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El prap6aito de la preaente inveatigaci6n ea deta,..inar la 

eficiencia que en la adminiatraci6n de loa actlvoa ha alcanaado la 

induatri• ca•enter• ••xicena. Eat• eficiencia to•• una •.,,or i•-
pori:enci• en une 6poce inf lacioneria y de eaceae& de l"acuNoa. C9• 

- •• la que •• vive ectuel-nte. El adiliniatl"edor financial"O •
be tener loa conocimiento• neceaarioa pere ••nejar tanto loa a.*i

voe fijo• c- loe de reeliaaci6n in-di•t• pal"• der • le_...,... ... 

un• eatructur• finencier• adecuada. 

L• inquietud por inveatigel" precia ... nte • la induetria C..aJl 
tera ae beee en verioe factor••· En pri•er lugar. la repercuai6n

que au de•e•pei\o rapreaent• en la economfa del pafa. De la •i.-

•anere, 6ata ea un• induatri• cuyo• ciclo• -n ext...-a y diract•

-nte relacionado• con el gaato gubern-ntal. L• etape depraeiva 

en 6atoa ciclo•• exige una ••xi•ia•ci6n de racul"aoa qua le pe,..it• 

••ntener une extructure de cepital eana, como 9arantf• de au eobrs 
vivencia. En aegundo luger, • peri:ir de 1982 la capacidad inetal,1 

da de la induatrie ae dej6 de utiliaar en un S°". Eata aitueci6n

ea conaecuenci• de la polftic• econ6-ic• eatablecid• en el ••x•nio 

anterior, ya que la induetria cu•pli6 con el compro.ieo de expan-

derse en correapondanci• • la demanda eatl•ad• por al Gobierno Fa

derel pare loa •i'lo• venideroa. Al reatrin9irae el geato pdbllco -

debido • la preceria aitueci6n financia!"• qua vivfa el pafa •• la -

demanda del ce111ento cey6 y ha pe,..anecido • nivalee infal"iorea en

relaci6n • la capacidad con que cuenta la induatria. Eat• aitu•-

ci6n, por •i aola, requiere al uao de •6t0doa y t6cnicae eoflatic.1 

da• pera el •anejo adecuado de la• inval"aion••· 

La reeliaeci6n de 6ata inveatigeci6n fu6 poaible greci•• • la 

valiosa ayuda que •e recibi6 del .. eaor, el C.P. y Lic. Manuel To-



rre• Rivera, ••f - t:..t>ian dea 
- C.P. Alaj_d_ M111"coa., OiNchr de Fin-• .. Corporai:ivea -

del ca-po c-nt:oa Ne1&ÍC9'0• ,, c-nto• QuaclaleJ-·· 
- Lic. Lule 8'1t .. rrea Ruvalcllbe, Dirac~r ele Plana-ldn C-po

rai:iva del Grupo Anahu-. 
- Lic. Enrique Varee• ele la More, --. ... nte ele T•-rarfe del Gf'Jl 

po Tolteca. 
- lng. Jorge Narv .. s M .. sini, Jefe de Teeorerf• Corporativa 

del ca-po Apaaco. 
- Lic. Cario• Quti,rres e-arena, Subgerante de la C .. _. Na-

cional ele la lnduetria del c-nto. 

De igual •en•r• •• eeredac• la part:icipaci6n ele ~ 1 .. .,....., .. _ 

qua ele una u otr• •an•r• P•-itieron la elllbor-ian de la preeent•

in-•tieacian. 

TESIS CON 
"'Af.LA DE ORIGEN 

-···--·----..1 



INTRODUCCION 

·~---··---·~----------



El objetivo que ee pereigue con •ete inveatigec:i6n ea der e -

conocer le• diferente• t6cnice• utiliaed .. en le edlliniatreci6n fi

nanciere de loa ec:t:ivoa. 

Le info,..eci6n he •ido obtenide de le conaulte de libro• eape

ciel iaedoa en le ••terie, eaf como, por ••dio de le inv•atigeci6n 

de c-po reeliaede e lo• cuatro grupo• c•-nteroa lfderea en el 

pefa. Eete infor11eci6n noe de•ueetre loa •6todoa y t•cnicea da ecl

•iniatreci6n finenciere que exiaten en le teorfe pere coepererloa -

éon au ueo pr6ctico y au utilidad. Le diatribuci6n de 6ate inveatJ. 

geci6n •• le •i gu iente1 

lnveatigeci6n Oocu•ental1 conate de cinco cepftuloa. 

Cepftulo 1. Pleneaci6n de le lnveetigeci6n. En •et• .. p~ 
aenten loe .. pectos generel•• de ecuerdo e le -todologfe de 

le inveetigeci6n: objetivo•, probl .... , hip4Steeia, di .. llo -

de le pruebe ••f como el cueationario que •• eplic6 en le i,!1 

veati.eeci6n de c .. po y le juatificeci6n del •i-. 

Cepftulo 2. El Cemento en M'xico. En ••t• capftulo .. tra

ta de der e conocer la hiatoria del C98ento en M6xico Junto

con ••tadfatica• de au deeerrollo a trav6a de lo• eftoe, MI -

demande, eu proceao de fabricaci6n y la pleneacl6n de la in

verei6n en la induatria. 

Capftulo J. AGiliniatreci6n del Activo Circulante. En ••t•

cepftulo se treta el ••tudio de le acll>inietreci6n del efectJ. 

"º• de la• cuent•e por cobrar, de le _...iniatreci6n de loe -

inventario• aaf -o de loa diveraoe -de loe que - epi ica

doe en cede ••pecto en particular. 

TESIS CON 
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Cepftulo 4. Preeupueet:o de Cepit:el. En 6et:e cepftulo .. 

enel iaen loe diferente• 110deloe y t:41cnic- que eu eet:udio i,m 

pi ice. tele• c- flujo• de ceje. t:6cnic- de evalueci6n. r,a 

cion .. lento de cepit:el. coet:o de cepitel y efecto inflecion,a 

rio. 

Capft:ulo S. Rieego. En 6et:e cepftulo .. explice el conceP

t:o de rie•eo. -r collO verioe enfoque• del •i-. - el de 

Lorie..Sevege y eu repercuei6n en le t09e de decieionee. 

lnveetigeci6n de ca~po: 

Cepftulo 6. Reeultadoe obtenido• en le inveetigeci6n de cea 

po. Se mueetren loe reeultedoa de le inforaaci6n obtenide -

aediant:e le aplicaci6n del cueet:ionerio e lo• cu.t:ro grupoe

c-nteroe eaf coao lee cifr- que preeentan eue reeultedo•

en loe al\oe 1980 a 1983. incluyendo gr6f ic .. e interpretaci.& 

nee de loe reeultedoe obtenidoe. 

Por Glt:i110 ee incluyen lee conclueionae obtenidee de 6eta inve,a 

tigaci6n eef como lee recoaendecione• pertinent:ee. 

T~SIS CON 
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DELIMITACION DEL TEMA 

LA ADMINISTRACION FINANCIERA DE LOS 
ACTIVOS EN LA INDUSTRIA CEMENTERA MEXICANA 



-S-

PLANEACION DE LA INYESTIGACION 

1.1 OBJETIVOS. 
1.1.1 OBJETIVO GENERAL. 

Conocer lee diferente• t6cnic .. utiliz..t .. en I• edllinietre

ci6n finenciere de loe ectivoe. 

1.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS. 
- Detel'9iner 1 .. tfcnicee edecued- pare le edlliniet:reci6n -

de loe ectivoe en le induetri• del ce .. nto. 

- Conocer 1 .. diferente• elternetiv•• pare le to.e de deci-

eionee en funci6n del a.bient• ec:on6mico que rodee • I• ÍJl 

duetrie. 

- Eepecificer el grado de eplic•ci6n de lee t'cnic .. .aiiini,a 

tretiv•• • le induetrie c ... nt•r•. 

INTRODUCC ION Al PROBLEMA 

Dentro de le• funcione• del edminietredor de .. pre•••• ye ... -

como parte de le elte gerencia, 6 del ere• de finen•••• ••ti el optj, 

mizar el •anejo de loe ectivoe. Eeto toa• une i•portenci• relevente, 

en una 6poce de recion-iento de cepit:el y de crieie econ6-ice -

le que vivimoe actuel•ent:e. El edminietredor finenciero debe de 'te

ner loe conoci•ient:oe edecuedoe pare edminiei:r•r teni:o loe .ctivoe -

fijoe, como loa de reelizaci6n inmedi•i:• per• der • le .. Pl'9•• une -

eetructure finenciera adecu..Ae. 

1.2 PLANTEO DEL PROBLEMA. 
¿Qui ten eficiente•ente eon eplicedee 1 .. tlcnicee de le .dlli

niei:r•ci6n finenciere de loe ectivoe, como .. dio pare opti•izer el -

uso de loe recureoe en le induetrie c-nt:ere en Mlxico ? 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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1.3 DISEÑC DE LA HIPOTESIS. 

TESIS CON 
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la induatria del c...,nto en M6xico aplica eficiant .. ente 1 .. -

t4!cnicee d•· le Adiainietreci6n financiera de loa ectivoa. C09o •edio 

pera opti•i&ar lo• recuraoa con que cuenta. 

1.3.1 IDENTIFICACION DE VARIABLES. 

1.3.1.1 VARIABLE INDEPENDIENTE. 

le eplicaci6n eficiente de lae t6cnic•• de le -:51 
•inietraci6n de lo• •ctivoe. 

1.3.1.2 VARIABLE DEPENDIENTE. 

El ueo 6pt:i•o de loe recurso• con que cuente le

induetria del c~nto en M6xico. 

1.4 DISEÑO DE LA PRUEBA. 

Pera alcan&er el objetivo de eate trebejo ee reeli&er6 inveatJ. 

9aci6n doou•ental e inveetigaci6n de c .. po. conaultando libro• y -

textoa que contengen info,..aci6n relacionad• con el te.e; y eneli-

&ando loa detoa y cifra• reportad•• por 1 .... .,... ... del "ci:or a -

le Bolea Mexicana de Valorea. 

1.4.1 INVESTIGACION DOCUMENTAL. 

Se conaultarAn texto• y 1 ibroa de referenci• que conten

gen info,..aci6n relacionad• con el t-a. L•• fuente• p-a re,a 

lizar la inveatigaci6n documental aeran: 

- Biblioteca de la Univeraidad Anehuac 

- Biblioteca de la Univer•ided Ibero-ricen• 

- Biblioteca Benj .. rn Frenklin 

- folleto• de la CANACEM 

Se elaboraran fichaa biblio9rificaa0 de inveetigeci6n y

de trabajo para recopilar le info,..eci6n documental y llever a cabo 
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la investi9eci6n. 

1.4.2 INVESTIGACION DE CAMPO. 

Le investigaci6n de cempo •e realizara por •edio del•

n61isis de los reportea de la• e•preaas c ... ntera• a la Bolsa 

Mexicana de Valorea, S.A. de C.V., aaf COlllO por medio de cue.t. 

tionario• a loa cuatro grupos cementeros m6a i•portantea del

pafa. 

1.4.2.1 DELIMITACION DEL UNIVERSO. 

El universo ae cotnpone de la• veintinueve empr.t. 

•as organizadas en siete grupoa cementeroa ubicado• en

le Repúblic~ Muxicana (1). 

1.4.2.2 DISEÑO DE LA MUESTRA. 

Para llevar a cabo lo inveatigeci6n de c .. po de 

manera satisfactoria, ae determin6 no recurrir a la f6,e 

•ula estadfstica: 

4 pq N 
M"' 

S N-1+4 pq 
debido principalmente a que el 8~ de lea ventas tota- -

lea de la indu•tria se encuentran concentrad•• en loa 

cuatro grupos que conformar6n nuestra muestra. El loa ~n: 

- Grupo Anahuac, s. A. 

- Grupo Cementos Mexicanos, s. A. 

- E•presas Tolteca, S. A. 

- Grupo Apasco, S. A. 

Adem6s de la rez6n ante• mencionada, la oportunidad 

para obtener los resultado• financieros de '•to• -

(1) Fuente: Clímara Naciondl del Ce•ento. Informe Anual 1983. 

TESIS CON 
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grupo• en la Bol•• Mexicana de Valorea, facilita granda

.. nte el alcanzar loa objetivos de la presente inveati ... 

c i6n. (2) 

1.4.2.3 INSTRUMENTO DE PRUEBA. 
Cueationario dirigido a loa adllliniatredorea fi-

nancieroa de loa cuatro grupo• cementeroa que conatitu-

yan lo •uoatra. 

Vale aclarar que el cueationario no ae aplic6 e le .. preaa Ce

mentos Guodalajora, s. A., ya que 6ato e• parte del Grupo c-ntoa

Mexicanoa, s. A •• Lea polftices y directricea qua•• aplican a '•ta 

ólti•o aon loa •i .. oe que ae utilizan en au aubaidiaria, por lo - -

cual ae considera que el cuestionario realizado a c .. entoa Mexica-

noa es aplicable o mnbas e•preaaa. 

TESIS CON 
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(2) Fuente; C6mara Nacional del c .. ento. lnfo,... Anual 1983. 
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C U E S T 1 O N A R 1 O 

EMPRESA:_~-~---~~----~---

NONBRE :~----~--~-~-~-~----
PUESTO QUE OCUPA1--------------
DIRECCION1~--------~-~~~~~~ 

TELEFONO:-~--~--~---~-----~ 

1) ¿ Uti 1 i&• •louno de loa aiguientea -6todoa -=- •dio d. •-•.io 

r6pido de cobren&•• y por lo tento, m9Xi•i&•ci6n d. c•.i•? 

lol NO 
1.2 SI 

(PASE A LA SIGUIENTE PREGUNTA) 

1.3.1 CENTRO BANCARIO 
1.2.2 SISTEMA DE APARTADO CORREO 
1.2.3 TRANSFERENCIAS INTERBANCARIAS 
1.1.4 OTROS ( ESPECIFICAR ) 

2) ¿ Utili&• •louno de loa aiguientea mftodoa P9r• definir el ••Ido 

mfnimo en c•.ia ? 

2.1 MODELO DE LOTE ECONOMICO ( E.O.Q. ) 
2.2 MODELOS ESTOCASTICOS ( LIMITES DE CONTROL ) 
2.3 OTROS ( ESPECIFICAR ) 

3) ¿ Qu' valorea preecnt•n lea c•r•cterfaticoa •6a .dacu9d•a P9r•

manejar los excedente• da efectivo ? 

TESIS CON 
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3.1 CERTIFICADOS DE DEPOSITO 
3.2 C E T E S 

3.3 ACEPTACIONES BANCARIAS 
3.4 PAPEL COMERCIAL 
3.5 OTROS ( ESPECIFICAR ) 

4) ¿ Cuel de loa aiguientea fectorea 6 eapectoa conaideren uatedea

per• deter11in•r si un cliente ••• o no ••• euJeto de cr6dito? 

4.1 ANALISIS FINANCIERO 
4. 2 REFERENC 1 AS 
4.3 EVALUACIONES DE CREDITO 
4.4 PERIODOS PROMEDIO DE PAGO 
4.S OTROS (ESPECIFICAR) 

S) ¿ Varf an frecuent .. ente eua eet6ndare• de c"'dito ? 
5.1 SI_ 
s.2 No_ 

(CONTINUE CON LA SICOUIENTE PREGUNTA) 
(PASE A LA PRECOUNTA # 7) 

6) ¿ Qu6 •6t:odoa utiliza p•r• evelu•r I•• veriacion•• en eu• eet6n

darea de cr6dito ? 
6 • 1 METOOO DE UT 1 L I DAD NARG 1 NAL SOBRE VENTAS 
6.2 METODO CONVENCIONAL PARA CALCULAR UTILIDADES 

MARGINALES 
6.3 OTROS ( ESPECIFICAR ) 

TESIS CON 
____ .. ______________ ____._,. _. F_~_L_A_DE_O_R_IG_E_N..Ll...___ __ 
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7) ¿ Qu6 factor•• conaideran para calcular el coato de le invar- -

ai6n en cuenta• por cobrar ? 

8) ¿ Utili&an a19'in proc•ao eatablecido de cobro? 

8.1 NO_ (PASE A LA SIGUIENTE PREGUNTA) 

8.2 SI PODRIA SEÑALAR BREVE91ENTE LOS PASOS DE ESE PR,2 
CESO: 

8.2.1 

8.2.2 

8.2.3 

8.2.4 

8.2.s 

9) ¿ Dete ... inan uatedea el nivel 6pti•o de gaato• de cobro. deade

el punto de viata coato-beneficio ? 

9.1 NO_ 

9.2 SI_ POR QUE: 

10) ¿ Qu6 fectorea (en orden de i•portancia) daterminan au perfodo

de cr6dito y au perfodo de deacuento por pronto pego ? 
10.1 

10.2 

10.3 

10.4 

10.s 

IT3!S CON 
FALLA DE ORIGEN 
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11) ¿ Qu' •6todoa utiliza p•r• dete,..in•r un nivel 6pti110 de i..-.A 
t•rio• ? 

11.1 METODO DE LOTE ECONOMICO (E.O.Q.) 
11.2 METODO DE INVENTARIOS PERPETUOS 
11.3 OTROS ( ESPEC.IFICAR ) 

---
12) ¿ Cu61 de 1 .. aiguiente• ••did .. ut:iliaen par• •v•lu•r I• .. , __ 

niatr•ci6n de los invent•rioa ? 
12.1 ROTACION DE INVENTARIOS 
12.2 COMPARACION DE PROCESOS CON RESULTADOS 
12.3 COMPARACION DE PRESUPUESTOS CON RESULTADOS 
12.4 OTROS ( ESPECIFICAR ) 

13) ¿ Qu' •6t:odo• ut:iliz• en le ev•lu9Ci6n de proyecto• de inverei6n? 

13.1 METODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION 
13.2 TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD 
13.3 METODO DEL VALOR PRESENTE NETO 
13.4 TASA INTERNA DE RETORNO 
13.S RAZONES DE COSTO-BENEFICIO 
13.6 OTROS ( ESPECIFICAR ) 

14) Cuando le ••Pre•• •• encuentre en condicion•• da racion•ient:o

de c•pitel ¿ qu' 1116t:odo de evalu9Ci6n de proyeci;- de in-rei&t 

TEsrscONI 
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utiliae? 

14.1 TASA INTERNA DE RETORNO 
14.2 VALOR PRESENTE 
14.3 PROCRAMACION ENTERA 
14.S OTROS ( ESPECIFICAR ) 

IS) ¿ Coneideren le teee inflecionerie pere dete-iner eu teee de rs 
torno eobre un pro)'ecto de in-rei6n 7 

15.1 NO - ( PASE A LA SIGUIENTE PREGUNTA ) 
15.2 SI -

¿ COMO 7 --------------

16) ¿ Moclificen eu f'5.-le de calculo de Velor Pre-nte Neto, pere -

coneiderer le infleci6n 7 

16.1 NO_ (PASE A LA SIGUIENTE PREGUNTA) 
16.2 s1_ 

¿ COMO 7 -----------------

17) ¿ Coneideren el nivel de rieego e- fector dete-inente p- •.a 
coger entre doe pro)'ectoe de inve-i6n ..n:u-te e-luyentee? 

11.1 s1_ 
17.2 NO_ 

¿ POR QUE ?-------------

18) ¿ Utiliae elguno de loe eiguientee -'todo• pere reeliaer ...._A 

TESIS CON 
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toa, por el factor rel.t:ivo al rieago ? 
18.1 RIESGO - DESCUENTO 
18.2 ANALISIS DE SENSIBILIDAD 
18.3 METODOS PROBABILISTICOS 
18.4 OTROS ( ESPECIFICAR ) 

19) ¿ Utiliae alguno de loa eiguientee átodoe pere -dir el rieago 

en loe proyecto• de inverei6n ? 
19.1 DESVIACION ESTANDAR 
19.2 COEFICIENTE DE VARIACION 
19.3 ANALISIS DE SENSIBILIDAD 
19.4 ARBOLES DE DECISION 
19.S SIMULACION EN COMPUTADORA 

20) ¿ Recurren Uatedea al •odelo de velueci'5n de ecti-• de cepi-
tel ( C A P M ) per• relecioner loe rieegoa de un ectivo. y 

el fector neceaerio de ejuate ele rieago ? 
20.1 s1_ 
20.2 NO_ 

21) ¿ Utiliaen t•••• de eleecuento ejuetedee el ri••90• pere c•lcu

ler ele un• •ener• •'- -•I• el átodo de c-ficienta ele Ve-
rieci6n 6 el Rendi•iento eeperedo aob- le inverai'5n ? 
21.1 s1_ 
21.2 "º-

TESIS CON 
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1.4.2.4 JUSTlflCACION DEL CUESTIONARIO. 

OBJETIVOS PREGUNTA HIPOTESIS 

X 1 X 

X 2 X 

X 3 
X 4 X 

X s 
X 6 X 

X 7 X 

X 8 
9 X 

10 X 

X 11 X 

X 12 X 

X 13 X 

X 14 X 

l'i: X 

16 X 

X 17 X 

X 18 X 

X 19 
20 X 

21 l( 

NOTA: El preaente cuedro indica ol •otivo o •otivoa por loa cue-
lea •• plen•eeron lee pregunt... l .. •x• indicen ei le pr,s 
gunte •• enfoce • •lcen&er ye eee uno o verioa objetivo• y/ 
o une o veri•• hip6teeia. 
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1.4.2.5 APLICACION DEL CUESTIONARIO. 
p.,.. re•lia•r I• pre .. nte inveetiet1ci6n •• el,a 

bor6 un cueetion•rio pi loto en b•- •I cuel •• 1 le8' el ouestion•
rio definitivo, que .. epllc6 • le .. eatr• di .. ftlldll. Loe reeult•

doe obtenido• •• preeenten en el C•pftulo 6 da eate tr•ejo. 

1.4.2.6 TABULACION. 
Debido el pequefto nCS-ro da cueation•rioe epl.i, 

c•doa, loa reault_.• obtenido• .. Pf'8Hnten an fol'lle •..triciel. -

El cepftulo 6 incluye loa reeultedoa, •atricaa e inter..-t-lone•

correapondlent••• 

1.4.2.7 LIMITACIONES EN LA APLICACION DEL CUESTIONARIO. 
Se obtuvo le infol'll~i6n en.le inveetigeci"' -

de e_,,.,, mediente le eplic~i6n de loe cu-tionerioe -rreepon- -

dient_, no encontrMdoae nlnedn obateculo algnif lc..tivo. V•I• -
-ncioner, qua el cue..tion•rio eplicedo el Grupo C-.ntea Noxic•-

noa, s. A., tuvo que reelia•r•• vfe telef6nice, >'•que I•• oflci-
n- centr•lea da e•t• .. .,... .. , •• encuentren en Monterrey, N. L. 

TESIS CON 
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2.1 HISTORIA DEL CEMENTO EN MEXICO. 

TESIS CON 
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Le ••truriur• de le indu•tri• del ceaento en Mxico -pi•&• • 
deaerrollar•e en le cNced• de loa eftoe cincuenta, 6poce en le que

trece e•pre••• poeef•n dieciei•te plent .. productor•• de clinker. 

Toltece, Crua Azul, Apa•co y Co.ipeftfe Miner• Sen Lui•, po .. r.,. cloe 

plent- cede une. L• produccidn do.i6•tice elcenz.be y• en e•• 'P.a 
c• 1.5 •i l lonee de tonoled .. .nuelee, cifre que repre .. nt.t>e tree

vec•• I• produccidn de 1940. 

En el año de 1960, doa nuevee plentea •e convirtieron en •ub
aidi•ri•• de Toltece. N'• tarde, otre plente ae eapecielizerf• en 

I• producci6n de ceaento blanco, •i•M• que lleverf• el nombre de -

Ceaento Pertlend Blanco Necioaet. En la •i-• 6poce, 16 nuevo• -

horno• fueron in•teledoa • tr•v'• de tode le Repdblice, incr ... n-
tendo le producci6n induatri•I de eae eño en doa vecee le produc-

ci6n de le d6cede anterior. En le ••n•r• en que Toltece fu' exPllJ1 

diendo sue plentee, iba coneolidendo el lidereto •obre le indua- -

trie, mieao que mentendrf• heete I• cNcede de loe eetent••• 

Loe e•tudio• roeli:i:edo• de lee cinco C091peftr .. ••• grendee de 

eete induetria (Ce•ento• M•xicenoa, Eapree .. Toltece, Grupo An'- -

huac:, c-ento• Apesco y le cooperetiv• Cru:i: Azul), perecen indicar 

que la participeci6n de Tolteco decreci6 coao reeultedo de une - -

gran capacidad de expansi6n de le induetri• en sien•rel. Durente 

la d4icada de loe seaentas, loe priaeroa eignoa de un cllllbio eatru,s 

tural -pe:i:eron a hacer preeencia, c ... nto• Mexiceno• .t>ri6 cloe -

nueve• plantes; una en Torre6n en 1966 y le otre en Velle• un eño

dospu6e. Tolteca coaen:i:6 sue operecionee en une nueva plente, re

lativamente grande, en Zapoti ltic. c-ntoe Anahuec ineugur6 au -

planta en Tamufn en 1968, plent• que eetarf• orientad• principel-

mcntc para la exporteci6n de cemento. 
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En 1966, en el PUeblo El fuel'1:e, I• compeRf• Mlner• Sen Lui•

-pez& au• operacione•; c-ento• Cluedel•j•r• ebri6 une eubaidi•ri• 
en En•ened• y fin•l .. nte c .. ento• Ney• CCH1en&6 •u• operecion•• en
Le6n. E•t• t•ndonci• ful el r•eultedo de le pro•p•rided y crecl-
•iento que .. experi•enteb•n en ••t• d6c•d•. 

Con ••t• flo,..ci•iento de I• induatri•, lo• cinco grupo••'-

sr•ndea •ludf•n heber loer•do cubrir c••i el 70% da le demande •n-

1970. E•to •• logr6 tambiln, ar•ci•• • I• con•trucci6n da nu•v-
pl•nt•• por perta de v•ri•• firm•• y • I• fu•i6n o uni6n da e-
to• Maye con c-nto• Meic i ceno•. 

En lo• •iguiente• diez •Ro•• •• p,.. .. nciarfa al cembio ••trua 
turel •'• dr .. Atico de la indu•tri•. S41o un• nueve plenta fu6 -

con•trufda, •i-• que aerf• une eub•idieria do e-en-to• ehihuehue, 

pero much•• ~f' .. a.xpendieron •u cepecided productiv•1 e•t• ac

tividad creciente alc...,z6 un •6.xi- an al tren•cureo do e.toa efloa. 

Le oompra de 1- compeRf•• perteneciente• e le Comp•Rfe Mine
r• S•n Luí• por parte de Tolteca, la pe,..iti6 •'•te coneolidar au 

control eobre le Co•t• Norte del Pecff ico, el oper.,. doa plent- -

en el Eatado de Sinelo• y une en el de Sonore, ecte.Aa do heber - -

in•uguredo eu nueva plenta en Z•poti ltic. N6• adn, Toltec• forte
leci6 eu po•ici6n el con-1 idar eu control eob,.. e-to• Atoyac -

en Pueble y tr•• fu•ionar•• con el Qloupo 1eA, el congl-redo •'-
grende en N6.xico. Eate uni6n fu6 une con .. cuencia diract• de •-

poi ftica• e•teblecida• por al gobierno de lo• •etent••; poi ftic-
que deter•ineban que I•• compeftfa• que perticiperen en induatri .. -

clave• fueran .. .xicenized .. , e• decir, que dich .. -prea .. debe- -
rfan contar con un.capitel del 51~ propieded de inveraioni•t .... _ 
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Eate caaemiento con el Grupo ICA le brinderfe • Tolteca una -

poaici6n privilegieda en el aector de le construcci6n. Como reau.L 

tedo de la guerra de precio• que •e preaent6 en el Eatedo de Jali,s 

co, la plenta de Zepotiltic, perteneciente al Grupo Tolteca, .. pe

z6 a atecar el mercedo natural de c ... ntos Guedaliyare, qui6n -

efront6 le aitueci6n con poce eficieneie, sufriendo aerioa deftoa en 

su eatructure finenciere, y quedendo prectic .. ente en bencerrote. 

Debido a eatea circunatenciea, c ... ntoa Mexicano• .. aprovech6 da

le aituaci6n y CCM1pr6 la planta. 

Para 1980, los cinco grupo• antea •encionadoa, abercaban al -

90% del ·-rcado necionel. A nivel regional ae co.putaron loa fndj. 

cea de concantreci6n pera au enaliaia, claaificeci6n hecha, aau- -

miendo que laa regiones fueaen definidea por Eatedoa. Le raz6n da 

6ato recae principal.,.nte an la diaponibilided de detoa aobra el -

conau•o eparente y la informeci6n de embarque. El criterio eacoqi 

do por al Dr. Daniel Silva-Jadregui (3) pare enelizer 6ate aapecto 

as erbitrario.ye que, en au opini6n, loa mercadoa muaatren grandaa 

veriacione• de con•u•o por •ill• cuedreda y mucho• de 6atoa •• - -
treslepen o eat6n inclufdoa en otros de •ayor danaided. 

El •ercado m6s grande ae localize en la Ciudad de M6xico, M,K 

ches de les f ir••• que abaatecen une cantidad aubatencial del -r

cado se encuentran caree de eat• ciudad, pero no dentro de aua 1 r
mites. Por otra parte, el mercado •anos concentrado ae encuantre

en el Estado de Michoac6n, cuyo t .. ai'lo eat6 por debajo del proma-

dio del mercado nacional. Eate astado no tiene plantea debido a -

la dispersi6n de la de111ande, y au 6ree raletiv-enta granda pe,..¡_ 

te la percepci6n o recepci6n da loa envfos de lea diferentes plan

tas de otros estados; este lugar eat6 eatrat6gic ... nte aituado pa

ra que les compañfaa del centro y le coata oeate del pefa, aean -

sus proveedores regulerea. 

(3) Dr. Daniel S,i lve- Jedragui, •Economice of Capacity Expanaion in 
the Mexican Ccment lnduatry• Pa9. 52. 
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El eiguiente cuadro, al igual que la •ayor pari:e de la infor

•aci6n contenida en 6ete inciao, fu6 cxtrafdo de la obre del Dr. -
Silve J.rregui "Economice of Capacity Expanaion in the Mexicen - -
c ... nt Jnduatry•, la cu•I fu' elebored• como invaatieecl6n finel -
pare obtener el gredo de doctor en le Univeraided de North-etern, 

E.E.u.u. 

CUADRO No. 1 

CONCENTRACION DE LA DISTRIBUCION 
DE MERCADO POR ESTADOS 

PARTICIPACION EN EL- FRECUENCIA DE MERCA- PROMEDIO DEL TAMAÑO-
MERCADO DE LOS 3 GRJI 00 O ESTADOS QUE - - DE MERCADO (M 1 LES DE 
POS MAS FUERTES (%) ABARCA CADA MERCADO TONS. ANUALES) 

(NO. ESTADOS) 

100 8• 384 
90 - 99 12 382 

80 - 89 7 583 
70 - 79 3 368 
60 - 69 1 2,.911 

60 - 59 1 476 -TOTAL ., 32 MEDIA 
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 •Ae elta de .ercedo, c .. en el aegundo fndica -
m&s grande. Eeta tiene, adem6a, el •enor t .. •fto pro11edio de le -

distribuci6n total. Este reaultedo ••una conaecuancie obvie de -

lo definici6n regional. De hecho. loa ••rcedoe muy cl1lcoe, pua--
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den ser f6cil•ente provefdoa por la producci6n de lea plant ..... _ 

diana• o grandea. M6a aGn, la ••yorf a de éatos ••rcadoa aatAn lo

col iz•do• en al ce~tro de la RapGblica, donde la daneided da lea -

plantea ea •ayor, y les diatanci•• ralativaa son ••• cort ... 

CUADRO No. 2 

CONTROL REGIONAL DE MERCADOS 
POR ESTADO Y POR COMPAÑIA 

(1980) 

COMPAÑIA NO. DE ESTADOS POR- TAMAÑO PROMEDIO --
MERCADO * DEL MERCADO (MILES-

DE TONS. ANUALES) 

MEXICANOS 9 373 
TOLTECA 4 189 

ANAHUAC 3 766 
APASCO 2 662 
CRUZ AZUL 2 336 
OTRAS ** 3 351 

* SE REFIERE A MAS DEL 50,C DE PARTICIPACION EN EL MERCADO. 
** TRES COMPAÑIAS ENTRAN EN ESTA CATEGORIA 
FUENTE: DANIEL SILVA-JAUREGUI. THE ECONONICS OF CAPACITY EXPANSION 

IN THE MEXICAN CENENT INDUSTRY 

En esta tabla, ae puede obaarvar c6mo I• c-paftfe •'- grande, 

(Ce•antoa Mexicenoa) tiene eupr .. acfa en •6• estados Clll• ningune -

otra compafffa. Sin embargo, al t .. effo pro.adio da latos ••rcadoa

ea pequeño, (abajo del pr-dio nacional ). [ato puede .. r expli

cado por la diaperai6n de lea plantee del Grupo ••ncionado en v-

riaa regiones, las cualea tienen un nivel de coneumo bajo y cu~a--
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localiz9Ci6n ••t• llUy lejo• de fuent•• alternativaa. Excepto por

un ••reacio. I•• regionea de c ... nto• Mexicano• aon poquall .. y con

un creci•iento 11Uy r6pido, d6ndole • ••t• caeipaftfa una ventaja adJ. 

cion•I da vant•• potencial••· Cinco de eatoa .. rcadoa tienen pl•Jl 

t•• reaidentea, el reato aon ••reacio• ady9Cent••• donde la panetr,. 

ci6n intr•••tatal •• poaible. 

