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CAP I TULO |
ACTIVIDADES ECONOMICAS DEL PAIS

La pobreza de un pais como el nuestro, se mgnifiesta fun-
damentalmente en tres campos: en la poblacidén econémica-
mente activa, en la produccidén interna y en el comercio

exterior,

En México, la poblacidén econgmicamente activa, en numeros
relat ivos conforme al censo de 1970 es del 24%, tomada en
cuenta desde los 12 afos, donde se manifiesta en la ag;n-
cultura un abrumador predominio de casi un 48% de dic -
poblaci6én la cual vive de una produccién agricola atrasa-
da que apenas se basta asi misma, 1o que es clasico de los
paises subdesarrollados o politicamente como se les ha da-
do en 1lamar “paises del tercer mundo'.

La produccidn interna de los paises subdesarrol lados esta
constituida principalmente por productos primarios (mine-
rales, alimentos y materias primas agricolas) para _cuya
obtenci6n se emplea mano de obra no calificada, existen -
pocas industrias manufactureras y contadas las magnitudes
regulares. Por lo contrario, existe un gran ndmero de -
establecimientos que operan dentro de la esfera de la cir-
culacién o de los servicios.

Ademss de la preponderancia de las actividades primarias y
de los servicios de baja productividad, las exportaciones
de los paises subdesarrollados estdn integradas por un re-
ducido nimero de productos agropecuarios o mineros, mien-
tras que las importaciones registran una elevada adquisi-
cion de productos terminados, tanto para consumo cOmo para
inversién, l6gicamente estos Gltimos en menor escala.

Como se puede observar nuestro pais reune todas las carac-
teristicas de la pobreza y del subdesarrolio en todos los
sectores, ya que la tecnologia en la agricultura es nula,
en la industria es incipiente y en la preparacién de téc-
nicos ha habido un estancamiento, ademds se importa tec-
nologia obsoleta y demasiado cara.

Para superar la etapa del subdesarrollo del pais, conside-
ro deben conjuntarse en forma eficaz los cuatro factores -
que intervienen en la produccién como son: la tierra, el

trabajo, la organizacién y el capital (este dltimo bastan-
te escaso en México), con los cuales a nivel nacional pue-
de llegarse a la integracidn vertical, o sea convertirse

en autosuficiente dentro de la economia mixta que se esta
llevando a cabo en el pais. Cabe hacer notar que a nivel
nacional, la integracién vertical es mds sencilla que a

nivel empresa porque la gama de diversificacion de activi-



dades empresariales se llegan a conjuntar en toda una re-
gién, debidamente del imitada en frontera, itdioma, costum-
bres, etc., no sucediendo asi a nivel empresa que serad -

s6lo una cédula de todo el complejo econdémico de un pais.

Al citar anteriormente economia mixta, se debe tener pre-
sente la participacion del sector publico en nuestra eco-
nomia, donde es necesario sefialar los esfuerzos para aus-
piciar en forma integrada proyectos industriales que por

su comple]jidad técnica y por la magnitud de la inversion

requieren una gran planeacion y control, ademds que el -

sector privado considera demasiado lejana la recuperacion
de dichas inversiones.

Esta politica de participacién del sector piblico se esta
aplicando, persiguiendo los siguientes objetivos: otorgar
prioridad al desarrolio de renglones que en el presente
estsn en desventaja en la balanza de pagos, aprovechar -
m&s adecuadamente la capacidad no utilizada de la indus-
tria mexicana, dar primacia a los proyectos cuyas condi-
ciones técnicas y econ6émicas se ajusten mis adecuadamente
a las caracteristicas econémicas del pais y auspiciar el
proceso de descentralizacién industrial.

Un pafs subdesarrollados empieza a Industrial izarse sus-
tituyendo importaciones de la industria que sélo ha pros-
perado por una barrera proteccionista, dificilmente puede
esperarse que compita con éxito en los me rcados mundiales,
en consecuencia, no es posible pensar que esta situacién -
se pueda remediar facilmente o en un periodo breve.

E1 ahorro es importante cuando permite |iberar bienes que
puedan ser aprovechados para la inversion o que puedan -
ser intercambiados por bienes de capital. En los paises
subdesarrollados, las inversiones productivas estdn deter-
minadas por las perspectivas de ganancia y no por los -
ahorros, tal como lo propone J.M, Keynes en su libro 'Teo-
ria General", AHORRO = INVERS ION,

Es importante recordar que las fuentes principales de fi-
nanciamiento en la inversién privada son las utilidades -
no repartidas, los recursos retenidos dentro de ella al
través del proceso contable de la depreciacién y éstos de-
penden del crecimiento del mercado, mas que se le puede -
definir como el resultado de comprar, producir, vender y
cobrar, para llegar en esta conjuncién al ahorro que mas
tarde se convertira en invers iones dentro de la empresa -
como tal, llegando nuevamente a la teoria de J.M. Keynes,
citada anteriormente.



DEFINICION DE PROYECTO DE INVERSION.

Existen muchas definiciones de los proyectos de inversién
unas aplicadas a la macroeconomia, otras a la microecono-
mia, otras a determinados casos especiales pero existe la
de Jobn A. King, Jr., colaborador del Banco Mundial y del
Fondo Monetario Internacional, la que me ha parecido mas
completa y ajaptable a todos los niveles, o sea, en un -
caso ideal, "una serie de actividades orientadas hacia la
invers iéon, fundadas en una planificacién sectorial com-
pleta y coherente, mediante la cual se espera un conjunto
especifico de recursos humanos y materiales produzca un -
grado determinado de desarrollo econdmico y social, Los
elementos componentes del proyecto deben definirse con -
precisién en cuanto a cariacter, lugar y tiempo. Se han de
calcular de antemano los recursos necesarios de financia-
ci6n, materiales y mano de obra, y los beneficios creados
en forma de economia de costos, mayor produccién y desa-
rrollo institucional. Los costos y beneficios se calculan
en términos financieros y econémicos y se definen ( si no
es posible cuantificarlos) con precisién suficiente para
permitir que pueda formularse un juicio razonado acerca de
la serie Sptima de actividades".

Como se puede apreciar en la definicién anterior, se deben
de analizar las necesidades de varias clases de instalacio
nes y se debe determinar jerarquicamente o darse prioridad
a un orden de urgencias econdmicas, un andlisis completo
en relacién a la organizacién y administracién del o los
sectores a que se encamina el proyecto, y, en consecuencia,
si existe una buena base, habra efectivas seleccién y ela-
boracién de proyectos.

En principio es recomendable tomar en cuenta uUnicamente el
personal con que se cuenta para la tarea, pero si existen
problemas de capacitacidn, es necesario atraer recursos -
humanos de diversas fuentes, ya sea adiestrando el propio
personal, al de la regién, personal extranjero, etc., pa-
ra poder conjuntar debidamente con los recursos materia-
les -p.ej. tecnologia y obtener una mayor productividad en
cualquier actividad de que se trate.

Es necesario hacer -una evaluacién, calcular los costos eco-
nédmicos y financieros, siendo las tasas de rendimiento fac-
tores esenciales en las decisiones, es necesario determinar
las fluctuaciones de estas tasas con relacién a los supues-
tos en que estan fundadas, asi como los riesgos que entrafa
el proyecto, Sin embargo siempre existen factores externos
que pueden ser intangibles, tales como modificaciones ins-
titucionales o de politica y para esos casos, serd necesa-
rio hacer todo 1o posible para obtener una exactitud sufi-
ciente y razonable.
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CAPI1 TULO i
TIPOS DE INVERSION

El crecimiento econ6mico de un pals subdesarrollado esta -
en funcién de sus inversiones externas e internas y pueden
distinguirse dos categorias de ellas: las inversiones in-
ductivas y las auténomas.

Las inversiones inductivas se caracterizan por ser conse-
cuencia de factores econ6micos ajenos al control de las
politicas a seguir por la entidad econérmica y como ejem-
plo se pueden citar cambios en 1a actividad, el comporta-
miento de los costos, el costo del dinero o el interés del
mismo y la util idad marginal, principalmente enfocado todo
a la capacidad de produccidén, este tipo de inversién induc
tiva es importante en una economia mixta, porque depende
de gran planeacién, en miltiples ocasiones tendrd que ser
inmediata debido a los factores externos, capacidad y de-
seos de cooperacion de todos los sectores que intervienen.

Las segundas se caracterizan por ser inversiones consti-
tuidas con base en crecimiento a largo plazo donde inter-
vienen factores tecnoldgicos, culturales, nuevos descubri-
mientos e incluso las gquerras.

