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PLANIFICACION DE INVERSIONES

I. OBJETIVOS Y CONCEPTOS.

Vamos a comenzar el estudio de la funcién béasica de la direc.
cién: la planificacién, evaluacién y control de inversiones. Su sola
enunciacién justifica su importancia, su calificacién de funcién bé-
sica y la enorme atencidn que debe prestirsele, De hecho, la direc.
cién, los directivos profesionales, son contratados por los capitalis-
tas para que ellos tomen a su carge la responsabilidad de maximi-
zar el rendimiento econémico de los fondos que son puestos en sus
manos.

De nada sirve una direccién organizada y cumpliendo a la per-
feccién el resto de las funcicnes que le son encomendadas si no
cumple con la premisa de controlar y optimizar los rendimientos
de los fondos que le han sido confiados.

La limitacién. de medios financieros exige un cuidadoso estudio,
planeamiento y control que permita lograr un rendimiento eficaz y
6ptimo de los mismos,

Sisteméticamente estudiaremos el tema siguiendo un orfden en el
que a veces suceden:

a) Planificacién de inversiones.
b) Evalvacién de su rentabilidad.
¢) Control.

Comenzaremos con la planificacién de inversiones, pero antes de
entrar en su andlisis conviene que estemos seguros de lo que que-
remos significar con las palabras que utilizamos a este respecto.




“Planificacidn o programacién es una técnica metSdica de hacer
previsién, descubriendo dificultades, superdndolas antes de que lle-
guen a obstaculizar” (1).

La inversidn puede considerarse en su concepto amplio como todo
desembolso que se traduzca en un aumento permanente del activo,
hecho con fines Iucrativos,

Lag notas que caracterizan una inversién son, pues, dos:

@) Aumento permanente del activo.
b) Objeto de la inversidn, obtener lucro,

Cualquier aplicacién de fondos que no goce de estas caracteris-
ticas conjuntamente no la consideraremos como inversién, Serd un
gasto, una pérdida o un despilfarro, pero nunca una inversién en el
sentido econdmico que nosotros vamos a dar en adelante a esta pa-

labra.

2. PRESUPUESTOS DE INVERSIONES Y FINANCIACION.

Una vez definido Io que vamos a entender por planificacién e
inversion, interesa que analicemos cudl es la corriente monetaria en
la que estd implicada toda inversidn,

En Ia figura 1 podemos observar las distintas fuentes financieras
de gue se nutre la empresa. De ellas, unas son intermitentes, como
ocurre con las fuentes externas de financiacién (accionistas y cré-
ditos), mientras que otras trabajan de rnanera continua (financiacién
propia o autofinanciacién a través de las ventas a clientes).

Los medios financieros obtenidos de las distintas fuentes se apli-
can a inversiones, a pagar materiales, salarios, gastos generales, et-
cétera, o bien a pagar intereses, dividendos e impuestos, Puede ocu-
rTir que en periodos cortos se produzcan excesos o defectos de tego-
rerfa que pueden regularse mediante una cartera de valores hdbil-
mente seleccionada que actia de vilvula.

Todo"el complejo que acabamos de sefialar a menudo se plani-
tica ¥ suele denominarse en su materializacién formal, presupuesto

(11362URQTJ‘IIO: “Planificacién financiera de la Empresa”. Ediciones Deus-
to, .
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financiero, presupuesto de tesoreria, presupuesto de caja, presupuesto
de origen y aplicacién de fondos, etc. Cualquiera que sea su deno-
minacién, lo que importa es sefialar que normalmente éste consti-
tuye uno de los estados finales del plan presupuestario general de
la empresa.

Asimismo, dentro del sistema general de planificacién de la em-
presa, el presupuesto de inversiones es uno de eilos, pero con una
caracteristica que le hace distinguirse de los demds: la de su im-
pacto en el futuro econdmico de 1a empresa. Puede que la direccién
se equivoque al planear sus operaciones de ventas, costes, benefi-
cios, etc.; si es asf, lo normal es que ello afecte a un ejercicic sola-
mente; pero un error en las inversiones se paga durante toda la vida
que permanezcan en la empresa. Se paga tan caro, que ello obliga
a un estudio, andlisis y control mis concienzudo.