El ••gunclo grupo•'• grande, el lilrupo Tolteca, ••encuentre -

en una poeici6n ••• Mbi 1. Eat• grupo controla .. rcadoe muy poqu.a 

llo• que •demh ae local izan en la co•t• del Pacffico; paro por - -

otro lado, la fuerza de Tolteca r•c•• en aquel loe .. rcadoa a loe -

cu••·· h• •ervido tradicion•l•ente y que •• loceliaen en ••• are .. 
•'• grandea; la Ciudad de Mlxico y Guedalejara. El Clnico defacto

que fleto pudieee tener, •• que el ritmo de creci•i•nto de lato• -

•ercadoa puede reducirse en loa aftoa por venir, y• Clll• ••tAn alc8,!1 

z-..do au •edurez. Bajo ••t•• condicion••• Tolt•c• podrf• roducir
eu raz6n de expanei6n y dirigir au atenci6n hacia otr•• regionee. 

ce .. nto• An6huac encara une aituaci6n ei•il•r on eu planta de 

I• Ciudad de Ml"ico. Acte.6e de controlar .. rcado• poqualloe •di•

tanci•• 11Uy grande• (re9i6n aur del Golfo de Mlxico), la ventaja -

principal de ••te Grupo •• deriva del bajo coeto del treneporto -

coatero. pero eetA expueata • un rieago ••• grande. ya Clll• una - -
planta nueva eetA eiendo conetrufd• •n Tabaeco, de una fir•• C019P,f. 

tidora. Por otra parte, lata co.pallfa eirve • un nd-ro aubatan-

ci al de mercados creciente• on el Centro de la Repdblica, factor -

que refuer~ft eu poaici6n. 

Apaaco y Cruz Azul preaentan una eituaci6n llUY parecida, y• -

que ainbaa compaRfaa tienen una planta en una area de •uch• denal-

dad y competencia, y otra en Are•• .. no• caeipetitiva• y googrAfic,a 

mente aialadae que lee da prominencia. 



Finala1ente, las barreras geogr6ficas y la fuerte concentra--. 

ci6n, pe1'91iten a ciertas fi1'91aa acceaoriaa a monopolizar au .. rca

do natural. La dnica e~capci6n aa una planta en al Eatado da Mor.t, 

loa. 
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2.2 ESTADISTICAS DE LA INDUSTRIA CEMENTERA. 

Le indu•trie he pre••nciedo c..a.io• radical•• • partir de - -

1982, y lato •• debe b6aic .. ente al clllllbio d• la aituaci6n econd.J. 

ca del paf• •n general. La conatrucci6n preaent6 t•••• negativ .. -

de creci•iento •n 1983. 

L• indu•trie •isui6 creciando • paaar de la contracciln que 

aufri6 en el ••sundo •-•tre de 1982, -entando la capacidad prJ? 

ductiva en 31% en 1982, y en un 19'C en 1983, cueipliendo con loa -

c-promi-• que eate •i-• habfe celebrado con el ~ierno Federal, 

con be•• en le pleneaci6n concertade )' le polftice de f-nto • le 

induetrie en 1974 )' 1980. 

L• eituaci6n efect6 direct ... nte • le induatrie, provocendo -

un creci•iento negetivo real del 11.6" an 1983, cifra qua raaulta

••r inferior an un 5% a le producci6n regiatrada en 1981. 

L• indu•tria he cu•plido dicho c_pr_i_ • peaar del elevado 

monto de inver•i6n por hombre ocupado, reaultado del proce- deva

luatorio del peao mexiceno. 

La• inveraione• realizad•• en •u conjunto, mo•traron fuart .. -

incre•ento• anu•lea, debido• loa planea y proyaci:oa realizado• en 

eftoa enteriorea, y• que ••t• tipo de proyecto• tienen una duraci6n 

e•ti•ed• de cuatro ellos. 

Les inveraione• realizad•• en eatoa doa afto• repreaenten el -

37.5% de la inverai6n tot•I brute •cu11Uled• el eflo de 1983. Ea de 

inter6s generel el ••ncionar que le inverai6n por h~re ocupado -

fu' de 1.2 Millones de peao• en 1974; de 4.S •illone• en 1983, re
presentendo un incre-nto dat 2184, lo cual aignifice une teaa -
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L• induat:rl• •roa6 1.~26 •i l lonea ele pe-• en lo que - refi,a 
re •I cont:rol ele I• cont:-inaci6n, cifr• que correeponcle al 5' del 
tot:el de I• lnverai6n brut:• reeliaed•. 

L• c•!Mlcided de produccl6n de le induat:ri• l lag6 • 25.6 •i 11,a 
ne• de toneledea anu•le• en 1982 y de 30.6 •illone• de tonel~ -

anu•I•• en 1983, cifr• que correaponcle • un 57.5'1 de lnc ..... nto -

con reapect:o • I• de doa •fto• ant:ea, lleg-do •un• p-duccl6n Pl'2 
-dio por pl-t:• de 1.05 •illon•• de toneled_, •ient:r- que en --
1974 er• t:an a61o de 430 •il tonel_.•• 

El principel vold•en de vent:- necion•I•• correaponda • --.!!. 
to gria, elc•nzendo 19.2 y 17.0 •illonea ele t;oneled•• en 1982 y --

1983, re•pect:iv .. ent:e, reelizandoae el 67.5 y 72.5' en vent:•• ele -

ce•ent:o env••.cto y del 32.S y 27.5% • ar-el, reapect:iv ... nt:e. 

El conaumo nacional fua aet:iafecho en dicho bienio, c-i en -

eu tot•I ided• re•I i zandoH i•port:acionee por t- 9'1o 211 •i 1 ton,a 
led•s en 1982. El exceao de c•¡Mlcided product:iv• inat•lad• permi

ti6 que I•• exportacionee •• incre•ent•ran en un 347" en 1983 con
' reapecto al afio •nterior. Eato fua logredo • peaer de I•• reatri.&. 

ciones del Gobierno de lo• Eatedoe Unido• • tr•vaa ele loa i•puea-

to• compena.torioa aplicado•• eate r-• induetri•I• 
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cu ADRO No. 3 

INVERSION APORTADA POR LA INDUSTRIA 
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FUENTE: CANACEM, ANUARIO 1983-PAG.27 
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CAPACIDAD PRODUCTIVA INSTALADA 
-CEMENTO GRIS

(MILLONES DE TONELADAS) 
1972-1983 

16.4 

13.7 13.9 13.9 14.8 

..A2:.Z. 
25.7. 

10_~ 

17.0 

,..1.1.á....--

s 10,0 "•...2,:L_ 
7.5 ·-
5.0 . 

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

FUENTE: CANACEM - ANUARIO 1983. PAG. 20 
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10°" 

95% 

90% 

85% 

80% 

75% 

70% 

65% 

60,:C 

55% 

50% 

45% 

40% 

APROVECHAMIENTO DE LA CAPACIDAD INSTALADA 
( ~) 

1973-1983 

87.9 
83.8 

75.2 

55.7 

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

FUENTE: CANACEM - ANUARIO 1983. PAQ. 2. 



CUADRO No. 6 

INVERSION POR HOMBRE OCUPADO 
1974-1983 

AÑOS HOMBRES OCUPADOS INVERSION BRUTA 
(MILES DE PESOS) 

1974 8,251 9'845. 800 

1975 9,025 11•753,800 

1976 9,616 12'892,000 

1977 9,985 14'998,000 

1978 10,451 17'873,000 

1979 11,383 23'237.750 
1980 12,538 32'321,580 
1981 17'632 40'741,680 
1982 14,414 54'754.488 

1983 14, 829 65 1 150,082 

FUENTE: CANACEM - ANUARIO 1983. Peg. 21 
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INVERSION POR HOM· 
BRE (MILES DE PE--.. .-..'\ 

1, 193.2 

1,304.4 

1,340.7 

1, 502.0'l 

1,710.2 

2,041.4 

2,577.8 
2,310.7 

3,790.7 

4,515.2 
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INVERSION EN CONTROL A LA OONTAMINACION 
1974-1983 

PORCENTAJE EN Rl, 
INVERSION LACION A LA INYEJl 

AÑOS (MI LES DE PESOS) SION TOTAL 

1974 69,095 0.7°" 
1975 149,033 1.27" 
1976 199.934 1.s"' 
1977 136,179 0.91• 
1978 152.242 o.85% 
1979 615.405 2.6"' 
1980 217.151 o.67" 
.1981 989,212 2.43% 
1982 701.181 1 •• 

1983 425,311 o.6SJC 

FUENTE: CANACEM - ANUARIO 1983. P•&• 24 
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El coneu•o •P•r•nta de ce•ento • trevla del tie•po• .. h• in• 

crementado r6p i d-nt•. E 1 con•u- •P•rente •• ce I cu ledo de le •.L 
guiente ••ner•1 

CONSUMO APARENTE • PRODUCCION - EXPORTACION + IMPORTACION 

L•• proyeccionea de ct..and• de ce .. nto no ee hebfen eeti•edo• 

ya que exietfen reetriccionee o verieblea que i•pedfen realiaar -

con exactitud dicha eeti•aci6n. que aran principel•ente la exiate,n 

cia de doe tipo• de precioe; el precio p•r• el ce .. nto grie. cono

cido como precio de morcado y el precio controledo por le Secret•

rfa de Comercio. 

El precio regulado o control•do prevelece cuendo le produc

ci6n ee •enor a I• demande de un mercado determinado. El precio -

de mercado ap•rece bajo condicione• de oferte axceaiv• y cuando --

1 oa precio• oficialea del cemento no ee encuentren ajuet.doe ade-

cuad-ente. 

La• funcione• de la de•enda de eate producto. aon •'- diffcl

le• de calcul•r cuando ambo• precio• rigen en el .. rcedo. 

De acuerdo con el Dr. Deniel Silv•-Jadreeui. I• demand• del -

ce•ento se puede conaiderar inel6•tic• en relaci6n •I precio debi

do a diferente• factores que a continuaci6n •encionemoa1 

- El cemento se utiliz• en proporcione• fiJ•• en loe diferen

tes tipo• de conetrucciones en Mlxico y ea un• ••teria pri•• e .. n

cial en cu•lquiera de el loe. 



-36- TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

- El c•••nto conetituye une proporci6n reletiv ... nte beJ• oo

•o el coeto de conetrucci6n en ..,1&ico. 

- Le el .. ticldecl de le ._ende en relecian el precio •• ••• -
diffcll de eprecier. E1&leten reaonee p•r• creer que deede el pun
to de vlete de le regulecian del precio y el pepol relevente del -

gobierno en le induetri• de le conetruccian, mueetra une bejo ele.a 
ticided de precio, poro une elt• el .. ticided en releclan • loe in

er•-•· Eet• relecian •• confirme el conaiderer • ••t• lnduetrl•
c- el indicedor •'9 i•port-te de I• activided •cona.Ice, y t•
bi4n mueatr• eren aenaibllided • lea veriecione• del Producto Ne-
cionel Bruto. 

- L• oferte complc•enterie de ••teriel•• por• le con•truccian, 
ea reletiv .. ente inel6etice, eato ae debe • lea polftic•• de con-

trol por parte del gobierno en induetrl .. el-•• - lo•• le del 

ecero. 

L• ••tructur• de le ••ende del -nto en M41&i- - -pone
de cuetro grupoei 

- c-pel\fee Trenefor.edor ... 

Productor•• de pr-&cledoe, c-..etoe y eetructur-·prefllbl'J. 

ced••• Eete gl'Upo mueetr• un creci•i•nto fuel'te y ••tllble. 

- Grendee Contretiat••· 
Co.pren direct ... nte 4le loa febricont- y eue proyecto• gane

rol•ente -n de gran ••snltud. 

- Meyor i et•• de Producto•. 
Per• le conatPUccian y el c ... nto. 
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Por p•rt• d•I gobierno, y• ••• direct .. ent• o • tr•v'• el. .... 

contr•t i •t••. 

E•tO• grupo• conetituyen el nivel •'- •lto en cuento • I• ••

tructura de I• dela•nd•. En loa nivele• inferior••• •• encuentr•n

• pequefto• contr•ti•t••• det•lli•t .. y lo• coneu•iclor••• 
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Eate punto eet& baa.clo en un modelo ••t-atico que pre-nt• 

al Doctor Daniel Silva-Jaúregui experi .. ntado en aftoa enteriorea 

en otroa r-• induatrial•• como lo aon el del ac:•-· •inarfa, pe

pel, etc. y que preve• lo• poaibloa frac:•••• del .. rcedo afectando 
lo eatructuro eficiente de uno plonta. 

Si lvo-Jeúragui dice que cuonclo el .. reacio no •• copu do pro

porcion•r lo info ... •ci6n y lea condicion•• auficient•• pera creer

un equilibrio ••table y eficiente, alguna fuerza correctiva artifJ. 

cial debe ••r introducido. El deaienar, i•pl•-ntor y evaluar .. -

did•• correctiva••• diffcil cuando exiaten diatoraionea en otroe

eectoree que afecten el ••rcodo y ad•••• cuando la info ... -ian no

•• c-pleta. 

Do hecho, exieten muchoe caeo• en lo hiatorio de lo polftic•

econoSmica que augieren que la i•ple-ntaci6n err6nea de IM .. di-

das correctivos puede llevar a reault.cloa peore•, que en la ou .. n

cia de estas ~odidoa. 

QuizAa una de lae fuente• de dificultad ••• importoni:o en al

dieefto de polfticae efectiva•,•• le preaencia de un gran nO..ro 

de interdependenciaa. Ea una induetrio como lo del ce .. nto y en -

un pafa como el de M'xico, lae interdependencioa oncered•• por la

planeaci6n pueden aer significativas. Por un ledo, loe deciaionoa 

de inversión neceeiton considerar loa intercaaobioe clavo• que ••·

portan loa procesos •'• i•portantea de producci6n y dietribuci6n. 

Las econ-fas de eacala deben aer aopeaedaa contra el alto coato -

del transporte y en una econ-fa crecieni:o •• deben real i:zor inte,c 

cambios dinAmicoa entre le capacidad en exceao y lea econ-f•• cla

escala especificas de cada plante. Ea i•portonte -ncionar el 
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hecho de que lee genenciee y ehorros como consecuencia del inter-

clllBbio internecionel, eon crucialee pera pefeee en deeerrollo, pue,a 

to que loe bien•• de cepital y tecnoloef • eon een•r•l••nte i•por

tedoe. 

Eetos tres grupo• de interdependenci .. con•tituyen tan eolo -

un eubconjunto de toda• lee interrelecionee co•plejee que debe de
to..ar en coneiderecl6n la buen• pleneeci6n. Lee decieionee de in

verei6n deben ••r pleneedee y eveluedee con mucho cuidedo, de tel

de lae ••n•r•• que eu i•pecto eee coneecuencie de loe hechoe. 

Tradicionalmente loe modeloe pera la planeaci6n de inverei6n

h•n eido realizado• •ediente objetivo• muy reetrineido•, redituan

do informaci6n valioea en eolo un pequefto n4mero de interdependen

cias. Por ejemplo, economfas de eecala co•paradae bajo un contex

to eetadfstico. Modelos dinAmicoa de planeaci6n pare la inver•i6n; 

taeibi'n hen sido implementado• paro analizar capacidad en exceeo -

frente a economfaa de eecala de producci6n, bajo un .. rcado ere- -

ciente. Sin embargo, o posar de la creciente •ofieticaci6n, mu

chos de éstos modelo• retienen limit•cione• de analisie parcial, -

manejando pocas interdependencia• al •i•mo tiempo. En le ••nera 

en que crecen éstas interdependenci••• en la mi••• •anere crece la 

intratabilidad matem6tica. 

Silva-Jaúrogui, sugiere concentrer el eetudio de éete modelo

cn la programaci6n matcm&tica, ya que ofrecen una gren penetraci6n 

en loe problemas din&nicos a que cst6 sujeta la induetria del ce--

mento. 

Dentro de los diversos modelos de progrmnaci6n •at .. 6tica, -

los m6s utilizado• son el de programaci6n lineal, el MOclelo din .. J. 

coy el modelo entero. El primero de catos praeente une gran li•J. 
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t•ci6n. Y• qua •• inc•P•z de ••n•j•r econo•f•• de ••c•I• en funci,a 

n•• relevante•• 

Le pro9r .. •ci6n dina.ice ea frecuente•ente utiliz•d• en loe -

probleai•• relecionedoa con le pleneeci6n aectori•I de un pefa en -

daeerrollo. Le deeventeje de eeta modelo redice en pre .. nt•r rea

triccione• eignificetivea, que ee eeocien con le falte de flexibi-

1 ided en eu epliceci6n y en lee aupo•icion•e eetrict•• qua .. pre

aenten. 

Le pro9r .. eci6n entere mezclada. reduce mucho• de loe proble

••• ancontr•doe en le for•uleci6n de le pro9r .. eci6n dln .. ice. 

Pr•••nt• una meyor flexibilidad con reepecto •loe llOdeloe tret•-

doa. y m6a objetivo• pare le epliceci6n • probl .. •• diver .. e. Loe 

algoritmo• utiliz•do• por aeta modelo. eon de f6cll epllcecidn • -

la computaci6n. 

Sin embargo, un problema cOllldn. lo repreaente al alto coeto -

de i•plementaci6n de eiat .. •• computecionelee y ede•6e I• gran .. .!l 

eibilidad de loe coetos con reapecto el t .. efto del modelo. Eete -

~ltimo tipo de progr .. •ci6n, puede •enejar todee lee intardepende.11 

cia• que -teriormente fueron -ncion.des pare le pl-•eci6n de I·• 

inverai6n, aunque t..hién tiene aue probl-ae. Si al nG.ero de v,a 

riables enteros crece eustancial•ente, el coeto de lograr une eoll!. 

ci6n global 6ptima e& prohibitivo, debido al gran ndmero de combi

naciones posibles. Las suposicione• de loe •'todoe de progr .. e- -

ci6n utilizados no permiten, generel•anta, el ueo de de•end•• ••n

sitivas de precios 6 entradaa, el comport .. iento eetret6gico de 

precios entre agente& )' un ueo expl feíto de I• incertidumbre. 

Quiz4s el problema m4s diffcil de resolver. •e• el referente

ª la demanda fija; se han desarrollado alternetivea que edn no••-
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tan -pi i-•nte ¡.,pl-entac:lea, Loe probl-ee de eetret:egiee de 

precio• de incertidulllbre pueden ser tretodoe con el ueo de eecene

rioe de diferente• altern.Ctvea, ea decir, que loe pera.etro• que

pueden modificer le incertidunibre pueden c ... bieree y el •odelo .. -

rfe reeuelto e trevae de le proer-•ci6n eetedfetice. 

En reed•en, mencione el Dr. Silva-Jeúregui, el ueo de le pro-

9reaiaci6n entera •ezclade para le planeaci6n de inverei6n, perece

eer el modelo mle directo para el prop6eito de eete objetivo. E•

te • i eten1e de trebejo puede eer •P 1 i cado pere prob l emee d«lde lee

economf ee de ••cale de inverei6n y producci6n, contienen un peeo -

euetanciel, El eietema puede anelizer interdependenci•• bajo un -

contexto dinAmico. tratando al mía.o tie•po con le logfetica, le -

opti•izeci6n de la producci6n y le cepecided de e~penei6n. 

Como medio de facilitar el eetudio del preeente .. c1e10, el -

doctor Silva-Jaúresui resume las eupoeicionea y condicione• inici,! 

les para el desarrollo del mismo; de lee cuales •encioneremoe lee

que a nueatro juicio son las m6e importantee. 

La planeaci6n considerar6 un nd•ero ya establecido de plante• 

y observar6 un perfodo c0taprendido entre 1980 y 1988. L• demanda

crecer6 a un ritmo constante durante ceda periodo, La capacidad -

instalada es totalmente utilizada a no ser que le mini•izaci6n de

los costos indique lo contrario. Con la excepci6n de la fuerza de 

trabajo, todo• loe insumos son utilizado• en proporcione• fiJ••· 

Loa costos de inversi6n presentan economfae de ••cal• y loe coetoe 

de transportaci6n contemplen dnic-.nte loe cargoe generado• por -

el producto te ... inado. 

Asf se coneideran loe eisuientee eepeetoe i•portentee1 
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El trat.,,iento da '•toa, •e baaa en la aupoaici6n de qua no -

eKiaten ca!M>ioa t6cnicoa. Loa coatoa de capital •• derivan de ••

t i•acione• da loa par6•etroa de la• aconomfaa de ••c•I• para una-

determinaci6n tecnol69ica, baaada an datoa que proporcionan loa f,a 

bricantea da equipo, 

Loa t ... aftoa de la capacidad de eKpenai6n •• date,..inan • tr•

v6a de 3 alternativa•: 

Chica (500 tonelada• totalea por afto) 

Mediana (1,000 toneladea totelea por efto) 

Grande (1,500 tonelada• totalea por afto) 

De donde la eleaticidad del coato (E) para una planta nueva -

••define de. la aiguiente maneras 

E •Sos dK 
-~-~-5 

c c/K AC 

En donde 

C Coato total 

X Capacidad 

MC~ Costo Marginal 6 Coato promedio variable 

AC~ Coato total promedio 

d • Derivada de le variable 
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ECONOMIAS DE ESCALA Y COSTOS ESTIMADOS DE 
INVERSION 

TIPO DE HORNOa HORNO SECO HORNO SEMI -SECCl 

COEFICIENTES DE 0.53 0.65 ECONOMIA DE ESCALA (•) 
TAMANO DE PLANTA COSTO DE INVERSION 
(TOTAL DE TONELADAS POR ARO) (MILLONES DE DOLAllEI) (~). 

CHICA ( 500,000) 5a.9oa 44.633 
MEDIANA (1'000,000) 76.395 65.801 
GRANDE (1'500,000) 94.710 ea.574 

fUENTEa DANIEL SILVA-JAUREGUI. THE ECONOMICI Olf CAPACITY EXPAN-
SION IN THE MEXICAN CEMENT INDUSTRY. 

lo• d.to• reflej.lo• •n el cu•dro No. 3 ••derivan de la •i-

guiente funci6n: 

El punto a) C • AX8
, en donde •c• e• el coato total de inver

ai6n, •A• e• un n4-ro po•ltivo, •x• •e refiere • la capac.idad de

l a nueva planta y •e• •e r•fi•re a el coefici•nte de la economfa -

de e•cala. 

El punto b) Se deriva de la aplicaci6n de la •ieuient• f61'9,1! 

la: 

en donde •e• repre•enta el co•to de inver•i6n, •co• e• al - -
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coato de inverai6n par• un prototipo de una plante p•r• un •arcedo 

determinado, •x• •• refiere • le capecided da producci6n, •xo• •• 

el prototipo de le cepacided de producci6n da une plante p•r• un -

mercedo determinado y •9• •• refiere •un coeficiente de econo•f•

de ••c•I•. 

En ••t• ceao, le eleaticlded del coato crece de 0.53 • 0.65 , 

ei •• •u•v• da un t .. ano chico • uno grande de plante. Aaf lea -

econo•f •• da ••c•I• eaocied•• en I• inverai6n de oepitel, decr•c•

•n le ••n•r• en que le curve de coatoa pro.odio de cepeclded •• -

vuelve•'• pleno en t .. enoa •'• grendaa.de plente. 

Debido• que ••iaten poeibilid•d•• de financiar inv•r•l•n•• -

de ••ta •agnitud, • trav•• de inverai6n de deuda, aau•i•ndo que el 

proceeo de inverei6n no•• realizado en un aolo perrodo, loe cer-

eo• da cepital puedan ser dietribufdoa en varloa perfodoa. Se re

quiere el convertir la inverei6n de capital en P•eo• iguale• dur•Jl 

te cede perfodo eaumiendo le vide productivo del activo. Eeto ••

logra el utilizar el factor de recuperaci6n de cepit•I~ Eete f•,2 

tor ee expreea de la aiguiente •anera1 

p 
T 1-{l+P)-e 

P(l+P)e 

O+P)e - 1 

En donde .. p• repreeenta la taaa de deecuento reel y •o• repr~ 

aenta la vida productiva de la plante 6 vide de ••P•nai6n de le 

planta. 

Utilizando el factor de recupereci6n de capitel, ••reducen -

laa diatoraionea que pueden aer cre•d•• en un modelo de pleneeci6n. 

Eate fector convierte la inverai6n en deacuentoa enu•I•• de cergo, 

que son de relevancia p•r• conaiderer en un probl .. • de pleneaci6n. 
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¡>"r• deter•iner eate variable, al Dr. Si lve-Jeureeui preaent:e 

le eiguiente funci6n1 

L~ • 49,000 + 0.025 ! 

en donde "Lll" repreeent:an requ i a i toa de ••no da obre (horea -

por hombra) y "Z" repreaente el nivel de procee ... iento. "49,000"

repreaente un cargo fijo que ea independiente de lea aalidea y ae

mide en horee-ho•bre. Otro cargo fijo t:..t>i6n ea utilizado, afec

tado direct .. ente por un factor variable que ae eecale entre -

"0.025 y 0.0288". Eate factor ae multiplica por el promedio de t.1 

e• de eelerio pera •ano de obre t6cnice, determinada por eetedfat.i. 

cae oficielee, Aunque 6ato preaenta deeventejae, en pri•ere ine-

tencie, porque le teae promedio verfe de regi6n • regi6n. En ee-

gundo lugar, porque la eutomotizeci6n he reducido loe requiaitoe -

pera una mano de obre t6cnica. y en tercer lugar porque loe reque

rimiento• de habilidad de ••no de obre, ta.bi6n afecten eete fec-

tor. 

* COSTOS DI:. Tl\ANSPO!lTACION 

El 65% de la diatribuci6n de c .. ento se realiza• trovéa de -

transporte de e-iones. El ueo de treneporte a beae de ferroce-

rri I, ee poco utilizado debido• la falta de furgonea para aca

rrear dicho producto, y el tie•po que requiere eete tipo de trena-

porte. 
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Solo do• compañías utilizan el tranaporte maríti•o coino •edio 

de diatribuci6n; la falta da vfaa navegebloa y lea poca• faci lida

dea portuaria•, aon la raz6n de que aeta ••dio••• poco utilizado. 

A continuaci6n •• •ueatra el c61culo de loe coetoe de tr•n•-

port•ci6n de eeta induetri• durante loa •Roa de 197~ y 1979, c61c,!! 

lo que eet6 cOMpueeto por do• tipo• de factora•: 

- Un factor fijo, qua corraeponde al promedio de cargar, de•

c•re•r el producto, coetoa de flete •u•rto y diferente• ca.e. 

90• ••noree. 

- Un factor variable, que correeponde • una conetante que 

afecte direct .. enta, el coato de tranaportar una unidad por 

dietancia determinada, 

CUADl~O No. 9. 

ó.60 + 0.0179 K D j 
D 1 STIU BUC 1 ON NAC 1 ONAL 

¡.~7 x o.019d K o 1 j IMPORTACIONE.S 

En donde lea variablea, aon definida• como aigue: 

R D l j 

fuente: 

se refiere a la diatancia eatablecida entre la plan
to (i) y el mercado (j) 6 puerto (1) 

se refiere a la diatancia eatablecida entre al puer
to en que se recibe el producto (1) y el Mercado (j). 

Daniel Silva-Jaureoui #The EconOMica of Cepacity E.xpen- -

sion in the Mexican Ccment lnduatry•. 
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Eatoa aon alguno• de loa modelo• que ae puedan aañalar, qua -

airven pera deterai.inar con meno• diatorcionaa la ini'or•aci6n acer

ca de cada rubro preaentedo y qua forman a au va&, parte del mode

lo que preaanta en au eatudio da Doctorado en filoaoffa, en al re

mo de la economía, del Dr. Daniel Silva-Jauragui. 

El modelo final no ea preaentado, ya que no repraaanta un ob

jetivo del preaente aatudio. 
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Exiaten diferente• proceao• pare fabricar el ce•ento Portlend, 

En M6xico ae utiliz• el aeco, y• que ae adepta ••jor •lee c•r•ct_s 

rfatic•• propia• de nuoatr•• ••teriee pri•••· 

f.I cemento Portlend ••de tipo hidr6ulico, por lo que fre9u•

lo miemo el aire libre que bajo el agua; eue materi•• pri••• ee -

dan en eet•do natural, con diferente• 9radoe de pureza, 

Eeto hace impreecindible un minucioeo en61ieie de I•• •i••••• 

para doaificer con exactitud loa componente• de le •ezcl• y loerer 

una calidad homo96nea. 

El elemento principal del cemento ee la piedra caliza, Por

rcula general, en la• cantar•• de eete material ee e•pleen exploel 

vos para obtener 9randee centidadee del •i••o, que une vez trena-

portado a potentes m6quinaa trituredoree, ea reducido • trozo• de

t .. año •'• o meno• unifo,..e. 

Co•o poao eiuuient~, por medio de eecedoree •• euetr.., le hu

medad que contiene la piedra caliza. A trev6e de et•P•• euceeivee, 

se traslada el material a doeif icedoree que re9ul•n la proporci6n

de los ingredientes, en relación • eu compoeici6n quí•ica particu

lar y de acuerdo al tipo de cemento que ee deeea obtener, Luego -

de pulverizar la mezcla en loe •olinoe de material crudo, 6ete ••

introduce a los hornoe de calcinaci6n que tienen •edidee variable• 

en di6metro y longitud, eegún le envergadura de I•• plantee. Loe

hornos conatituyen el alma del proceeo de febricaci6n y, por lo -

mismo, ac mantienen todo el tie•po en actividad continua. 

Cerca de la aecci6n de deecar9e, en el extre•o final del hor-
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no, le te~pereture elcena• uno• 1,400 ur•doa centfgredoa, latoa -

hocen que lo IMl&cle ••111• en un eatedo de ao11i-fuai6n que oriuin•

ln for11eci6n du •ulo.eredoa de diatint• conf iyuroci6n y t .. ano, c~ 

nocidoe con el nollbre de •clinker•, 

El •clinker• eele del horno el rojo blonco, p••• •un enfria

dor que lo lleva a une temperatura inferior a loa 100 gredoa cent! 

grado• y ea conducido a un almec6n. De ahf ae treal•d• • la tolva 

d.. alimentaci6n del 11olino de ce11ento y ae en•lia• nuev .. ente en -

au compoaici6n junto con la del yeao, 11aterial que ae incorpore en 

la etepa finel del proceao, 

Por lo común, le mezcla de amboa elementoa ae co11pone de un -

6 por ciento de yeao y un 94 por ciento de •clinker•, L• oper•--

ci6n final tiene lugar en el molino de ce11ento, donde el 11ateriel

ea convertido en un polvo m6e fino que el talco, con lo cual cul11j, 

na el proceao de fabriceci6n del cemento. 

fuente: Grupo An6huac. Folleto da Preaenteci6n, 1984. 
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E• preocupeci6n primordial del edminietrador fin•nciero, l•--

1 i qui de& genera 1 y e 1 tota 1 de •et i voe corriente• de 1 a ••pre ea •.. -

Determinado el nivel de activo• l(quidoe - efectivo••• valorea -

negocilllttee-, debe de·definir•e la proporci6n entre 6atoe. A con

tinuación ee preaentan alguno• m6todoe que opti•iz•n el nivel de--

6etoa activoe. 

De acuerdo e John Maynard Kern•• (4) exieten tree razone• pa

re mantener un nivel razonable de liquidez: 

* ~lotivo de Traneaccionee; en cada or9enizaci6n ee necaeite -

una cantidad mfnima de efectivo dieponible para llevar e cabo ope

recionee cotidienee. Le cantidad necee•ri• para llevar• cabo 6e

ta• traneeccion•• depender6 en gran parte del tipo de induetria • 

la que pertenezca la empre••• 

*Motivo precautorio; ee neceearie una razonable liquidez pa

ra eatiefacer eituacionee •orpreeiv•e o no perteneciente• • 1 .. -

operaciones cotidianae. Con el deearrollo de un• planeaci6n ade-

cuada de loe costoe ineeperadoe, ee determina una proviei..-i qye h .. 

r6 poeible enfrentar 6stae eituacionee. Un• manera tfpica de·ra-

solver 6stoe problema• ea mantener invereionee de in .. diata reali

zaci6n que ee puedan utilizar en cualquier •omento. 

*Motivo Eepeculativo; ea neceeario tener euficiente liquidez 

para aprovechar lae oportunidadee que ae preeenten al negocio. E,1 

to se refiere a aituacione• como el comprar un ••yor volu .. n de •.t 
teria prima cuando ae eepera un eu•ento conaiderable en au precio. 

(4) Keynee, John Maynard, Teorf• General del E•pleo, lnter6a y Di
nero. Cap. 15. 
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Rich~rd A. Steveneon eugiere une cuarte raz6n, le cual denomj_ 

na Hmotivos relacionado• con el negocio• (S),I• cual ee eimiler el 

motivo eepeculativo de Keynee. Coneidera que une orgenizeci6n de
••• tener el efectivo auficiente pera obtener deacuentoa por pego

en efectivo eef como pare proporcionar flexibilidad de financie- -

•iento durante perfodoa de eacaeez de recureoe. 

Recientemente ec enoontreron otr•• razone• par• mantener un -

estrecho control del efectivo. Entre elles•• deat•c•na (6) 

* Mayor•• t•••• de inter6e; con te••• altee aumente el coato

de oportunidad de tener eeldoe inactivo• de efectivo, haciendo que 

eea atil par• lee organiz•cione• afinar •u• aiet•••• de ••nejo de
efectivo, para reducir al mfni•o eue ealdoe. 

*Condicione• de dinero difícil; la •ayorf• de lee vecea, - -

cuando lee tases de inter6e son altee, le poeibilided de obtener -

dinero ee muy reducida. Eeto provoca que empre••• con une poai- -

ci6n crediticia marginal puedan tener poca elecci6n aparte de red.!! 

cir su liquidez a niveles crfticoa, dado que no exiaten racureoe -

dieponiblee. 

* Nuevo Tecnología; la capacidad de obtener informaci6n r6pi

da por computadora, permite conocer el administrador loe regietroe 

de saldos en efectivo y aef poder invertir cualquier exceeo que Pl! 

diera exietir. 

Pasando a loa aspectos de la adainietraci6n del efectivo, ••

puede mencionar que la eleve de 6etoe ••nejo• ee encuentre en le -

(5) Stevenson, Hichard A. Fundamentos de Finenzee, pp.319. 

(ó) Opus citata, PP• 3~0. 
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enticip•ci6n y progr..,•ci6n de loe tie•poe de flujo de entrad• y 

••lid• de efectivo (eleboreci6n del flujo de c•.i• o •c••h flow•) • 

Eete c61culo per•ite •nticip•r le neceeid•d de fondo• o el exceeo

de loe miemoe, y por lo tento conocer lee poeibilidede• de or6dito 

o inverei6n. 