Ademas de lo citado en funcién de terminologia, es conve-

niente destacar a nivel de empresa que las inversiones -

pueden ser cuantitativas y cualitativas, siendo las segun-
das bastante dificil de distinguirse en la vida practica,

anén de los efectos producidos por ambas en el tiempo.

En Tas inversiones cuantitativas, hay que subrayar que se
encuentran tres tipos como son:

Inversién en capital de trabajo.
Inversion en activos fijos.
invers ién en organizacién,

Naturalmente, estas inversiones van a influir en los dis-
tintos financiamientos que se puedan obtener, ya sean in-
ternos o externos, considerando desde luego la existencia
de 1la inversién inicial, la recuperacién de ella a través
de depreciaciones, amortizaciones, ventas parciales, inver
siones de expansién y renovaciones.

Las inversiones cualitativas, tienen como caracteristica -
principal el desconocimiento o el darle poca importancia
a los costos y son provocadas generalmente por efectos de
la moda, la ostentacién, la necesidad de prestigio y se -
puede observar como se renuevan las oficinas, los vehicu-
los, etc.
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Tanto las inversiones cuantitativas, como las cualitativas
tendrdn efectos primordiales en el tiempo, debido a éste, se
subdiviran en continuas y a corto plazo, citando como ejem-
plo de las continuas un negocio de distribucién con buena -
reputacién y de las a corto plazo, podemos citar los proyec
tos de duracién determinada que sirvan como medio para el -
logro de los fines que se persiguen,

Tamb ién serdn a largo plazo y discontinuas, como ejemplo de
las primeras se puede citar que generalmente se presentan en
buenas organizaciones, donde se proyectan grandes y constan-
tes inversiones, definiendo invertir en bienes de produccidn
durables y con beneficio recuperable, cuando los prondsticos
se lleven a cabo conforme a lo planeado; las segundas se pre
sentan generalmente como las inversiones cualitativas.

Teoria de los beneficios,.

Toda inversién debe ser derivada de un proyecto y éste podrd
ser de diferente indole, tal como de servicios, de interés
comin (generalmente estas inversiones las lleva a cabo e} -
estado), de ampliacion, de renovacién, etc., pero todos 1le-
vardn implicito un desemboliso inmediato o mediato, la recu-
peracién de la inversién, no importando que tipo de inver-
sién sea y el beneficio que lleva consigo la recuperacion,
llegéndose a confundir si este beneficio es el buscado en el
principio del proyecto o el devenir de los factores externos
e internos a que fué sometida la inversion.

Naturalmente el beneficio que se busca en el proyecto, va a
estar limitado por el funcionamiento del mismo, las politi-
cas a seguir que estardn debidamente delimitadas, la cuantia
de la inversion, la vida de é€sta y principalmente cuanto se
desea obtener de rendimiento en funcién directa del riesgo
que se va a poner en juego.

Este dltimo va a estar implicito tanto en los aspectos inter
nos como en los factores externos que intervienen para el -
desarrollo del proyecto de inversion siendo posiblemente el
factor mas importante y en el que se basa todo el trabajo -
que ldgicamente tendrd un costo desde el inicio de la pla-
neacion, pronésticos y financiamientos para llevarlo a cabo,
ya que dltimamente se considera que para elaborarlos puede
ser mas Gtil partir del beneficio que se desea obtener que
de los ingresos que presumiblemente se van a alcanzar y asf
fijar metas a las personas encargadas de allegarse las ven-
tas a lograr los objetivos trazados conforme a las necesi-
dades de? proyecto en este caso inductivo, ya que se estd
partiendo de un particular a un todo integrado, éste, por to
do una gama de proyectos que serviradn como medios para 1le-
gar al fin buscado.



El beneficio, necesariamente tendrd que ser mayor o menor,
conforme a la eficiencia y cooperacidén de todas las perso-
nas que intervienen en la planeacidén del proyecto y, prin-
cipalmente, en la ejecucién del mismo conforme al riesgo
que se desee correr para obtener una mayor tasa de rendi-
miento en contraposicién al costo del financiamiento para
ejecutarlo, a lo que se le ha llamado palanca financiera,

y no es otra cosa que un diferencial de tasas, en donde se
debe elegir sin lugar a dudas la que después de una evalua-
ci6n permita obtener una recuperacién pronta, un mayor bene
bifio, un menor riesgo posible y se preste a planear una
ampl iacién, la que serd objeto de otro estudio y otro pro-
yecto que también tendréd su costo,.

PRINCIPIO TEORICO DE L0S PROYECTOS.

En todo proyecto de infraestructura, es importante hacer -
notar varios aspectos, que considero se deben tomar en cuen
ta para diferenciar los datos tomados de los registros con-
tables y las necesidades requeridas para las decisiones fi-
nancieras en los proyectos de inversién.

1. Exclusivamente se deben tomar en cuenta en el proyecto -
los nuevos ingresos que éste va a aportar y la utiliza-
cién de los recursos originados por dicho proyecto, ha-
ciendo a un lado los ya existentes en la actividad desa-
rrollada cuando se trate de un negocio en marcha, asi co
mo Jos derivados de otros proyectos. L&gicamente cuando
se comienza una actividad no existird problema,

2, Lo anterior también es aplicable a los costos que sean -
atribuibles a dicho proyecto, haciendo notar que éstos
estaran en funcién del tiempo y el volimen de produccién,
donde los de tiempo o fijos como se les ha llamado hasta
la fecha, se elevardn por escafios y los de volimen o va-
riables se elevaradn proporcionalmente conforme a las ne-
cesidades de producir, siendo mas faciles de abatir.

3. Se debe hacer énfasis en la diferencia existente entre -
entradas y salidas e ingresos y egresos. Las primeras se
rén de dinero en efectivo, su disponibilidad que provo-_
cara se modifique el patrimonio, no sucediendo asf| con -
los ingresos y los egresos, por ejemplo s&lo en 1ibros
afectarad una venta a crédito de seis meses o la amortiza
cién de un bien instalado, el primer ejemplo modificara
el patrimonio cuando sea cobrado y el sequndo lo modifi-
¢6 cuando fué pagado el bien que amortiza, lo anterior
€s sumamente importante en el aspecto financiero, porque
se debe considerar la oportunidad para la disponibilidad
del dinero, que va a ser independiente de las util idades
del proyecto, ya que el crédito otorgado por la venta se
convertira en entrada en efectivo después de ser un in-
greso, siendo hasta ese momento cuando vendria a modifi-
car el patrimonio.
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En todo proyecto se debe tomar muy en cuenta el impuesto
sobre la renta a que vayan a estar sujetas las utilida-

des que éste reporte y por lo consiguiente es necesario

deducirlo en el mismo proyecto, ademds, de considerarlo

en el flujo de recursos para su pago.

En los proyectos de inversidén, donde existan nuevos acti
vos Fijos no es conveniente incluir la depreciacién, ya
que estard directamente ligada a la vida del activo - la
que generalmente debe ser a largo plazo - o a la vida del
proyecto, que puede tener cualquier limite de tiempo. A-
demds, la depreciacidén, si se incluye, estard reduciendo
la tasa de rendimiento del proyecto sin haberse efectuado
una salida y tergiversara al rendimiento del proyecto co-
mo tal o sea el verdadero beneficio y recuperacién de la
inversién implicita, no sucediendo asi con los proyectos
de renovacién y de expansién, en los que se sugiere tomar
en cuenta tanto el valor de desecho, el valor de la depre
ciacién acumulada, los gastos erogados en el mantenimien-
to y la vida probable que le queda al activo a sustituir,
ademds, se debe hacer el cidlculo 1o mas aproximadamente
posible del desembolso o el financiamiento y los efectos
de la depreciacién en 1libros contables para el pago de los
impuestos, que sean aplicables al proyecto.

No es conveniente estimar valor de desecho del activo de
renovacién, a menos que las politicas de la empresa asi

lo exijan, ya que existen demasiados factores externos que
afectan dicho valor, como son:

a) Las nuevas tecnologias que vienen a renovar los proce-
sos de produccioén.

b) La necesidad de abatir los costos de produccién con -
nuevos sistemas que ahorren tiempo-hombre y también -
t iempo-mdqu ina.

c) La inflacién constante en la economia de los paises, -
principalmente en los subdesarrollados.

d) La baja en el poder adquisitivo de 1a moneda provoca el
desplazamiento de un sacrificio actual para la obten-
cién del bien, sin embargo en un periodo de tiempo en
muchas ocasiones impreciso, debido a ios cambios mone-
tarios internacionales como el que comenzd en 1971, es
mas fécil disponer de la misma cantidad.

e) Por Gltimo 1a dificil estimacién de la vida productiva
de la inversidn, sin caer en grandes gastos de mante-
nimiento,



CAPI TULDO 111
ERRORES DE LA ADMINISTRACION EN MEXICO

En México, como en todos los paises subdesarrollados, casi to
dos los administradores temen a las cargas fiscales, siendo
conven iente entre otras cosas crearles ?a mental idad de que,
para disponer de las util idades netas deseadas, cualquier -
proyecto debera podrucir el doble, ya que entre el fisco y
los trabajadores se llevardn 1la mitad de los beneficios de -
la empresa.