3. CLASES DE INVERSIONES,

Después de analizar el concepto de lo que entendemos por pla-
nificaciéon de inversiones, y de cémo la decisién de la direccién a
este respecto constituye parte de su funcién bdsica, conviene conti-
nuar describiendo, adn sin dnimo exhaustivo, las distintas clases de
inversiones que normalmente se presentan en la practica. La dife-
rencia entre unas y otras puede que no siempre esté clara; primero,
porque no existe una linea divisoria perfecta que separe una clase
de otra; segundo, porque muchas inversiones pueden participar de
varias caracteristicas a la vez. Prevista esta posible fuente de inexac-
titudes examinemos, no obstante, una clasificacién cualquiera, En
ella tratamos de delimitar una clase de otra. Si, por otro lado, en
algin caso, una inversion participa de varias caracter{sticas, se cla-
sificard por la que predomine en el conjunto o por el objetivo inme-
diato que se persigue al hacer la inversidn.

3.1. AUMENTO DE CAPACIDAD.

El primer problema que suele plantearse en este tipo de inver-
sicnes es hasta ddnde se puede llegar con la expansién, vistas las
condiciones del mercado.
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La alternativa primaria cuya decisién corresponde a la direccidn,
consiste en si. se ha de llevar a cabo 0 no la expansién. Resuelta
ésta, la decisién que sigue en orden de importancia consiste en con.
cretar el grado de expansién. Los distintos tamafios de capacidad
juegan normalmente un papel importante con los costes. Normal-
mente, una gran capacidad va acompafiada de unos costes bajos. In-
cluso puede resultar atractivo montar una capacidad que exceda du-
rante algin tiempo a la demanda; el problema es: gcuénto fiempo
puede y debe mantenerse esa situacién?

El objetivo. primario de estas inversiones, Ia rentabilidad, ha de
estimarse midiendo la situacién alternativa de hacer o no hacer, es
decir, comparando los beneficios incrementales con la inversién adi-
cional. La rentabilidad incremental neta resultante nos medird el
atractivo econdmico de este tipo de inversiones.

3.2. PRODUCIO NUEYO.

Las inversiones en nuevos productos se puedcn clasificar en dos
grandes grupos:

@) Productos nuevos para la ernpresa, pero no para el mercado.
by Productos totalmente nuevos en el mercado y en la empresa.

En este 1ltimo caso, el riesgo y la incertidumbre es mayor, y en
consecuencia, serd necesaria una cautela especial gque nos salvaguarde
de fracasos econémicos.

Normalmente la rentabilidad se estima partiendo de las previsio-
nes de ventas y costes elaboradas para el periodo econémico de vida
futura de la inversién.

3.3. REDUCCION DE COSTES.

En un sentido amplio, este tipo de inversiones podrian caer den-
tro de las calificadas en términos generales como inversiones de re-
posicién, Pero si limitamos la calificacién de inversiones de reposi-
cién a aquellas en las que tinicamente se sustituye una inversién por
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otra, cuando se produce el agotamiento fisi;o de la capacidad pro-
ductiva, evidentemente aparecen con entidad propia las inversiones
motivadas por una reduccién de costes,

Las inversiones para reducir costes pueden ser de dos tipos:

a} Instalaciones que coadyuvan a una redoccidn de costes uti-
lizando el equipo antiguo.

b) Instalaciones que sustituyen totalmente el equipo antiguo y
que redundan en menores cosies.

Uno y otro caso puede decirse que son dos situaciones andlogas
y cuya diferencia radica tnicamente en el grado de sustitucién.

La rentabilidad se calcula por diferencia entre las alternativas de
invertir o no invertir.

Los ingresos en el célculo de la rentabilidad no serdn agui las
ventas, sino las diferencias entre los costes de explotacién con el
equipo antiguo y los correspondiente a la inversion que se proponga:
en otras palabras, el ahorro de costes.

Aparte de la inversién neta que haya de hacerse, habrd de con-
siderarse también el saldo neto contable sin amortizar que se prevea
abandonar total o parcialmente del equipo antiguo. El estudio de las
alternativas de invertir o no invertir, al tener en cuenta estas inmo-
vilizaciones que se abandonan, permitird conocer la solucién mds
econémica en su conjunto, En los capitulos siguientes estudiaremos
con mas detalle estos aspectos.

3.4. REPOSICION.

Nos concretamos aqui con las inversiones cuyo objetivo primario
es la sustitucién de una inversion antigua y consumida por otra nueva
de las mismas caracteristicas anteriores. Puede que exista, como sub-
producto, un ahorro de costes, pero éste no debido a avances téc-
nicos, sino al hecho de que la inversidén antigua obliga a mayores
gastos de mantenimiento y es menos productiva. En resumen, una
inversién de reposicién es un cambio o sustitucién de igual a igual
motivado por la propia imposibilidad técnica de utilizar el equipo
antiguo y que puede traer consigo una reduccién de costes.