CUADRO No. 10 

Col>ranza• 

CUENTAS POR 
COBl~AR 

PE EFECI!yOJ 

EFECTIVO 

Venta• en 
efectivo 

Utilizado are co•prar 

INVENTARIO 

fuente: Stevenson IUchard A. Fund-entoa de F inanz•• PP• 321 

Otro aspecto i•portante para el ~anejo 6pti•o de caja e• el -

de acelerar laa cobranza• y la maxi•izaci6n de nueatra caja. [xi~ 

ten varios métodos para lograrlo: (7) 

* Centro Bancario; ae establecen varioa centro• de recibo, en 

vez de tener uno central para ecorter el lapao de tie•po entre el

momcnto en que el cliente ee dispone a efectuar el pago y la diaP,2 

nibilidad de éstos recuraoa. Usualmente la oai9naci6n de centroa

de cobro se realiza en función del 6rea geogr6fica y del volu•en -

de las cuentas. Estos fondos eon depoaitadoa en la aucureal benc,! 

(í') Vun llorne, James C., fundamento• de Adaiiniatraci6n Financiera, 
PP• 95. 
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ria y transmitidos a la aucuraal que maneja lea cuentae de la --

presa. 

* Sistemas de aportado de correo; loa reme••• de pagoa ee re

ciben en un centro de recaudo y ae depositan en el banco. la cla

ve del aiatema ea que lo ubicaci6n del centro de recaudo ea cerce

na a la aucuraal bancaria que maneJ• loa fondoa de la eapreaa, con 

lo que ae reduce el tiempo entre el recibo de la remee• por parte~ 

de la compoñta y au dep6aito en el banco. la compañfa arrenda un

apartodo poetal y autoriza al banco a retirar lee remeeaa. Eate .

recouc las remeaaa y las depoaita inmediatamente. 

* Otroa procedimientos; '•toa se reaúmen baaic .. ente en poner 

atenci6n especial a las tronaferenciaa entre bancoa y lee transfe

rencia• entre los diferentes unidades de la compañfa (divisionee y 

subsidiarias). Esto se refiere también al problema de las cuentae 

bancarias excesivas y, consecuentemente, boleilloe inneceeerios de 

fondos desocupados. 

Oe igu; l manera que ea de vital importancie acelerar loe re•

caudos, un control efectivo en loa desellbolaoa conduce a una mayor 

rotaci6n de caja y así un uso óptimo • nuestro efectivo. le coabJ. 

naci6n ideal es la de cobranza• r6pidee con pagos lentos, obtenie.12 

do aaf una m6xima disponibilidad de fondos. 

En cuanto al uso m6ximo de lea diaponibilidedee de caja, loa

pagos deben de hacerec en 1 aa feche• de venci•iento, no ente• y -

tampoco deepués. 

Una manera pr4ctica, no muy comiún para demorar el llOIMlnto en

que 1 a firma deba tener fondos para cubr·¡ r un pago, ea e I uso de 1.!, 

tras de cambio. Estas, al no pagarse • au preeentaci6n sino haeta 
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ser aceptadas por qui6n lea gir6, permiten mantener menores dep6al 

toa en los bancos. 

Otra manera de mexi1nizer las diaponibi 1 idedea de ceja, aeoíin

Van llorne, ea ju!)ando con loa chequea pendientes de cobro. Existe 

la posibilidad de que lo empreeo tenga un soldo negativo en libros 

y uno positivo en banco porque chequea girados no han sido cobre-

dos. Si el monto do dinero flotante puede eatimarae con preciai6n, 

los salJos en los boncoa pueden reducirse y loa fondos invertirse. 

(ate m6todo ea muy delicado y en oceaionoa implica riesgos, por lo 

que ai ae utiliza es necesario un control muy estrecho. La demora 

en pago• puede perjudicar su nombre crediticio. 

"La tecnologra promete facilitar en el futuro laa funciones -

de la tesorería ya que noa movemos hacia une sociedad 8in chequea, 

en la cual, la tronafo1•encia do fondos ae hiciere en au totalidad 

por medio de computado1·aa" (8); loa pegos y cobros ae herren in-

Jiotomentc. Latos a1ovimientos eo reflejarían en loa cuentos benc~ 

r i os de on1boa empresas. Loa so 1 doa a 1 fina 1 de 1 dr • ae obtendrf an 

01\ instantes y aar ... conocerra el efectivo disponible pero ser i.!l 

vertido y evitar el dinero ocioso. 

Utilizando loa principios de manejo de efectivo entes mencio

nados la firmo determina un nivel apropiado de trenaaccionoa y de

saldos preventivos. Dado 6ste nivel que ae identifica con loa -

saldos en ca.·a y valorea negociables, ae debe de dete,..iner la di.!. 

tri bue i 61. 6pt i ma entre 6atos dos act i voa. E 1 edlll in i atredor, aea(ín 

la opinión de varios autores debe de concentrarse en la determina

ción de un nivel óptimo de caja, el cual determinar6 el nivel 6pt.i. 

mo en valores negociables. 

(<:i) Von llornc, Jomee C., 1 undomentoa de Administración I' inanciera, 
PP• 9J. 
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Antes de profundizar en loa modelos pera dete ... iner el aeldo

mfnimo encaje, hey que tener en mente la limiteci6n que ei9nifi-

c•n loe flujoe de ceja eeperadoe, I•• deeviecionee poeiblee en - -

eeoe flujoe, la tasa de inter6e aoure lo• valoree neuocieblee y de 

lo• coetoa fijos •eociadoe con un• traneacci6n en valoree. 

3.1.1. MODELOS PAl~A DETEl~MINAR EL SALDO MINHIO EN CAJA. 

James C. Van Horne presenta loe siguiente• •odeloe como -

dioa para definir el saldo mfnimo en ceje: 

3.1.1.1. ~lodelo de lnventarioe EOQ. 

La f6rmula para determinar le• cantidadee de pedido• -

m6a ccon6micoa puede usarse, bajo condiciones de certeza, para de

ter1oi11er el monto promedio 6pti1110 del soldo pero tranaaccionee. 

Cn 6ate modelo desarrollado en sus orfginee por William J. Bau•ol, 

se llega a un punto de equilibrio entre el costo de mantener eal-

do• disponibles (especfficamente; el inter6a que •• deje de perci

bir sobre valorea neuociables) y el costo fijo por le traneferen-

cia de valores neuocieblea de ceje y viceversa. El modelo se ilu,! 

tra esf: 

CUADRO No. 11 

-;1EMPO 

fuente: Van Horno, James C., lund-entoa de Adlliniatraci6n i'ina.e 
cicra, pp. 10:.! 
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Se aupone, en la figura, que la co•pañf a tiene una demanda •.! 

table de efectivo. E•t• obtiene dinero vendiendo valorea ne9oci•

blea. Conaider..,oe que el perfodo inicia con A cantidad de peaoe

en c•J• y que cuando e•t• auma •• haya gaatado •• ree•plaae ven- -

diendo A peaoe de valorea. El objetivo •• eapecificar el valor de 

A que meximice la euma de coetoe fijoe aeociadoe con lee tranefere.n 

ciae y loe coetoe de oportunidad de lee ganenciae que no ee perci

ben por mantener 9aetoe en caJa. Eetoe coetoe se expreaan: 

Coetos totales ~ b (~) + i (~) 

en «!onde: 

- bes el·coato de una tranaacci6n; eete es independiente del 

monto tranaferido, e igual para todaa laa operecionea. 

- T es la demanda total de efectivo del perfodo eatudiado. 

- i ea la taea de ínter'• eobre loa valoree negociablee (aa -

supone constante para el perfodo). 

T/A representa el n6mero total de traneaccionea pera todo el

perfodo que al multip,I icarae por b, da el coeto fijo total -

por e 1 perfodo. 

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

se por i d6 las ganancias dejadae de percibir por ••ntener -

saldos en caja. 

A mayor sea el valor de A, aer6 mayor el aaldo proiaedio en C.! 

ja (A/2) y menor la inverei6n promedio en valoree y por lo tanto -

menores las ganancia• obtenida• por eaoa valorea. 
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Sin emberuo a un mayor valor de "• eorreaponde un •enor nd•e

ro de transferencia• (T/A) y menoree coatoa por 6st••· Lo ideal -

e& encontrar un punto de equilibrio pera 6atoa doa coatoa de mane

ro que los costos totalea sean mínimos, 

El nivel 6ptimo de A se encuontra con le f6,...ula: 

A* 

fato significa que a medida que el nivel de pa9oa por caja 

crece, el monto de dinero que ae necesita mantener aumente en un -

porcentaje menor. En otras palabrea, ae puede favorecer uno de lea 

economías de eacola. La empreaa Clebe de consolidar laa cuentaa 

bancaria• en el menor ndmero para obtener 6atea econa.raa en la •.!! 
ministraci6n del efectivo. Vale I• pena aclarar que en la ecua- -

ci6n, A* varfa en forma directamente proporcional al costo de le -

orden, b, e inversamente proporcional con la-taaa de inter6a de -

loa valores, i. Lo relaci6n se debilita en ambos .. ntidoa por el

efeeto de la rafz cuadrada. 

Conclusiones acerca del uao de 6ate modelo. 

La tasa de inter6s no presenta ninsún problema, ya que est6 -

dada por el inter6s sobre la inverai6n en valorea. En c..bio, el

costo fijo asociado con una tranaacci6n ea mea diffcil de medir 

ya que incluye costos explícitos e implfcitoa. Dentro de este CO,! 

to se consideran: el tiempo que tome al t;esorero colocar la orden 

de inversi6n, el tiempo necesario pare re9istrar la transacci6n, -

tiempo de 1 lenodo de ordenes y trenaaccionea, tiempo para reois- -

trar operaciones en los libros y para reuiatrar la notificeci6n. 

nEstos costos existen y a menudo aon olvidado• o aubestimedoa• (9). 
(9) Van llornc, James C., l·undan1entoa de Adminietraci6n Fi-ciere, 

PP• 104. 
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La linoitaci6n más importante ea que se supone que loa pagoa -

por ceja aun eateblea durante un perfodo de tiempo eapecificedo, y 

solo au pucu~ aplicar el modelo si le aupoai<i6n ea una eproxime-

ci6n razonable de le aituoci6n real. 

Otra limitoci6n es que loa pago• por ceja aon difici lmente 

predecibles. Pare nivele• pequeiioa de incertidumbre únicamente ae 

neceaite a9reuar un colch6n de aeguridad pare que le tranaferencia 

de valorea de caja ocurre e un nivel auperior e cero. 

3. 1.1. :l. ~lode los Estocáat i coa. 

l:.n aquellas situaciones en donde lo incertidulllbre aobre loa -

pauos por caja es urande, se pueden usar loa fundamento• de le te.!? 

rfa de control. l'odemua eatablcccr lhlitea de control tales que -

cuando el efectivo alc.ince un lf1Dite auperior ae efectúe uno tr•n.! 

terencia de fondos de cojo a valorea nc!Jocieblea, y cuando llegue

ª un lfmite inferior se produzca una transferencia de valores ne¡e 

ciablcs a caja. No se efectuará trenaecci6n alguna Mientras loa -

saldos de caJO permanezcan entre 6atos lfmites. 

Lo determinación de loa lfmitea depende, en parte, de loa CO,! 

tos fijos asociados con une tranaacci6n de valorea y con el coato

dc oportunidad de mantener saldos en eo,a. Laa bases del modelo -

son que los costos son conocidos y que el costo de compra y vente

de valores ea i~ual. 

Aunque la teorfa de control, según Van Horne, envuelve un ai~ 

número de complicaciones, decide analizar una que ea reletiv .. ente 

sencilla: 1:.1 modelo de Miller -Orr. Este •odelo establece doa lf

mites de control, ls pesos como lfmite auperior y cero peaoa como-

1 fmite inferior. 
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CUAURO No. 12 

MODELO MILLU~-ORI~ UTILIZ.ANDO LIMITES DE. CONrnOL 

la 
E 
f 
E. 
e 
T 
1 1 i 
V o 
IJ TIHIPO 

. ucntu: Van llornu, Jamca C., : undamentoa de Administración l' inan
ciera. pp, 105. 

Cuando el saldo en caja toca el 1 fmite superior deben de com

prarse (ls-li) pesos en valores neuociables y el nuevo saldo aerll-

1 i pesos. Cuando e 1 su 1 do en cuja 11 ega a cero, ae venden 1 a pe-

sos en valorea neuociables y el s11ldo vuelve a aer li. 

La detcrminaci6n de los valores 6ptimos de Is y li depende no 

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

urado de fluctuaciones nolls probables de los saldoa en caja. 

ll valor 6ptimo de 1 i se calcula: 

li=~ 
en donde: 

- b =costo fijo de la trunaacci6n de valores, 
2 - o = varian~a de los flujos netos diarios de caja (disper--

si6n de ~stos flujos medida numeric .. ente), 



TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

- i tas<> de int ... rés di.irid d" los vulort:s nc~1ocial>lcs. 

ll vulor 6ptimo d<· Is es simplemente 3 Is. la varial>le mas -

d<·I icod<> llS que los 1 lu.ios dll e"·'º son ul uz.or. LI soldo prot11edio 

"" cojoJ no puede dctcr111ino1•11c con ei<actitud onticipudamentc pero -

es apro1<imadamcnt"1 

( 1 i + 1 s) / :\ 

1\ m"dida que se adquiere ei<poriencia se faci 1 ita 6ste c61c.ulo. 

3. 1. 2 l llSTIWMENTOS Dl 1 N Vll~S 1 ON. 

Después de que se determino el soldo 6pti1110 en caja, so puede 

determinar la inversi611 en valores ne9ociol>les. En urcves polo- -

bras se descriuiren los instrumentos m6s odecuodos pora invertir -

los excedentes de cojo ya que no es tema del presente trabajo el -

profundiz.ar en el los. 

*Certificados de dep6sito; son inversiones que se realizan -

en instituciones l:>uncarias. Los plazos de inverai6n van desde un

mes hasta más de un uf10. los tasas que se aplican a 6stos se oju.!. 

t.:in semana lmcntc y son impuestus por e 1 Banco de ~\6xico. Presenta 

el problcm<> de liquidez, ya que el principal de la inversión no -

puede retirarse antes del vencimiento del contrato. No asf con los 

intereses generados, los cuales pueden retirarse mensualmente. 

Existen contratos en los cuales se estipula uno o mas dfas ol mes 

o a la semana pura retiro de fondos. l:.stoa contratos don mayor l.i. 

quidez. pero dan un rendimiento mfnimo sobre la inversi6n. 

* Aceptaciones ba11corios; son letras de cillllbio aceptadas por -
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Ull banco, qu<• a<• ut i 1 i :Z:Ull pera f i nanc;: i ar pcquoiilla y madi enea OMpr,!!_ 

soe. Los toeae de las oceptacione• eon uenerol•ente eupcriorea e 

la• de loa CETES y loa Certificados de dep6eito. Loa plazo• a loa 

que operan esta• eceptacione• van doede loa veintiocho df aa haata

loe eeis me•e• !Jencrelmente. Tiene una liquidez baatante yrande -

ya que ee pueden operar en le Bolas Mexicana de Valoree. El valor 

crediticio de lee aceptacionea ee juzu• en releci6n con el banco -

que loa acepto y no por el girador, yo que ea el banco el que ga-

rontiza au pego. 

* Papel Comercial 

Son pagarés o corto plazo emitido• por compeftfae, cuyo• acciJ! 

nes se operan en la Bolsa Mexicana de Valorea y por lo tanto eet6n 

re\Jiatrados en el l(c9istro Nacional de Valores. Su• ta••• de ren

dimiento eon mayores que la de los CETES y lo: Aceptaciones 6enca

ri as, ya que éstos pogurés no tienen una garantía eepecffica. 

* Certif icodoa de Teaorerfo 

"Son títulos de crédito al portador en loa cuele• •• consigna 

lo obligoci6n del Gobi••rno lederol a pouor •u valor nominal o la -

fecho de vencimiento" (10). Loe plo:z:oa o los que operan son de 90 

y lciO días; ocasionalmente o ~S dfaa; presentan la gran ventaja de 

hacerse 1 r qui dos en 24 horas. Su• taaoa se encuentran a ni ve 1 ea -

aimi lares o ligeramente auperiores a las de loa Certificado• de D.! 

p6sito. llefinitivamente, ca una de loa mejore• deciaionea para i.!l 

vertir los excedentes de cejo de lo empresa. 

(10) 1\sociaci6n ~iexicano de C•••• de Solea, A.C. CETES Uno lnver-
si6n l11tcl igcnte, PP• 2. 
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Si •e conoce con razonable corteza la c&tructuro de lo& futu

ros flujo• de caja, el portafolio puede organizar&e de ••nera qua

los valore• adquirido• venzan en I•• mi .. •• fech•• que •ean nece•~ 

rio• los fondo&. E•to dar6 gran flexibilidad a la empre•• par•·~ 

ximizar el retorno promedio del portafolio elegido. 
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:;.2 AD~llNISTl~J.CION 01:. LAS CUENTAS POI~ COSl~AI~. 

"Laa cuenta• por cobrar repreaentan el cr,dito que concede 

1. empre•• • •u• c 1 i en tea con una cuenta abierta" e 11). f 1 uao de· 

fondos en cuentas por cobrar implica la neceaidad de buacar un equl 

librio entre la rentabilidad y el riea90; o dicho de otra manere,

"comparar loa beneficio• que •e obtienen de un cierto nivel de in

veraionue con loa coatoa que ocaaion• mantenerlo" (12). 

Toda empre••• •e~ún Lawrence Gitman, debe de eeteblecer polf

ticas de cr6dito bien def inidaa, ya que 6ataa der6n I• pauta para

determinar ai debe concederae un cr6dito y por qu6 -nto. 

Los est6ndare• de cr6dito (evoluecionee de cr6dito, referen-

cias, perfodoa promedio de pagos y alguno• fndicea financiero•) ~ 

finen el criterio mfnimo para conceder cr6dito a un cliente. Des

pués de heber definido éatoa eat6ndarea se establecen las polfticaa 

de crédito. latos catándares y, por ende, les polfticea varíen de 

emprcaa a empresa, por lo cual ac considera de 9ren i•portancie 

las evaluaciones a efectuarae para tomar la deciai6n de •odif ic•r

(mayor. flexibilidad o mayor rigurosidad) fas polftices de otore•-

miento d• crfdito. 

3.~.l. POLITICAS U~ CNEOITO. 

Lawrence Gitman considera que la modificaci6n de las polfticas 

de crédito tienen et'ecto en cuatro veriebles fundMenteles (13). 

•• .iastos de Oficina; los est6ndarea de crédito ia6e flexibles

aumcntan 1 os costos de of i c·i ne y 1 os est6ndarea de crfd i to •'• r i -

(u. 13) Gitmon, Lowrence, J., i undomentos de Adininistraci6n 1· inenciere, 
;>p. 211. 

(1;;) Van Hornc,Jamcs C.,Fundamentos de Adminietreci6n Financiare, 
l•jl.115. 
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gurosos los reduc .. n. Jtay qu ... aclarar que este easto "ª scotivaria-

1>1 ... ya que eaisten, intervelos, en a1111>011 sentiJos, en que o pesar -

d., 1 as var i ac i once 1 os costos p<.'rmancce11 f i jus. 

n l11versi6n uc Cuentos 1>or Coliror; existe un costo relaciona-

<lu con e 1 milncjo du cuentas por col>ror. La variaci6n en este coa-

to proviene de dos factores: en primer luuar las variaciones en -

ventas, ya que si existen medidas m6s f lexil>les paro obtener cr6d.i 

tos, las ventas se incrementar6n. E.I aumento ~n ventas da como r~ 

sultado un mayor número de clientes que se retrasen en sus pagos. 

Esto si:.inifica un mayor nivel promedio de cuentas. por colirar. Si

la situaci6n ee la inverso, los efectos ttllllbi'n se invierten. 

E.11 sc~,undo lutior <!&t6n los variecion.,s en los coLros, cuando

aumcntan las ventüs e,.istcn mayor número de cuentas incolirolilca y

müyores costos por e 1 u1oneju Je un número superior de e 1 i entes, 

Asf pues, puede prever~e que est6ndares m6s flexibles aumenten los 

costos de manejo y que un crédito m6s restrinuido loa reduzca, 

* E.sti1naci6n de Cuentas lncobrab les; las p6rdidas por cuentas 

malas aumentan "" rclaci6n a la flexibi 1 idad con que se otorgue el 

crédito. 

" Volúmen de Ventas; se puede esperar canibios en los volúme-

nes de v .. ntas cuando se modifiquen los est6ndares de cr,dito. Na

tura 1 mente, a mayor f 1 ex iL i 1 i dad, a16a ventas. Los efectos de es-

tos camli i os, sin e111Lar!Jo, depender6n de su efecto en 1 os costos e 

inuresos de la empresa. 

ln cuanto a lo evaluaci6n de est6ndares de cr6dito alternati

vos, ..; itman p1•oponc dos métodos ( 14): 

(l., J .; i tinan, Lawrence J., i undamentos de Adin in i etrac i 6n r i nene i era 
PP• :.:15, 
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*' Mftudo dto "Ut i 1 i dad M•ru i na 1 aol>ru Ventea". 

Situ•ci6n Actu•I: 

- Precio ~e Ve1.ta: ~ 10. -

- Ve11taa (toda• a cr6dito): 60,000 unid•dea 

- Costo Variable Unitario: ~ 6.-

- Coato Promedio Unit•rio: i $.-

-Costos fijos Unitarios: ~ 2.-

Condicione• p•ra flexibi 1 izar el cr6dito1 

- lncre•ento en Ventea: 15% 

- Aumento an perf odo de cobros, P•••r de 30 • 45 df••· 

- Nin\l\1n calll>io en cuenta• incobral>lea. 

- 1 ncre11ento .. r ni 1110 en u•atoa de of i e i no. 

- $e espera un retorno sobre la inverai6n del 15%. 

las utilidades aobre laa ventea de la e•prea• •u•entan en un

monto igual al producto de lea unidadea adicionalea que se vendan

y a la utilidad maryinal por unidad. Al no haber c .. bioa en loa -

coatoa fijos, únicG111ente ae incre•entan loa costos v•riablea por -

unidad. La utilidad maruinal ea la diferencia entre el precio de

venta ($10.-) y el costo variable unitario ($6.-), ea decir $4.- -
La aunoa total de utilidades aobre ventas ea de ll36,000.-. lato_:.. 

siunifica un retorno cercano al 40% aobre la invarai6n. 

*Método Convencional para Calcular Utilidadea Marginales. 

Este modelo ae basa en el c61culo de loa coatoa e ingreso• de 

la empresa a loa nivele& actualea y eaparado• de ventea y eatabla-
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ciendo le diferencie en utilidedea e cede nivel. El proceeo ae -

lleve e cabo de le aiuuiente ••nera: 

urar. 

ler. Peao: Colculer el pro11edio de Cuente• por Cobrar, 

l~oteci6n actual ea de 12 (360/30) con ventee de$ 600,000.-

Progr..,• propueato eerf• de ~(360/45) y ventea de $690,000.-

Promedio Actual • 
600,000 

12 $ 50,000.-

Pro.edio Propueeto • 69º~000 • $~6,250.-
0 

2do, Paeo: Calcular la inverai6n pro.edio en cuente• por co-

Se divide el coato total de lae ventea entre le roteci6n de -
cuentas por cobrar: 

Coato anual = 8 x 60,000 - ~ 4d0,000.-

Costo propuesto: 4SO,OOO + 54,000 - $534,000.-

lnvcrsi6n promedio en cuentas por cobrar: 

Pro9r8111a actual = 4d~2000 = ~ 40,000.-

Programa propuesto• 534~000-= $ 66,750.-

3er, Paso: Calcular el costo de la inversi6n •aroinal en - -

cuentas por cobrar. 
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Inversión Promedio Propueate: $ 66,750.

$ 40,000.-Inversión Pr-edio Actuel: 

$ 26,750 •• 

Con eate• cifre• •e puede eleborer el aiouiente eetedo de re

eultodoe. 

Pion Propuesto 

Venta• 

69,000 • ~ 10.

Menoe: Coetoe 

Variable 
69,000 • $ 6.-

1 ijoe 

Uti 1 ided (A) 

690,000 

414,000 

120,000 

J..5.21 000 

P len Actual 

Ventee 

60,000 . $ 10.-

f.lenoe: Coetoe 

V•rieble 
60,000 • $ 6.-

~ ijoe 

Uti 1 idod (B) 

Utilidad Meroinel A - B • $ 36,000.-

600,000 

360,000 

120,000 

129.ogo 

Lo uti lided supera ..,plieinente lee o~pectetivee de le empre••· 

En loa ejemploe enterioree no •e modifican ni lee eetimecio-

nes por cuentes incobrable• ni los coetoe fijoa; '•t•• verieblee -

ser6n explicadas m6s edelente. 

3.2.2 ANALISIS DE C~EUITO. 

Uno vez que se han establecido los eat6nderee de cr,dito, le

empresa debe de establecer procedimiento• pera eveluer lea aolici

tudes de cr~dito. La emprea• no eolo debe de eveluer le cepacided 
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creditici• del cliente, eino t•lllbi•n, el monto por el cu•I pued• -

reeponder; obtenido 6ato ae le podr6 otorgar un• lfnee de cr6dito

que evite la neceeidad de verificar el cr6dito de un cliente c•d•

vez que haoa una compra a cr6dito. 

Varioa •utoree, como Robert Johneon, Lewrence Gitm•n y J11111ee 

Ven llorne coinciden en mencioner doe p•eoe per• otorgar una lfne•

de cr6dito: en primer lugar la obtenci6n de I• infor11•ci6n, y en

eegundo, el en61ieie de e•• infol'lll•ci6n. 

En cuento •1 primer peao, se tiene que el depert .. ento de cr,! 

dito eolicit• el cliente que llene •lgunoe for•ul•rioa de infora•

ci6n finenciera y creditici•, anex•ndo referenciee de cr,dito. 

Adem6e de la inforaaci6n proveniente de I• .. pree•, ee recurre a -

otraa fuente• para verificar datoa y 11111pli•r criterioa. La• fuen

te• externea m6• importante• •esún Johneon y Git.•n eon: 

- Eetados Financieroe; ee pide al eolicit•nte de cr6dito que

facilite los estados financiero• dict .. in•doa de loe últiaoe 3 6 -

5 años. Asf •e podr6 eetudiar la poeici6n fin•ncier• de la eapre-

ea. 

- Boleas directa• de infora•ci6n crediticia; exieten al9un••

or1:1anizacionee que eon P•"te de •eociacionea induetri•lee o comer

ciales que ae constituyeron con el objeto de •port•r d•toa a eue -

miembros y otra• inetitucion••· En eete rubro coneider•n ta.bifn

el dirisiree a otros proveedora• del cliente, y preeunt•r cu61 h•

sido el compo~t11111iento de 6ate. 

- Verificaci6n Banc•ria; con •utoriz•ci6n d• I• .. pre•• ea P.2 

aible que eu banco •porte inforaaci6n creditici• de I• .; ... , o 
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L.-. 

••Ido• de cuente• de cheque en promedio que menaje le ... pr•••· 

De•pu4• de recolectar e•t• informeci6n •• procede el ••eundo -

pa•o, el an61i•i• de lo• detoa. Loe dato• financiero• y el libro -

de mayor de cuentae por pagar ee utilizan pare celcul•r •u pl•zo 

promedio do cuent•• por p•ear. T•mbi6n •e con•ider•n lo• plazo• de 

•u• cuent•• por p•gar p•r• tener une idee de •u• norm•• d• P•llO• 

Para cliente• que o•t6n intere••do• por lfne•• de cr•dito e l•rgo -

plazo ea indiepen•able hacer un e•tudio financiero profundo que re

fleje •u liquidez, rentabilid•d, productividad, deude. Uno coeiper,a 

ci6n de 6•t•• cifree a trav6• de lo• año• puede indic•r algun•• t•.!Í 

dencias de le empre•• o de •U mercado, que •e•n de importancia pera 

determinar el monto de cr6dito. 

3.2,3 CONDICIONES DE CREDITO. 

Las condiciones de crédito de uno empre•o eepecif ican lo• t6r

minos de pago que se estipulan pora los clientes de crédito. B6si

camente son tres las condiciones: descuentos por pronto pago, pe-

rfodo de dcecucnto por pronto pago y el perfodo del crédito. Se -

pueden mencionar, como ejemplo pr6ctico, cgmo se indican en la pr6,s¡ 

tica las condiciones de crédito: 2/10 n/30 (15) aignifica que el -

comprador recibe un 2% de deecuento ei cubre la factur• dentro de -

los 10 dfas siguientes a la iniciaci6n del perfodo de cr6dito; ei -

no se aprovecha 4!ste descuento, el el iente tendr6 que pagar le eu•• 

total dentro de los 30 dfas siguiente• o la iniciaci6n del perfodo

de crédito, Pasemos a ver coda aspecto de lea condiciones de cr4d.!. 

to: 

* Descuentos por pronto pago. 

(15) Gitman, Lowrence J,, fundamentos de Administreci6n Financiere, 
PP• 223. 
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Cuenda le ompreeo eetablece o incremente un deacuento por 

pronto pego puoden eapcraree, ae9Gn Gitman, loe ai9uientes ceinbioaa 

- El volt1mon de vuntas ee vor6 incrementado, ye que •• inter.2 

&ante para e 1 c 1 i ente o 1 descuento. "Si 1 a domando ea e 16et ice, -

las ventas deben de aumentar como resultado de la reducci6n de'•

te precio•. (16) 

- El perfodo de cobro promedio debe de diaminuir, con lo que

se reducen los costos de manejo de los cuentas por cobrar, ya que

m6s clientes oprovechar6n el descuento por pronto pago. 

- la estimaci6n por cuentas incobrables deber6 de disminuir -

ya que, en promedio, los clientes pagan m6s pronto. Eato da cOlllO

resultado un incremento en las utilidadea. 

El aspecto negativo de un aumento es en porcentaje en el dea

cuento es que disminuye el margen de utilidad por unidad de produ,s 

to vendido. A 1 haber m6s c 1 i entes que aprovechan e 1 descuento, 

una mayor cantidad de productos ae venden e menor precio. loa --

efectos cuantitativos de los cambios en deacuentos por pronto pego 

se pueden evaluar por un m6todo similar al de evaluaci6n de c .. - -

bios en las condiciones de cr6dito. Ea importante moatrar un ejtl!! 

plo ya que las variaciones en el perfodo de cr6dito se analizan 

con m6todos si mi 1 ares a 6stc. As f se tienen 1 aa • i gu i entee si tua

c iones: (17) 

(16) Opus citota, PP• 223. 

(17) Opus citote, PP• 224. 
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CUADRO No. 13 

EJEMPLIFICACION 

SITUACION PROGRAMA 
ACTUAL PROPUESTO 

Perfodo medio do cobro 30 df•• 15 df•• 
Ventee a cr6dito 60,000 69,000 

unidad•• unld9d•• 
Coeto variable unit•rio 6.00 6.oo 
Coeto promedio unitario s.oo s.oo 

Se ••pero que lo deciei6n no afecte lo eetimecidn de cuent••

lncobrablee. Lo firma ncceaito un rendimiento del 15% eobre la iJl 

vcrai6n. El c:oato do la• unidodee vendido• en exceeo ••de 6.00 -
yo que no vorfon loa coatoa fijoe. El precio de vente •• de -

10.00 c/u. Con 6atoe doto• obtenemoa lo• eiouientee reeultodoes 

P t 1 $ S.- (69,000 u} $ 40 000 rogr-a oc uo • 12 - , •• 

t $ 8.-(60,000 u) + 6.-<2.000 u). 1s34¡090 Programo propuee o • 
24 24 

- $ 22,250.-

Con el descuento por pronto pago hoy uno dieminuci6n en la Í,!! 

verai6n en cuentas por cobrar de $ 17,750.00 (40,000 - 22,250). 
El ahorro que rcaulta de 6ata reducci6n ea de $ 2,662.50 -

(15% • 17,750.00). El incremento en loa utilidodee ea de-------
$ 38,662.50 (36,000 + 2,662.SO). 
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El c~sto del descuento propuesto se calcul• multiplic6ndolo -

por el monto do les ventes sobre el cual se tome. Se esper• que -

el 60"~ do les ventes sean con descuento, cntoncs•1 

2% (60%•$ 690,000.-} - 8,280.-

La cemp•r•ci6n del ahorro de $ 38,663.SO •I •ument•r I•• ven

tes e invertir mono• en cuentas por cobrar, contra el increm•nto -

del costo por el descuento de$ 8,280.00 total is• un• utilided ne

ta de $ 30,382.SO al poner el de•cuento en vigenci•. 

* El perfodo de do•cuento por pronto pago. 

El efecto del incremento en el perfodo del de•cuento por -

pronto pago, 9onora los •iguionte• re•ul~•do•1 

Incremento en el voldmen de ventee, ya que m6• clientes e•

terfon en posibilidades de aprovecharlo. 

- Oisminuci6n en el perfodo promedio de cobro debido a que 

quienes no toman descuentos pagan ahora con mayor prontitud. 

- Oisminuci6n en la eatimoci6n de laa cuent•• incobrable•, 

por los miemos motivos. 

- Oisminuci6n en lo utilidad por unidad ve que •e venden m6•

unidodce a menor precio. 

SegÚ~ Lawrence Gitman, los prnblema• para determin•r lo• r•-

su ltadoe exactos de los cambios en el perfodo de de•cuento• e• - -

atribuible a dos fuerzas: por un lado, •cu•ndo •• •ument• un pe-

rfodo de .'escuento por pronto p•go, hay un efecto poaitivo aobre -
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I•• utilidad•• porque muchoa que en el p•e•do no tomi•ron el de•• -

cuento por pronto P•eo, •hor• lo hacen reduciendo el perfódo medio 

de cobroe• (1S) pero por otro lado •h•y tenabi'n un efecto nag•tivo 

en I•• utilidadee cuendo •• aument• el perfodo de deacuanto porque 

mucho• cliente• QUe y• oat.b•n to.ando el deacuento por pronto P•

go pueden adn tocn•rlo y P•e•r m6a t•rd~, ret•rd11ndo el parfodo ••

dio de cobroa. El efecto nato do '•t•• do• fuera•• en el perfaclo

medio de cobroa e• diff~il de cuentific•r"(19). 

Cuando •• aumente el perfodo de cr,dito ea pueden eaperer loa 

eiguientea efectoe en lee utilidedee1 

- Incremento en ventee. 