Este temor al fisco es debido principalmente a que los paises
subdesarroilados, la industria en gran escala y las inversio-
nes fuertes, generalmente estan a cargo del estado y de capi-
tales mixtos ya sean nacionales o extranjeros, no obstante la
pequefa industria predomina en el medio, siendo incipiente y
falta de vision para ampliarse, carente de capital para lle-
var a cabo investigacion tecnoldgica, asi como de invers iones
o ahorro obtenido a través del financiamiento interno y sin -
posibil idades para allegarse financiamiento externo debido en
multiples ocasiones a las politicas de correr el menor riesgo
posible por parte de las instituciones de crédito, las que -
acaparan los ahorros y frenan las inversiones, pudiendo afir-
mar que ésto es causa de que las organizaciones, las direccio
nes y las malas herencias son '"dinasticas' y no dinamicas, -
como mandan los cdnones de la administracioén.

La organizacidén dindstica no debemos reprocharla y mucho me-
nos desaprobarla, ya que en todos los paises subdesarrollados
se pueden citar grandes empresas que han nacido como estable-
cimientos familiares, no existiendo ningun error basico en lo
anterior, aunque si es recomendable que cuando la empresa em-
pieza a estancarse o crecer, debe romper con sus tradiciones
famil lares y ampliar la base de su organizacién trayendo pen-
samiento y talentos extrafnos al seno ?amiliar.

E1l romper con las tradiciones famil iares es sumamente dificil,
especialmente porque en el subdesarrollo existen fuerzas de
toda indole que disminuyen, merman totalmente a la competencia
y hacen innecesario recurrir a las medidas citadas anterior-
mente .

Como ejemplo de lo citado, podemos expresar que, existen le-

yes, controles y reglamentos, provocando que el empresario o

el administrador se denote impasible ante 1a presién de la -

competencia tanto nacional como internacional, debido a la -

monopol izacién de los mercados mas fuertes y al cierre de las
fronteras para la importacion aunque sus productos sean de -

menor cal idad.

Tamb ién es bastante comun que cuando las ganancias no fluyan -
facilmente los inversionistas o los gerentes presionen en el me
dio politico interno para asegurarse el mercadg lo que permite
el desentendimiento y olvido por parte de los administradores
hacia bbs grandes problemas de organizaciony caigan otra vez en sus
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practicas tradicionales., En cambio cuande la competencia exis-
te, los productores tienen que esforzarse constantemente en la
reduccidén de los costos de produccidén, a manera de obtener un
mayor margen de utilidad para que la empresa pueda subsistir,
buscar nuevos mercados, proyectar futuras inversiones, articu-
lar muy bien sus politicas econ6micas para poder lograr una or-
ganizacién dinamica.

Generalmente se piensa que el administrador ideal es el que crea
Yy Pone en practica nuevas y mejores combinaciones de inversién,
produccién, distribucion, etc., ademds, de crear una organizacidn
donde brille su inventiva, se ha podido observar que en los pai-
ses subdesarrol lados como el nuestro, no es necesario este tipo
de administradores, sino que son necesariamente personas que ade-
mas puedan as imilar y desarrollar las nuevas técnicas de organi-
zacién, adeptandolas a las neces idades del pais, técnicas que -

t ienen costos sumamente elevados y que todavia no es posible su-
fragar en nuestro medio.

Tamb ién debe el administrador poder trabajar en grupo, algo que
no suele llevar a cabo, debido al deseo de sobresalir en un cam-
po con poca competencia en muchos casos, en otros debido a la -
falta de planes de ensefanza satisfactorios y a la carencia de
estimulo para la investigacién personal.

En nuestro medio, el administrador generalmente es el duefic o

el principal accionista de las empresas, fungiendo como Gerente
o Director (valgan los distintos nombramientos que se puedan ob-
tener), sin embargo, estamos acostumbrados a observar como diri-
en sus objetivos siempre a las ventas y por lo regular a copiar
?as técnicas usadas en otros centros de competencia, los que ge-
neralmente son filiales o de inversiones extranjeras, no proce-
diendo en esta copia mds que a una adaptacién burda, asi mismo
con los productos que se van a ofertar en el mercado, los cuales
casi siempre son de consumo normal o momentaneo en los casos de
impacto, con €sto se olvidan de proyectos y planeaciones para la
realizacién de bienes de produccién, 1o que es la mejor forma de
crecimiento en cualquier empresa y no como las de transformacion
que por su naturaleza son mas sencillas para dirigir y organizar.

Antes de puntualizar en las principales deficiencias de la Admi~
nistracién Privada en nuestro pais, es importante hacer notar -
las deficiencias de la Administracién Pdblica, en funcién de la
participacién demagégica en el ambiente econdmico, politico y
social mexicano, siendo bastante comin el aspecto proteccionista
en su forma mas sencilla, pero si muy importante del paternalis-
mo de la Legislacion.

Como ejemplo sumamente comin, se puede citar el paternalismo de
la Ley Federal del Trabajo, la cual se vuelca en obligaciones -
concernientes del patrén hacia los trabajadores con todas las
prestaciones sociales a las que se hacen merecedores é<tos, por
gracia de dicha Ley; pero si se efectia un andlisis somero de



la Ley desde el punto de vista relacién de trabajo, los trabaja-
dores Unicamente tienen como cobligacidén la disciplina y el respe-
to hacia el patrén y deja abierta una ventana bastante dudosa de
la capacidad del trabajador como obligacidn.

Esta capacidad faltante se manifiesta en forma contundente en la
misma Administracién Piblica, donde todo sigue un seudo-perfecto
6rden establecido a base de reglamentos, instructivos, politicas
y procedimientos inviolables, los que originan se hagan mas tar-
dias las decisiones del personal que pudiera ser capaz, originan-
do que los administradores que perdieron el 504 de su tiempo en
la implantacién de dichos controles para cubrir la falta de capa-
cidad de los empleados, el otro 507 del tiempo lo pierden ayudan-
do a sus colaboradores y amigos a violar el orden y los controles
establecidos,

En las empresas de nivel medio predominantes en nuestro pais, las
deficiencias mas comunes son:

1. Falta de planeacién en la adquisicién de equipo, 1o que impli-
ca capacidad, mantenimiento, duracién y desecho del mismo.

2. Poca relacién con la mano de obra y carencia de mano de obra
calificada.

3. No se toma en cuenta la clasificacidén de inventarios en fun-
cién de su rotacién, espacio e importe.

L. Falta de coordinacién para los productos y los subproductos
der ivados.

5. Mediocre control de calidad,
6. No se toma en cuenta el sistema econémico.

7. La produccidén estd dirigida por las ventas, desperdiciandose
capacidad de equipo.

B. Lo que se lle?a a plasmar en un papel, por lo regular se si-
gue en forma lineal y se amplia o actualiza por necesidad an-
te la realidad.

9. Desconocimiento del manejo de créditos financieros (bastante
escasos en México),

10, E1 excesivo aprovechamiento de las relaciones sociales para
la marcha de la empresa.

11, La escasa comunicacién desdendente,

10



CAPI TULDO v
RIESGO Y PLAZO DE RECUPERACION,

Es muy comin que los empresarios tomen decisiones de invertir
basandose exclusivamente en el plazo de recuperacién de la in-
vers ion, provocando que en la mayoria de las ocasiones se to-
men decisiones equivocadas o se dejen llevar a efecto los pla-
nes de invertir, por considerar que se alarga mucho el citado
plazo de recuperacién,

Como ejemplo de lo anterior podemos citar que en México se di-
ce que si una inversion en un activo fijo no se recupera en un
maximo de tres afos, ''no es negocio', pensamiento totalmente
equivocado, ya que no se toma en cuenta la duracién del equipo,
factor sumamente importante en la seleccidn de inversiones, de-
bido a2 que si se acepta el concepto de plazo de recuperacion
muy corto, se retrasa la renovacion y entorpece el progreso de
la empresa, lo que puede conducir al envejecimiento de sus equi-
pos.