- Incremento en el perfodo promiedio de cobro•• 

- Incremento en la eetimaci6n para cuenta• incobrtiblee. 

El efecto neto en lae utilidadee,por lo tanto, f6cilmente -

puede ser negativo. Una dieminuci6n en el perfodo de cr,dito ••

probable que tenga efecto• opuestos en lee utilidad••· No inclu.i 

moa un ejen1plo, ya que el procedimiento ee expl ic6 v•riaa vecee -

en éste inciso. 

3.2.4 POLITICAS DE COBRO. 

"La polftica general de cobro de la forma eat6 detal'lllinllda -

por la combinaci6n de procedimientoe de cobran&•• que ella aat•-~ 

blezca" (20). 

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

(20) Van Horno, James C., Fund .. entoe de la Adminietr-.i6n Finan
ciero, pp. 121. 
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Ven Horne y Gitmen coinciden en referir que le efectividkt 

de loe polfticee do cobro ee pueden eveluer perciel .. nte e• .. inen

do el nivel de lo oetimeci6n por cuente• incobrable•. feto nivel

no a61o dependo do ••ta polftico sino tU1bi6n de le polftica de -

oprobaci6n de cr6ditos. Aún oaf, ae aupone que 1 .. cuentos inco-

brablea coueadas Por loa polfticoe de cr6dito son reletivC1111ente 

constantes, por lo que un eumento en loa 9eatoe de cobro pueden 

reducir loa cuente• mola• de le empreaa. Eata releci6n se iluetre 

•• r: 

CUADRO No. 14 

PERDIDAS 
POR 

CUENTAS 
1 NCOBIMBLES 

RELACION DE GASTOS DE COBRO 

cuentas ñ.ü1'0& atri
buibles a Polfticea 
de Cr6dito 

GASTOS DE COBRANZAS $ 

Fuente: Van Horne, James C., Fun~amentoa de Adminietreci6n finen~ 

ciera, pp. 122, 

Mlls al 111 del punto A, los gastos de cobro edi!=ioneles no red!! 

cen suficientemente las cuentas incobrables como pero aeguir auMeJl 

tondo los Dastos de cobranzas. •Le empresa deber6 detef'IDinar el -

nivel 6ptimo de Dastos de cobro desde el punto de vieta costo-ben~ 

ficio~ (21) 

(21) Gitman, Lawrence J., fundamento• de Adminiatreci6n Financiero, 
PP• 228, 227, 
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En yenera I, • i •e ou i 1 izan 1 ea ge•t i onea de cobranza ee obte,n 

drfan loa siguiente• resultados: 

- Diaminuci6n en le eati•eci6n da cuant•• ••I•• y en al perfa 

do medio de cobro. 

- Sin clllllbioa en el voldmen de vant••• 

- lncr .. ento an loa e••toa d• cobren&••• 

En •leun•• ocasionas •• raduc•n lea vantea, ye qua le ••Pr••• 

epramie d•m••i•do • lo• cll•nt•• morosos y ••toa daclden operar -

con otro proveedor. Si le ... pre•• no reciba loa pegos an le facha 

de venci•i•nto •• conveniant• dar un perfodo razonebla de tl .. po -

entes da iniciar al procaao de cobro. 

De nueva cuenta se ve que el m6todo cuantitativo descrito an

teriormente puede ayudar a evaluar diferentes alternativas de co-

branza. •calculando el coato marginal de laa gestiones edicion•--

1 es de cobro y 1 a di sin i nuc i 6n en 1 as ventea, a i se presente, y CO!! 

parando 6ato con loa ehorroa que provienen de eati•eciones menores 

µara cuentas malas y la •enor inverai6n en cuentas por cobrar, ae

P'edenconsiderar diferentes estrategias pare au•enter el nivel de-
9esti6n de cobro•. (22) 

l~iaten diferentes modalidades pore el proceso de cobro. Ge
neralmente, a medida que una cuente envejece, la geati6n de cobro

se hace m6s personal y m6s estricta. Gitmen, Van Horne y Johnaon

coinciden en sugerir el siguiente procedimiento de cobro como el -

m.6s efectivo pora la mayorfa de lea .,.,presas: 

(22) Gitmon, Lawrence J., fundamento de Adminiatraci6n financiara, 
pp. 228. 
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* Ce1•t••• Ooepulia da alguno• dfee del venci•i•nto de une - -

cuente por cobrar, le ••prea• envfe une certe en bueno• t6 ... inoe -

recordendo el cliente aua obli9ecion••• Si 6ete no aurta efecto, 

•• envf• une ••eunde cert• ••• coercitive. 

* Ll•••d•• telef6nic••· Si lea cert•• no aon afectiva• al •.D. 

cere•do de le cuente 11 ... el cliente y exige el pego ¡,_.dieto. -

Si exiete elgdn probleme, ae pueden hecar erreeloa pare loer•r une 

pr6rroe•• En elgun•• oceaionea e• Gtil qua I• peraone qua hee• le 

11 .. ede •••el ebogedo de le compeftfe. 

* Vieit•• peraonelee. El envfo de un cobredor qua •• enfren

te directe111ente al cliente puede eer un procedimiento •uy efectivo, 

Y• que ea poeible que el pago •• hege en el acto. 

* Ueo de'egenci•• de cobrenz•• (deapecho• de ebogedoe). Loe

honorerioe pera 6et•• geetionee eon beetente eltoe. Ea poaible -
que la e•preea recibe meno• del S<>l' del velor de le cuente que .. -

cobre de 6eta fortne. 

*Procedimiento lo9el. Ee el peeo •'• eetricto del cobro, y el 

m6• coetoeo. 

Vale la pena comenter el papel de le computador• en loa proc~ 

dimientoa de cobro. ora a df• ee extiende ••• al ueo de ••te in•

trumento para facturer y cobrer. En generel el procaeo funcione -

de la siguiente •anere: • .. dide que ae reciben loa pegoe, 6etoe

se alimentan en la computedore. Eeta ae progr.,• pera que contro

le 1 as cuenta• por cobrar deapu6e de que un el iente he a ido factu

rado. Se hacen variacionea peri6dicea eutom6tic ... nte, pera che-

car la• cuenta• no pegadae. Si el pego no •• he recibido, •• hum,1 
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nizan loa 9eatione• de cobro ai9uiendo el procedimiento •encionedo 
anter i or111ente. 



-79-

3.3 ADMINISTRACION DE INVENTARIOS. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

La adminiatraci6n de invent•rio• merece atenci6n eapeci•I por 

tres razone•: (23) 

* En muchas empresas, y eobre todo lea que vendan a menudeo • 

loe inventarios constituyen una parte import•nte del activo tot•I. 

*Al ser el inventario el activo circulante menoa lfquido, -

loa errores que ae cometen en au •d.inietraci6n no pueden rectifi

carse f6cilmente. 

* Loe calllbios en loa niveles de inventario• tienen efecto• •.2 

cioecon&.icoa importantea. En loe tiempoa de ventea bejea hay .. _ 

nos neceaidad de reponer loe inventerioa, habiendo un efecto n•s•

tivo en la producci6n nacional bruta. Por el contrario, an loa -

otros pcrfodos loa inventario• ae ecumuler6n r6pid .. ente. Eatoa -

movimientos originen loa ciclo• da inventarioe. Mientr•• m6a efi

ciente aea la adminietraci6n de inventario•• I• econoafe aer6 •'•

estable. 

Es un hecho comprobado que las ticnicea modernea de edmini•

traci6n financiera, asf como la inveetigeci6n de operacionea y le

administraci6n de la producci6n, han reducido el temeño de loa in

ventarios y el mejor control de los mismos. Une herr-iente que -

ha facilitado este proceao ea la computadora, la cu•I, mediante •l 
mulacione• permite analizar diveraoa planea de inventario. Otr••

circunstancias tambi~n han mejorado eu propio control pare poder -

entreoar lae mercancfas con mayor rapidez y eficiencia. Vario• e.!! 

torea coinciden en mencionar que 6ste fen6meno, dado que mejora le 

(23) Johnson, Robert W., Adminiatraci6n Financiera, PP• 173. 

ESTA TESIS NO S~ 
DE LA BIBLCOTECA 
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rotaci6n para la• empre••• individual•ente, podrfa provocar un be

neficio generalizado para 11110rti9uar loa efectoe de I•• futur•• -

cri•i• y receeionea. 

fred Weaton y Eugene Bri9h ... conaideran que lea .. pre••• •AnJ& 
facturar•• tienen trea el•••• de inventerioaa (24) 

*Materia• Primea; el nivel de inventario• de lee ••teri .. -

primea refleja la producci6n ••pereda, la eatacionelided de le Pr:2 
ducci6n, la confiabilidad en lee fuente• proveedor•• y le eficien

cia en la programaci6n de I•• operecione• de compre y producci6n. 

* Producci6n en Proceao; el cual aufre la influencie determi

nante de la duraci6n del proceao de producci6n (el ti .. po que 

tranacurre entre colocar la materia pri•a en la lfn•• de produc--

ci6n y aer tranaformada en producto terminado). 

* Producto• Terminadoa; el cual requiere de le coordinaci6n 

entre producci6n y ventea. El adminiatredor financiero coopere en 

eato relaci6n modificando lea condicione• de cr,dito o concediendo 

cr6dito o rieago• marginal••• La• utilidedee pueden auperar el -

rieago adicional de cobro. 

Robert Johnaon añade un cuarto tipo de inventario•, a loe cui 

les llomo •acceaorioe• (25), que eon aquel loa bien•• que ae ueen -

en los operaciones de la empreae pero que no foraan parte del pro

ducto terminado. Por ejemplo: ortfculoa de limpieza, refaccionea, 

etc. 

(24) Weston J.F., Brighem E.F., Fund11111entoa de Adminiatr•ci6n Fi-
nancicra, pp. l~S. 

(25) Johnson, Robert W., Adlniniatraci6n Financiera, PP• 174. 
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El objetivo del administrador financiero ee controlar la in-

verai6n en inventario• tratando de mantener el mfni•o loa nivelea

indiapenaeble• de inventario. "'Todo procedimiento qua redu&ce la

inverai6n requerida pera producir un volumen determinado de ventea 

~ puede ejercer un efecto favorable en la taaa da randi•i•nto da -

la empresa Y• por conai9uiente, en eu valor• (26). En otrea pala

braa, el determinar la cantidad ideal de un inventario requiera un 

equilibrio, comparado con loa beneficio• de tenerlo disponible. 

E~iaten una serie de concepto• relacionado• con el ••nejo de
los inventerioe, entre loa cualee eon de relevancia para cualquier 

empresa los siguientes: 

3.3.l COSTO DE INVENTARIO. 

Loa costos totales de mantener los inventarios •e relacionan 

con loa siguientes costos: (27) 

* Costo de Capital: 

Inventario 

Equipo para manejo y almacenamiento 

* Costo de Espacio Ocupado: 

Depreciaci6n, mantenimiento, renta 

Impuestos 

Calefacci6n y costos de loa servicios 

Conserjes y vigilancia 

*Costos relacionados con loe servicio• de inventarioaa 

(26) Weaton J.f ., Bri9hem E.f ., fundamentos de Adllliniatraci6n fi
nanciera, pp. 183 

(27) Johnson, llobert W., Administraci6n financiera, PP• 175. 
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Coatoa de mono de obra relacionado• con recepci6n de merc•.!l 

efes y almacenamiento, 

* Riesgo relacionado con inventarios1 

Rlesoo• de boja de precio 

Riesgos de cambio de eatilo y otr•• cauaaa de obaoleeancla. 

Vario• eutore• coinciden en eatimar el coato de inventario• -

entre el 15% y el 30% del coato unitario, El manejo de loa inven

torioa ~nicamente tendr6 efecto en la parte variable de los coatoa 

de inventario. En general loa aervicioa relacionados con inventa

rios, osf como los fondos invertidos en inventario• variar6n con -

el nivel de inventarios. 

llociondo referencia e los costos de inventario•, exiato un C,2 

so particular que vale lo pena discutir. En la pr6ctica es diff-

ci I evaluar el riesuo ue los pérdidas por fluctuocionea en precios 

u obsolcsencia. Hoy quienes aconsejan evaluar estos ries~s por -

separado, Asf, la empresa puede en un momento dado variar su poi! 

tica de inventarios, Si se compro para abastecerae por 30 dfos y

se espera un aumento brusco de precio, se modifica lo política de

compra y se abastecerá para 60 dfaa de producci6n, Esto frecuent.!t 

mente trae consiuo problemas de disponibi 1 idad de efectivo. Si ae 

resuelve este problema, es econ6mico el aciluar de esta forma. 

Por otro 1 ad<. hay qui enes consideran que 1 as empresas están -

para fabricar productos, no para especular sobre precios do bienes, 

Lo diffcil es establecer el punto en donde se deja de #proteger la 

inversi6n" por la "especulaci6n sobro precios", E:n el momento en-
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que se especula constantemente, se pierde la aplicaci6n de la• po

líticas de manejo de inventarios. 

Existe otra opci6n poro enfrentar e•tos rie•ao•. Existe la -

pr6ctico en loa pafa•• de•arrollado•, y ahora - imita en alguno•

otroa paf•es, de efectuar contrato• a futuros con la• materia• pr.i 

mas. Con esto se reducen las pfrdidas por f luctuacione• en pre--

cios, ya que se garantiza el abastecimiento de material a un pre-

cio preestablecido. 

Tratando de profundizar en los beneficio• de tener inventa- -

ríos y la for1aa en que se pueden aumentar e•o• beneficio• •in que

fatos empiecen a costar m6s que su valor po•itivo, •e tienen que -

considerar los siguientes aspecto•: (28) 

- Algunos inventorioa son inevitables. El eje91plo tfpico ••

e Ido material en proceso, ya que si llevamo• a cebo un proceso -

productivo ea inevitable tener inventario en proce•o• El objeto -

es lograr minimizar e•te tipo de inventarios. Ej .. plificando; po

drfomos intentar mejorar la programaci6n de la producci6n u ore•-

nizar la lfnea de producci6n m6• eficientemente. 

- La raz6n principal de mantener inventario• •• que no• pel"lll.!, 

ta realizar las funciones de compra•, producci6n y ventas de la -

forma m6s eficiente posible. 

3.3.2 OETERMINACION DEL TA•IAÑO DE LOS LOTES DE INVENTARIO. 

El administrador financiero tiene que coordinar las funciono• 

de compras, producci6n y ventas para que •e lleven a cabo en un --

(28) Johnson, Robert W., Adminiatraci6n financiera, pp. 177. 



-114- TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

ritmo to 1 quo sea e 1 mtis eficiente poro e 1 proceao i nvo 1 ucrado. 

Sin uml>oruo es'frecuonte caer en el error de loorar 6ate eficicn-

cia a costo de mantener !)rondes inventarios. Se puede ejempl ifi-

car liato con e 1 fcn6meno que su preaenta cuando ae deafaaan ventea 

y producci6n; loa coatoa unitario• en la elaboraci6n de doa produ.s¡ 

tos se reducen si fabricamoa 2000 unidadea del product~ A en uno 

semana, cerrar au producci6n y la aiguiente aemene producir 2000 

unidodea del producto D. Y• quu loa ventea no aiguon el miamo cuJ! 

ao que le producci6n, hay que raentanor un invonterio de productoa

terminadoa, CI objetivo, como ae mencion6 anteriormente, ea deteJ! 

minar en qu6 momento los coatos de mantener dichos inventarios ab

sorben los beneficios o ahorros derivados de meyorea lotea de pro

ducci6n. 

Una cosa es scour<i, no ea posible continuar di-inuyendo loa

costos unitarios en la misma proporci6n en que se producen lotea 

m6s urandes. La siguiente fiuura muestra el problema: (29) 

CUADIW No. 15 

Costo total 
de Ordena-
miento 

y 

Mantenimien 
to del in-:'. 
vcntario 

COSTO DE MANEJO DE INVENTARIOS 

Costos crecientes o de 
manteni•iento 

Coatoa decreciente• o 
de orden-iento 

Inventario Promedio ($) 

(29) Wcston J.f., 6rioham E.F., fundamentos de Adtniniatreci6n Fi-
nanciera pp, 190. 
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l'r6c l i curnunto 1 ti<' puoJu dt•c i 1• <1uu 1 uo co11t:oa <lu mont'1nor o 1 -

inventario oumcnton en rcloci6n directo con el valor del invento-

rio, y loa ahorroa de producir lotea m6a orandea no aumenten en -

prop0rci6n directo con el tamaño del lote. 

Volviendo a la figura, "en el punto en el que el valor ebaol.!! 

to de lo pendiente de lo curva oacendente ea igual al valor abaol.!! 

to de la pendiente· de lo curve deacendente (el punto en que loa 

costos ascendentes maroinalea son iguales a loa coato• deacenden-

tes maruinales), la curva de loa coatos totales •e encuentran en 

un punto mfnimo que representa lo cantidad 6ptima de inverai6n e -

inventario" (30) 

Lo dcterminoci6n del lote 6ptimo de compra se puede loorar m.!l 

dionte el uso del modelo eatoc6st:ico E.O.Q. que ••-•t:r6 para el

monejo de efectivo, pero.aplicado al manejo de invent:erioa. Aaf -

•~ tiene: 

Q 
2 • ¡¡ s. 

p • 

en donde: 

Q Tamaño del pedido (expresado en unidades) 

R Total de requisiciones del artfculo durante el perfodo 

S Costo de hacer pedidos, expresado para cada orden 

P Precio unitario pagado 

Costo de mantener los inventarios, expresado como un por

centaje del promedio de valor del inventario. 

(30) lfoston J.F., Brigham E.F., Fundamentos de Adminiatreci6n Fi-
nanciera, PP• 190. 

. r 
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Woaton y Bri9ham hocen una aclaraci6n interesante respecto ol 

uso del modelo E.O.Q. en 4pocaa inflacionarias. Señalen que '•te, 

como otros modelo• formoloa, pueden perder aplicabilidad par el i.12 

cremento conatento en rlotea, coeto de los pedidos, precio de loa

productoa, cte. Por lo tanto, os neceaerio por un ledo, reducir -

el tamaño del porfodo coneiderado, y por otro, dar mayor floxibilJ. 

dad en cuanto a la programaci6n de pedidos que la que mueetre el -

modo 1 o, yo que os r se podr6n aprovechar l aa oportun i dadea de pre-

c i os bajos y prever problemas futuros. 

Oeuido al tiempo y costos involucrados en ofectuar Ice cllcu

los de una cantidad 6ptima pera cada ortfculo del inventario ea 

conveniente determinar loa artfculoa que integran un porcentaje 

clevodo del valor del inventario total. Paro fstoa conviene apli

car, no s61o el modelo E.O.Q. sino atender la variabilidad de con

sumo, tiempos de espero de recepci6n de parte de loa proveedores-

)' los existencias de matoriol; 6sto, siempre, evitando no interru.m 

pir la producci6n. 

Poro los ortfculos de precio elevado, el tamoño y momento do

cado orden serlí uno decisi6n independiente por elevarse los riea--

gos. 

Poro los que tienen un valor intermedio, con la determinaci6n 

del loto econ6mico para cado artfculo,se cuente con une herramien

ta (itil de manojo de inventarios. Para loa artfculos numerosos, -

pero de bajo valor no conviene desarrollar talea cont,rolea, ya que 

se pueden controlar de una manera meclnica (tornillos, tuercas, -

etc.). 

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

zarlos en ceso que el proveedor se retrase en sus entre9as, se re

cibo material oquivocoJo, etc. para no susponJor ol proceso pro-

ductivo. (eta ~-.orci6n del inventario ao monticnu ¡>aro ol>&orber 

las fluctuaciones ineaporoclos tanto en comproa (antea ejemplifica

do), como en producci6n o ventas. 

Existe un modelo de control de inventarios, llamado "M'todo -

de Inventarios Perpetuos• por Richard Stavenaon con el cual ae bu_. 

ce mantener un nivel mfnimo de inventarios en todo •omento. Eate

se puede ilustrar de le aiguiente maneras 

CUAOl~O No. 16 

NIVll 
ui:. 

INVJ.:.NTARIO 

METODO DE INVENTARIOS PERPETUOS 

to..; 1
-_PU~"fO Dl Rl:OlmEN 

_E~)~TfNCl1\ DE 
-------------------St:.GUR IOi\D 

TIEMPO 

fuente: Stevenson, Richard A., fund-entos de Finanza•, PP• 349 

En el punto llamado de •reorden• se her4 el pedido por la C&,!l 

tidad antes calculada con el modelo E.O.Q. Este punto ae c•lcula

de manera que cuando nuestras exiatenciaa llegan el punto de •se~ 

ridad" se reciba el pedido. El inventario de aegurided,colllO lo -

muestra la figura, se utiliza cuando por cualquier motivo ae re--

trasa lo rccepci6n de los artfculos. El taine~o del inventario de

seuuridad variar6 dependiendo de la fteturaleza de loa materiales , 

seriedad de los proveedores, etc. Def initivemente no se puede CO,!l 
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cluir que ontre m6a grande aea el inventario de eegurided, menor -

aer6 el pelisro de interrumpir le producci6n o de retreeer una en

trega a algdn cliente, Se requerirla un inventario infinitament•

urande pera el iminer en eu total ided loa pedido• no eurtidoe e - -

tiempo, o loe faltantee de materia primo, 

En baee e lo anterior ee puede eeteblecer le eiouiante rela-

ci6n1 "entre menor eee el inventario da eeouridad, mayor ear6 al -

rioeuo de faltontea. Da iuuol menor•, ontre mayor ••a la varia- -

ci6n en el temefio y frecuencia de loa pedido• que ee reciban, m•-

yor eor6 el rioauo de faltentee~ Eatee relocionee ae iluetran aaf 

(31): 

CUADRO No, 17 

100 

OIWENL:S 
Rf..Tl~/,:;/,DAS SO 

(: :) 

llELACION INVEllSION-COSTOS POR FALTANTES 

ü INVEl{SION EN INVENTARIOS (~) 
fuente: Johnson, l~obert \~,, Adm in i stroc i 6n F i nene i ere, pp, 184 

Se considera importante no s61o rcferiree a loa coetos implf

citos de mantener un nivel de inventarios, sino hablar de loe coa

tos incurridos por escilsez. 

En cuanto a la cscoscz de materia• primas, loa coatoa son loa 

que se derivan de parar la producci6n, Dependiendo de la indue- -

tria, 6stos costos sert.n m6s o menos conaidcrablee (por ejemplo, -

(31) Johnson, llobcrt \/,, i\dministraci6n financiera, pp, 134, 
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en la industria cenaentera son altamente costosos debido • su proc~ 

so continuo). También son de consideraci6n en estos casos, los -

costos de los podidos do emergencia, los costos de presionar e loa 

proveedores, etc. 

Los costos do escose& de ertfculos terminados, se reflejen en 

ventas no realizadas y en los costos de producci6n da amargencie. 

Adem6a, existen situaciones muy subjetivas que reducir6n nueatr••

uti 1 idedes, como son el valor de lea ventas perdidas por le reput,! 

ci6n de tener pocee existencias de productos o de terdenze en sur

tir los productos. Es por esto que le empresa debe de reconocer -

los costos de no tener inventarios suficientes y que 6atos coatoe

pueden sor considerables y o veces poco cuantificables. 

Como corolario, es pertinente comentar que la edMinistreci6n

no debe incrementar la inversi6n en inventarios de seguridad, el -

grado de que los costos adicionales para mantenerlos exceden loa -

ahorros que se obtengan al evitar retrasos en surtir loa pedidos -

o en tener una producci6n continua. Puesto que ea difícil y tsrd,1 

do estimar este punto, se debe de dar mayor importencie e loa art! 

culos del inventario que integran un valor significativo de nuea-

tras ventas y aquellas que se•n indiapenaebleb pare mantener un 

flujo continuo de producci6n. 

3.3.4 INVENTARIOS ESTACIONALES. 

Robert Johnson siente que es importante considerar el menejo

de inventarios para productos estacionales. Existen muchas indus

trias en México (aceiteras, azucareras, y en general todas lea que 

dependen de productos del campo) que resienten este fen6-eno. Pa

ra determinar el inventario de f luctuaci6n estacional se siguen -

los si~uicntcs pasos: 



-90-
TESIS CON 

, FJIJJ,"- OE ORIGEN !..--------------
- Preparar un pron6atico de ventas por perfodo. Adem6a se -

prepara uno eatimoci6n probable de grado de error en el pron6atico. 

fato grado de error ac puede calcular comparando pron6aticoa y ci

fras realce de 1>0rfodos anteriores. 

- Si las prob.Wil idodce de error son grandes, e~ necesario 

mantener grondea i·nventarios de materias primas y de artfculoa te,e 

minados, ya que las oportunidades para recuperarse de una mala ea

timaci6n son pequeñas y los castigos derivados pueden ref lejarae -

en grandes pérdidas. 

- Si lo producci6n se puede ajustar f&cilmente, no es necesa

rio mantener grandes voll'.imcnes de inventario. 

Un método que propone Johnson paro ajustar loa planea al gra

do probal.>I~ de error es el establecer dos preaupueatos de ventas • 

Uno que relleje el nivel probable de ventas; y otro que n1ueatre el 

nivel de ventas esperado m6s elevado posible. Si las probabilida

des y las consecuencias de un error son grandes, en un momento de
terminado, los piones de producci6n e inventarios deber6n estar 

más relocion.:idos con l.:i estimaci6n m6s elevada. Si la aituaci6n -

es al contrario, se considerar~ la estimaci6n de ventas m6s proba

ble. 

Un.:i vez que los planes de producci6n e inventarios se hayan -

adoptado, se deber/in comparar constantemente con loa datos reales. 

Si 1 as ventas rea 1 es superan a 1 as pronoat i cadas, ae reeurr i r6 a -

los inventarios de se~uridad. Es importante el recordar la conve

n i ene i a de ut i 1 izar 1 o poco a poco para que e 1 impacto tota 1 de 1 m_s 

yor volumen de ventas no sea resentido por loa progr...,aa de produ,s 

ci6n. Si existe un mal sistema de control de inventario•, las ---
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fluctuaciolles en las ventas tendrán mayor efecto en loa progrwnaa

de producci6n, 

3,3,5 EVALUACION DE LA ADMINISTRACION DE INVENTARIOS, 

La medida m6s uencral para medir la efectividad de las polft.i. 

caa de adminiatraci6n de inventarios, ca calculando le roteci6n de 

los mismos, Pero, debido a la amplitud de esta cifre, ae pueden -

estar ocultando el9unos problemas 9revea. 

En realidad existen formes m6a objetives, y m6s complicadaa

dc evaluar estas polftices. Se pueda hablar de un m6todo muy co-

mGn en le administraci6n 9cneral, es decir, la compereci6o de loa 

procesos con los objetivos marcados pera la adminiatraci6n de in

ventarios, Entre 1 oa ob.iet i vo,; que se pueden morcar cat6n: e 1 -

contro 1 de fal tantea, ubso loaenci ._. deaperd icio, costoa de manten.!. 

miento, etc, Se compara la situaci6n real con loa objetivos y ae 

determinan las correcciones ncccs~rios. 

Un m6todo muy similor pero evaluado en unidades monetaria• 

es la com1>araci6n de los presu¡>Ucstos con los reaultados realea , 

Esto i11cluy<• la cvaluaci6n de los planes (planeaci6n adecuada) y

la cricicncia para ac~uir los planes, Los presupuestoa a conaid.!!, 

rar no son s61o los de materias primas, sino se tomer6n en cuente 

los de ventas, pron6sticos de demande, presupueatoa de producci6n, 

de compras, cte. Esta es una funci6n de control, eaencial pare -

evaluar el 6xito de la administraci6n financiera e indiapenaable

paro mejorarlo contfnuamente •. 



CAPITULO IV 

PRESUPUESTO DE CAPITAL 
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4.1 PRESUPUESTO DE CAPITAL 
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Generalmente, la inver•i6n realizada por una empreea manufec

turera en activo• fijos, ea de gran magnitud, debido a que ein la

exiatencia de 6etoe, la producci6n eerfa impoeible. Loe activo• -

fijo• loa podemoe cla•ificar en maquinaria y equipo. 

Exi•ta la posibilidad de que la empresa arrende el equipo y -

la maquinaria, pero •e hara referencia c•pecialmente a la evalu•-

ci6n de proyectos de invor•i6n; de inver•ionce en planta y equipo

propios de la empreaa. 

Loa nivele• de activos f ijoa estan determinado• por el grado

de procesamiento que requiere el producir un artfculo determinado. 

Este tipo de "'"l"rcsaa aon denominad•• de "capital inten•ivo•, ee -

decir, aquellas empresas en las que los gastos de fabrica son aig

nificativoa y la mano de obra es relativamente baja. 

Este tipo de activos, aon loa que producen lae utilidades de

l a empresa, ya que son 1 a base para que 6•ta (j 1 tima genere di ch••

ut i 1 idades. 

Debido a las altas erogaciones que representan catos activoa

para la empresa, las decisiones a tomar en cuanto a inveraionee -

iniciales y subsecuentes, relacionadas con un activo aon de vital

importancia. Es necesario el estudiar los deaembolaoe capital iza

bles, ya que éstos tienen implicaciones directa• en la polftica fJ. 

nanciera de la empresa. 

Lawrence Gitman, menciona que un desembolso capitalizable ea

aquella erogaci6n que promete retornar beneficio• por.un lapeo de-
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tiempo mayor a un año, Dentro de lo• motivo• principelea pera re.e 

lizor une ero9aci6n que •e• copitelizeble, e•t6n loa de •dquirir, 

recn1p l ezar o modernizar e I o'1n ect i vo de le e•pre••· 

En el ce•o de lo indu•tria cementere en M'xico, podemoa obae,c 

var el compromi•o con el Gobierno Federal, de cubrir totalmente le 

demanda pre•upueetada durante el r'9imon L6pez-Portillieta, en la

que le inverei6n por plante crcci6 eignificetiv ... ente en relaci6n

proporcional a la capacidad productiva inatelodo. 

"El preaupueato de capital ae refiere el proceao total da ge

nerar, evaluar, seleccionar y examinar contfnuomenta lee elternet,i 

va• de dceemboleos capitalizablesn, (32) 

Dentro de los diferentes tipoa de proyecto• de inverai6n •e -

puedo mencionar el "independiente•, que ea aqu61 en el cual le de

ciei6n a tomar no afecta en nin9'1n eentido, la deciai6n a tomar -

con reapccto a otro proyecto; en otras pelabrae, un proyecto inde

pendiente ea aquél que no oat6 eujeto a reatriccionee proveniente• 

de otro que ten9a la empreaa. 

El otro tipo de proyecto ea generalmente conocido como npro-

yr.cto mutuamente excluyente". Eate tipo de proyecto, ae pédrfa -

definir como o~uél cuyo aceptaci6n afecta direct ... ente le ecepta-

ci6n o rechazo de otro. Dicha aceptaci6n debe el iminer cualquier

otra relacionada con el proyecto aceptado. 

Se debe considerar tombi,n, que la empreea tiene fondos li•i

tados, por lo cual el concepto de racionamiento de capitel, enfo-

quc de aceptaci6n-rcchozo ar ser6n '1tilea. 

(32) Lawrcnce J. Gitman• FundG111entoa de Adminietraci6n Financiero 
PP• 263 
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El racionamiento Je capital, se coneidero cuando la cmprcaa -

tiene recursos limitado& para diversos proyecto• de inverai6n y ea 

indispcnsal>le, Jo tal J.- la• maneras, que el racionamiento de flu

jos de efectivo, maximice los rendimientos o lorzo plazo. 

El enfoque de aceptaci6n-rechazo, ea uno de loa aitemas deci

sorios en el preeupueato de capital, y tiene por objeto el eveluar 

proyectos de inversi6n para determinar au oceptaci6n o rechazo. 

El enfoque de clauificaci6n for111a parte ta.bifn de loa siste

mas deciaorios en el presupuesto de capital que consiste en la el,!. 

aif icaci6n de proyectos con baae en un criterio predete ... inado, es, 

mo puede ser el de retorno sobre la inverai6n. 

4.2 fLUJOS DE CAJA 

Paro 1>0Jer cvoluar los diferentes proyecto• de inversi6n, es

rlllcosario ''' rocolcct:or• lo i11rormoci6n adecuado para •>0der rool i-

zar dicho evaluaci6n. 

Un tipo de informaci6n de gran importancia, es el flujo de CJ! 

jo de un proyecto en particular, es decir, las entrada• de efecti

vo y solidas despu6s do impuestos. 

Existen patrones de flujos de caja convencionales y no conve.!l 

cionales. Los primeros contemplan el deselllbolao iricial, aeguido -

de varias entradas de efectivo; mientras que loa aegundos, conte•

plan un desembolso inicial de efectivo, seguido no neceaari ... ente

de entradas de efectivo nada m6s, sino taBlbi'n otroa daaellbolaoa 

tales como el mantenimiento de una 1116quina, herr..,ienta, etc. 
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CUADRO No. 18 

•PATRON DE FLUJO DE CAJA CONVENCIONAL• 

1!0 
t t t t t 

150 150 150 150 500 
Entrad•• Caje 

1 1 1 1 1 1 
Sel idea Caja l 

00 

•PATRON DE FLUJO DE CAJA NO CONVENCIONAL• 

Entradas Caja T T f t f f f f t 

Sal idas Caja 1 
2,000 

500 
1 

500 500 500 
1 1 1 

500 500 500 500 soo 
1 1 1 1 1 

I 
3,000 

Fuente: Lawrence J. Gitman, fund .. entoa de Adminiatraci~n finan-
ciera. pp. 26 

James C. Van Horne muestra en la siguiente gr6fica, el movi-

miento neto existente en caja, despu41a de haber recolectado la in

formaci6n de ingresos y eureaos de al911n proyecto en particular. 
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MOVIMILNTO NlTO DE CAJA 

COSTO 
INICIAL AÑO 1 AÑO 2 

Ingresos 
a Caja 60,000 120,000 

Eureaos de 
Caja 150,000 40,000 70,000 

Moviinien-
to neto 
de coja (150,000) 20,000 50,000 

TESIS CON 
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ANO 3 AÑO 4 

130,000 240,000 

100,000 100,000 

80,000 140,000 

Fuente: James C. Van llorne.,Fundamentoa de Adminiatreci6n Finen-

ciera,pp. 242. 