Ejemplo.- Un empresario examina la posibilidad de sustituir una
maqu inaria, por una nueva de $ 500,000 y se adopta el criterio
de un plazo de recuperacién de 5 afios. En ese caso es necesa-
rio que esa nueva maquinaria permita obtener un beneficio de -
$ 100,000 anuales o, lo que es lo mismo, una reduccién en los
costos por la misma cantidad, pero si se toma como criterio un
plazo de recuperacién de dos afos y medio, el beneficio o el -
ahorro en los costos debe ser el doble y si no es posible alcan-

zar las metas fijadas, el inversionista abandonard la idea de -
renovar su maquinaria y tendra que esperar posiblemente 3 y has-
ta 4 afios para efectuar la sustitucién. Con lo anterior se pue-
de ver como la aplicacidén de un plazo corto de recuperacién, lle
ga hasta entorpecer el progreso.

RIESGO:

En toda empresa existe la necesidad de examinar el futuro o por
lo menos tratar de aproximarse un poco a los venideros actos o
hechos a que se tenga que enfrentar tanto interna como exterior-
mente, pero el anticiparse al futuro, va a implicar una incerti-
dumbre, un impoderable y un riesgo que lleva implicito todo lo
que se presupone,

Se sefiala que no es posible el iminar totalmente ese riesgo, aun-
qQue si es conveniente tratar de reducirlo al minimo.

Segin P, Massé, '"la dificultad queda resuelta por la eleccidn de

un tipo de riesgo que nos asegure haber cumplido nuestro deber en
cada caso que se nos presente'.

11



Existen los riesgos propios y los externos, entre los primeros
se hacen destacar, los ya conocidos por las experiencias en -
otras interacciones de la empresa, tales como desuso, obsoles-
cencia, incendios, explosiones, irrecuperabilidad de cuentas

por cobrar o de créditos a favor, etc., los que se van a tradu-
cir en cargas como: primas de seguros, amortizaciones, reservas,
carteras, ginanciamientos mas caros, etc,

Los riesgos externos, van a ser aquellos que no estdn al alcan-
ce de la empresa el control de 1os mismos, como por ejemplo; la
inflacién de los precios de adquisicion, la baja en el valor in-
trinseco de la moneda, el aumento de las cargas fiscales, el au-
mento del salario minimo regional en sus respectivos bienios y
de emergencia, las devaluaciones o revaluaciones de la moneda,
etc.

La incertidumbre se presentard en funcién del tiempo, ya gque no
se puede saber si un acto productivo se pueda llevar a cabo du-
rante 1 o 20 afios, logrando una incertidumbre mayor cuando por
necesigades de la demanda se efectue un crecimiento de la produc-
tividad,

Este crecimiento traerd como consecuencia, objetividad en la in-
certidumbre cuando se materializa por el desuso u obolescencia de
los equipos, ocasionado principalmente por el progreso técnico,
la aparicién de maquinas mas eficaces y de mejor calidad, 1o cual
lleva aparejado la baja de los costos de produccién y un incremen
to en la misma, 1o que resulta que la duracién de la inversidn,
sea menor a la duracién fisica del equipo.

P. Mass€é dice que hoy, ''después de la maquina de vapor del ?ene-
rador eléctrico, y del motor de explosién, hemos alcanzado la -
edad del &tomo, del cohete y del cerebro electrénico. Nuestro
deseo de perennidad corre el riesgo de ofuscarnos. El periodo

de vida fisico de nuestras construcciones, tiende a sobrepasar su
periodo de uso econémico. La obsolescencia es mayor que el desu-
so. Las ciudades, con sus calles estrechas tienen que albergar
una creciente dimens ién de peatones y coches.

Asi, después de haber dado un gran beneficio la inversi6én, esta
puede convertirse en gran constrefiimiento, en un pretexto para
mantener estructuras caducas. En cierta medida, invertir es con-
gelar. La rapidez de la obsolescencia no debe excluirse en los
calculos de inversién.

Nadie se puede abandonar a la vanidad de 1a accién o ver en la -
obsolescencia, paraddjicamente una incitacién a la inaccioén."

Finalmente, existen los |lamados imponderables o factores irre-

ductibles y son todos los elementos cualitativos que no puedan
traducirse en unidades monetarias, tales como: la eficacia, de
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los procesos de fabricacion las transformaciones de los equipos,
los problemas sociales, las politicas nacionales, etc.

Con respecto a lo anterior y con datos de ejemplo que se va a -
utilizar se puede calcular el riesgo de la inversion proyectada,
en cuanto al plazo de recuperacién y en cuanto a las fluctuaciones
eventuales del capital invertido, éstas Ultimas casi siempre es-
tan en funcién de numeros indices tanto internos como a nivel na-
cional .

Conforme al plazo de recuperacién:

ANOS BENEF I1C10S RECUPERACION

BRUTOS ACUMULATIVA.
1 $ 650,000 $ 50,000
2 125,000 175,000
3 290,000 465,000
L 284,000 749,000
5 185,000 934,000
6 110,000 1.044,000
7 35,000 1.079,000
Valor residual 50,000 1.129,000

Inversién = $ 695,000.

Como se puede apreciar la recuperacién de la inversién sobrepasa

la cantidad a invertir en el arno 4 ya que a esa fecha seradn 749,000
- 695,000 = 54,000, de donde el plazo de recuperacién es de 4 afos.
Ahora bien si se calcula a valor presente, ya que la inversién se
efectua en el afo 0 y los beneficios aunque sean acumulativos, son
a partir del final de afo 1, tendremos que sera hasta el afo 6 -
cuando se obtenga un total de 73,758 - 295.000 = 42,580 y el pla-
zo de recuperacién a valor presente serd de 6 afios.

RENDIMIENTO MINIMO

Por la facilidad de los cdlculos y la sencillez del entendimiento,
los empresarios se inclinan por la llamada "regla del tipo de ren-
dimiento minimo" y que es uno de los criterios mds usados en in-

vers iones de modernizacidén y en general consiste en lo siguiente:

Comparar el tipo de beneficio efectivo con el tipo de beneficio -
minimo aceptable para una inversién, teniendo en cuenta los respec
tivos ahorros, las condiciones propias de la empresa y el benefi-
cio efectivo de la siguiente forma:

B-Bl = Diferencia que resulta entre los costos del equipo en ser-
vicio y los costos que se emplearan en el equipo mismo.
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F = Costo de la inversion menos el valor de desecho del equi-
po en servicio.

F_ = Carga anual del capital
n
T = Beneficio activo.

(B - By) - E
n

X 100
F

De donde resulta que el beneficio efectivo {(calculado mediante -
la férmula se compara con un tipo de rendimiento minimo arbitra-
rio T' que se considera como el limite minimo de beneficio acep-
table, para la inversién.

En consecuenta si T T' se puede considerar una invers ién
aceptable en cambio de un equipo por otro, ahora bien si T T
se considera inoperante la inversién, por lo tanto no es suficien-
te que el tipo de rendimiento sea lo mas elevado posible. Debe
llenar otro requisito, el sobrepasar el tipo |limite considerando
como el minimo aceptable.

Como ya se indicSé anteriormente es arbitraria la fijacién del ti-
po minimo de rendimiento y por lo tanto esa necesidad hace que el
método tenga el inconveniente de estar al capricho humano, ya que
si se fija un limite demasiado elevado la inversién examinada se
retrasa hasta que los costos de produccién de los 2 equipos ofrez-
can mejores ventajas y en este caso la empresa puede |legar a que-
dar desamparada ante la competencia.

Lo mismo sucede con el plazo de recuperacién que en su forma mas
sencilla serd la inversa del tipo de rendimiento o sea:

El defecto que tiene el criterio, se elimina, si como ya se cité
se toma en cuenta la duracién del equipo.

MEDIDA DEL RIESGO

Existe una férmula que la han dado en l1lamar "la medida del ries-
go", en la que se busca que el tiempo de recuperacién elegido ar-
bitrariamente, en comparacién con otros proyectos similares, la
empresa trata de desprenderse lo mas rapidamente posible del ries-
go de la inmovilizacidn, acentuando el plazo de recuperacién en

el aspecto financiero de la inversidén, ya que supone una desin-
vers ién mas rapida a traves de una politica de liquidez en lugar
de una de rentabilidad.
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Asi partiendo de la comparacidén de los costos del nuevo equipo
y del equipo en servicio el primer miembro representa el costo
del €quipo de renovacién y el segundo miembro el equipo a re-

nowvar,.

-

An
n

Da

N3

Donde:

Dn = Inversidén del equipo de renovacién.

Da = Equipo en servicio o a renovar,

An = Anval idad.

Tn = Tiempo o plazo de recuperacién,
T'n = Tiempo arbitrario, elegido a recuperar.

i = Interés o beneficio.

Entonces:
Da - Dn + An + An i
Tn 2
Da - Dn - An i _ An
-2 - T In
Th = An Medida del riesgo
Da-Dn - An i
2
Si el valor obtenido para Tn t'n

La inversidon serd elegida, sino se rechazara.
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CAPITULO v
INVERS IONES DE RENOVACION Y DE EXPANSION.

Méx ico, como cualauier otro pafs tratando de desarrollarse, -
esta pasando por la etapa de la industrializacion y se presen
ta un fendmeno muy comin como es el de la sustitucién de la
manoc de obra por la mecanizacién, ésto en los paises desarro-
l11ados l6gicamente sucedié. Como ejemplo de lo anterior, po-
demos citar que en la gran industria existen los despidos ma-
sivos al proyectarse y llevarse a cabo algin cambio estructu-
ral en la ampliacién o modernizacion de la maquinaria, ya que
cuentan con los suficientes recursos para lograrlo; la media-
na industria, que, como ya se dijo anteriormente es la predomi
nante en nuestropais, actualmente estad esperando que el traba-
jador renuncie, no reponer la vacante y sustituirlo con una -
maquina nueva O renovar su equipo por uno mias moderno y de ma-
yor capacidad de trabajo.

Este aspecto socio-econémico, 16gicamente esta ocas ionando un
desmpleo en un pais en donde faltan empleos por las incipien-
tes fuentes de trabajo, ademds de la explosidn demogréaf ica que
se padece del 3.1% anual y se confirma con los datos estadis-
ticos de los censos del afo 1970, que el 24% de la poblacidn
es econdmicamente activa o sea una minoria es la que sostiene
la economia nacional, sin dejar de hacer la anotacién de que
es un pais joven desde el punto de vista demograf ta, pero con
una fuerza de trabajo muy grande desocupada.

Tamb ién es necesario hacer notar que la productividad tan baja,
provoca se encarezca el precio de los productos, debido a la
maquinaria tecnolégicamente atrasada, altos costos de manteni-
miento, pero un aspecto muy importante es la falta de mercado
interno que ocasiona una capacidad no utilizada de esa maqu i-
naria bastante fuerte.

A grandes rasgos es observable la falta de capitales propios -
para el desarrollo del pais, la carencia o el mal encausamiento
de los planes para guiar a los inversionistas hacia los campos
de accién que m&s urge desarrollar, pero con una planificacion
lo bastante atractiva sin llegar a la especulacion.

Por otro lado, también es necesario inducir a los empresarios
establecidos a renovar sus instalaciones, pero sin que suceda
lo expl icado anteriormente, sino a tratar de que abatan sus -
costos de produccién, de que su produccidén sea mayor y ademas
de que puedan abatir los precios de consumo, amén de aumentar
las fuentes de trabajo.

Es bastante utépico, el pensar que situaciones como la anterior
se presenten con mucha frecuencia o con alguna, pero es nuestro
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deber pugnar porque asi suceda, por eso dadas las circunstan-
cias de falta de capitales considero que en nuestro medio es
conven iente hablar un poco de las inversiones de moderniza-
cién o renovacion y de expansidén, las que pueden ser resul-
tantes del funcionamiento de la misma empresa. Las de moder-
nizacién o renovacidén seran aquellas inversiones a través de
las cuales se actualizan las tecnoldégiazs y se amplian las ca-
pacidades de produccién dentro de la misma empresa.

Las de expansidp seran aquellas donde se busca ampliar la ca-
pacidad de produccidén sin disminuir la actual.

Ventajas y Procedimientos.

Para poderse apreciar las ventajas y la oportunidad con que -
deben de efectuarse las inversiones de modernizacién o reno-
vacién, las cuales como ya se dijo esencialmente estén desti-
nadas a la disminucién de los costos, es necesario llevar a

cabo:

Un examen del cambio de los procedimientos de produccién, com-
parando el equipo que se estd desechando y el equipo que se -

estd renovando, examinar el capital que se va a invertir, las

fuentes de financiamiento de donde se va a obtener y comparar

los equipos de renovacién que se estiman oportunos al proyec-

to, con otras alternativas de renovacién.

En Holanda por ejemplo se sigue el criterio (lo mas acertado)
de la anualidad con el fin de obtener el resultado anual neto
del equipo en servicio y del equipo de renovacién sea el dife-
rencial que se obtenga de Q _-Q¢1, donde la primer literal sera
el equipo de renovacidén y 14 segunda del equipo en servicio.
En estas condiciones la renovacién es oportuna si se presenta
un beneficio anual superior o una pérdida en su caso anual me-
nor o haciendo un juego si se presenta un aumento maximo del
beneficio o una disminucién maxima de las pérdidas.

En los cambios de procedimiento debe limitarse a la duracién
residual del equipo, para llevar a cabo el cambio en:

Los gastos e ingresos relativos al equipo de renovacién y que
vencen una vez terminada la duracién del equipo en servicio,

no se deben tomar en cuenta en el andlisis del cambio de los

procedimientos,

Un examen adecuado a las circunstancias del cambio de los -
procedimientos, obliga a la comparacién, en cuanto a su dura-
cién de alternativas, de los equipos que la constituyen.

En cuanto a lo relacionado con el capital a intertir y el fi-
nanciamiento del mismo se calculard tomando en cuenta los si-
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guientes aspectos:

El valor neto no recuperado del equipo en servicio, se anadi-

ra al capital a invertir para la adquisicién del equipo de -
renovacion.

Los beneficios brutos del equipo de renovacién son considera-
dos conjuntamente con el valor residual del equipo en servi-

cio, tomando en cuenta la rectificacién que resulta del cam-
bio de procedimientos.

EJEMPLO:

Se desea analizar un proyecto de inversidén de modernizacién
sobre la base de un equipc de actualizacién del 104, confor-
me a lo que se considere oportuno del cambio de procedimien-
to y a la cantidad de capital a invertir.

Equipo en servicio $ 135,000

Venta del equipo en servicio 100,000

Valor no recuperado contra 1ibros S 35,000

Duracidén de la vida del equipo: 3 afos.

VIDA 1 2 3
Beneficios Brutos 45,000 60,000 65,000

EQUIPO DE RENOVACION

Capital a invertir S 240,000
Duracién: 6 afos
ANOS 1 2 3 L 5 6

Benef icios Brutos| 60,000 70,000| 85,000} 75,000{ 50,000} 30,000
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SOLUCION:

Equipo en servicio:

ANAL IS IS DEL CAMBIO DE

PROCEDIMIENTO

B ENEF I C 1 0S B RUTOS
EQUIPO EN SERVICIO EQUIPO EN RENOVAC ION

_ FACTORES BENEF ICI10S BENEFIC I0S
ANOS DE BRUTOS BRUTOS
DESCUENTO ANUALES ANUAL I1DAD ANUALES. ANUALIDAD
2 X 3 2 X 5

1 2 3 4 5 6

1 .9091 45,000 40,910 60, 000 54,550
2 .B264 60,000 43,580 70,000 57,850
3 .7513 65,000 48,830 85,000 63,860
SUMA 170,000 139,320 215,000 176,260
INVERS ION :

Equipo en servicio 135,000 X 0.40211 = 54,280

Equipo de renovacién:

Capital a invertir 240,000

Valor no recupera-

do del equipa en
servicio. 35,000

275,000 X 0,22961 = 63,140

{Factor de recuperacién a 6 afos)
Equipo en servicio: Beneficio 56,020 - 54,280 = 1,740
Equipo de renovacién:Beneficio 70,880 - 63,140 = 7,740
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Como se puede observar
na y ademds ventajosa,
tado, ya que ofrece un

Beneficio Neto = 7,740 -

la

1,740 =

6,000

los 6,000.

inversion de renovacién es oportu-
partiendo desde luego de lo presupues-
beneficio superior a

B E F I C1035S UTO0S
ALORES ALES
. FACTORES |BENEFICIOS BRU|BENEF ICIOS BRUj BENEF IC 109
ANOS DE TOS DEL EQUIPQ| TOS POR EL C{E BRUTOS TO4 CAPITAL
DESCUENTO| DE RENOVACION |BI10O. TALES
(A) (AUMENTO) 3+ 4 2 X5
1 2 3 L 5 6
1 0.9091 60,000 15,000 75,000 68,18
2 0.8264 70,000 10,000 80,000 66,11
3 0.7513 85,000 20,000 105,000 78,89
L 0.6830 75,000 75,000 51,23
5 0.6902 50,000 50,000 31,05
6 0.5645 30,000 30,000 16,94
SUMﬁ 320,000 45,000 415,000 312,400
Invers ién 240,000
Valor no recuperado 35,000
275,000

===

Rendimiento Neto 312,400 - 275,000= 37,400

===t

20



INVERS IONES DE EXPANS ION:

Este tipo de

hacer frente a las neces idades del
das de mercado en todos los ambitos de

cos de la economia.

invers iones son las que ayudan a la empresa a
desarrollo de las deman-
los sectores dinami-
Esta expansidén puede ser de 2 tipos:

La que se dirige a aumentos de la produccidn existente,

La que va a adicionar nuevos productos a la empresa 0 a una

linea determinada de productos.