EKpres4ndolo en polabroa, se puede decir que el proyecto re-

quiere de un desembolso de$ 150,000.00, poro retornar beneficioa

de $ 20,000.00 el primer aíio, $ 50,000.00 el ae9undo y aaf aucesJ. 

vamcnte. 

Con el fin de mostrar el c41culo del flujo neto de coja •• -

mueatra la siguiente tal>la: 
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CUADRO No. 20 

FLUJO ANUAL NETO DE CAJA 

CONTABILIDAD FLUJO DE CAJA 

Economfos Anualea $ ..z...2.Q.2 $ 7,600 

Depreciaci6n m6quine nueva 4,000 
Menos deprec. m6q. vieja ~ 

Caruoa adicionales por de-
preciaci6n $ ~ 

ln9resos adicionalea antes 
de Impuestos $ 4,000 

ln1puestoa (50%) 2.000 2.000 

ln9rcsos adicionales des--
pués de impuestos $ 2,000 

Flujo neto anual de caja $ S,600 

fuente: James C. Van Horno., Fundamentos de Adininiatraci6n Finen-
e i era., PP• 943 • 

Se debe entender por economf as anuoles, el ahorro que rcpre•e.!!. 

ta el cambiar la m6quino nuevo, por la m6quina vieja, objeto del -

ejemplo que se presenta. En este caso, la preocupeci6n principal -

radica en anoli::ar si el flujo de caja al reemplazar la m6quina, ea 

mtís í'ovoral>lc que el no reemplazarlo. 

Comparable con la economfo anual del ejemplo anterior, se en-

cuentra el término de "invcrsi6n neta", el cual ae define coino el -
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flujo de c<1ja a conaiderar, cuando ae eval~a un deaenibolao capita-

1 izable. La inversi6n nuto se calcula totalizando toda• las cntr.a 

das y aol idoa que su r"ol icen en ul momento de hacer la erogaci6n. 

Lawrence Gitman muestro 9r6fic-ento dicho c61culo& 

Costo del Proyecto nuevo. 

+ Costo de lnatalaci6n 

Producto neto por la venta de activos 

+ Impuesto sobre la venta de Actiyoa 

lnverai6n Neta. 

El coato del proyecto nuevo os la erogaci6n necesaria para le 

adquisici6n de un activo. Si la empresa no ree•plaza un activo 

por otro y no existen uasto• de inatalaci6n, 6ste coato repreaenta 

lo inverai6n neta. 

El costo de inatalaci6n se considera c01110 una erogaci6n capits 

lizable, debido a que puede ser amortizada a trev6a da loe añoa. 

Los flujos de caja deben conaiderar loa impuestos, ya que la

empresa no puede oozar de un beneficio, hasta hllber cu111plido con -

las erogaciones de 6ata frente al Eatado. 

Para lograr determinar el flujo de caja incre111ental, ea nece

sario poder evaluar proyectos de inverai6n, pueato que ea de inte

r6s determinar el 111ayor o menor monto de efectivo que entro a la -

empresa como resultado de un proyecto propueato. Para ejCMplifi-

car se muestran los siguientes flujos de caja proyectado• para la

dccisi6n de reemplazar un activo por otro. 
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AÑO 

1 
2 
3 
4 
5 
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FLUJOS D( CAJA PROYECTADOS 
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fLuJOS DE CAJA PROYECTADOS 
(ACTIVO NUEVO) (ACTIVO VIEJO) 

PROYECTO A PROYECTO B 

20,000 
20,000 
20,000 
20,000 
20,000 

15,000 
11,000 

7,000 
5,000 
4,000 

fuente: Jomea C. Van Horne• fundamentos de Administraci6n Finan
ciera• PP• 300. 

El flujo de caja incremental resultar4 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 

Ai~o 

1 
2 
3 
4 
5 

INCRHIENTO DE FLUJO 

FLUJO INCREMENTAL 
DE CAJA 

5,000 
9,000 

13,000 
15,000 
16,000 

fuente: J .a~1es C. Van llorne• fundamentos de Adm in i atrae i 6n Finan-
c i cr.a. PP• 301 
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Una vez determinados los flujos de efectivo en caja, ya sea -

por la adquiaici6n, rccmplozo o modurnizoci6n du algGn activo, se 

Plledc continuar con lo cvolueci6n de proyecto• de inverai6n. 

4,3 TECNICAS DE EVALUACION DE Pl~OYECTOS DE INVERSION 

Lowrenco Gitmon cloaif ico loa m6todoa do evaluoci6n, mediante 

el uso de "t6cnicoa no aof iaticodee# y •t6cnicae eofiaticedoa• de

praaupueato• de cap i to 1 , mi 111110• que •• e~p 1 i caran en e I preaente -

catudio, 

Dentro de laa primero• so encuentran lea •iguientea1 

* Tasa Promedio de 

Rentob i 1 i dad 

Utilidades Promedio deapu6a de Impuestos 

lnversi6n Promedio 

En donde las uti 1 idades promedio deapulis de impuestos reaul-

tan de dividir lo suma de las utilidades estimadas para cada afio -

de vida del proyecto despu6s de impuestos entre el n6Mero de años 

de vida del proyecto, 

La inversi6n promedio resulto de dividir la inverai6n neta e.n 

tre dos, 

Esta t6cnica indico el promedio de rentabi 1 idad de cada pro-

yecto. El criterio de voluaci6n consiste en escoger el proyecto -

que ofrezca una mayor rentabilidad, 

* M6todo del Perfodo de Recuperaci6n. 

Este indica el nGmero de oflos que ae requieren paro rccupo~ ... 



-103- TESIS CON 
FALLA Di ORIGEN --·------------' 

la inversi6n inicial y se calcula de la siguiente •anara1 

Perfodo de Recuperaci6n 
lnverai6n neta 

Ingresos Promedio Anualee 

El criterio para aceptar o rechazar un proyecto de inverei6n

uti l izando 6ate m6todo, radica en aceptar el proyecto que recupere 

en un menor tiempo la inverai6n. 

Van Horne critica severamente eatoa m6todoe, ya que no conei

deran el valor de loa flujos de efectivo a trav6a del tiempo, •ie,n 

tras que Gitman, .dice que el m~todo de Recuperaci6n da la lnverei6n 

ea una medido eupcrior a la Tasa Pr<>Medio de Rentabilidad, ya que

considera a las utilidadee contel>les con respecto a loa flujos de

caja, aunque menciona tambi6n, que la• t6cnica• aofiaticadaa se -

ape!JBll mlla a la realidad, ya que conaideran el factor del tie•po• 

Dentro de las t6cnicaa sofisticadas de presupuesto de Capital 

se encuentran las siguientes: 

* Valor Presente Neto; que es calculado de la siguiente mane-

ra: 

VPN = Ao + Al 

(1 + k) 

+ A'J. 

(1 + k) 
2 + ••• AN 

(1 x k) N 

En donde Ao, representa lü inversi6n neta; Al, A2, AN repre-

sentan los flujos de efectivo futuros que promete retorna<' el pro

yecto y K se refiere a la tasa de descuento a la que se aplican -

los descuentos <> los flujos de efectivo, que es conocida COlllO wCO,I 

to de Capital". 
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El criterio de accptaci6n o rcchaao de este "''todo, radica an 

aceptar el proyecto que ofrcaca un valor preaente neto mayor al 

que retornen loa dem6a, 

* 1 nd ice de llentob i 1 i dad, conocido tamb i 'n co•o T ••• 1 nterna-

de calculado de la siguiente manera& 

En donde la letra "aio•a•, correaponde a la aum• da loa f lu

jos de caja deacontadoa entre el perfodo "1" y •N•, 

El criterio de accptaci6n o rechaao ea el mi-o aplicado el -

V,P,N,, ca decir, el proyecto que ofrezca un fndice de rentabili-

dad mayor es el que deber6 ser aceptado. 

La comprobaci6n del c61culo de dicho fndice, ae realiaa apli

cando la tasa de deacuento que reaulte (TIR), a loa flujoa de caja 

esperadoa, de tal de las manera• que convierta el V.P.N. del pro-

yecto en cero. 

* Razones de Costo-Beneficio. 

Este método se calcula de la siguiente manera: 

Raz6n C/B ~ 
Valor Presente de entradas de efectivo 

lnversi6n Neta. 

El criterio de aceptaci6n o rechaao consiste en observar ei -

la raz6n C/C. resulta ser igual o mayor a 1, ae debe aceptar el pr.2 

yccto (C/B:::... 1, aceptar), de cualquier otra manera, ae deber6 re--
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chazar o 1 1>royccto. Cuando •e dE e 1 ceao de que la rez6n C/B = 1, 

esto quiere decir que el V.P.N. ser6 i!)Ual a cero, y el inveraio-

niata o ea1preaa, '"' encontrar6n en le poaici6n de indiferenci• to
tal entre aceptar o rechezar ese proyecto en particular. 

Jomee c. Van Horne, hace 4infasia en diferencier al m'todo de

evaluaci6n del Valor Preaente Neto con el m'todo de Indice de Ren

tabi 1 idad. Menciono en au libro •fund9111entoa de Ad•inietreci6n F.L 

nanciere• que oxiaten diferanci•• i•portantee entre loa doe ""to-

doa; ••toa puedan lleuar • contredaciree en el ceao da que doe Pl",2 

ycctos de invcrai6n eeon mutuamente excluyent••• El conflicto en

tr• los doa m6todoe, ec debe principelmento e lee diferente• eupo

eicionoe con respecto a le t••• de reinverai6n de loe fondo• que -

ven eiendo liberado• por ceda proyacto. 

El m&todo dti To•• lntornd de Retorno supone le reinverei6n de 

los t'lujoe de coja que van aiendo liberados durante el rueto de le 

vida probable del proyecto, mientra• quo el m'todo de Valor Preee,n 

te Neto supone la reinverei6n de loa flujos, pero a una taaa equi

valente a la tasa requerida de retorno utilizada como teae de dee

cuento de esos flujos futuroa, 

La relaci6n entre la tasa de descuento y el Valor Presente N,!. 

to, se puede demostrar en la siguiente grlf ica: 



CUADRO No. 23 

(Peaoa) 
y 
A (+) 
L 
o 
R 
p 
R 
E 
s 
E 
N 
T 

y 

o 

E (-) 

N 
E 
T 
o 

l{ELAC ION TASA DE DESCUlNTO-YALOR PRESENTE NETO 

TASA DE DESCUENTO (%) 

fuente: James C. Van Horne, fund .. entoa de Adminiatreci6n financis 
ra, PP• 252 

En la 9rAfica se puede obaervar que cuando ae interaecten le-

1 fnea horizontal, O, con la curva de loa flujos proiaet:idoa del pr.2 

yecto, el Valor Presente Neto de loa flujoa es Í!)Ual e cero;cuando 

la tasa de descuento es igual al 15%. Pare una teae de deacuanto-
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1 

de 1 10%, •· I pru)'octo es S41no, )'•l que di cho& f 1 u jos futuros son po

sitivos, L.n el c&i&o .mt••••io1•, lo <•mpreso se encnntrarfa nuevemen

to con Ulhl pos i c i 6n de i nJ i l'ercne i o totd 1; en aceptor o rcchs&or -

el pro)'ccto, 

4,4 l~ACIONAMIENTO OE CAPITAL 

Cuando existe el racionamiento de capital, es comtin que lea -

empresas encuentren 1114s pro)'ectos que sesn aceptal> les de los que 

pueda dcsarrollür con los fondos de que dispone, 

Este trabajo se concentra en tres siate111 .. :iare seleccionar -

pro)'cctos con la cxist<mciü de dicloo raci1>namiento, Estos siste-

m.:u::t son los si uu i cnt..,s: 

Este si stcma i mp 1 i cu e 1 Je 1 i '"'ilr tilsüs internas de retorno -

contrn el 1o1onto total en efectivo, con l>ose en tasas decreciente!., 

La d.:•svc:ntaj .. de est.c 1116todo es que no ililr.:mtia:a el rendimiento -

rn6xi1110 ""''"' l;:i cmpres;:i, sino que ofrece una soluci6n eatiaf;:icto-

ria puril el r;:icionandcnto de capital, 

l'~o·a podl'r i 1 ustr;:ir n1ejor 6stc n16todo, se debe suponer que 

unu empresa cucntil con fondos disponibles por S 250,000 d61ares 

)' ti ene que dcc id ir e 1 <1ccpt;:ir dentro de 1 os pro)'ectos a i uu i entes: ' 
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P!WXECTO 

A 
a 
c 
D 
E 
F 
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PROYECTOS DE INVERSION 

INYWSION NqA 

.l0,000 
70,000 

100,000 
40,000 
60.000 

110,000 
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T 1 R 

12% 
20% 
16% 

S% 
15% 
11% 

Su~n~•se tmnbi6n que el costo de capitel da la empresa es -

del lOJ'. Ln la siguiente or6fica ae puede observar el criterio -

de aceptaci6n de proyectos, con r•cion .. iento de capit•I. 

CUADRO No. 25 

TIR 

CRITEIUO DE ACEPTACION DE PROYECTOS CON RACIONAMIENTO 
DE CAPITAL 

20 % 

15 % 

12.5% 

7.5% 

100 

1 - -.-
:.ioo 

LINEA DE 
PRESUPUESTO 

300 400 

FLUJOS DE EFECTIVO 

COSTO DE 
CAPITAL 

- - -m: 'tit' - • 
EMPl~ESA 

500 600 

Fuente: L<1w1•cncu J. Gitmon. fund<1mcntoa de Adminiatraci6n Finan
ciero'.!. PP• 330. 
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Se96n Is 9r&fica, loa proyecto• "6", "C" y "E" dcl>en de aer -

aceptadoa,el proyecto "D" ni siquiera debe aer conaiderado, ya que 

el retorno ofrecido es menor al costo de capital que mantiene la -

cmprusa. 

·ll· :iist<.•me Je Valor Prcaumtc Nuta1 

Este aiatema ae l>aao en la utiliz•ci6n de valorea preaentoa y 

tosas internoa de retorno para determinar el grupo de proyectos -

que maximice laa utilidadca de la emproaa. 

Aplicando a cate siatoma el ejemplo anterior, ae consideran -

los siuuientea valores preaentes. 

CUAOIW No. 26 

PROYECTO 

¡\ 

13 

e 
o 
E 

f 

i'l~OYECTOS DE INVERSION 

INVERSION NETA TIR 

80,000 I~~ 

70,000 20% 
100,000 16% 
40,000 ~ 
60,000 15% 

110,000 11?~ 

VALOR PRESENTE DE 
ENTRADAS 

(COSTO DE CAPITAL 
10';) 

100,000 

112,000 

145,000 
36,000 
31,000 

126,500 

El criterio de accptaci6n o rechazo, radica en encontrar -

cu61 es el proyecto que ofrece el valor presente de entradas mas • 



V 200 A 
L 
o 
l~ 

150 
p 
R 
[ 

s 100 E 
N 
T 
E 

so 
N 
E 
T 
o 

-109- TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

cito. El no utilizar porte del preaupueato produce una pérdida, -

debido el coato implfcito que rcpreaenta pot·e le empreae el mante

ner eso porte parciol de efectivo diaponible. En el coso quo ae -

prosontoro cata aituoci6n &e tiene lo oportunidad de invertir di-

ches fondos en valores nc9ocioblea, aunque yenererfan un inter•• -

menor al coato de capital do lo emproao. 

1::11 uno ur61"ico se puede ol>scrvar m6a clor-onte el reaultado

do l·e epi icoci6n do cate aiste111e. 

CUADRO No. 27 

PROYECT 
B 

CRITEl\10 DE ACEPTACION OE PROYECTOS 
CON EL METODO DE VALOR PRESENTE NETO. 

PROYECTO 
c 

100 

ROYE 
TO 
A 

LINEA DE PRESUPUESTO 

PllOY(CTll 
f 

200 300 400 

INVERSION NETA (EN MILES DE PESOS) 
500 
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5e del>" rcco1•dar que ••xist•• racionamiento de capital y qut• lo .. 

fondos con loa que cuenta la empresa son 1 imitado•. El sistema de 

valor presente, sugiere la aceptaci6n de loa proyectos •A•, •e•, y 

*Sistema de Pro9ramaci6n entera. 

Lo prooramaci6n entera, e• una tlcnica cuantitativa para optl 

mizar alg~n objetivo que eat6 aujeto a dat•rminadaa reatriccionaa, 

por lo que au aplicaci6n aa de gran utilidad en condicionaa de ra

cionamiento de capital. Loa problemas que praaanta dicho raciona

miento,radican en situaciones de maximizaci6n raatringida. debido

ª que el objetivo prin~ipal del racionamiento, ea el aeleccionar -

el grupo de proyectos que maximice las entradas da efectivo, auja

taa o reatriccionea prcaupueatalea. 

Este sistema se resuelve mediante loa siguientes funciones: 

(33) 

MAXl~'llZAR 

Cuando 

- 1, N) 

En donde: 

bi (para i = 1, N) = el valor presente de loa entradas de efectivo 

para el proyecto i. 

xi (poro i = 1,N ) = a una variable de decisi6n que puede tener un 

(33) Lawrcnce J. Gitmu11. fundamentos de Adaliniatraci6n Financiera, 
PP• 332. 
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vi'.llur de "0" (c••ro) 6 d.- Hl" (uno); depcndic.!l 

do si el proyecto es aceptado (si Xi • 1) o -

es recho:odo (si xi • O). 

c i (pero • 1, N) =o lo invcrsi6n neto requerido paro el proyec

to i. 

O lo restricci611 del proyecto i. 

N el nGmcro de proyecto• ocept.able•. 

Al utilizar ciertos olooritmos de prooraniaci6n entero, se PU,2 

don determinar los proyectos que sean aceptable•• 

Si se .:ipl icoron los datos del ejemplo ol ai•tca1e de pro9rema

c i 6n <·ntero se obtendrf" 1 o si !JU i ente: 

MAX 1~~1 ZAI:: 

100,000 xl + 112,000 X2 + 1~5,000 X3 + ~1.000 X4 + 126,000 X5 

Cuando 

so,ooo x1 + 70,000 x
2 

+ lOO,ooo x3 + 60,000 x4 + 110,000 x5'llíl 

250,000 

xi - 0.1 (püNI 1. S). 

ResolvienJo la funci6n presentada, se observa que la soluci6n

cs de x
1 

= 1, x
2 

= 1, x
3 

= 1, x
4 

= O, x
5 

=O. Comparando las cantl 

dades con nuestro ejemplo, los proyectos que serían aceptados son -

el proyecto "A", "G" y "C" y se rechaza el proyecto "f" y nE" • 
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4.5 COSTO DE CAPITAL 

Se debe mencionar que en los m&todoa de valuaci6n de proyec-

toa de invcrei6n utilizadoe, el t'rmino •coeto de Capital" ee defj, 

ne como la taea de deecuento que la empresa debe aplicar a loe fl.Y, 

joa de efectivo futuro• para evaluar loe proyectoe da inverei6n. 

Eatc coeto eet6 formado por el coeto que rapreeenta la deuda de -

la empreea, miemo qua ee danominar6 •K¡•, el cual •• calculado da

la eiouiente manaraa (34) 

l(j • ..f... 
B 

Cecsoe Any1l11 d1 f jntnsjtmiento 
Valor da loe Paaivoa Vigantaa en 

al Marcado 

De donde ec puede concluir que •Ki• repreaanta al randi•ianto 

de loa paeivoa de la compañía; otro factor que afecta directamente 

el coato de capital, es el capital aportado por loe accionietae, -

miemo que •• dafJna 

nera1 (35) 

como •Ka•, que •• calcula de la eiguiente m~ 

Uti ljdadee di1poniblee Ke • _s_ s Valor de lae accione• en circulaci6n 

De donde se puede concluir que •Ke• repreeenta el rendimiento 

de los accionistas de la empresa. Una vez deterininadoa eatoe coe

tos, se deduce el costo de capital, al cual •• d9il-lnar6 c-o •Ko• 

que se calcula de la si9uiente manera& (36) 

o 
Ko=v 

Utilidadce netas de operaci6n 
Valor Total de la e•presa en el •ercado 

De donde S•· concluye lo si9uiente: 

(34) James c. V.m llornu. Fund11111entoe de Adminiatraci6n Financiera, 
pp. 3/ 1. 

(35) Opus Citata. PP• 371. 
(36) Opus Citata. pp. 3/1. 



-113-
TESIS CON 

FALLA DE ORIGEN 

V • B + S, en donde, Hv• represento el v~lor total de la emprs. 

sa en el mercado, •s• repreaento el valor de loa paaivoa vioentea -

en el mercado y •sn repreaento el valor de mercado de I•• acciones

en circulaci6n. El costo promedio ponderado de capital pundc aer -

definido de la aigulente manera~ (37) 

Ko* • Ki (8 
B s> + Ke <e + 

s 
+ 

Se puede ilustrar su c61culo de la aiguiente manera1 

CUADRO No. 28 

COSTC PRO~IEDIO DE CAPITAL 

CUANTIA PROPORCION 

•Paaivoa $ 30 mi 1 lonea 30 % 
•Acciones 

preferentes 10 mi 1 lonea 10 % 
•Acciones 
Ordinarios 20 mi 1 lonee 20 % 

-Uti 1 idodee 
retenidas. áº mi 1 lonea ~o 2í 

$100 mil Iones 100 % 

fuente: James C. Van Horne. FundOlllentos de Adminietraci6n Finan-
ciera. pp. 372 

Suponiendo odemlis, que lo empresa haya calculado loa costo• -

de coda rengl6n de la siguiente manera: 

(37) James C. Van Hornc. Fund0111ontos de Adminiatraci6n Financiera. 

Pag. 372. 
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CUADRO No. :9 

CONCLUSION DEL EJEMPLO 

Paaivoa 

Accionea preferente• 

Accione• Ordinaria• 

Utilidadee rotenidae 

COSTO 

4.0 " 

a.o " 
11.0" 

10.0 " 

Fuente& J11111ee C. Van llorne. FundMlentoa de Ad•inietreci6n Finenci.1, 
ra. PP• 373. 

Se proced9r6 ohor.i a epi icar la f6rmula1 (38) 

* - e.04 ( 'º Ko 30 + 70> + 0.10 ( 30 
70 
+ 

* - 0.012 + 0,070 Ko 

* Ko = 8.2 % 

El adentrarse m6a en eate te••• no repreeentarfa un objetivo -

de este trabajo, a61o se menciona el cAlculo del Coeto de Capital , 

el cual ea uti 1 izado p<1ra la evalueci6n de proyecto• de inverai6n. 

4.5.1 EFECTO INFLACION/.RIO EN EL COSTO DE CAPITAL 

Como complemento '' este inciao ae eatudian loa eeti•ativoa de

flujos de caja sujetos a cambio• debido • la inflaci6n. Ea de gran 

(3d) Resulta de la ponderaci6n de loe coetoa de laa accionea y uti-
1 idades retenidas, mismo que reaulta eer del 10.C. 
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importanci~ el tomar on conaidoraci6n la inflaci6n el eatimar loa

f lujoe do caja, Generalmente al analizar proyecto• da inverai6n, 

so conaidc1•a un nivel de precio• conatanto durante la vida proba-

ble del proyecto, Eato origina doaviacionea, debido • que lo tea• 

requerid• Je retorno, o coato de capital, ae beae en loa coatoa 

actualea, 111iamoa quo eat6n aujetoa a uno prima por le inflaci6n •.!l 

ticipade, (39) 

Ea neceaario pera tele• ofectoa, conocer al •Efecto Fiacher:

quo expreae que la t••• nominal da inter•••• da cualquier inatru-

mento financiero, ea igual a la •u•• da le t••• real y le t••• de

cembio aepered• en loa precio• durante I• vid• da tal inetrumanto. 

Deduciendo el Efec~o Fiechor,ee puede eaporer, qua el c61culo 

do la t••• de retorno requerido aea el aiguienta1 (40) 

RJ • ll*j + P 

En donde •Rj•, re1>reaenta la taee requerida de retorno en t4!,c 

minos nominales, •R•j•, repreaent• le taea de retorno en t4!rminoe

reoles, y "P• representa le taae pra.edio anticipada de le infla-

ci6n durante el perfodo de vida dol proyecto. 

Si la inflaci6n es considerada en el criterio de eceptaci6n -

y rechazo de un proyecto de le miaaia manera, ae debe ooneiderar • 

lo inflaci6n en la estimaci6n de loa f lujoa de ceje para evitar 1 .. 

distorsiones reales que existirfen en el c61culo del Valor Preaen

te Neto para determinar ai un proyecto ••a aceptado o rechazado; -

de hecho, ca de uran iu1portancia eata releci6n puea el evaluar y -

rechazar un pro:·ecto, por no conaiderer el efecto inflacionario en 

(39) 

(40) 

Este punto est6 b.1aado en •A Note on biasea in capital budge
tin9 introduced by inflotion•, Journal of Finencial end Quan
titative A11alyai6. pp, 653-58. 
Jame6 C. Vun Hornc. Fundamento• de Ad.iniatreci6n Financiera. 
PP• 264. 
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loa flujo• de entrada, puede conducir a no optimizar eaoe flujo• -

con reapecto e otro proyecto de inverei6n. 

El c61culo del Valor Preaente Nato, coneiderendo un nivel de

precio• promedio durante le vid• probeble del proyecto, •• reeli&e 

de le aiguiente m•nero1 (41) 
R 

VPN• •Í: (lt (l+NP)t-Ot(l+NP)t) (S) + (D) (S) 

(1.12) t 

En donde& 

• IN 

R • Nd•ero da perfodoe de vida probmble del proyecto. 

lt• lngreao en el effo t 

Ot• Esreao en el affo t. 

NP • Promedio de la teae inflecionaria ponderado durante le vl 
da probable del proyecto. 

S • Taae de impuestos protnedio durante le vida probable del -

proyecto. 

O Depreciac.i6n Neta 

IN lnverei6n Neta. 

(41) JG1De• C. Ven ,Horne. fund .. antoe de Adialnietreo16n finenci•r• 
PP• 265. 
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La mejor juatific•ci6n para incluir en el preaente trabajo el 

aapecto del riea90 en laa deciaionea de inverai6n, ea que un mayor 

rioago exiue rendimiento• m6a elevado•• Junto con ••to, vale le -

pena aoñelar que en lo 9ran moyorfa de loa decisionea de inverai6n 

(tonto en valorea de cartera como en activo•) el rieago conatituye 

un factor importante para calificar verla. alternativas. 

Teniendo '•to en mente •• jludo determinar que I• t••a de dea

cuento que•• utiliza en el an61iaia de proyecto• cuyoa reault•do• 

son incierto• debe incluir un factor de ajuate por riee90a; eae -

factor incrementar6 la taaa de deacuento aplicable. Sin embargo, 

un factor Je descuentos m6• elevado aplicado a un flujo de efecti

vo de como reeultado un valor presente m6e reducido. Por lo tanto 

es neceaario determinar ai el nuevo valor preaente aobrepaaa toda

vfa el costo de la inversi6n o al retorno eaperado aobre la inver

si6n. 

Es necesario comenzar con alguna• conaideracionea t'cnicaa • 

De acuerdo a los estudio• de George C. Philippatoa, ••considera

ª una situaci6n do certeza cuando ae poeee una completa inforni•-

ci6n acerca de cado curao de acci6n y de loa rosultaJoa exactoe -

de codo alternativa. Por otra parte, tanto el rieago como la in

certidumbre se caracterizan por un conocimiento deficiente acerca 

de cada alternativa y por la creencia de que cada alternativa ti~ 

ne dos o más resultados. Lo mayorfa de los autore• coinciden en

mcncionar que incertidumbre y rieago se diferencian en que en una 

situaci6n de riesgo, quien decide, conoce lee probabilidades de -

los posibles resultado&; adem6e debe de aer un hacho de naturale

za repetitiva y poaeer una diatribuci6n de frecuencia (eete aape,5' 

to se ampliará más tardo). En contraete, la incertidulllbre exi•-
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te cuando el experimento no se puedo repetir~ lo que convierto la

situoci6n en Gnico y, por lo tanto, no existen probabilidades eatJ. 

modaa, 

Philippatoa explica que do modo general, existen trea compo-

n<>ntoa fundamentales que asocian la incertidumbre con laa declaio

nea do neoocios1 (43) 

*Le incertidumbre qua refleja la impredicibilidad de loa pe

r&metroa econ6naicoa an laa deciaionea de le empra••• 

*La lncartidumbro relacionad• con loa econtaclmiantoa polft.L 

coa tanto naclo11elae como internecionalea. 

* Le incertidumbru relacionad• con ¡4 percepcidn que tiene al 

adminiatredor sobra el ••dio y aua limitecionoa. 

Se pueden ampliar lea consideraciones acerca del primer punto 

mencionado que en general so derive de doa fuentea1 

* La incertidumbre aaociade con el lugar de mercado; que ae -

divide a su vez en la incertidumbre que se deriva del mercado del

producto y los mercados de trabajo (precio• de loa productos, gus

tos, preferencias, sueldos, huelgea, etc.) tembiln llamado riesgo

del negocio; la incertidumbre que se deriva de loa •ercadoa de di

nero y capital (costo y diaponibilided de fondoa, equilibrio entre 

pasivo y capital de la empresa dea~e el punto de viata del mercado) 

también llümado riesgo financiero. Esto incluye la incertidumbre

relacionod,1 con la valuaci6n de mercado de la empreaa y aua eafue,c 

zos, que S<• refleja en el precio de aua accionea; y, finalmente, -

la incertidumbre que ac deriva de lea carecterfaticea de lea diva.e 

sas proposiciones de inverai6n y de aua efectos aobre la eatructu-
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ro ci< i atonte en 1 o en1preaa, conocido tanibi6n como r i eago de cartere. 

*la incertidumbre que ae refleja en la funci6n de utilidad -

del administrador, puede derivorse de varias fuentes cconométricae 

y eatodfsticas (especificaciones incorrectas; lineales, cuadr,ti-

cas, ci1bicos o hfbridaa, entre otras). 

Las complicaciones que influyen en la decisi6n de inverai6n -

en condiciones de incertidumbre comprenden 9eneralmente trea pro-

blemas que ae interrelacionan; "lo disponibilidad cHi eiempre li

mitada de capital, le indiviaibilidad de loa proyecto• de inver- -

si6n y la interdependencia entre laa propoaicionee de inverei6n•. 

(44) 

Los métodos que se mencionan c0tno herramientas de evaluaci6n

de proyectos se limitan o eatableccr un orden deecendente en 6stos 

proyectos de acuerdo o sus tasas internos de retorno o a aua valo

res presentes netos. Adem6s, ca importante recalcar que la t6cni

co del valor presente neto es de m6i<ima utilidad cuondo se usa po

ro comparar proyectos de inversi6n de la misma magnitud. En otras 

condiciones, es mejor opci6n recurrir al m6todo de costo-benefi- -

cío. 

Cuando se establece un orden en los proyectos de inversi6n, -

en cuanto a su deseabilidad,es factible enfrentar algunos proble--

mas, como: 

- Los métodos de valor presente neto y de la taaa interna de
retorno no ordenan los proyectos de la misma manera, ya que evaldan 

aspectos diferentes (el primero, rendimiento sobre la inversi6n; el 

segundo, la velocidad Je recuperaci6n de la inverai6n). 

(44) Philippatos, Georgc C., fundamentos de Adminietraci6n finan
ciera. pp. 152. 
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- El motivo de ordenar loa diferente• proyecto• de inverai6n

en orden deacendente, ea que fato• ae llevan a cebo uno a uno haa

ta que los fondo• dieponiblea de la empre•• en el preaupueeto de -

capital ac egoten. 

Eate Gltimo concepto hece neceaerio recalcar loe t'rminoe re-

cionemiento de capital y la indivieibilided de loa proyecto• da i.!l 

verai6n. Por recionemiento de capital •• entiende •1e aai9necl6n

de loa fondo• de la empreea, preaupueatadoa pare invareionae en -

loa proyecto• •'• deaeeblee• (45). Cuando loe proyecto• •• ecep-

tan de ecuerdo con un orden preeateblecido, ae encuentre a vece• -

que el cepital ea inauficiente para cuaplir con todo• loa proyac-

toa. Eate aituaci6n de lugar, en oceaionea, a proble••• de indiy,¡ 

eibilidad de proyectos, pueato que la mayorfa de lae inveraionea -

en plenta y equipo aon del tipo de todaa o ninguna. Cuando la am

preea tiene problema• de efectivo puede reducir la inverai6n en -

planta, inventarios, Ltc., pero eatae reduccionea caai siempre ti.!, 

nen coneecuenciea desu~radables, ya que no aon econ6•icoa o tfcni

camente factibles. No ea posible invertir en le cuerte parte de -

una nueva m6quina. 

Otro problema que •• puede mencionar al hablar de orden en -

proyectos de inversi6n, ea la relaci6n que puede e~ietir entre loa 

proyectos de inversi6n. Lawrence Gitman menciona que se encuen• -

tren problemas cuando los proyectos son •mutuamente incluyente• o 

.. utuamente dependientes" (46). Los primeros se refieren a aitua-

ciones en donde se ac~pta un a61o proyecto de un conjunto de loa -

mismos. Estos compiten para ofrecer aervicioa para la empreaa, y 

la aceptaci6n de uno ...:.,ber& satiafacer lea neceaidadee de la mejor 

manera. Loa ae~undos son proyectos que no pueden e•prenderae, uno 

sin el otro. 
(45)Philippatos, Georuo C., Fundamentos de Adm6n.Financi6ra pp.153 

(46)Gitman,Lawrence J., fundamentoe de Adm6n.Financiera. pp.342 
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5. 2 ENFOQUE Dí:. LOI~ 1 E-SAVAGE EN LL l~AC 1 ONAM IENTO llE CAPITAL. 

llespulis de las anteriores consideraciones, se habl•r6 de Lo-

ríe y Save~e, quienes son los primeros en sugerir la importancia -

de las complicaciones del racionamiento de capit•I. Su enfoque se 

aplica a empresas que tienen un presupuesto de c•pital fijo y una

gran variedad de poaibi lidades de inversión. Este problema abarca -

dos decisiones de inversi6n1 (47) 

*Selección entre alternativas independientes. Este caso pu.!. 

de subdividirse. Primero, en el caso de inversiones de un s61o P.!. 

rfodo; Lor ie y Savage proponen que e 1 rengo de 1 as proposiciones ae 

establezca de acuerdo con su fndice de productivid•d. Cuando ae -

consideran proyectos indivisibles, e•ta t6cnica no aplica. Segun

do; en el caso de invt'rsiones de multiperfodos, incluye de•embol-

aos en div .. rsos perfodos con la poaibi 1 idad de t••as ial11tiples de 

rendimiento. Para ampliar este punto hay que eje111pl ificar: 

- Se puede utilizar cuando loa lfmitea preaupuestalea son - -

obligatorios durante el primer perfodo y no hay racionamiento en -

los períodos siguientes. Aquf, ae utilizar6 la t'cnica en el prj_ 

mer perfodo 6nicamente. 