En este caso, no habrad cambios de procedimientos como en -

invers iones de modernizacién, pero si existirdn o debe-

ran de existir en la obtencién de esa expansién los adelan-

las
tos técnicos de la €poca.
EJEMPLO,

Capital a invertir:

Adquisicidn

Gastos de Tfénsito
Gastos de Montaje
Gastos del Proyecto

Otros

Total.:

Duraciédn 7 afos

Estimacién del precio de venta al
final del proyecto

Desmontaje

Equipo Equipo
Principal Complementario
505,000 72,000
1}5,000 -
35,000 5,000
30,000 -y
-.- 3,000
615,000 80,000
695,000
65,000
- 15,000
50,000



Para abreviar un poco el ejemplo dnicamente se dard como da-
to los beneficios brutos.

FﬁRAC|0N 1 2 3 b 5 6 7
eneficios| 50,000f 125,0001{290,000/| 284,000| 185,000| 110,000] 35, 000
rutos

I

Se utilizard el tipo actualizacién al 10%

ANOS BENEF ICI10S FACTORES DE VALOR
BRUTOS DESCULENTO ACTUAL

1 2 3 L
1 50,000 0.9091 45,460
2 125,000 0.8264 103, 300
3 290,000 0.7513 217,880
L 285,000 0.6830 193,970
5 185,000 0.6209 114,870
6 110,000 0.5645 62,100
7 35,000 0.5132 17,960
(1) valor residual 50,000 0.5132 25,660
1.129,000 781,200

(1) Se aumenta,

ya que se considera

que se tendrd esa recupera-

cién, por diferencia de 781,200 - 695,000 = 86,200 nos va
a indicar que el rendimiento efectivo es superior al

miento

del

nal de $ 86,200.

tipo de actualizacién del
recuperacion de la
yecto otor

10%.

Por 1o tanto,
inversién estad asegurada,
a un rendimiento del

ademas e

rendi-
la
1 pro-

10% y un beneficio adicio-
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Para poder efectuar las comparaciones contra el rendimiento

de la empresa como tal y saber si se llevard a cabo el

pro-

yecto, es necesario calcular el rendimiento en uno de los
procedimientos como sigue:

Afos BeneficioJ Tipo 10% Tipo 15%
Brutos
Factor | Valor Presente| Factor| Valor Presente
1 50,000 |[0.9091 L5, 460 0.8696 43,480
2 125,000 |0.8264 103, 300 0.7561 94,510
3 290,000 |0.7513 217,880 0.6575 190, 680
L 284,000 |0.6830 193,970 0.5718 162,390
5 185,000 [0.6209 114,870 0.4972 91,980
6 110,000 |0.5645 62,100 0.4323 47,550
7 35,000|0.5132 17,960 0.3759 13,160
Valor
desecho 50,000 |0.5132 25, 660 0.3759 18, 800
Benef icioq
Inversion | 1.129,000 781,200 662,550
695,000 695,000 695,000

Se efectud el calculo conforme a la tabla,

los beneficios afio con afo,

variaran tanto,

que se vera mas adelante.

Ahora bien, el tipo de rendimiento
aquél que rinde un beneficio a valor presente
que hav que
10% -
15% =

y procediendo por

invertir por ejemplo:

781,200
662,550

interpolacién se obtiene:

695,000
€95,000

por ser descont inuos
siendo mas sencillo el calculo sino
por 1o que se podria efectuar con una férmula

interno que se busca es -
igual al capital



781,200 - 662,550 118,650

781,200 - 695,000 = 86, 200
86, 200 = 0.726
118,650
15% - 104 = 5%

5% X 0.726 = 3.63%
El1 tipo de rendimiento interno es:

10% mas 3.63% = 13.63%

o tomando como base el 15% y resténdoles el residuc de la in-
versa de la divisién anterior.

En el calculo de las inversiones y las decisiones si se efec-
tdia o no el plan de invertir, es necesario distinguir:

E1l resultado del calculo de la inversién.

La posibilidad de financiar la inversién que se considere mas
ventajosa tomando en cuenta el punto anterior, ademds de la
incertidumbre, el riesgo y las desviaciones en el futuro.

Puede resultar de la estructura financiera, que una inversién
debe ser congelada o abandonada en beneficio de una inversion
menos ventajosa, sin embargo en ese momento la de menor venta-
ja es mas necesaria para el desarrollo y buena marcha de la
empresa.

Lo anterior viene en funcién de que una inversidén ventajosa
puede llevar consigo una desproporcién entre los valores in-
movilizados y los valores en circulacion, afectando en esta
forma el capital de trabajo de la empresa, ademds de su li-

quidez. Por eso la insuficiencia de liquidez a menudo es mas
peligrosa para una empresa que la improductividad o la capa-
cidad no utilizada de la misma. De o anterior se puede con-

cluir que el volumen o monto de las inversiones depende de la
disponibilidad mediata o inmediata de los efectivos y no de
las oportunidades para invertir.

Todo esto viene a colacidn de que muchos empresarios no con-
sideran el aspecto financiero del problema o lo consideran en
segundo orden, ya que la rentabilidad y la liquidez son equi-
valentes, a través de las cuales en todo presupuesto de inver-
sidn Sptimo puede ser elegido entre el conjunto de posibles de
cisiones de inversion. :
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Para lograr mejor los objetivos en las decisiones de inver-
tir es conveniente la elaboracidén de un programa de accifdn,
con una determinada duracién que se convierte generalmente

en un presupuesto para el siguiente afio y una planeacidén pa-
ra el futuro por lo regular no mayor de 5 afios, por eso con-
viene distinguir en estas etapas -la prevision y la proyeccidn,
donde la primera se basarad en el pasado con los datos que -
aporten las estadisticas o sea seréa lo bastante empirica co-
mo dar toda la informacién de las condiciones tanto internas
como externas de Jo que se pretende obtener de la inversién y
la segunda etapa o sea la de la proyeccién que se pretenda dar
a la inversion serada la que presume los objetivos claros a al-
canzar los que serdn mas inciertos conforme el futuro vaya -
s iendo mas lejano, pero siempre buscando que esos objetivos
sean los fundamentales a la final idad buscada por la empresa.

Cuando se elabora un programa de accién es necesario tener en
cuenta ademads de los objetivos, los medios con que se cuenta
para alcanzarlos sobre la base de un optimismo, un pesimismo

y un justo medio, o sea se esta en presencia de un presupuesto
para el siguiente afio y una planeacién flexible, que es lo mas
acertado que se puede hacer en la actualidad, siempre teniendo
u? margen dentro de la cordura tanto para un extremo como para
el otro.

Se debe hacer notar que los programas dan nacimiento a los -
presupuestos que daran un punto de apoyo a los planes de inver-
siones, a los financiamientos a largo plazo y a las previsiones
de tesoreria a corto plazo.

Generalmente la elaboracioén de estos planes se hace en varias
fases: en primer lugar, se procede al estudio de la estructu-
ra financiera de la empresa y posteriormente a la evaluacién de
los capitales necesarios para establecer el equilibrio de dicha
estructura, a continuacién se aborda el plan de inversiones se-
gin las lfneas trazadas en los programas y cuantificadas en los
presupuestos.

Cuando se toma la decis ién de hacer una programacién a largo -
plazo, por lo general se lleva a cabo en activos fijos y del -
tamaio y 1a eleccién de estas inversiones puede depender el -
manten imiento, la expansién o la regresidn del buen funciona-
miento de la empresa, si son inversiones insuficientes pueden
poner a la empresa en inferioridad de competencia, en ocas iones
dificilmente se puede |llegar a remontar,.