- Tambilin ea eplicable cuando la li•itaci6n preaupuest•I e• -

obligatoria para m6s de un perfodo. 

* Selección entre alternativas jndepeftdientes. Como la de-

pendencia mutua entre proyecto• que no pueden d•aarrollaree uno 

(47) Lorie, James H., Savage, Leonard J. •Proble••• de Raciona111ie~ 
to de Capital#. PP• 229 
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sin el otro o cuando existe ol9una dependencia entre loa activoa -

existentes y loa nuevo• activos que deben seleccionarae por la va

riab i l ided de sus flujos futuros. 

Se ho hab 1 ado profundamente de 1 a incertidumbre y aua i mp 1 i c,s 

ciones. Ea importante profundizar tambi6n en el rieago. En gene

ral se puede decir que 6ate ac definir6 en releci6n e le veriabilj, 

dud do los rendimientoa da un activo. Cuento m6a variable ••• al

rcndimionto eaparedo de une inverai6n, m6a rieagoao eer6 el proyaa 

to. 

Cualquier deciai6n de invertir implica un pron6stico de he- -

chos futuros; este pron6atico puede aer oxpl feíto o ••PI feíto. P.!!, 

ro cuando ao dependo de uno catimeci6n.cxistir6 siempre le dude -

de le confianza que &•· puedo tener e la cifra o •I pronoatic•dor • 

Es duc ir qué tan "i ne i erta" ca este eat i mee i 6n. Este riesgo puede 

medirse, SC!JÚn \foston y Brigham, en términos de la "diatribuci6n -

de probabilidedw del pronosticador: lea eatimecione• de probebi lj, 

ded asociadas con ceda resultado posible. En une forme aencille,

una distribución de probabilidad podrfe constar ten s61o de unos -

cuantos rcsultudos potenciales (estimación optimista, une pesimis

ta, una rcul probable) de los pron6sticos de flujoa de efectivo. -

Sin embaruo, es importante cierto informeci6n que afecte las esti

maciones: la probabi 1 idad de que haya un au9c, una recesión o con

diciones <·con6micas nurmales. Si se tienen las estimaciones· de -

probabilidad de esos Jcontecimientos, se puede obtener una estima

ción pondcroda de flujo do efectivo y una medida del grado de con

fianza en la estimación. 

Para ejemplificar c&mo se usa el concepto de distribución de

probabi 1 idades (determinante de la existencia del riesgo y no de -
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incertidumbre), se uti 1 izar4 la expl icaci6n que J.F. Weston y E. -

F. Gr i 9ham dan a este concepto (48), 

So estudian doa decisiones do inverai6n, Ambas requieren un

dcscmbolao de $ 1000 y ao espera qua produzcan un flujo do efacti

vo de $ 500 anuales por trea affoa. Si la taaa de descuento ea del 

10%, loa m'todoa expucatoa anteriormente ae aplican para obtener -

el valor presente neto, 

Valor presente noto $ 500 x 2.487 - $ 1000 

• $ 1243.50 - $ 1000 

s 243.50 

Loe proyectos tienen loa miamos rendimiento• eaperadoa, pero

ae necesita aaber ai auponen el mi .. o rieago ya que au convenien-

ci a depende tanto del rendimiento como del rieago. 

Brigham y Weston suponen que el proyecto A exige la aubatitu

ci'" de una m6quina antigua, usada para operecionee nor•elea y loa 

ahorros se presenten en meno de obra y materias primea. El proy•.2 

to B prevé la compre de une m6quine nueve pera producir un produc

to nuevo con una demande aumemente incierta. Ambos productos ten

drf an una mayor demanua en 6poca de prosperidad. 

Para obtener loa valorea eaperadoa de amboa proyectos hay que 

considerar: 

* Las estimaciones de loa proyectos bajo diferente• eatadoa -

de la economfa (llamada matrfz de paeoa). 

(4d)l'lcston J.F., Brigham E.F., Funde11entoa de Adminiatraci6n fi-
nanciera, pp, 276, 
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*Se estiman las probabilidades de ocurrencia de loa diferen

tes estados de lo economfa. Aaf, se tiene que la probabilidad de

uno recoai6n ea 2/10 • 0.2 o un 20%; la probabi 1 ided do deaenvolvj. 

nii<•ntu normnlca c:a du ú/10 • o.e. 6 bO',t, )1 lo probabi 1 idad de: un ºl!. 

uc ua 2/10 • O. 2 6 20,;:. 

* Finalmente, ee calculan loa promedios ponderados de loa po

eiblee rendimiento• multiplicando cada peso de rendimiento por au

probabilidad de ocurrencia. Al sumar le columna dal ouadro ee ou

t 1 ene un pron1ed i o ponderado de 1 oe reeu 1 tadoa en di ferantea aata-

doa de la economfa. Este promedio •• defino como el valor espera

do de loe f'lujoe de efectivo del proyecto •. La variaci6n de resul

tados paro el proyecto A ea de $400 a $600 con un valor eaparado -

do $500. El \•olor u~;·<·rado pora el pro)lecto B ee taml>i'n de -

'500, pero el rango de loa resultados posibles ••de $0 a $1000. 

El cuadro queda aaf: 

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 Í\ 

Rcccsi6n 0.2 $ 400 $ so 
Normal o.6 500 300 
Auge 0.2 600 120 

1.0 Valor Esperado: ¡ _,:¡oo 

PROYECTO 6 

l~ecesi6n 0.2 $ o $ o 
Normal o.6 500 300 
Auuc 0.2 1000 200 

l.O Valor Esperado; $ ,:¡oo 

fuente: \'/eston J.F., Brigham E.F., fundamentos do Adminiatraci6n 
financiera. pp. 278 
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Cuo11do su co11aidcron un mayor m1mero du poail>i 1 idadca ontre -

los extremos de la economfo,ae tendrfa un cuodro con m6s dato• de 

"Prol>ab i 1 i dad" y "Re su 1 tado" 

En la siguiente or6f ico; (43) 

CUADRO No. 31 

P 06ABILIDAD DE OCURRENCIA 

PROV[CTC1 

Probob i 1 i dad 

de 

Ocurrencia 

"'iC-YECTO 8 
1.- o 000 

o rlwJo"de Efectivo 

Fuente; Weston J. f., 13r i ghom E. f., fundon1entos de Adm in i atrae i 6n f .l. 
nanciera. ppº 2SO. 

se muestra la distribuci6n de probabilidad de los rendimien -

tos de los proyectos A y B. Cuanto m6s apretada sea _la distribu-

ci6n de probabi 1 idad, mayores probabi 1 idades habr6 de que el resul 

tado real se ac.rquc ul valor esperado. El proyecto A tiene m6s -

probab i 1 i dades •;e acercarse a 1 os ~ 500 que e 1 proyecto B. 

(.;,:;) h<lston J.F., Grigham E.f ., fundamentos de Administraci6n fi--
11ancicra pp. 2/9. ¡ TESIS CON 1 

FALLA DE ORIGEN 
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5. 3 EL IUESGO f.N LA TOMA DE DECISIONES 

A continuaci6n '"' presentan aluunos métodos y modelos, tanto

par;i de,;contar •·: riesgo en 1 as decisiones de presupuesto de cap,i 

tal, como de medici6n de ries90 (ambos con el mismo objetivo: rec,2 

nocer el riesgo como factor de decisi6n). 

Primero los métodos probabilfsticos. Encabeza la lista el m,! 

todo tradicional, preparado en b;ise a distribuciones de probabili

dades. Este método es desorrol lado por varios autores, como fred~ 

rick Hi l ler (44) y \foston y 6rioham. Estos ~ltimos seiialan que el 

método tradicional us<1 una medida de la estrechez de la distribu-

ci6n de l;i prob;ibi 1 ido1d de los rendimientos de un proyecto (la de~ 

viaci6n est6ndar cuyo sfmbolo es O). Uti lizondo el mismo ejemplo

que se mencion6 anteriormente, se mostrarli c6- se calcula la des

viaci6n estándar. El cuadro con los resultados quedaría asf: 

(44) lli 1 lcr, Fredericl.: S. "La Derivaci6n de la lnformaci6n Proba-
bi lfstica en la Evaluaci6n de Inversiones de Riesgo", PP• 443 
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CUADl!O No. 32 

CSTADO DE 
LA ECONOMIA 

(1) 

PROYECTO A 

Au~c 
Normal 
Rcccsi6n 

PROYECTO B 

Auue 
Norm"I 
l{eé:es i6n 

ci6n. 

tado. 

CONS 1Dl:.l{AC1 ON üt:L RIE.SGO E.N DOS PROYECTOS DE INVEl{SION 

PR08ABILIDAD llESLILTADO VALOI~ DE.SVIACION CUAOl{ADO VARIANZA 
DE OCURRENCIA 51 OCURRE ESPERADO DE LA - (2)X (6) 

DEL ESTADO EL ESTADO (2) X(3) DESVIA--
CION 

(2) (3) (4) (5) (6) (7) 

0.2 $ 600 $120 $ 100 $10,000 $ 2,000 
0.6 500 300 o o o 
0.2 400 __!!Q -100 10,000 2,000 

Valur Esperado $500 Varianza $ 4,000 

Deaviaci6n Estandar 63.25 

0.2 $1000 ~200 $ 500 250,000 $50,000 
0.6 500 300 o o o 
0.2 o o -500 2~0,000 ~0 1 000 

Valor Esperado $500 Vari•nza 100,000 

Deaviaci6n Estandar 316.23 

t:.I proceso para obtener este cuadro ea el siguiente. 

- La columna 1, r<·prcscnta los catados de la economfa del mundo. 

- La co 1 umna 2, l ü probab i 1 i dad de que se presenta ta 1 si tua- -

La columna 3, presenta los resultados si se presenta cada ea-
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- Lü columnü .¡, 111ucst1•0 los vulores osperüJoa obtenidos ül 

multipl ic.:ir lo probobi 1 idad por su resultado asociado. 

- Lo ,;:olumno S, presento el valor esperado de la distribu<:i6n 

de los rendimientos probables. Se obtiene reatando al valor eape

rado los cifras ,J<. lo columna 3. 

- Lo <:olumna 6, ea lo elevoci6n al <:uadrado de lea deavia<:io-

nea. 

- La <:olumna 7, se n1ultipl ica la desvia<:i6n <:uadr6tica por la 

probabilidad de que se produzco. Lo desviaci6n eat6ndar ae obtie

ne tomando lo rafz cuadrada de lo varianza. 

Con estos procedimientos se observo que la deaviaci6n ~st6n-

dar del proyecto A es menor, lo que si unifica que el proyecto B es 

miis arriesuado. Los valores esperados de los valores presentes n.s, 

tos de los dos proyectos son i!)uales a$ 500 y en consecuencia se

pref iere el proyecto A. 

Pueden existir al!)unos problemas cuando se usa la desvioci6n

est6ndar como medida de riesuo. Pueden existir dos alternativas 

de inversi6n con la misma desviaci6n est6ndar. En eate caso hay -

que determindr que proyecto tiene menor riesgo por peao invertido

paro osiunor correctamente el !)rado de riesuo a cedo alternativa. 

Weston y 6riuhan1, ilustran lo situoci6n y su soluci6n con un

cjcmplo: (45) 

(45) \foston, J. f., Bri9ham, E. f., "fundamento• de Adtainiatraci6n 

financiero•, PP• 231. 
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flcndimionto i::spcrudo 

Oosvioci6n Estandar 

-1ao-

Pl~OYECTO 1 

1 000 

300 

PROYECTO 11 

4 000 

300 

El porcentaje promedio do lo deeviaci6n de lo medie 11 ee m.1 

yor que el de la media fl, 

Para solucionar el probleme ee divide la deevi•ci6n eetandar

(Oj) entre la media del valor eeperodo de loe flujoe netoe de efe,s 

tivo para obtener el coeficiente de vsrioci6n (C.V.) 

C.V,j •O . 
...J. 
F. 

J 

Paro el proyecto 1, dividiendo 300 entre el valor esperado do 

un coeficiente de variaci6n de O.JO. Poro el Proyecto 11, se ob-

tiene un coeficiente de 0,075, coeficiente mucho mae bajo que el -

del Proyecto l. Esto mueetra que el riesgo por unidad de rendimieJl 

to es menor en 11. 

Es necesario conAiderer que el tiempo influye en el grado de

riesgo en uno inversión • largo plszo. Eete probleMa lo reeuelve

el c61culo de la desviaci6n estandar para cada perfodo de tiempo -

como si se tratara de proyectoe individuales. Después de elaborar 

éstos c61culoa se podrfo groficor le distribuci6n de la probabili

dad del proyecto para coda perfodo y determinar si el proyecto ee, 

o no, conveniente. 

El scuundo modelo probabilfstico que se preeenta ea la eiMu-

laci6n. Este modelo fué desorrolledo, entre otroe, por David -

1 
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Hertz (46). Este modelo depende del uao de la computadora en su -

totalidad, yo que lo cantidad de c&lculos que se necesito realizar 

lo hoce indispensable. 

El modelo evoluciona en trea faaes: 

*Lo odminiatraci6n aplica loa mojorea m6todoa pera oatimar -

el ronuo do valorea do ceda uno de la• voriablea independiente• 

(ventoa, inventarioa, deaembolsoa preaentea y futuroa, etc.), y ac 

oaocio o coda valor con lo probabilidad de au ocurrencia. Una de

talea dietribucione• controlador••• qulzae inventario•, deta ... in•

r6 la forme de le diatribuci6n de loa rendimiento•• 

*Se llevo a cebo la c0111binaci6n de loa valorea de las voria

b 1 es motemAt i comente 1>11ra exp 1 icor cueet i onea como 1 o dependenc i •

de los flujos esperados, el rango de valores pera las variables e,1 

trotégicos y, en general, todos los criterios de deciai6n importe,n 

tes. A coda combinaci6n so le conoce coino iteraci6n. 

~ El nGmero de iteraciones ae determinar6 por la exactitud d,! 

seada en los resultados, dentro de les 1 i1nitacionea que preeentan

cl tiempo y el costo de loe cAlculoa. Cuando todas lea iteracio-

ncs se han completado, el programe enlisto las poaiblea tosas de -

rendimiento en el rango definido por lo gerencia. Lo tase de ren

dimiento promeuio pon<lerodo se calculo e partir de los reaultados

ponderados. Entonces la adininistreci6n epi ico su criterio do dec.!. 

si6n especificado, para le aceptaci6n o rechazo de las propoaicio

nos individuales. 

(46) llcrtz, David s. "An61 isia de riesgo en lnveraionea de Capital• 

PP• 95 • 
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El tercer modelo niotem6tico que ae utiliza es el on61isia de -

sensibilidad. La aplicaci6n de eate modelo tambi6n •e facilito en

el uso de la computadora. Vario• autorea coinciden en •encionor e.! 

tu modelo o mEtodo como un in•trumento lítil en la eelecci6n de pro

yecto• de invcr•i6n. E• obvio, que el valor presente neto de uno -

inversi6n depender6 de factore• telea como cantidad de venta•, pre

cio de vento, coatoa, uo•toa, cte. Si laton aon 6ptimoa, lo• util.!, 

dodea, le taso de rundimiento y el valor preaente neto, eer6n elev,! 

doa. A lo inver•o, lo• reaultadoa aerAn contrario•• Lo• uerente•

pueden calcular lo• valorea pre•entea netoe bajo eupoaicionea alta.e 

nativa• y deter•inar el punto haata el que el valor praaanta neto 

ea aensible bajo condicionea variantea. Eata herr .. ianta ee dtil -

para evaluar el efecto de ineatebilidade• en uno o vario• factore•

que sean deterniinante .. en un proyecto de inverai6n. 

En cuarto lugar, se puede hablar de loa 6rbole• de deci•iones; 

l•ta teorfa se base en el hecho de que toda deciai6n i•portante •e

tomo por etapa• bien definida•. 

Suponiendo que uno ca1prees eetudia la po•ibi 1 idad de -pi iar•e 

en un nuevo mercado. Su proyecto puede •eguir la• •iguientea eta-

pas. 

* Gastar en uno inveatigaci6n de mercados de las condicione• -

de oferta y demando. 

* Despu6s, si la inveatigaci6n presenta reaultadoa poaitivoa 

fabricar una plante piloto para probar loa m6todo• de producci6n. 

*De ocuerJo con lo• coatos del eatudio de la planta piloto y

dc lo invcatiu<ci6n de mercados, decidir si •e ebandone el proyecto 
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o si se construye uno planta grande o uno pequeña. Toda etapa de

pende de loa resultados de la etapa anterior y la secuencia de loa 

eventos su prcaenta como romas de 6rbo 1, por 1 o cua 1 se 1 e 1 1 ama -

6rbo 1 de <ice i a i oncs. Un eaquema sene i 1 1 o muestra un 6rbo 1 de decJ. 

sionea. 

CUADRO No. 33 

ARBOL DE DECISIONES 

Estudio 
de .._. 

Mercado 

Planta 
Pi loto 

Planta ..... 
grande 

Planta 
Chica _... 

C61culo de 
valores ea 
parados y- -+ 
desviaci6n 
estandar. 

CAicuio de 
valores ea 
perados y7.-+ 
desviaci6n 
eat6ndar. 

Valor pr.2 
aente ne-
.to eaper,2 "' 
do. \. 

Deciai6n 

Valor pr~/ 
•ente ne-
to espera 
do. -

Se colcular4 el valor preaente neto esperado junto con el coe

ficiente de variaci6n y se llegará a la mejor deciai6n. 

Pasando a otro tipo de modelos, George Philippatos presenta --

dos diferentes cateoorfaa: 

ceptualcs. 

loa modelos pr6cticoa y loa m6todoa co.n 

Los p1•imcros, los modelos pr6cticos, se elaboraron con el obj,!; 

to de faci 1 itar al administrador la• deciaiones respecto a los pe-

ri6dos de r'ceml.>olso o rccuperaci6n de la inversi6n. Se expl.ican --
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dos m'todos (47): 

TESIS CON 
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- M6todo horizonte-finito; que se refiere ol ceso de que el P.!, 

rfodo compl"endo una perspectiva a lar90 plazo y con ajustes relati

vos al rie3uo. Cuando se asigna une fecha terminal, se hace srbi-

trerioment~ paro reducir loe costos en le toma de decisiones, y de

ecuerdo a .'hi 1 ippatos, una predicci6n poco plausible, ya que loe -

efectos re»les de una decisi6n de inverei6n pueden observarse des-

pu6s de la fecha terminal. En estas condiciones, el atractivo de -

la invcrsi6n debe de reducirse en un• propcrci6n similar el valor -

presente d·· loa rendimientos posteriores o lo fecha terminal. 

- M'todo de ries!'.)o - descuentes; este combina la reducci6n de

un flujo esperoJo tanto por la futuridad como por el riesgo. En -

primer luoar se calculo.in les mejores estimaciones de los flujos ne

tos de efectivo de los diversos proyectos para ceda perfodo; se es

tablece, entonce~, un ranoo a los proyectos se9Gn el 9rado respectl 

vo de riesuo. Establecido éste, se opta por una de las siguientes

posibi 1 idades: 

* Descontar los flujos de entrado de efectivo de los diferen-

tes proyectos o diferentes tasae,de tal forma que los proyectos m6s 

l"iesoosos reciban toso•· de descuento mAs altas. La diferencia en-

tre el costo de capital y la tose de descuento aplicada al proyec-

to se llama factor riesgo. Esta posibilidad tiene una limitaci6n: 

el proceso de inversi6n-selecci6n no es indiferente a la tase de -

descuento, por lo tanto, cambios en las tasas de descuento pueden -

invertir el rango de proyectos, y esf, su aceptaci6n o rechazo. 

* Otl"o procedimiento permite el descuento directo de loe flu-

jos futuros estimados durante loe diferentes perfodoe. Pare leto -
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se usa unu bose de evaluaci6n subjetivo de estimaciones m6s reales 

pora ojustar los flujos netos de efectivo esperados. 

En cuanto a los modelos conceptuales, se ha considerado que,

dch ido o i;u subjetividad no hobrli m6s que n1enc i onar 1 os au¡>erf i c i •.!. 
mente. 

Phi 1 ippoto eicpl ice loa estudios da Sheckle,quien propone un -

enfoque poro el manejo de problemas da riesgo e incertidumbra me-

diantc el eeteblecimiento de lo otenci6n a loa proceeoa mentelee y 

psicol69icoa comprendidoe en lo deciai6n da inverai6n. Shackle e.e, 

9umenta que "I os edm l ni atredorea no eicp 1 oran todoe 1 os reeu 1 tedoa 

posiblee en uno proposici6n, sino que tienden o caracterizar el -

riesoo inherente en términos de dos resultados extremos: como una 

ganancia potencial representativa (oanoncia focal) y como p6rdida

potenciol representativo (pérdida focal) •(48). Este autor deeca,i: 

ta lo noci6n del descuento de riesgo ya que estli a favor de la so.e 

preso potencial. Esta idea se refiere a que el administrador debe 

de interpretar los consecuencias de sus acciones en términos de -

una medida que clasifique su sorpresa conforme a la presencia de -

resultados inesperados. Este autor defiende la subjetividad de su 

enfoque, aroumentmu.Jo que la decisi6n que incluye varias olt .. rnatJ. 

vas de invcrsi6n mutu<Jmente excluyentes es necesari-ente subjeti-

va. 

Para concl11fr este capítulo, se debe aclarar que cuanto m6a -

afinada sea In técnica, m6s diffcil serli para la adtniniatraei6n e,a 

tenderla~ utilizarla; odem6s, la misma complicaci6n se refleja en 

costos mlis altos. Por lo tanto, el gerente que utilice estos m~t.2 

dos depondcrli de su habilidad para optimizar los beneficios deriva

dos de su uso. 

(.n) Phi 1 ipp<Jtos, Georgc C., Administraci6n Financiera, pp. 159., 
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CAPITULO VI 

RESULTADOS OBTENIDOS DE LA INVESTIGACION 
DE CAMPO 
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6.1 TAl:IULACION DE LOS DATOS OBTENIDOS EN LOS CUESTIONA~I06 

PREGUNTA No. 1.- ¿ UTILIZA ALGUNO DE LOS SIGUIENTES METODOS COMO M-' 
DIO DE MANEJO RAPIDO DE COBRANZAS Y POR LO TANTO, 
MAXIMIZACION DE CAJA ? 

ALTERNAT IVAS/HPl~ESA 

NO 

SI ¿ CUAL ? 

CENTRO BANCARIO 

SISTEMA DE APARTA
DO DE CORREO 

TR1\NSFERENC 1 AS 
INTERBANCARIAS 

OTRO 

APASCO TOLTE:CA MEXICANOS ANAHUAC .1 

0/4 

4/4 
24 

0/4 

3/4 

1/4 
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INTERPRETACION1 

D• I•• cuei:- -PI'••-· todu •l I•• ut:i 1 iaen por lo -n•• uno 
de loe •6t:odoe de •en•Jo rlpido do cobren•-· Do• do ell••• Tolt:,a 
ce y Mexicono•• ut:i 1 iaen un oent:ro b-•rlo. Tr•• do ol lu, Ap•
co, Anehuoc y Mexiceno• ut:iliaen t:ren•f•renci•• int:•rbenceri••• 
N i neun• do e 11 u ut: i 1 i •• o I • i •t:-• do epert:odo do cor,..o, yo CIU•
c•• i no•• he dooerrolledo en M41xico. 
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PREGUNTA No. 2.- ¿ UTILIZA ALQUNO DE LOS SIGUIENTES N!TODOS PARA D,i 
FINIR EL SALDO MININO EN CAJA ? 

ALTERNATIVAS/EMPRESA APASCO TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC I 

MODELO DE LOTE ECO- 1/4 NOMICO (EOQ) 

MODELOS ESTOCASTICOS CON PRESU--
l'UESTO SE - 1/4 LIMITES DE CONTROL DETERMINAN-
NAX. Y MIN. 

EN FUNCION-
A PROMOSTI- 1/4 OTROS COS DE FLU· 
JO DE CAJA • 

• 

% 

OTROS 

ALTERNATIVAS 

" 
25 

25 

25 
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INTERPRETACION1 

De lea cuet:ro e•preaaa •• obaerva que Gnic .. ante Tolteca util.i. 

za el .odelo da lote econ~ico para dete...,inar al eeldo •fnimo de -

ceje. Mexicano• uti 1 ize -de loe eatoc6eticoa con le •:rude de l)rellj& 

pueetoe. De le •i .. • •an•ra, Anahuac utiliza lee proyecclonee de -

flujo de caja que podrf .. oe aauair, •• ae .. ejan • .. delo• de lf•i-

tea de control y por lo tanto eetocAeticoe. AIN900 - oonteet6 ••
te pre911nta. 
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PREGUNTA No. 3.- ¿ QUE VALORES PRESENTAN LAS CARACTERISTICAS MAS -
ADECUADAS PARA MANEJAR LOS EXCEDENTES DE EFECT,1 
YO 7 

ALTERNATIVAS/EMPRESA APASCO TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC I 

CERTIFICADOS DE 0/4 DEPOSITO 

CETES 4/4 

ACEPTACIONES 
BANCARIAS 3/4 

PAPEL 
COMERC:IAL 1/4 

OTROS BIB'S BIB'S 3/4 

:e 
o 

100 

75 

as 

50 

ALTERNATIVAS 

TESIS CON 
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100 

C E T E S 
75 

ACEPTACIONES 

% so BANCARIAS 

BIB'S 
25 

PAPEL 1 
CCMERCIAL 

o 
CERTIFICADOS DE DEPOSITO 
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INTERPAETAC ION& 

De lee culli:ro ••pree•e, todee elle• invierten eu• exciedente•

en CETES; tree de ellee,Ap .. co, Tolt•o• y Mexlceno• le heoen t .. -

bi6n en 11eepteolone• benc•rl••; de I• •i .. a 11An•r• Apeaco y Mexio,s 
noa invierten a corto pino en Bono• de lndemnis11Cl45n Beno.,.ia y -

eol-nte el Cilrupo Apeeoo, ta.bi6n lo h- en papel c-rolal. 

·····.ory,, ~ -.. ·. C1 .u 

lc"'ALLA DE ORIGEN 

' . : ~:. 
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PREGUNTA No. 4 •• ¿ CUAL DE LCS SIGUIENTES FACTORES O ASPECTOS CON- -
SIDERAN USTEDES PARA DETERMINAR SI UN CLIEllTI Ea. O 
NO ES, SUJETO DE CREDITO 7 

ALTERNATIVAS/EMPRESA 

ANALISIS FINAN--
CIERO 

REFERENCIAS 

EVALUACIONES 
DE CREDITO 

PERIODOS PROME-
DIO DE PAGO 

OTROS 

100 

75 

% .'iO 

25 

o 

APASCO TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC 

CAPACIDAD DE 
GENERACION • 
DE EFECTIV01 
PERIODO DE -
RECUPERAC ION 
DE COBROS 

ALTERNATIVAS 

ANAL IS IS EVALUACIONES 
FINANCIERO DE CREDITO 

REFERENCIAS 

PERIODOS 
PROMEDIO 
DE PAGO 

OTROS 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

I 

% 
% 
% 
% 

X 

• 
75 

so 

75 

o 

25 



INTERPRETACIONa 

Tanto c-ntoa Anehu- como c-ento• Mexic-• conalde .. an - -
loa •l.-oa aapoctoa pere eveluer ei un clienta•• aujato de crtdi

to, ello• toaen en cuenta ... ferencl••• aveluacionaa de c"'dito y -

an61iai• finencleroa. Tolt•c• unlc .. ente utlll•• avelueoion•• de
cr6dito. 1\peaco ee dletlngue por utl 1 iaar el en61 iale flnenolero

Y lo enfoca • dete,..lner le cepeclded da sena .. ecl4Sn da efectivo de 

eu el ient• y al po .. fodo de ... cupo .. ecl•n de cob .. en• .. • 
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PREGUNTA No. 5.- ¿ VARIAN FRECUENTEMENTE SUS ESTANDARES DE CREDl
TO ? 

ALTERNATIVA/EMPRESA APASCO TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC ' " SI (CONT INUE ~ LA - 0/4 o SIGUIENtE PREJUNTA) 
NO (PASE A LA PRE-- 4/4 100 QUNTA No. 7 

o 25 50 75 100 

SI 
% 

NO 
ALTERNATIVAS 

PREGUNTA No. 6.- ¿ QUE METODOS UTILIZA PARA EVAWAR. LAS VARIACl,2 
NES EN SUS ESTANDARES DE CREDITO ? 

ALTERNATIVA/EMPRESA 

OTROS 

% 

APASCO TOLTECA 

MrTODO DE UTI LI -
DAD MARGINAL SO-

AL ¿RNATIVAS 

MEXICANOS ANAllUAC 
I " 

1/4 25 

0/4 o 

0/4 o 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

OTROS 



INTERPRETACION1 

Se obaerva que ninguno de loa cuetro llf'Upo•, verfe fr•
cuent:-nte aua eat:fnder•• de cr•d i t:o. Sin ellbergo, ae pue

de ••u•ir que Tolt:ec• •• le dnice .. pre••• que cu•ndo varf•
aua eat:endarea de cr~lt:o, ut:i 1 i•• a I •Hodo de ut:l I idlld •llC 
ginel eobra vent:ea, pera evelu.,. aua verieclonee en dicho• -

••t:.,..dares. 

l TESIS CON 

' 
FALLA DE ORIGEN 

'. ·.-, 
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PREGUNTA No. 7.- ¿ QUE FACTORES CONSIDERAN PARA CALCULAR EL CCSTO 
DE LA INVERSION EN CUENTAS POR COBRAR ? 

ALTERNATIVAS/EMPRES,\ AP~SCO TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC 

PERIODOS PRO- INVERSIONES- EL COSTO DE - COSTO DE CAR 
MEDIO DE CO-- A 3 MESES A- OPORTUNIDAD - TERA (COSTO • 

PREGUNTA 
BRO. TASAS - PLAZO FIJO. EN BASE AL P!, DE OPORTUNI-
DE INVERSION- RIODO PROllE•• DAD) COSTO El 

ABIERTA Y ASI OBTENER DIO DE COBRO TIMADO DE -
EL COSTO DE - Y LOS CCSTOS- CUENTAS INCO· 
OPORTUNIDAD. ESTIMADCS POR BRABLES. 

~UENTAS INCO-
BRABLES. 

INTERPRETACION: 

En '•ta pregunta de tipo ebie..to, •• note que, en afnteaia, ta 

dae laa empre•~• calculen au coato de inverai6n en cuente• por co-

brer en baae a au coato de oportunidad. Ade•6•, Apeaco conaidere -

loa perfodos promedio de cobro; Tolteca utiliae le ta•• de inver- -

ai6n a trea mese• a plazo fijo pere celcular au coato de oportuni-

dad; Mexicanos conaidere un coato ••timado por cuente• incobreblea

Y Anahuac utiliaa el mi .. o criterio. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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PREGUNTA No. 8.- ¿UTILIZAN ALGUN PROCESO ESTABLECIDO DE COBRO? 

ALTERNATIVAS/EMPRESA APASCO 

NO mnrm1m111 
SI 

PASO A 

PASO B 

PASO C 

PASO D 

PASO E 

s 1 

N o 

% 

TOLTECA MEXICANOS 

111111111111111 
FACTURACION 

ORDEN 
DE COBRO 

COBRO 

MEXICANOS 
a) facturacl6n 
b) Orden de Co-

bro 
e) Cobro 

ANAHUAC 
a)Reo.F-i:urwc lai 
L>)Prou. Cobro 
e Cobro 

25 ·s 
AL'fERNATIVAS 

ANAHUAC ' " 
2/4 so 

2/4 so 
REGISTRO DE 2/4 50 FACTURACION 

l'ROGRAMAC 1 Oll 2/4 so 
DE COBRO 

COBRO 2/4 so 

0/4 o 

0/4 o 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

-- -----------~~~".""""':"~~~ 



INTERPRETACION: 

Solo doe c•preeaa utillaan el proc•- ••teblecido do cobro1-

M•xlc-• ol proco•o ••diante lo focturocl•n, poetorio,...nte la o,c 

dan de cobro y finel•enta el cobro1 Anahuoc • au v••• fecturo, Pr.tt 
er•• •u• cobro• y flnol-nte lo• reol lao. 

Por lo que reepecto o Toltoc• y Apo•co, ninguno do ••toe doe

-prtieo• utlllzon proc•-• de cobro, por lo que•• puede ••u•ir -
que focturan y cobran •in nlnedn proceeo predeto ... lnodoo 

TISIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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PREGUNTA No. 9.- ¿ DETERMINAN USTEDES EL NIVEL OPTIMO DE GASTOS DE 
COBRO, DESDE EL PUNTO DE VISTA COSTO-BENEFICIO ? 

ALTERNATIVA/lMPRESA APASCO TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC I· % 

3/4 75 NO 

SI 

¿ POR QUE ? 