Ahora bien, el exceso de inversién provoca el sobreequipamien-
to, debilita la estructura financiera de la empresa y la pone
en situacion dificil en caso de que se pueda llegar a una re-
cesién.,
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Por lo expuesto anteriormente, toda inversién debe resultar
de 1a linea de conducta trazada por la direccién general o
los inversionistas directamente, al programa de acci6n, de-
terminarad implicitamente:

a) La tendencia de las inversiones.
b) La duracién o la amplitud de las inversiones.

c) La época en que se deben llevar a cabo.

Los planes de inversién y financiamiento no son planes rigidos
establecidos para unos afios, se deben de reconsiderar cada -
afio, teniendo en cuenta la evolucién de las circunstancias y
la actividad de la empresa.

La decisién de invertir no puede ser considerada como el pun-
to final de las investi?aciones, de los estudios, de las dis-
cusiones y de los calculos efectuados para un determinado -
proyecto. La ejecucién, asi como la evolucién y la buena -

marcha del pryecto debe ser controlada. Los resultados obte-
nidos deben ser comparados con los prondsticos que han servi-
do de base a los célculos de la inversidn, esta verificaciodn

puede efectuarse por el control presupuestal o en forma inde-
pendiente y exclusiva al proyecto y tendré por objeto princi-
palmente:

La comparacién de los costos efectuados con los presupuesta-
dos en la inversioén.

La comparacién de los ingresos obtenidos con los previstos,

Las desviaciones revelardn los errores cometidos, la experien-
cia adquirida principalmente en nuevas inversiones e incluso,
se presentaran nuevas hipétesis cada vez que se renueven equi-
pos.

Los datos precisos recogidos en el momento de la ejecucién, -
permitirdn ayudar a sistematizar afo con afo, los procedimien
tos mas adecuados para operar en la seleccidén de proyectos de
inversion.

Por otro lado cuando se llega a llevar a cabo la inversién,
es sumamente importante el control que se pueda tener sobre -
ella para el buen funcionamiento de la recuperacién porque
no hay nadie que invierta para perder su dinero, por consi-
guiente se debe de tener un control bastante eficaz. Hay -
quien llega a definier el control como: la parte de la admi-
nistracién que permite evaluar, corregir, proyectar, con el
fin de mantener las metas previstas y ademas buscar desarro-
llar la inversién o ampliarla.
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Controlar es verificar si estd pasando lo que deberia haber
pasado 10 que se presume necesar iamente que, se debe hacer
lo que deberia pasar, es decir, que se dispone de normas con
las cuales comparar para evaluar los resultados,

Si no se cuenta con normas, es intitil establecer controles y
de aqui, que se pueda deducir lo indtil que resultan los seu-
do-controles que frecuentemente se establecen en muchas em-
presas, como ejemplo podemos citar, ¢que importancia tiene
saber que se obtuvo una utilidad del 12%, si no se sabe que
deberia ser del 20%7?

En toda actividad debe existir una norma y una meta. EIl res-
ponsable de realizar esa actividad debe estar informado de 1la
norma y meta, debiendo informar a su superior de las diferen-
cias.

La comparacién continua entre los programas previstos y los
resultados obtenidos permite llegar a resolver los posibles
problemas y planear los cambios que han de surgir en el fu-
turo. :

Al establecer un control se deben tener presente algunos pun-
tos de vista tales como:

a) Periodicidad del control, generalmente mensual.

b) Punto de la ruta critica (trazada de antemano) donde es
necesario aplicar el control.

c) Costo de tener el control.
d) Beneficios del control.

Cada uno de estos puntos se debe evaluar, partiendo del dltimo,
para saber si es necesario el control, ademas de tomar en cuen
ta la importancia de la inversidén, porque en ocasicnes suele
sucedeT que la inversidn es tan pequefia que no es costeable el
control,

A continuacidén, se presentan varias formas de plantear la ad-

quisicién de un activo, haciendo hincapié que estas formas son
demas iado generales y cada compafiia debers elaborar las suyas

conforme a sus neces idades.
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CAPITULDO VI
AUTOF INANCIAMIENTO,

Cuando una empresa, tiene los suficientes fondos para auto-
financiarse, se considera que el dinero no tiene un costo
por ser financiamiento interno del flujo de recursos ya ci-
tados en el Capitulo I, pero si lo tiene, ya que la empresa
como tal tiene un rendimiento antes de depreciacion, costos
de préstamos de capitales ajenos, impuesto sobre la renta y
participacion de los trabajadores en las util idades, termi-
nando por el interés que se les paga a los accionistas.

El rendimiento de la empresa como tal, es muy importante a-
clararlo a través de varios puntos,

a) La empresa esta produciendo los suficientes para cubrir
ademas de sus propios costos de produccion, de distri-
bucion, de promocion y todos los que estén afectos al
funcionamiento del giro de la empresa, un remanente que
sirve para cubrir Jos costos por el allegamiento de ca-
pitales extrafos, depreciaciones y provisiones.

b) Los capitales extrafos seran los financiamientos exter-
nos, tales como: préstamos de terceros, los proveedores
(un financiamiento sumamente barato, salvo algunos ca-
sos), el mismo capital de los accionistas que sera un
financiamiento externo a la empresa, que se considera -
una entidad econ6mica independiente para fines financie-
ros, acreedores y otros.

c) Las depreciaciones aunque virtuales se estdn restando a
la utilidad y se estan convirtiendo en un financiamiento
interno, desde el momento en que no se tiene una eroga-
cién o salida de dinero.

d) Desde el punto de vista de impuesto sobre la renta, es
mds barato el financiamiento de créditos de tercerce que
de aumentos del capital, ya que los primeros seran de-
ducibles en su totalidad del impuesto sobre la renta y
los segundos no.

En conclusion si 1la empresa tiene un rendimiento antes de

lo expuesto, por ejemplo del 15% y el financiamiento a -
través de un crédito, de terceros que tienen un costo del
12%, es aconsejable se lleve a cabo el financiamiento de
terceros, desde el momento en que existe un diferencial de
tasas del 3% antes de impuesto y del 1.5% después de impues-
tos aproximadamente, tomando como base el 42% de impuesto
sobre la renta y el 8% de participacion de util idades.
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Es importante senalar cémo los autores americanos hablan ge-
neralmente de dos tipos de Borrowing rate y el Lending rate,
cuando se trata de determinar el tipo de actualizacién.

Segun el N.A.A. Research Report 35, los define como sigue:

El Borrowing rate es el tipo que expresa el costo del présta
mo o el costo de la emisién de acciones nuevas.

El Lending rate es el tipo de rendimiento de la mejor alter-
nativa de inversi6n de igual riesgo, es el costo del diferen
cial de tasa que se ha hablado anteriormente.

Citan un ejemplo del cé&lculo del Borrowing rate, que segin -

ellos debe ser la medida ponderada del costo actual de los
capitales a largo plazo, por ejemplo:

INTERESES Y DIVIDENDOS COSTOS DEL
CANTIDAD PAGADOS FINANC IAMIENTO

Préstamo 400.000,000 8% impuestos deducidos 16.000, 000
Acciones__ 600.000,000 12% impuestos deducidos 72.000,000

1,000.000,000 80.000, 000
Borrowing rate = 80.000,000 =  B¥%
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El autofinanciamiento completo de una empresa es el maximo
logro que se puede obtener, €sto es sumamente dificil cuan-
do no se tiene una integracién vertical, sin embargo es -
factible a nivel de grupo de empresas o el llamado holding
muy comin en Estados Unidos de América,. En México, exis~
ten legislaciones y reglamentacidén para los financiamien-
tos externos, ya que solamente de esa forma se puede 1le-
gar a un crecimiento lo suficiente para el autofinancia--
miento, estas leyes son la Ley Nacional de Instituciones de
Crédito y Organismos Auxiliares y la Ley Nacional Bancaria
y de Seguros, amén del control de la Banca Central a través
del Banco de México.

Entre los principales créditos recomendables para el desa-
rrollo de las empresas estadn los siguientes:

A CORTO PLAZO:

1. Descuento de documentos: Usados generalmente para fi-
nanciar ventas a plazos y no mayor de 180 dias, aunque
en la practica es usual que sea a 90 dfias.

2. Préstamos directos: Siempre serd a cargo del solicitan-
te, firmando un pagaré; es usado para adquisiciones de
materias primas, obl igaciones vencidas, erogaciones im-
previstas, etc., como caracterisitica principal, es que
puede ser renovado hasta 3 veces méximo, durante 180 -
dias.