100 

75 

so 

% 2,5 

o 

NO 

. ·51 

ALTERNAT 1 VAS 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

1/4 25 
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INTERPRETACION1 

La ••yorf• de 1 .... preeea no determinan eu nivel de s••toa da 
cobro. deada al punto da vieta coeto beneficio. Toltece .. Rala qye 

la diveraif iceci6n de eu cel't•r• •e pequeft•• por lo que no ae nece
eario. c-ntoe Mexicenoe Indica qua la cartera que .. •aneja ee -
de ••yoreo por lo que no ee requiere Y• por lo tanto. no ee aplice
ble. Anlhu.c no .oler• el eotivo por el cual no lo determine. 
Apeeco ee le dnice .. preea que lo celcula ya que le ea dtil para e.1 

tablecar el punto de equilibrio en df•• de cobr-••• o dfae que t•J: 
da el cobro. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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PRE9UNTA No. 10.- ¿ QUE FACTORES ( EN ORDEN DE IMPORTANCIA ) DETEJl 
MINAN SU PERIODO DE CREDITO Y SU PERIODO DE 
DESCUENTO POR PRONTO PAGO 'l 

ALTERNATIVAS/EMPRESA APASCO TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC 

PRIMER PEDIDO MAGNITUD DEL COSTO DE 
IO'AA•ftn VOLUMEN PEDI"" .. i l l\&I\ 

SEQUNDO CUMPLIMIENTO SERIEDAD DEL 
FACTOR DEL PAGO CLIENTE 
TERCER CAPACIDAD DE FACILIDADES 
FACTOR COBRANZA DE COBRO 
CUARTO TASAS DEL 
FACTOR MERCADO 
QUINTO 
FACTOR 

INTERPRETACIONs 

Apeaco y Mcxiconoa conaideron como factor doto,.inonto ol vo

lúoon 6 ••9"itud dol pedido, pootorio .... nto ol cuoplioionto dol -

cliente y• au vea loa focilidadea poro le cabranao, oof toobiln -

Mexicano• conaidera un cuarto factor, reprooontado por lao toooa -

de oercado. Anáhuoc conaidora cooo principol factor ol cooto de -

oportunidad en el porfodo do cr,dito 45 daocuonto por pronto pog~ .• 
Tolteca no conteat6 lo pregunto. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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PREGUNTA No. 11.- ¿ QUE METODOS UTILl~A PARA DETCRMINAR UN NIVEL 
OPTIMO DE INVENTARIOS ? 

ALTERNAT 1 VA/EMPl~ES/I APASCO TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC ;¡ 

METODO DE LOTE EC,2 
NOMICO 0/4 

METODO DE INVENTA-
RIOS PERPETUOS 4/4 

O T ROS 0/4 

100 

75 
METODO DE INVENTARIOS 

% 50 
PERPETUOS 

25 

o 
METODO DE LO 

11 TE ECONOMICO OTROS 

ALTERNATIVAS 

~ T.&SlS CON 

1 
~·ALLA DE ORIGEN l 

% 

o 

100 

o 

' 

1 



INTERPl~ETACION: 

Perece claro que le induatrie, Por aua ceracterfatio•• propi•• 

requiera de 1 uiao de •lii:odoa de inventerioa perpetuo• p•r• control•r 

y deter•lner u11 nive.1 lptl•o de lnventerloa, \;rupo Anehuac eclere

que ••••• recurre • le determlnaci6n da •6xi•o• y •fnl•oa, lo ouel · 

ee un• •odlficaol6n de 1 ••todo de inventario• perpetuo• que ae uti-

1 ise de une ••nere c••·i id,ntice el •odelo origine!, 

TESIS CON 
1 

VALLA DE OR!GIN 

--------------- ----'------·-~-- .,_ ____ _ ---- ---·---- -- - -- --- -· 
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PREGUNTA No, 12,- ¿ CUAL DE LAS SIGUIENTES MEDIDAS UTILIZAN PARA -
EVALUAR LA ADMINISTRACION DE LOS INVENTARIOS ? 

ALTERNATIVA/EMPRESA APASCO TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC ' ROTACION DE INVENTA 3/4 RIOS 
COMPARACION DE PRO- 2/4 CESOS CON RESULTAD 
COMPARACION DE PRES 2/4 PUESTOS e/RESULTAD 

OTROS 0/4 

100 

75 

% ROTACION DE INVENTARIOS 
so 

2S 

OMPARACION DE- COMPARACION DE RESU
Rj¡, PUESTOS CON RESULTADOS 

ALTERNATIVAS 

OTROS 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

% 

7S 

so 

so 

o 



-156-

INTHPll!TACIOfi: 

T,..e tle la•....-••••• Tolteoe, Me•lcenoe y Anehueo, utillsen -
.... •edlo do evalu,Mi'" da lnvonterlo, ·la rotaol•n1 • eu vos An•-
huao ~ No•loenoe utllisen la c .. p•r•ol6n do proeupuoetoa con raaul

tatlea, 'º" lo.,.•• rafloro • Apaaco, ••t• •MPI'••• utlllsa, al -
ltu•I .,. Me•laanoa, le oOllpereol•n da prooaaoe oon roeultadoa para 
avaluer eue lnvontorloe, 

TESIS CON 
1 

FALLA DE ORIGEN 
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PREGUNTA No. 13.- ¿ QUE METODOS UTILIZA EN LA EVALUACION DE PROYES, 
TOS DE INVERSION ? 

ALTERNATIVA/EMPRESA APASCO TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC ' 
2/4 

2/4 

METODO DEL VALOR 2/4 PRESENTE NETO 

TAS'A INTERNA DE 2/4 RETORNO 
RAZONES DE COSTO 1/4 BENEFICIO 

OTROS 0/4 

10 

75 

% so.-t--------.-------------------... METODO DE RECU TASA PROMEDIO METODO DEL VA TASA INTERNA 
PERACION DE IJ DE RENTABILI- LOR PRESENTE- DE RETORNO 

'+-L'......,'""-""11------1 DA NETO 

RAZOt:ES DE COSTO BENEFICIO 
o 

OTROS 

ALTERNATIVAS 

~ 

so 
so 

so 

so 

25 

o 
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INTERPRETACION1 

Eete pregunte recibl6 reepueetee •uy veried••• Ap•eco utill
ae b•eic ... nte le te•• prOl9edio de rentebillded p•re eveluer •u• -
proyecto• de inverel6n. Tolteo• recurre • loe ••todo• de recuper,1 
ci6n de le lnverel6n y el de t••• Interne de retorno, C•••ntoe M,1 
xic•noe recurre el velor pre•ente neto, le teee interne de retorno 
y reaone• de coeto-leneficio per• evelu•r eue proyectoe. Por otro 
ledo, Anehuec utilia• loe •6todo• de recupereci6n de le lnverei6n, 
de te•• pro•eclio de renteltl 1 id•d y de v•lor preeente neto. Eete-

v•rieded •ueetre que depende m•• del Ad•inletredor Finenciero que
de I• induetrie, el •6todo o ••todo•• utiliaer. 

' TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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PREGUNTA No. 14.- CUANDO LA EMPRESA SE ENCUENTRA EN CONDICIONES 
DE RACIONAMIENTO DE CAPITAL ¿QUE METODO DE -
EVALUM:ION DE PROYECTOS DE INYERSION UTILIZA? 

ALTERNATIVAS/EMPRES 

TASA INTERNA 
DE RETORNO 
VALOR 
PRESENTE 
PROGRAMAC 1 ON 
ENTERA 

OTROS 

100 

75 

% se 

25 

TASA INTERNA DE RETORNO 

PROGRAMACION 
ENTERA 

ALTERNATIVAS 

OTROS 

fl 

4/4 

2/4 

0/4 

0/4 

, TESlSCON 

1 
FALLA DE ORIGEN 

% 

100 

so 

o 

o 
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INTERPRETAC ION: 

De lee cuatro ••pr••••• tod•• ellaa utilizen le teaa interna

d• retorno en aituecionea de racione11iento de c•pital, en donde ae 

ve la import•ncia de la recuperaci6n de la inverai6n en un tiempo

dete,..inaclo. AnAhuec y Tolteca utllia•n teiabi6n el valor preaente 

de loa flujoa que pro•eta el proyecto p•re evaluar e una inveral6n 

det•rmineda. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



tREGUNTA No. 15.- ¿ CONSIDERAN LA TASA INFLACIONARIA PARA DETERMINAR 
SU TASA DE RETORNO SOBRE UN PROYECTO DE INVERSION7 

ALTERNATIVA/EMPRESA APASCO TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC 

NO 

SI 

¿ COMO ? 

100 

75 

so 

% 25 

o 

51 

NO 
ALTERNATIVAS 

IE APLICA• CALCULANDO 
EL FACTOR • LA TASA IM
INFLAC IONA- TERNA DE R1 
R 10 A LA TA TORNO SOBRE 
SA INTERNA EL FLUJO DE 
DE RETORNO. FONDO DE---

'LACTADO 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

1/4 25 



INTERPRETAC ION: 

Tre• ••pre••• conaideren le infleci6n en •u• proyecto• de in

veraidn, lo cual no• parece l69ico y neceaario. Apeaco utiliza la 

taaa inflacionaria para traer cifra• • valor preaente. Cemento• -

Mexicano• aplica un factor inflacionario a la taaa interna de re-

torno. An6huDc deflacta au flujo de fondo• y con 6ato c61cula l•

taaa interne de retorno. El caao de Tolteca perace .uy extra~o. -

pero aflr••n no conaiderar la inflacidn para detar•iner le ta•• da 

retorno da un proyecto de invere16n. 

f TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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PREGUNTA No. l<i.- ¿ MODIFICAN SU FORMULA DE CALCULO DE VALOR PRE
SENTE NETO, PARA CONSIDERAR LA INFLACION ? 

ALTERNATIVAS/EMPRES 

NO 

SI 

¿ COMO ? 

1()(\ 

75 

% so 

25 

o 

NO 

51 

1 

ANAHUAC I % 

/4 100 

/4 o 

TESIS CON 
1 

FALLA DE ORIGEN 



1NTERPRETAC ION: 

De I•• cuotro empre•••• ninsun• •odif ice •u for11Ule de ev•lu.! 

ci6n por lo que•• ••U•• le •pliceci6n de le teee inflecion•rie -

directe•en~ • loe flujo• futuro• que promete el proyecto. le t•

•• infl•cionerie proyectede •• deecuente • loe flujoe, lo que •odl 
fice el coeto de cepit•I de cede ••pr••• en perticuler. 

TESIS COI 
,tJ FALLA DE ORIGEN 

'" ~ ... · 
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PREGU"TA No. 17.- ¿CONSIDERAN EL NIVEL DE RIESGO COMO FACTOR DE
TERMINANTE PARA ESCOGER ENTRE DOS PROYECTOS DE 
INYERSION MUTUAMENTE EXCLUYENTES ? 

ALTERNATIVAS/EMPRES TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC # % 

e) SI 

b) NO 

¿ POR QUE ? 

100 

% 
51 

ALTERNATIVAS 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

75 

25 
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INTERPRETACION: 

Tree de loe grupo• conaideran el rleago como factor importe.!l 

te en loa proyacto• de inverai6n. An&hu•c aclare que no lo cona.!. 

dera porque aus proyecto• generalmente .ueatren nivela• de rieego 

aimilaree. En donde falte clerided ••en loe motivoa por lo que

•• conaidere el rieago, ye que Apeeco no eaftala porqu6 le importa 

el rieago; Tolteca, ..,biguemente, aeftela que 6ate fector afecte -

lea necealdedee y deaarrollo dal grupo, y Ca11entoa Me~icanoa, con 

•A• claridad, opina qua un •ayor rieago puede ref leJ•r ••no• opa.e, 

tunlded de eenerer efectivo y, por lo tanto, recuperar la lnvar-

ai6n. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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PREGUNTA No. H.- ¿ UTILIZA ALWNO DE LOS SIGUIENTES METODOS PARA 
REALIZAR DESCUENTOS, POR EL FACTOR RELATIVO -
AL RIESGO ? 

ALTERNATIVA/EMPRES/ 

RIESGO - DESCUENTO 

ANAL IS IS DE SENS 1.BJ 
LIDAD 
METOOOS PROBABILIS 
TICOS 
METODOS CONCEPTUA-
LES 

OTROS 

% 

o 

APASCO TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC /1 

0/4 

111111111111 111111111111 4/4 

1/4 

0/4 

0/4 

ANALISIS DE SENSIBILIDAD 

RIESGO -
DESCUENTO 

ALTERNATIVAS 

OTROS 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

% 

o 

100 

25 

o 

o 
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INTERPRETACION: 

De 1 oe cuatro grupo• c..,1enteroa, •• ol .aervA que todoa e 1 1 o• -

ut 1 1 izan e 1 an61 l ai • •I• •en• il i 1 i ded, coma i nat.ru•ento pera otor-

ger deacuentoe por el fector reletivo al rie•~º· Ape•co temLi•n -

uti 1 isa loa •ftodo• prol·eb 11 faticoa par• reel izar dicho• daacuentoa. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

---~'·_' 
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PREllllNTA No, 19.- ¿UTILIZA ALGUNO DE LOS SIGUIENTES METODOS PARA 
MEDIR EL RIESGO EN LOS PROYECTOS DE INYERSION ? 

ALTERNATIVAS/EMPRESA APASCO TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC I 

OESVIACION ESTANDAR 2/4 

COEFICIENTE DE YA-- 2/4 
RIAC ION 
ANALISIS DE SENSIS.L 2/4 
LIDAD 

ARBOLES DE DECISION 1/4 

S IMULAC ION DE COMP!J. 2/4 TADORA 

% 

~ 

so 

so 

so 

2S 

so 

s~-=-,..,.,....,..,,...,..":"'.".'""--...... -------------·,......_,.--------.... ~-----------.... DESVIACION COEFICIENTE ANAL IS IS SIMULACION 
ESTANDAR DE YARIACION DE SENSl DE COMPUT,! 

2~-----------'~----------~'~~B~l~L~ID~AD=---......Ali.....:D~O~R~A-------+ 

ARBOLES DE DECISION 
o 

ALTERNATIVAS 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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INTERPRETACION: 

Tod•• I•• ••pre••• utilia•n uno o v•rio• m6todoa p•r• •edir
el rie•eo en proyecto• de inverai6n. Apa•co prefiere recurrir • 
I• d••viaci6n c•t•nd•r y a un coeficiente de varieci6n. Toltec•
unic ... nte utillaa el •n611ai• ~ aeneiLi lided. Ma~lcanoe prefi,1. 
re el uao de le deaviecl6n aetendar, el coeficiente de variaci6n

Y le •1.,lecl6n por co•putedore. Anahuec, t .. ~i'n utlllae I• º11!! 

putedora, ad••'• de loe arbole• de decielone• y el en611•i• dr -
••n•lbillded. Se note un ueo .. pllo de une gran variedad da t'o

nic••· 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

'·,. :' 

____ . ____ i!i 
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PREGUNTA No. 20.- ¿ RECURREN USTEDES AL MODELO DE VALUACION DE /11:._ 
TIVOS DE CAPITAL ( C A P M) PARA RELACIONAR -
LOS RIESGOS DE UN ACTIVO, Y EL FACTOR NECESA-
RIO DE AJUSTE DE RIESGO ? 

AL TERNAT 1 VA/EMPRESA APASCO TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC 
I " 

SI 

NO 

100 

75 

% so. 

25 

o 

NO 

SI 
ALTERNATIVAS 

/4 o 

/4 00 

1 

~ TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

l 
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INTERPRETACION: 

Nin911ne de I•• ouetro .. pre••• recurre el 1110delo de veluecl6n 
de ectivoe de ceplt•I p•r• relecloner loe rieeeo• de un ectivo. 

De le .1 ... ••nere, nln911n• de lee cuetro empr•••• recurre el fec
tor nec•••rlo de eJuet• de rleego per• reconocer el rleego que - -

exi•t• en un proyecto de inverei6n. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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PREGUNTA No. 21.- ¿ UTILIZAN TASAS DE DESCUENTO AJUSTADAS AL RIE! 
GO, PARA CALCULAR DE UNA MANERA MAS REAL, EL
METODO DE COEFICIENTE DE VARIACION O EL RENO! 
MIENTO ESPERADO SOBRE LA INVERSION ? 

ALTERNATIVA/EMPRESA APASCO TOLTECA MEXICANOS ANAHUAC # 

e) SI 1/4 25 

b) NO /4 75 

100 

75 

% 50 NO 
25 

o SI 
ALTERNATIVAS 

TESIS CON 
, FALLA DE ORIGEN 



1NTERPRETAC1 ti!h 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

Lo mayorfo de lna emprcaas entrevistados no utilizan taaaa de 

descuento ajuutodaa ni rieago; unicomcntc Apasco ajusta sus taaas

el reconocer el factor ricago. Esto, aunado o reapuestos de pre-

guntoa anteriores, dcmueatran que el rieago no ea un factor primo.e 

dial en la industrie, o. que es un factor sumamente diffcil de me-

dir, por lo cuel en mucho• coaoa ac procuro no conaidererlo. 
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FALLA DE ORIGEN 

6. 2 RESUL TAOCS OBTEN 1 DOS POI~ LOS GRUPOS EN LOS AÑOS 1980 A 1983 
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COMPARACIO• DE OBJETIVOS CON LOS RESULTADOS 

OBJETIVO GENERAL 

•c ... -r 1- cUf•"""-• i:'91\I- ui:l lla-.. - le .. h1lei:r•- -
ol"' fl.-oler• de lee .. i:h•e•. 

De -•rtle • I•• r••lt:~ ebot:eftl .. t;-i:e - le illveei:l ... I"' 

.. •--t:•I -º •" I• • e•pe, - a.pi 14 •I objetive, ll'• .,. •• -

ooneelore11 .-,,11 ... "t:e Ufte eren verle.._..• i:6cllle .. pare ocllllftlo- -

i:r•r i:ent:e leo -i:lv .. fije• - •- • .... 11a-16ft 1-cllei:•. 

Aof•i- el fo-•t:• do leo -••tiefterleo pe ... li:i6 COft-r i:6c:n.!, 
c.. q11e fte eot.t.en .-t:-p 1 edoo en I • i nweot; i gao i6'1 "--nte I • 

OBJETIVOS ESPEClf ICOS 

-•Deot:e ... ln•r loo UcnicH .. _edee, pare le ... lftie'tr .. 1._ • -

leo ectlweo en I• illtkioi:rl• clol -•nte.• 

Se puede efi-•r que ••te objetivo 't-.bi6n - -pli6, ll'• que -
oobre tecle con le inveot:lgeci6n do e-..., •• lellf'•.-.i dete ... iftar 1 .. 

t'cnic .. •- edecuodo• y utillaad .. por I• intkiotria clol -i:e. 

- •cenocer 1 .. diforont•• elternotiv•• pare I• 'tema do ._ioie
n•• eft funcl6n del -.blente .. .,.'-¡- que r .. • • la ilicl11ot;rie•. 

So ceftoidoro que ••t• objetive M -pli6 ompli-te, ll'• que -

tento en le inveotieeci6n • ••llO• - en le docu-ntal, •• -"tea 
pion I•• f-t;oreo ocon'81co• .,_ afeot- I• eveluecl"' de P-ll'•ctee-
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• inveral"9 )' per le t:•t• I• te.• • •oleienea. 

- •Eapeolfic.,. el .,._. • •11 ... 1'-' • 1 .. t6onic .... ini•-

tretiv .. • la ln••trl• -ntera•. 

Eate 9b,jetiv• t-.bl6n •• -pli6 )'• q11• per -die • lea r-ul

'Cedee ,......nt•dee per I• ~-·· .. , - aua Nepueet .. ,lntli-
heat:a 4111• p1111t:e .. •11.- lu ~loaa .. lnlat:retiv ... 

EYALUACION DE LA HIPOTESIS DE ACUERDO A LOS RESULTADOS. 

•La in•at:rie del e-ente en Mxl- epi 1- efioient:-t:e 1 .. -

t6cniou • la ••iniet:reci6n finencier• de lee ect:iv .. , - -tli•
para •ltt:i•iaar lea rec:11r••• cen ••-ta•. 

Cen la infe,..eci6n r-ab•de en .-, .. inveet:igacienaa, •• legr6-

oompreber ••t:• hiplteaie. 

A peear da la -roada ciol icidetl de le ....,. •1 -t:•, -
puada ver Clll• la intluet:rla ha pedí• eebNvivir la orieia par la qua 

ha paeade el pafa, en tlentle •• ,..et:ringi6 f•ert...,.t:a el 11-t:• •1 -
Qebiarna Federal, principal oen-ltler de eate PPetlllct:e. Adeaae, el 

cr•c:i•ient:• Clll• preMnt:6 I• in••t:ri• - lee dlt:i-• -i• •"-•• re-
f leja un aprev-h-iant:e adec:u .... de lee ,..e41reoe prwpiee da 1 .. -

PN•-· ••f - I• ut:iliaaci6n de lin•- de cr6dite. 

Per et:r• 1.-, I•• .. P,.. ... Clll• -•t:ii:u)'an la -••t:re, 11t:i 1 i-

aen •plia y edecu•d-ent:e lu t:6cnio••• -•le 4-eet:r.,. lea -
cueat:ienerioa apllcadee. 

CONCLUSIONES PARA CADA UNO DE LOS E&.llENTOS DE LA lllESTRA. 
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GRUPO ANAllUAC, S. A. 

En ••t• • I• ..._inietreoi.,. •1 eotlv• ch·-•-te, ••t• empr,s 
N 11t111 .. .,..,. verledM • .. tMee per• -ejer oebren•-· e•I• •.1 
ni- - -J•, •-•nt- • efeotlve, -••e de ol lente•, -ej• • 
lnv-t•rl-. El u- de •et .. Uonloee - refleje - le• reeult•de•-

• •• ......-. 
En •-te • le 1 i•I•• oen •e ....... I• _,.. ... , .. eb-rv•ren 

•• .,._, 1980 ,, 1982, en dende .. c•pr-ti6 • oepitel • treb•jo, 

,,. _. I• r•• • elr-lente .. tuve ~ 4eb11Jo • 1.0 ... - • eci:i
vo olroul...te aentr• eMe ""º • ~·- oil'Olllente. En ce.ble, en -
1981 ,, 1983 eu poeioi6• .. jor• •finitlv ... nto, ,,. •• .. ele-san -

r-- •• 1.1. ,, 2.3 ...... de eotlve -•r• peeive. E•te li•idea 
refloj• 11n ouldMe oopeel•I per _._r oepeai~ • trebejo .,. •PS 
aoe de reolen•l.,.to de c•ltel. 

En ••te • I• .-1 .. 1.treai.,. • •- inv•tllll'I••• •--• u11 -
,_.._... •• - df .. • -teol.,. de 1980 • 1983 eR-... ore- '8t• r.1 
... de 73.8 cu-.• 179.1. E•to - .... en ...... perte • le _.._.., ... 
- le d•••nda, lo qi¡e preveo• wte-r l11venterl•• •l...tr• .. Ml•
oe el pre4uote en el _ ...... 

En le qyo .. refiere el •-t•nl•l••t• • le .-ter• de ol i-te•, 
.. eb-rve un noteble ino,._nto de le oerter• que - 1980 ere• --
400 •ill•n••,, ... 83 ele ... •• nivele•• 3546.4 •lllene• da ...... lo
que de e- cen._uenci• un inor-nte en lo• df .. • oebre de 41 -

dfee • 93. Le terden•• en ol oebre .. oree .. 4ebe •R perte • I• 

f•lto • 1 iquidea en leo el ientoo C111ie-•, - --len••• _._.. •
lo• reaur-• por• liqyi•r loe -pr•I-• e ti-pe. 

S. note un eieloje - el o.plt•I • trebejo • le ....,.... clilrea 
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te 1980 • 1983. En lea •lle• P-• - v• •• 1• ~·· - en •l-
09Pii:el de trebeje neeetiv• •ientr- •• - 1981 ,, 1983 au capitel 

• i:rllbeje •• peeitlve. Eat• ref'leje el oiole de clemenM del --
--,, I• pelftlo- • le.,.... •• •• - 1 .. ren 11n fluJ• • efe,1 
tlv• •f ioiente. p--· .. -·J• •• -t•- fiJ• ••• h ... -ifl•ai:e •• ., __ 

• ...._.. • evel11eol"' de preyectoa •• __ ,.,... el valer ....--. 

ta, le ,.......,._, .... de le lnwr•I"' lf t•• Interne• rete..... Ea 
t• t4enl ... - utiliaen i:.-lti"' en '"9u • reolen_i_te de -

pltel. A..a., t-- en --t• I• infleoi•n en ••~·,,.ate• de -

i•veral .. pere -louler le v•l-i4'etl • ...-pereolln • le •I_.. 
le ---tr• .,. n• oanal.,.en el Pie• .. .,.,. .... lee ..,..,,...._ ••

ev•••• tienen nivel••• rio ... el•ll•N•• A peeer • ••t•, 11tl
l laen t.._iou • _.iol•n de rl•• .. pere llbten•r -...lt .. • .a. -..... _. 

En lo que - refiere • aue ...... 1tedea .. •-rve que ••t• ti
pe • a.pre•••• de capitel intenaivo, -tienen una releci•n •••
en cuenta • ... ••truotur• de cepli:el, -ntenlende un• releoiln •
peoivo • capitel centllble entre 42.°" ,, 58·°"• en le ...... -f ie
... • ••t• -pr• .. en pertiouler. So epreci• • au v••• el ali:e ni
vel infl .. l•n•ri• que •• pra .. nt• en 1982 ,, 1983, •• 4'11• la eo-
tuel i&eci6n de loa activo• fij•• eupo ... 1 .. 17,000 )' 29,350 aill•

ne• de pe-• roopectiv-nte. L• ._.,_•• a poaar de le fuerte -
c•fda del •oreado en un 16.~ negativa, el911i• invirtlende en 1983-

elcan&endo cifr- de ••• 3,986.8ai1 len•• de pe-• en activo• fi-

j••• 

En lo que .. refio ... a au• inv•r•i•-• en o•ltel, .. ab .. rv• 
quo pare peder -tener oue ... leoion .. • loe nivoloa .,.--dio • -
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le in•nrie, - tuve ... -i11veri:lr peri:• • eu• •i:i 1 hll .. •1 6ai:•

aii:u_i._ M •erev6 - 1 .. deval11_i_• 4111• •• pra_t;_... - - -

1982 )' 1983, cN•l-de •• ~h·- - un 255.5% )' •" 702.8" re ... •
i:lv...,.i:e p ... • 1982 )' 1983. 

••• •i- - h•- c1ee ~lli:i-• 1111 •• (•82 Y •13), I• •epra- -ts 
ve ..,a1'41i .. , par le ... I• eMr-. de oepit;el f-- f•6 n--i•• 

a..- i:mbl"' I•• ef_i:_ •• hl•i:ra 1-10. -li:i• par •• In.a 

i:l•i:e llealeene •Cent.-..• Nbll-. s. c ••• .,...1.1 .. nte - - -

1983. - el •• .. preeani:• par pri .. r• ves el r-1• .. par peel-

oi'9t __.... ••• - ..... en 6ai:• ....,. •• - p•ri:l•I••• --•~ pe
•ii:lve par.._ • 4,500•i11-• de pe-• qu• ino,.....i:en • ._¡ __ 

tal -i:eble. El c .... l•i-i:e «111• 6ai:e i:uve - ... ....- • 1981 f•6 

• 180.0 • - 1982 )' de 361.4 • - 1983. 
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GRUPO APASCO, S. A. 

A ~ri• • I• lnYeei:ieeol•n • - .... - ebe•r"' cen el ln•-
tl'ument:• • prt1ebe. que 4et:• ~·•• ut:lliae di-r••• t:6clllcee en -
le edllln let:recltn de I eci:l Ye e i l'C* •-t:•• A eu Yea H puede det:•-.i 
ner ~ IM t:tonic• eet:t1diedM - le inYeet:igeoitn •-t:•I• 

-" epli-de• per •et•..,... ••• en p•rtlouler; t:el .. - el _.t:•do
de lnY_t: ... i•• perpetu ... le ut:iliaeolÑ de t:reneferenoi .. int:erb.i 
_,_ en el .... J• del ef-t:I-. -1 ..._ t:-.bi'" el ei•t:- •oN -

LINE· PM"• ........ fer ...... Ut:i 1 , ...... Y•• •• -11 i•i• finen-

oi•- pera et-.... ol o.,.dito ,. el niYel ~i- • eaet:- •• -•cu-
, .. deedo ol l*nte de vlata -t:e.._efioio, - el ff11 de ••t:•l,a 
oel' •• pillnt:• de ..,, 1 lbrl• en di ............ . 

~ 

Por le que - refiero• euo ,.. .. 1tac1ee, )' •11 ouant:e • - liquJ. 
dea - ,..fiere, I• -Pf'9•• elcena• h•t:• 1983 une liquide& •••• •n 

lo quo - rolecl6n • ciroul•nto ole-•• 1.88 - - peoive • ce.e 
t:e plaae. En loe ellee •'teri• ..... le -.roe• ne ••-- •- 11lve--
1 .. 4ptl-• .-... tede an 1982. - .,_. ou ec:i:I- circulante, •.a 
cent:•de el -e• lfquide (inYent: ... 1 .. ), aloena4 1111• -leoitn • 

0.29 vec- eu 8Ctive c-t:r• - paeive. Eot:o d6 - .--lt:acle - -
cepltal de t:rebeJo noset:ive que eloenae I• cifra • lee 4,200 •i l Is 

ne• de poooe; • eu v••· on 1980 I• eaproaa cH an cepiul de t:r••
jo neget:ivo, con lo ou&I •• oenfi-• ol cicle do lo indllet:rie. 

En cuento ol oi:er9-ien1:o de c.-.dito, .. pr-t:•ren incr-n

to• •Ígnifieative• COI\ roepect:o • 1980, an Miido H an_t: ... "" -
-to de 115.,% p..,o 1982. En ••to •i- ... ••• di•• do oebr•••

.. -tuvier.n en leo nivel•• do 63 di•; per lo •• - rof iero e -
1983. el inc.-...nt• fut do 474.211' - ... opooi;o a 1980. ,. - puedo -
ob .. rv•r un incr-nto en lee df .. do oebran .. del 77 .8" an citado -

'. 
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- alc•ae •"• ... lacifn • 12.0 dfaa ele cebranze. 

La in-rai6n an invant:ari•• t:ian• In-ni:•• dal 200.l" y da-

415.~ en 1982 y 1983 raepaoi:lv-t:a, en -paraci6n can 1980. La 

... t:acl6n • lea lnvant-i•• - •ant:len• dant:r• da I•• ouatro •"-• -
aetudiedea, eabr• lea nivel .. da 138 • 105 dfea. 

En la qiaa .. refiera a la adeiniatraci6n da lea Act:lv .. f ijaa, 

la _,,.. .. a e1tl l Iza 9'tadaa tala• - la taaa ...-die da rent:abi lj, 

4-d, t: .. a int:arn• da ratarna an ait:u .. I-• • reoian•lanta da ca

pit:al y t:_.ifn -n•ldaran la t:aaa inflaciaaaria par-a apagar •"' • 

la real iclM -• avaluaci-• da proyact:oa da lnvarai6n. Uti 1 izan -
t:_.ifn -6t:adoa tal•• e- an61iaia da aanalblliclM, 9't:adoa .....O•
bilfatic••• deaviaci6n ••tender y coaflci.,.t:aa da variaci6n, para

ooaaidarer el rleago en loa prayectoa da inveral6n. 

Da -•rdo • lea raaultadoa obtenido• por la lnduatri•, - va
que Apaaoo •ieul6 invirt:iendo en activoa fijoa, realizanda ln-rai,2 

nea de 2,634.7 •illon•• y 9,362.2 •illenaa da pa .. a en 1982 y 1983-

reapect i vament•.•. 

Eet• .. presa en particular, •anti•n• un nivel da rie•go ••yor

al pr-edio de la induetria en 99neral, alc•nzando 0.83 vacee au P.! 

aivo totel contra eu capitel cantable en 1980, par• poat:aria .... nt•

alcenzar el nivel de 1.30 veces en 1983. Eato raault:a, principal-

mente, por les dev•luecionoa regietradaa en 1982 y 1983. L• aepraaa 

ee vi6 obligado a e•itir accionea y dar• la •i ... ,caplt•I da t:r9b,e 

jo freaco en 1982, cuande eu o.pit•I da tr9b•jo crecif en fa ... • da

f icitarie. El bolet(n B-10 haca au preaancie en 6at• d6cede, y la

eapr••• preaente p6rdlde• y uti 1 id .. • en cmbiaa a partir da 1981, 

debido a au Posici6n •on•t•ri•. 
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COIENTOS MEXICANOS, S. A. Y CEMENTOS ;&JADALAJARA, S. A. 

El -•ñien.,.lo reapendhlo por el Sr. C.P. Al•J•ufro N.,.c•• a._ 

rreapende tanto • c ... nt•• Mexicano• coeo • ce .. ntoa Gu*'-l•J•r• ya 

Clll• ••ta dlti•• •• una de lee -PI'••• del llf"UPGo Se lncluyer- 11! 

b- raaultad- porqya •• pone• que reaultarfa intareeante e-parar

la• reeultado• de do• -pr••- qua •• ven guiada• per la •i-• di-
recci6n, por 1- •i-- polftica. y por el u- de t6cnic• •i•ila-

re• para adainietr•r au• activ••· 

En -ani:o • la adainletr90i4n del activo circulante, el cu••-

tleneri• epi icade au..tra q111e eua ain--. • cobre ••f c-o de c•l 

culo da •alde •fni- •n caja •• encuentran diveraific•dcl• y de .. r~ 

lladee. Mueatran baatante cuidado en le que •• refiere e eu cart•
r• de client•• y en lea pelftic- que aigu•n para deta ... in•r lea•.!! 

J•t•• • cÑdito. De iguel -nera, te&rlc-.nte •an•j.n Pf'INI•••• -
eatablacl•• de c41culo y real iaaclH da ea•tas ele oebranaa y de CJt 

bro, reapoctiv ... nte. En cuanto al central de ... inventarie• •• -

note un cuidado eepecial da eu p-t• Y• que utiliaan trae Ñtoclee -

diftilrente• pare evaluar la adltiniatreci6n de lee •i-• (rotaci"' de 

inventarie•, co.pareci6n de preceeo• con reeultedoa y -p.raci6n -
de praaupueño• con re,...ltadee). 

P_...dD al an61iui• de lea reaultadee obtenida• per c-ntea -

Mexicano• en 1-> relocionade •I activo circulante - ha -tenido -

uno 1 i qui de& excelente e trav6e do 1 oe •l'i•• 80 • 83, ya '111• -••- -

tren r•&-ea mínines de 1.38 peeea de activo circulante per 1 de P.S 

aivo circulante, h .. t• un -'xiao en 1983 de 4o98 ....... Eate allo -

M conMI ida la poaici6n financiera del grupo, lo que - refleja en 

eu 1 iquidea. 1:.n cuanto o le rotaci6n • laa cuent•• por cebr•r ••
note un pr-edio baetante aceptable. En lea al'loa 80 • 82 H •cr•-
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-ta ••t:• rea6n --t:en~t:• ... 48.4 df .. h..t:a 14.7 df-. Ea 

1983. - --•nol• de le -l•I• • 1 iqui•• en I• eoen-r• eu -

r•a6n .. IMir•-nt:• •un nl••I _,, r-en•I• • a3.5 df• la-•• fu6 

- 1 ..... l•pert:.nt:• por •- •ndlol-• en 1 .. Clll9 .. elcana6 ••t• -

olfr•• 

Anel la•de ., .... lnlet:r-i6n de ln••nt: ... loe ... note une efi- -

olanol• r..-rc:•I• Y• •• de un nl-1 • 83 df• • ret:eoi•n - 1980 • 
.. dl_I_,,. • 54.9 tlf• en 19831 .. ta dl-lnuo"n •i8Rifl- o-1 un 

3°" de ret:reecl"'• le•• aptl•I .. I• lnv•r•I-• en '9te ..--. 