3. Préstamos prendarijos: Basicamente son para financiar -
compras de materias primas y por lo regular las mercan-
clias pignoradas son depositadas en almacenes de depési-
to autorizados. Siempre tendrdn un valor las prendas
sobre 125% del préstamo y nunca serdn curiosamente ar-
ticulos terminados porque son considerados carentes de
mercado. Este tipo de crédito, considero tiene un =
financiamiento nulo,

4, Préstamos con garantia colateral: Es parecido a los -
directos, pero deben estar avalados con acciones de -
otras empresas que se encuentren registradas en la bol-
sa de valores , con certificados de participacidén de -
Nacional Financiera, Obligaciones Hipotecarias, Letras
de Cambio o Pagarés, etc.

CREDITOS A MEDIO PLAZO:

1. Créditos de habilitacién y avio: Son créditos encami-
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nados a incrementar la produccidén de la empresa y el
acreditado debera invertir precisamente en la adquis_i
cion de materias primas y materiales y en el pago de
jornales, salarios y gastos directos de explotacién -
indispensables para los fines de su empresa. El Ban
co, tiene facultades para nombrar un interventor que
vigile la aplicacién de los fondos.

CREDITOS A LARGO PLAZO:

1

Créditos refaccionarios: Estén destinados a financiar
los medios de produccidén, segin el articulo 323 de la
Ley General de Titulos y Operaciones de Créditos. "En
virtud del contrato de crédito refaccionario, el acre-
ditado estd obligado a invertir el importe del crédito
precisamente a la adquisicién de apeos, instrumentos
de labranza, abonos o animales de cria, en la realiza-
cion de plantaciones de cultivos ciclicos o permanentes;
en la apertura de tierras para el cultivo, en la com-
pra e instalacién de maquinaria y en la construccién y
realizacion de obras materiales necesarias para el fo-
mento de la empresa del acreditador’,

Tamb ién cita dicha ley la posibilidad de destinar par-
te del crédito a la consolidacién de pasivos, siempre
y cuando hayan sido adquiridos el afo inmediato ante-
rior,

Tamb ién existen los créditos hipotecarios, generalmen-
te usados para la construccién de inmuebles.

Para el desarrollo de la pequeiia y mediana industria y
con el propésito de facilitar crédito oportuno y bara-
to se han creado instituciones de crédito, siendo entre
otras las de fondo de Garantia y Fomento de la Pequefa
y Mediana Industria ya con 20 afos de existencia por
decreto presidencial.

Ahora bien, hemos observado con tristeza el desarrollo
de los créditos para el financiamiento de las empresas,
que las instituciones de depésito, ahorro y fideicomi-
so, al igual que las llamadas financieras rara vez le
otorgan el financiamiento a la empresa siendo por lo
regular al duefo o principal accionista de la empresa
quien consigue el crédito, pero siempre por €l mismo.

Ademas es necesario hacer notar que por la falta de ca-
pitales disponibles para otorgar créditos la tasa de -
rendimiento es sumamente elevada como en el caso de algu-
nzs financieras que llegan otorgarlos con tasas hasta

de un 17%.
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CAPITULDO vil

FORMULAS PRACTICAS,
Existen dos férmulas que por su sencillez, su facil entendi
miento y su aplicacion practica considero se deben citar y
exponer para darles una mayor difusioén.
La primera es la del Maestro Manuel Fagoaga Carranza, en su
tesis Administracién Financiera de Inversiones Permanentes,
credé para encontrar el valor actual de los ingresos prospec-
tivos de una inversién, cuando existe un valor de desecho -
del 5% y sean uniformes los rendimientos.

Donde considera como elementos los siguientes:

A = Valor total de una inversién, que incluye el valor de -
una inversién en activo fijo y la inversién en capital
de trabajo correlativo.

K = Valor de desecho de un activo fijo tendrd& al fin del
plazo de su vida dtil mas el valor estimado que tendra
la inversion adicional de capital de trabajo.

R = Ingreso anual constante est imado.

n = Vida Gtil o probable del activo fijo.

i = Tasa anual de rendimiento sobre la inversién.

Posteriormente llevé a cabo investigaciones y considerdé otros

elementos siempre partiendo del valor actual a factores de

recuperacién anual idades vencidas, pero tratando de evitar -

las interpolaciones en casi todos los casos, incluyendo a -~
los elementos siguientes:

r = Ingreso que corresponde a $ 1.00 de inversién.

n = Vida ddtil probable.

i = Tasa de rendimiento.

= Cociente entre el valor terminal K y el valor inicial A.
= Cociente de A - K dividido entre A.

la férmula sera:

< £ w©v
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de donde sustituye a:

P = K : W = A - K
A A
e igualando a 1, da:
K + A - K = K+A-K o A = 1
A A A A
y A=R Calculo del valor presente.
r

R = Ar cdlculo tasa de rendimiento de la inversién.

Hace la aclaracion que la cantidad r se determina con la -
férmula deducida por el autor y facilmente se pueden cal-
cular tablas para diferentes valores de p y diversas ta-
sas anuales de rendimiento.

La segunda férmula es la del! nuevo método Terborgh o tam-
bién conocido como M.A.P.|., aparecida en 1958, ?a que con-
sidero es aplicable principalimente a los presupuestos, es
decir al ano siguiente del planteamiento, usada primordial-
mente para los equipos de renovacién y la plantea de la si-
guiente forma:

= Inversién Neta (Inversién menor valor residual)
Beneficio en el afo siguiente,

= (Gastos que se evitaran.

o O xn P
H

= Gastos que se efectuaran.
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E = Ajuste del Impuesto sobre la Renta para el afo siguien-
te.

= PRendimiento Interno.

Y 1la férmula serda:
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CONCLUS I ONES

México, es un pais en el que se encuentran los mas var iados
climas existentes en el mundo, pero cabe hacer notar, Que -
s6lo una quinta parte del territorio es cultivable en con-
diciones 6ptimas, €sto hace que se dificulte el llevar a -
cabo una explotacién agricola exhaustiva para proveer am--
pliamente las necesidades de consumo del pais, también es -
necesario el aprovechamiento correcto de las riquezas no -
renovables del suelo y subsuelo y poder industrializar los
remanentes con fines de exportacién hacia un comercio exte-
rior apropiado, del cual se obtengan las suficientes divisas
y lograr bienes de capital necesarios para una completa in-
dustrial izacién.

En consecuencia, se debe pugnar por comenzar la industriali-
Zzacién dentro del sector agricola para una mayor explotacioén,
desde luego con técnicas mejor desarrolladas y una mayor par-
tigipacién a través de inversiones por parte del sector pri-
vado.

Posteriormente, se debe pensar en la planificacién integrada
de la industria para la transformacién de los productos pri-
marios y al mismo tiempo en la adquisicién de bienes de ca-
pital para proveer a la industria y lograr un ahorro reinver-
tido benéfico al desarrollo de la misma,

Para lograr un buen desarrollo integrado en todas las activi-
dades econ6micamente activas, es necesario conocer el tipo de
inversién idéneo en el que estad proyectadndose y alcance que
va a tener, asi como el financiamiento requerido, el costo -
del mismo y principalmente el beneficio buscado no importando
el tamafio, siempre y cuando sea para mejorar las condiciones
de 1a colectividad.

Es indispensable una campafia a nivel nacional para dar a co-
nocer los centros de inversién fructiferos en el desarrollio
de la infraestructura, asi como la reestructuracién o verda-
dera creacién de una “"Bolsa de Valores'', para orientar y po-
der financiar los proyectos de toda indole, canalizando in-
cluso muchos ahorros que en la actual idad se encuentran en
"Inmobiliarias" provocando inflacién en los bienes inmuebles.

Es necesario llegar hasta los inversionistas y hacerlos com-
prender lo necesario gue es renovar los equipos tomando s iem
pre en cuenta los cambios de procedimientos, el riesgo a co-
rrer de los capitales a invertir, el atraso ocas ionado por
no modernizar su maquinaria, el plazo de recuperacién apro-
piado, considerar la duracién de los equipos, observar la -
eficiencia de sus inversiones, estar enterados de las nuevas
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tecnologias, etc. S6lo en esta forma se puede salir de la
soc iedad artesanal en que vive el pais, ya que es necesario
dar a conocer también los distintos tipos de financiamiento
que puedan adquirir para el crecimiento de su empresa, el
rendimiento de la misma y ayudarles a localizar el tipo de
crédito apropiado para sus necesidades y que sea mas proés-
pero, que este crédito no sea una carga insoportable y lle-
ve al caos a la empresa, hacerles entender que en la mayo-
ria de las ocasiones es negativo autofinanciarse, ya que,
se podria en udltimo de los casos tratar de iniciar una in-
tegracidén vertical con los efectivos disponibles y obtener
posteriormente un crédito con el negocio en marcha.
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