Ob .... " ..... b••--· .. ...-•- .. t:_ .... - •• ,, .... t:-ta ·
--t:- ....- oobNI' - •- lnveat:eri•• .. lnor-t:• en n1-1 .. 

leu•I•• • lnferl• ... • • I•• t: .... inflaoleneri••• le tlll• en di ...... -
_ _. ... •n• oonnenole,, uR• .. lnlet:rMl4n ~etla. 

Dent:- • ••t• •I- .. et: ... •• aot:l"9 olroul...t:• ... en•l 1 ... -

lea NMlt:atlN • e--- Quadol•J ..... s. A. 

Eata -pr••• ta.bi6n -••ti'• •l-lo• de liquides_,, -pt:•I•• 

y -)' eiei 1-• • c-ent- Mexi09n-. En 1980, 81 y 82 - l•Sll"- r~ 

sen•• de 2.03, 4.23 y 1.24 reapecrt;lw-ta. En 1983 N alcanzan - -

3.27 pe- de activo ciroulent• por c•d• peeo de paaivo ciroul-t• • 

En ._n -nt• •• coepr-•t• le c•-ided de cubrir cÑditoa, le -

qu• refleja -•idea en I•• ••tructur .. de a.baa OllPI"•••· Obaervan

do la rotaci•n • cuent• per cobr•r, aucedo algo •i•i ..... c-ntoa 

Mexicano• ya qu• do 80 • 82 M roducen loa df- da cabro, pero al --

1 l•gar 1983 loa di•••• incr-nt- h•t• 46.21. Eet:o -••tr• inca

p-idad do cobro r6pida, falta do 1 iquidea en lea el ient•• o defi- -

cienci•• de cobro. A~6•, ol balancie P ... •ent• Clll9 1 .. cuent .. per

cobror •• incr-ntaron ca•i cuatro --• de 1982 • 1983 lo tlll• defl 

nitiv-nt• •fect6 I•• df•• da cobre. Aeb•• cifr• .. -entren 
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_,, rel-lened•• y• Clll• en lea .n- eni:eri• .. • - h•fan •~i•-
1• auant• por ccibr.,. • un nivel cui icYnti-. 

P•••• el •-J• •1 lnvant.,.i• a11ieta gr- aflol-1• en la
que - refiera • raduooló de loa df• an la rot-1"' de lnvantari••• 
Da un nivel • 69.55 df .. en 1980 - l .. r6 28.25 df• en 1983, una

radu-i•n • c•I un SOJ'. Eata •I- af-to •• da - c-t- Ma11l
oen••• lo 1111• delluoatr• una eplioeol"' ~ .... •~lo•• ~lnio

tretiv .. en .. t• arae. En el bel•oa - ob-v•.,. al nlval de ln
vant ... 1- en 6.teo alloo M ••tiene• rit.o • o.-l•i•nto -•t..ta 
y Clll• en nin8Gn -nt• M pierde ol -trol de 1- in-nt.,.i-. 

Cambi-do • l'tlbro cont•lo, - note en la edminietr-ió • 
loa eotiv- f ijao, -gdn la -.U.otren 1 .. raopuootao dol cuootion•
rio, q119 per• ovelu.,. euo proyecto•• invoroi6n utili._ loo 9'to-

•• do volor prooanto, ~ interne • retorno y r•-•• • coeto-b,1. 

naficioJ el ••Plndo .. uti 1 is• preforant-onto on oitu-i•-• • r,A 
GJOll-ianto do cepitel. Por ot- 1.-. I• infl-i6n lo conoidoran en 
ouo en61ioio do ..,..,,_toe, oobre todo on al c61aulo por -dio dol 

an61 ioio • oonoibi 1 idad. A~. - -rraopen• a un• ......... de 

6ate megnitud, I• ••-1-ió en c-putedor• .. uno herr-ierit• dtil

par• -dir ol ri••Uo• fi-1-nto, no uoen ...... • v•lu-i6n • -
eci:ivca • cepitol ni aju•t•n t .... • •-•nto en ral-"n el ria.A 
90. Báai~nta •• un oritorio por• •-ear une opoi6n en ~ la• 
oltornotiv- oon a11eluyantoe. 

Eotao polfticao ••reflejen en leo cifr .. • la oi11111i-to •an•

ra: en c .. ontoo Guadal•J- - dan oitlll_i_o altornnlv .. de pro

porci6n on ciuonto • la rasó ectivoa fijoa -tr• vent... En 1980 y 

1981 loo nivoloo -n bajoo; uní-ta un 30.5 y 17.5" de 1 .. -nt .. 

corraopon•n • loo eotivoo -to•. Sin .-....... en 1982 y 1983, en -
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dende le expenei6n de le induetri• .. •enifeeté ol-nto 6etoe -

per-nteJ•• ec lnc..-•nten • 77.52 >' 58.34. Eete •• .,. ... clere
-te en el eeteclo de genereci6n de efeotl•o, en dende le lnver- -

el6n nete en •cti•• f•Jo pee• de 163.9 y 509.0 •illen•• de.,. ... -

on 1980 )' 1981 -epeci:iy-nte, • 3478.8 >' 2559.2 •illenee de pe-

eoo •n 1982 >' 1983. teto incr-nto olgnific• une inverel6n eiet• 

vocee •eyor de 81 • 8:?. 

Eete creci•lento on oepec:ided • inverei6n ne efect• gren~ 

to le eetructuro de capitel, ye que el epelenc-iento no rob-• -

loo nivel•• r•-nllbl•• de 27%. Eete •• -f lejo de uno cepecided -
de cr6dito >' un -nejo de 6ete muy odeouede. Adem6e .. origin6 un 

creci•iento conetente que no incr-nte en le •i-• preperci6n loe 

peeivoe, 6eto heco ponoor que .. utili••-n edecu..._nto loe in-

cr-nt:oe en capitol vfe copitol isoci6n de uti lidodee •f - in
yecci6n de rocureoe freocoe. Volo eoftolor un detollo en ouento • 

cepit•I de tr9bejo; 6ato .. in-t6 fuertollonto en 1981, pero -

di-inuir on 1982 y luogo volver • Cl'9cer en 1983. El -yor ~-

bl-o qu• eo ob .. rvo en 6et• empreeo ••que finoliú 1983 - un -
flujo de cojo negetivo de 550 •ill•-• de_. .... Eo-to pudo -tr-r

conoocuenci•• de dooojuo-to en cejo o peoivo• • cor-te pi••• por• 

efron-tor 60-t• necoeidecl de roc::ur-• de iNMdio-t• -poci6n. 

En cuon-to • c-ent- Mexicenoe, le ei-tueci6n •• lieor--to -

diferonto. le proporci6n de ectiv- fijo• neto• • vent .. n•-t- -

pro-note proporcione• -cho -nor•• ..... c-n-t- COuedelej•r•. -

Ee-to •• noturol doode ol punto do vie-t• de C(lllO llloJ&icen•• •• lo -J! 

trolodore, quo muoetro le -• de rooult .. • de v-i .. .-proeu. 

Por• loe oi\oe 1980 o 1983, lo proporci6n - •9nifioe-to on 1.99 ~.-
2.21%, 1.38% y 4.98%. En rool icled, ol inc-.ento C(lllO .. d6 - 1983 
•• boeten-to eignificotivo ~do on cuente que 1 .. von-tu del eru-
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pe f111eron de•- de 30.000 •i l len•• ele ,.. ... en •- .a.. P..,• -.1 

tM: ... I• w•r-lded ele 6et• preporol-••• •• t-en en cuente I•• eJ1 
qylelol-• -t• • eoi:iYe fije y M ,,. que en 1980 )' 81 .. encutl!l 
tren en nlyele• •i•lleree; en 1982 .,..nt•n oeei cinc• wece• cen le 
creciente ._•ncle del preducte. pere •entener .. un pece per debej•

cle ••• nl"I en 1983. En el belen- •• ebeerwe 6ete --i•ient• en 
le cuente H eotlw•• fije• net ... 

El ritme de oreoi•i•nt•- inveraion•• que •••tr6 c-nt•• Mexj, 

cen- •• efeot6 le ••truotur• ele capitel ele la.....-•••• le que •ie
nific• 11n -•Jo edecu_. de lee pre)'ect•• de inwerei6n y del pr•-
-pu••t• de capitel. El epelenc_i_'t•• fuer• de 1982 en dende •I

cen-' un 34.25~ ne reb•• el 28". Eat .. preperoiClft•• eon b-•-t•

edecuedae aobr• todo ei •• t .. • en cuente que •• tenfen cr6dit•• • 
lergo ple&• contretedoe en d61•r••· El creci•ient• en el veler de

le -preae •• oenetent• debido o le inverai6n y • aentener un nivel 
crediticl• dentro de polftic .. deterain•d-. E•t• crece de 11,000-

•i l Ion••• 95.000 •illonea en 1983. 

El cepital de trebeje, e diferencie de c ..... tea Quedelejere, -

•• incr ... nt• fuert ... nt• en 82 pere di .. inuir en une quinte perte

per• 83. cuenclo le cri•i• eateb• en pl•n• ••nifeeteci6n. Su• f lu-
joe de ceje ei .. Pr• .. .ueetren peeitivo•• nunc• hey prebl .. ee de -

liquidez, A '•t• ...,re•• ee cClft•ideró e-o un •J••PI• • .. guir en
cuento • edainistreci6n, u- de polftic••• •enoje •clecueda, opt:i•i

&eci6n de recu,.aoe, etc. que deaueetr• que une -P"••• aeneJede •d.! 
cuedeaente pueda efronter ciclos •c..,..ice• y criei• oi •• ect6e -

•cardo • la aitu~i6n que •• vive y .. t-en 1 .. -dict .. ectecuect ... 
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CEMENTOS TOLTECA 

En le refe.,.nte • le edlliniatreci6n del ectivo •irculenta, ol

-•atleneri• epi ic•do -•tr• Clll• •u• eiete.- da cebren••• c-•i•-

tan on el u .. do I•• -tre• b-ari•• -• -dio do •-jo r6pido
do I•• cebr••••• Junto cen 6ate, -ft•len Clll• al mftede pare opti

•iaer - ••I• •fni- on cojo qua ••jor - oju•t• • au• nocooid•do• 

••al -••• de leta acon6mice. A•Í•i-, au• oxcedaatoa do ofact.i 
vo I•• divoreifican en vori•• inatrumantoa do invor•i6n. Paro ••-
locci ... r •u cortor• do clientee, utiliaan evalueci•no• do cr6dite

- 116t .. b6eico. E• oxtraft• quo -naionen que no utiliaon un -

PI"-••• do cebro ootoblocido. Lo pregunto o progunt- Clll• aurgon
• r•fz do '•t• oituoci6n .. rren: ¿Ca.o rooliaon 6at• funci6n; el

ozor, cuando pien••n que•• nec•••rio, dopondion• del cliente 6, 

que nivol do ouent•• incobrable• •enojan? E•t- •arfen alguno• do -
lae muchae cuoetionee qua ne ae •ciaron. Paro h11e9r 6oto aituaci6n 

•ae delicado, no indicoron loa factor•• quo deto-inen au porfede -

do cr6dit• y auo porfedea do doocuonto por pronta pege. En 6ato c~ 

•• ne •• •ob• oi oe debo • di•-•ci6n o per folte de aonoci•ioatoa
por perta do lo peroono qua roopondi6 el cu••tionorio. Poro -•jer 

oue invontorioo, unic ... nte utiliaon ol factor rotoci6n do invonto

rioo, le cuol ao conoidere inauf icionta debido o lea vol ... neo y v~ 

riodod • producto• o in•-• quo - •enojen. 

Anoliaendo loo cifr•• dol activo circulante, .. encuentren du

roo y grava• probl- do 1 iquidaa on le 09PI'•••· O. un nivel da ~ 

1 iquidoz do 1.96 vaco• en 1980, le •ituaci6n .. daterier• ar•du•l-

-nta hoote 1 legor •I 0.64 vocoo da 1983. E•t• •ituaci6n -••tr• -

uno ••tructuro .. notorio _,, procorio, on donde va • ••r noc:eaeri•

hochor mono • todoo loa rocur .. • dieponiblo• por• efrent.,. eua •O!! 

.,.. .. iaoa creditici••· En cuento • le rotoci6n do c"8nt- per e•- -
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br.,.. I• cifre .. •entiene • nivelee oenet•nt•• en lee elloe de 1979 

e 1982. ,.. que IMI l f•ite inferi•r •• de 41 df .. )' -· l f•it• eupe-

rier de 44 df••· P•r• 1983 le reteci6n •• I•• diep..,• h .. t• 53 - -
df .. debide • le cri•i• de liquide& que -fre le---••· El nl-

vel que - -tiene en 1979 y 1980 •• edecu••· - Pi•n•• que - da 
berfe hllber reducido en lee eigulent .. ea.e pere ne fu6 •'• le que 

- pude h.tter tr~clde en un ..,,.r ce•t• del dl-r• y elgunee p6r

didee -et•ri••· Aln ••f. el nivel de I•• -•rent• dfae no •• pus 

de cen•ider.,. crftice. 

Al eb-rv•r eu adilinietreci6n de inventerioe, .. neta un pro-

bl-• greve1 MI• n-•ldedee on bodee• .---ec•n •• ,...,. i:i-po en
el la en el tranecur- de I•• •11••· Eeto puedo oer re•ultedo de lo

obeervede en el cu••tienario en cuoni:o • I•• m'tede• utiliaedee pe

re ol •enojo de au• invonterioo. En 1979 •u rotaci6n •• de 61 df••• 
cifr• muy ecepteble; pore pero 1983 I• cifra •e ha dupl icede • niv,._ 

I•• do 117 df••· E•to dof lnitiv .. eni:e, n• ayude • epti•iaor I•• i,n 

v•r•iene• do I • ....,. .... 

P .. ando el °"" i•i• de lo• Acti-o fij••• •• ob••rv• en pri-
ro inatenci• q119 utiliaen verio• .. todo• i•porteftt•• y adecu ... ~ 

re eveluer •u• proyecte• y• 1111• v•n ol _.tecle da recupereci6n de I• 
invorai6n y la tea• interna do re-torno c- principelo• in•i:rumen-

t••· Cuando •• enfrontan • •ituecien•• de reci•n-lont• cle cepU:el, 
.edificen •u• ••todo• pera utilia•r te.bi6n ol v•l•r pre-nte. E•

da 11-•r la atonci6n que per• ov•lu.,. •u• proyoet•• cle inv•r•ifn -

no uti 1 icen • t-n on cuont• le inflaci6n. E• de vii:el i•perten-

cia, per lo que .. refiere • cifr .. ,..•I••• que - clefl .. teci'" •
un fecter lnflecien•rie debo cle t-ree en -ente ye que ein f•t•.

I•• cifr .. preyect•dee no aon ro•I••• Reef 1-en - poelci'" en le 

aiguient• pregunta, --• reependen que ne t-en on -t• le In--
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En --t• el rieege. ..t• fec:ter ei •• t_ .. en cuente )' I• -

-•i•r• un feoter •t•-inente en I•• reeulte .. q11e •• obtengen 
en un• deciel•n. úipre•- Teltec• deecuent• el feoter rieege e- -

un -" i•i• de .. n•ibi 11..- :r preo••- _.I•• tle ei1111 leci6n en le
-..-tedore. Per ot- lede, no u•• modele• • yeluec:i6n • ecti-

"º• de -pitol ni t .... • •-nto oju•t•deo poN relecienor el -
rieege en un ectiyo. 

Eet .. pr6ci:ic .. y pelltic .... reflejen en cifre• de lo •i-

911iento -•ro: en pri••r luuor eu tip0lonc-iente fin•ciero 1111e•

tro uno 911Preoo ---te en•udede. Este properci6n .. pre .. nt• -

del io_._nto gr-• ••• 1979, cuende eu ros6n de 11peleno-ient:•
ee 0.77~; en 1980 de 1.12:'; on 1981 • 1.21%; on 1982 de 3.38" :r on 

1983 de 4.9~. 

Eet:o eignif i- quo en 1983 eu poeiYe oe ooei oince yooe• -· -
grende quo eu cepit:el. Eo nece••rie y urgonto quo .. lo inyecto d.!. 

noro f-ec• • lo o•pr•- t-t:• pere efrent:er oue -pr-ieoo credi

t:iciee, e- pore q1o1e • -truotur• finenciero .. -•t:- •o• --
no. Si no ee logro une -•truotureci6n. ol fut:ure puede .. r llUY dl 

ffci 1 pero E•~··- Toltooo. En reedlion. - puede ofirmor quo 6oto 
eet:ructuro do copit:ol mueet:re quo lo copecidod • cr4dit:o .. he ••

t:urodo, que lo -Pf'••o --co • liquides :r que M nece•it:Mi nueyoe 
reo.reo• poro •olidificer lo pooici6n finencioro de le .. pro••· E,A 

to •it:ueci4n la ogrey.n foct:•-• oxt:ernoe, -• •en, une boje demllJ! 

do dol c .. ento :r bojo• precio• intornecienoloe. 

A P•••r de todo le •nt:orior, lo• grendee Yent•• que pro-nt6 -

••te orupe, han hecho que de 1979 • 1982 •• ebtuYioren utilidedee;

no en el -nto quo dobor(Mi • incr-nteroe ello -tro ello ..-r lo-

TESIS CON 
¡ ,'-\LLA DE ORIGEN 



-204-

inflecl6n, pero el finel de cuent:•• eon ndllero• poeit:ive•• En 1983 

eue g .. t .. finenciero• - -n prect:ic-nt:e •u ut:ilicled de eper•
ol6n y •n coneeou•noie eufren une p6rdide. Vele .. ierer que el in

cr-nte t- grencle en .. •t:e• fin•ncier- •e debe, b .. ic-nte, • -

•e le _.,..e .. debe un 75" de -• peeivo• en -ede eatr-jer•. 

En cu•nt:o • mu• proyeot:- de eapen•i6n, -.ie•t:r- el •i- e•-

qu-• que le indu•t:rie en generel. En 1983 cencluyen ar-•• pro-

ar-- • eapen•i6n que dupl icen el -··. eue invereione• en ~ 
tivo• fijee. El eepect:o neg•tivo e• que el fin•nci .. ionte de 6•t:oe 

proyecte• fu6 obt:enide en -nede eatr8njer• lo qye .. t:6 reperout:ieii 

do en une c8'bil pe•ici6n finenciore y olt:•• ceet:- fin8nciere•• 

So cen•idoró quo 6et:• ••PI"••• -et:r• un• de loa eit:uecionee -

... del icedea, pero que cuont:e con •- recur-e pero ojuat:er eu• ~ 

lft:ic .. y refin.,. •u odmini•t:roci6n y de 6•t:• •8ner• eupar•r le •i

t:ueci6n que etrevie••· 

.. 
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RECOMENDACIONES 

Dent- • lea r_n._I_• q119 ae augleren ••pu'• • h•ar• 
-•I ia•• e•t• in-•tlgecl6n, eat6 el •-i:ener 6 trat:ar • •antener
un fluJe ele a•j• poaitive, -diente la raatruci:uraci ... ele p-lv- •

cerio pi•- 4111e c_pr_t_ I•• actlv- • flcil Nalia-16n •la -_.,... ... 
Can aat:e, - i:-an -o ejemple la• experienci- ebteni._ par

cia• • 1- aapreaaa eatudied .. , I•• ••lea Incurrieren en c•pii:al • 
tr•aje nagai:lv• a poa ... ele haber 1•81"•• incre•eni:ea •i8ftiflcai:i-• 
en aua cajaa. 

Debido • que la lnduai:ri• eai:6 tnti••ente -1-ien•d• con el -
•-rrel le y progreao del pefa, en •pee- ele peca inverai ... lea c-

i:oa operai:ivo• reducen aignific•tiv-nte lea ••••• en ceja dando -

- reaultado un c-*'io en el fl-.Je de •f-tivo • cifr•• nagetiv-. 

Siendo un• ele lea poorea criaia por la 4111e atravi••• M•xi- llJl 

t:u•l•ente, con un gaato pdbl ice reatringlcla, pace ln-rai6n privacla

que repori:6 cifr- negai:ivaa en lea •• "ti-• allea, ea r•-•-
b le el generar -cur- can el fin • inc..-ni:ar la caja y .... ro!! 

tener el beneficio • ali:- i:-- • inter•• -n le cual - -duci-
rfan, en ter11ino• realea, lea -•toe oporai:ivoa • eai:a in•ai:ria en 
particular. 

Por otro lado, con una capacidad inateleda da 30 •i l lenea ele t,!! 

nelad .. anuales y una -.anda •proxi•ede del 6°" de au cepecicle4, •• 
de eaper•ree une guerra ele precio• lo cual porjudic.,.f• • la in••-
tri e en general y poeibl-ente ocaaionerfa au deaaparici6n ele la .. 

nomfa en general. 
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Con lo 01tioU.ncio •• Club de Preductoroo - ooluciono porcio.J. 

-noto ooto oi-tuoci6n, yo que oo roopoto ol -reo• quo noca codo -

lll'UP9 on por'ticulor 04lbro lo domando rool dol Pofe. 

Por lo quo oo refiero o loo oacoden'to• de oo'to producto, no -
oaioto on M6aice lo infr-otructuro nocooorio poro oapori:or dichoo

r .. onontoe; aun oof, •• nocooorio ••ncionor on ••t• por-to de lo in

-•'tigoci6n que loo incentivo• poro ,..olia•r oaport-ionoo - de -
vital i•portancio. 

IEI -'tonor ol precio dol producto c-poti'tivo on ol __ .. -

intorn-ionol - vuelvo con frocuonoio prohibiti_, hooto ol gredo

de oc-ionor p6rdidoo - lo rooliaoci•n do dicho oetrotogio. 

Lo oopirol inflocionorio ofoci:o di,..ct;-nto loo cooto de pre

ducir :r 01tportar ol produci:o por lo que lo -dido poro aontonor ol

precio de •oai c-potitivo. -rfo lo devolu-i•n dol poeo -1ticano. 

Eo-to ooluci6n, quo on doto,..inodoa 6poc- oo --••ria, - -di-

do poi ftico oo fnol, :r• q110 Pf"9VOC• ool ido• -.iw·- de oopitoloo ,,, 

on con•-ncio, poro -tenor ol ahorro atr-Civo on M61tico - t9.11 

drf an quo au-ntor •- t•••• de inaor6o; -41itlo .,. in-nt-f o -
lo oopirol inf 1-ionorio. 

El -a.ner y oficiontor ol pr- productiYo on ooto induo-

trio genero doo-ploo, :r• quo por coroctoriaoroo c- uno induotria 
do Capitel lnU.noivo, loo invoroionoo ,..quoridoo on planto :r oquipo 

roquioron do fuer-too orogacionoo poro ou .... c.niaionto. 

Loo incentivo• • que •• h-o roforonci• on particular, ~
principol .. nto, on bonofioioo fiocaloo o'torgadoo por ol Gobiol'IMt Fo

dorol o 1- 01tpor'tocion .. do •oc. producto, -r - t_.i"' ol ou!! 

; 

~'t--~~~~~~~~~--. 
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eldl- ••peré-1••• .,. no tengmi o- ••tino f l••I el -rce49 do 
loe Eetedoe Unl•• do N...-...r1- >'• ... ••t• pefe on pertloul- , 

l•pono -•tri-i••• .. v ..... -tr• le l .... rtec:I"' eubeldie4e • --

...... oto. -·· ..... -· --- t ... lo• -•-1-... - .. -et .... -º""· - lo - ol ... - ,, el o-to. 

Debi• • qu• ••t- r-.idec:I-• •en • tipo eoner•I, no ••

lncurrir6 en pertioul.,.idedoe p.,.• o .... -...-•••• pero ei .. pued9ft

-cion.,. eleunu ••treteel•• ..- pedrfen -j•r•r le poeioi"' ele le 

induetri• en ...-rel1 

- Ee i11POrt•t• ••jor•r loe nivel- ele 11.,1c1ea opti•iaencle le 

-.-ter• ele cliente•,, el -je ele I• cuent- por oebrer. O. I• -

•i-• aenere, el -ntrol•r oetreo"-to I• rot-i"' ele loe invent.A 

rioe der6 e-• re-ltedo coeto• ele eportunicled ..cho - poqyellee -

de lo que .. h• proeont .. hut• •-•· 

- e- -did• per• •f-nt ... lee ... -·· -~1-. •u• -
que tienen c-trafdea vari .. eapreaa, e• n•-••rio apreyooh•r tente 

•- oport.nidode• do oxpertoclan e-o loa pragr- de -tr-1oa ,,_ 

eyude por parte del ~ierno Federal pera -jor•r I• poeician fin-a 

ciere. El contret•r- - Pl'081"- - el FICORCA, .,. .. -.e:e 

de I• •ejor ••nera • cede _,...e••• t•I vea no h•ge q11e •e roduac•n

loa co•t- financiero•, po- el den un fector _,, n-••rio p•r• la 

genereci6n de efectivo quo .. noceelt• pare oubl"ir ••t- c-.ir-i-

-•: TIEMPO. 

- Ee necoaario que tCHM I• induetria aentenge un ••te.dio owie

tente de la oetructur• finenci•r• de I• ~- par• ne oeer an ei

tueci-• de c•roctol" ir-vel'8ible ,, •finitive. E• obvie .,. un•

ootructur• tiono ci•rtoe 1 f•itee, 1111• oi •n reb---· pue4on ~,,.! 
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- una euepen•"n da pagaa o uno •iobra t6cnico. Lo induotrio 

-ñ• e- loo Pf'9f••i--loa •• 11•- a cobo •ot:• lob- aficiont:,a 
_t: •• 

Por otro lada. y on rolHi"' o lo•• -•t:ra ol an61iaia da -

I•• cuootionorio•• - -eioro lo aiguiont:o: 

-Evoluor profun.._nt:o lo paaibi 1 idod da ut:i 1 i .... moda loa da la 

to oc.,...ico (EOQ) - opoi"' por• dafinir ol -•• •fni- on cojo. 

No •• pueda --•• ...,. -• ol iclln-. po- oorlo buono -pororlo -
can loo .. _.... ut i li aadaa h .. t:o •-•· 

- P-• obtener • .,,aroa randi•i-toa on loa oxcodantoo da of-

t:ivo. oo necoo•rio •• loo OllPf'O••• ooon -•-ocA.a por p-fooiono
loo qyo loo dioofton c..t:oroo da -•i•iaoci•n da r-roo• odoc:uadaa

o euo -t:•• y plaaoo da invor•i"'· 

- E• n-aorio qyo 1 .. omproaao -ntoroo dopuron -• preoo-

ooo da cobro. Act:ual-nt:o oxioton er• .. daf iciancioo on ••t:• .. _ 

pocto yo •• on olgunoo -• no oxiat:lo un pr-•• oot:obl-ido )' -
on ot:-•• ••to oro rudi-t:ori•• lont:o )' poco ofoct:ivo. 

- Al i11111al qyo on la ool-i"' da -'t:edoo poro ol c61culo da -
ooldoo on cojo, •• port:inont:o eugorir lo ovoluoci"' da 1111 9't:odo o.J. 
tornot:ivo paro dat:o ... inor ol nivel 6pt:i- do invont:orioo. Eot:o 11'15 

do ••.ioror ol •enojo do 6ot:o punto qyo oo t:on i•partonto poro opt:i

oiaor ol -ndi•iont:o oobro lo invorai"'· 

- Dor ioport:ancia Pf'9pandaranto a lo infloci"' - un foct:or
quo ofocta diroot:-t:o ol an61ioia da loo ..-,,ect:ee do invorai"',

oof - ol on61 iaia t:4cRi- y fund-t:ol on loo ..-li:odoo da ca-
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.......... -. 
- S. •ei•- dar meyor i•portencio ol f-t•r rieogo, ol h-r -

evolu-ionoo de Pf'OJ'OCWo de invorol6n. S. oboorvo poco voriobili-
dod on ol uoo de 9'todoe poro ._Cor ol rioogo. Serlo int•-•on

te uti 1 iaor otr- 9'todoo -t• ffl loo -• ol do rioogo-doecuo.n 
to, 9'todeo conoopt:uoloo ,. alguno• Mi:ocloo probobi 1 fotiooo. Do -

igual •-•r• oe e-• convonionte ougorir ol uoo de t-• do .--nt:o 

ojuotodoo ol riooeo p.,.o oolculor de •no •-r• - -•I ol rondi•ien 
to ooporoclo oob- lo invoroi6n. 

e- •• podr6 oboorvor, ·- ro-ndocionoo - _,, ··~ffi- -
e-, J'• qua on gonorol lo .-iniotroci6n f inoncioro do loo octivoo -

por porto de loo -~---tro, indic11n quo ••iote un alto nivol

do diro-i45n on ouo eo-ncioo de fin-•-· 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



:l l ' 

llBLIOGRAflA . 



B 1 BLIOGRAF IA 

1.- The Eaen-ica of Capacity Ex~aien in tha Maxlcan c-nt 
lnduetry 

A di•-ri:•tion aub•iti:ed to the gredu•t• •ch-1 in partiel 
fulflll•ent of the requl,...enta for th• degr .. of: 
Doctor of Phi leaophy 

Field of Ecen .. ice, by 

D-iel Si lve Jedre1111i 

Nerthe-etern Un i vera i 1:)' 

Eveneton, lllinoia 

Au1111at 1982. 

2.- Univeraided Anlhuac 

Menuel pere le elebereci6n de lnveetigeoionea 

.Uxico 

3.- Loe Eatedoa finencieroo y eu Anllieia 

Guti6rrez Alfredo f. 

F&ido de Culture Ec-'9ice 

1980 M6xic:o 

4.- funct...ntoa de Adminiatreci6n Finenciere 
Ven Horne, J .... C. 

Editoriel Prentice-Hell lnternacionel 

1980. Madrid, Eepefte. 

S.- Fund .. entos de Adllinietraci6n finenciere 

Weaton J.F., Brieh .. E.f. 

Nueve Edit:oriel li~tor-ric-e, S.A. de C.V. 

1982. Mblco 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



6.- Grupo An6huec, s. A. 
Fellet;e da Pre .. nt:acl6n 

llt4Jer.to• Unidoe, s. A. 
1984 ... ,.,_. 

7~'- A•iniei:recl4n Fin-oler• 
Jehn_, Reberi: W. 
c.E.c.s.A. 
1981. M61&loe. 

-213-

8.- C6.er• Necienel de le ln•ai:ri• dal c-ni;o 
Anuario 1983 
l..•ibnit;a 77, Col. Anauraa 
Mlllice, D. F. 

9.- fund-.ii:•• da finena•• 
Si:evenaon, Rich•rd A, 
Ne. Gr- Hi 11 

1983. N61&ico. 

10.-fund ... ni:oe da Adminlei:raci6n Finenoiara 
Gimen, Lawrenca J. 

Harper -d R- Lat;in•-ricen• 
1980. N61&ice. 

11.-fundemleni:oa da Adminiei:racl6n Finenaler• (Ta1&i:oa y c ... a) 
Philipp9i:oa, Gearga C. 
Ne. Graw Hi 11 

1982. Mlllico. 

,, 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



12.-A•iniei:reci6n d91 Cepit•I pere EJecutivoe f in_I_• 

Al•x-der H-i lten lneti~. lnc. 
1981. New Yerk, E.E.u.u. 

13.-lnfeirwecien .. e.b ... A.-.bl••• 
(E11pr•••• Tolteca de N•xioo, S.A. de C.V.) 
(C-tee Guedele.i-•• S.A.) 
(C-tee Nexic.,. .. , S.A. de C.V.) 
(C_t_ Apeeoe, S.A •• c.v.) 
Bole•'Nexicene de Velor••• S.A. de c.v • 

. 1979, 1980, 1981, 1982, 1983. Mxioo. 

14.-Teorre Gen•r•I del Eimpl .. , lnter•• y Dinero 
:keyn••• John Neynerd 
Fondo de Culture Ece"'9ic• 
1970. Mxico. 

15.~ETES, une lnverei6n lntelieonte 

Aeocieci6n Moxicene do e-- de S.loo, A.C. 
S.lotrn lnfo ... tive 
1984. Mxico. 

16 • ..Probl-- do Recien-iento de Cepit•I 
Lorie, J-• H.; Sevoge, l•enerd J. 
Ne. Grew-H i 1 1 

1979, Mxico. 

17.-Le Deriveci4Sn de I• lnfo ... eci•n Prebebi UM:i- en lo 

Eveluaci6n de lnv•r•i-• de Ri••eo 
H i 1 lor, fNdorick S. 

1980. Chic•ee, lllinoi•, E.E.u.u. 

TESIS CON 
f .OJ.LA DE ORIGEN 



-US-

18.-AnAI iaia • RiH .. - l•varai-.a • C••ul 
H.,..a, Devicl B. 
N•ava Ecli~ial lnt.r ... rloaaa, 1.A. • C.V. 

1980, "'"'-· 

19.-T4aia 

AnAI iala • Pr•ll'- • Eftudlea • le Ll-clet:ure en 

A•iainr_i.._ l' - C• .... -cie ..,. lea requerl•iaft't:
clal Mercacle • TreeJo Act:ual 

Viot.oie Eu .... le ·-· .... --P ...... 
Narfe Tere- de J ... a Eca.-IClll• Ecailealque 

1984. ···-· 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 


	Portada
	Índice
	Prólogo
	Introducción
	Capítulo I. Planeación de la Investigación
	Capítulo II. El Cemento en México
	Capítulo III. Administración del Activo Circulante
	Capítulo IV. Presupuestos de Capital
	Capítulo V. Riesgo
	Capítulo VI. Resultados Obtenidos de la Investigación de Campo
	Conclusiones
	Recomendaciones
	Bibliografía