En el caso de inversién por reduccidn de costes citado anterior-
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mente, la sustitucién no era de igual a igual, sino de equipo obsoleto
por equipe moderno,

3.5. GRAN REPAR!‘LCIf‘Ng

Es un caso especifico de la reposicién. Como aquélla, la sustitu-
cién es de igual a igual y necesaria. Como diferencia en el caso de
la gran reparacién, el remplazamiento se origina mds que por el uso
y agotamiento natural, por el agotamiento extraordinario del equipo
antiguo.

3.6, INVESTIGACION Y DESARROLLO,

Son inversiones para mantener a la empresa en la vanguardia.
Su rentabilidad es dificil de evaluar, ¥ en cierto modo no es nece-
sario ni siquiera intentarla por ser casi inversiones necesarias.

3.7. INVERSIONES NECESARIAS. .

Como su nombre indica, son inversiones obligadas, cuya rentabi-
lidad, ni es fdcil estudiarla, ni de hecho se estudia; hay que hacerlas
v nada mds, Expresidndonos en forma algo profana, dirfamos que son
las menos inversiones de todas.

La clasificacién de inversiones que acabamos de presentar no es
Gnica. Los limites entre una y otra clase no estin definidos clara-
mente, induciendo ello a errores. Tampoco es exhaustiva. Sin embar-
go, es suficiente para distinguir a grandes rasgos los distintos tipos
de inversiones que -¢n adelante estudiaremos.

4. CLASES DE PRESUPUESTOS.

Desde el punto de vista del tiempo, los presupuestos se clasifi-
can en presupuestos a largo plazo y presupuestos a corto plazo.
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En adelante consideraremos a largo plazo aquellos que se refieren a
plazos superiores al afio; por el contrario, consideraremos presupues-
tos a corto plazo los referidos a perfodos de igual o menor duracién
de un afio,

En teorfa, la elaboracién de unos u ofros presupuestos no debe-
rfan diferir en cuanto a la técnmica a emplear; sin embargo, en la
prictica puede que los presupuestos a corfo plazo presenten mayor
abundancia de detalles que los presupuestos a largo plazo. Asimis-
mo, las técnicas para elaborar unos y ofros presupuestos puede que
sean distintas. La visién del futuro se hace mas dificil cuanto mds
nos alejamos del presente; consecuentemente, la incertidumbre e
inexactitud de los presupuestos a largo plazo es mayor que la de
los presupuestos a corto plazo.

Los presupuestos a largo plazo se desglosam, normalmente, por
afios; los presupuestos a corto plazo se suelen presentar por trimies-
tres, meses, semanas, o incluso dias.

En adelante nos vamos a referir a una clase de presupuestos: los
de inversiones, pero al considerar los medios financieros necesarios,
estudiareamos también los de tesoreria, en Intima conexién con los
de inversiones.

El presupuesto de tesorerfa o presupuesto financiero nos pondra
en contacto con todos los demés planes que arménicamente lleve a
cabo la empresa: el presupuesto de ventas, el de costes, el de com-
pras, el de gastos y, como ya indicamos, con el de inversiones.

Si la planificacién y control de inversiones resulta bédsica como
funcidén de la direccidn, la planificacion financiera no resulta menos
importante. No s6lo es menester elegir un buen negocio y decidirse
por él, sino es bisico que las fuentes financieras sean las iddneas,
La responsabilidad de la eleccidn serd una funcién bésica de la di-

receion,

5. SISTEMATICA.

En lo que sigue describiremos un modelo de presupuesto de in-
versiones. No es el tnico, ni el mejor, ni es exhaustivo. Constituye
simplemente un ejemplo sin otras pretensiones que aclarar Jas ideas
expuestas mis arriba.
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5.1. PRESUPUESTO DE INVERSIONES.

El modelo A-1 corresponde a un presupuesto de inversiones a lar-
go plazo. Recoge en forma resumida la historia de cada unidad de
inversién., Cada inversién resumida estard respaldada por el detalle
concreto incluido en la propuesta de inversién de la que nos ocu-
paremos en el capitulo siguiente.

Los conceptos de que consta son los siguientes:

Concepto.—Figurard el titulo de la unidad de inversién que se
proponga. Dicho titulo identificard resumidamente las inversiones,
por ejemplo: “Torno revélver tipo ...” “Central térmica de 10 MW",
etcétera.

NMormalmente, cada unidad de inversién estard integrada por ele-
mentos distintos del activo; por ejemplo: terrenos, maquinaria, ins-
talaciones, montaje, etc.; esta es la razén por la que a veces puede
resultar interesante consolidar los presupuestos de inversiones y pre-
sentar en la columna de conceptos, en vez de las distintas unidades
de inversién, los distintos elementos, consolidados, que la compo-
nen. Naturalmente, en este caso, si se utiliza el modelo A-l, sélo se
cumplimentardn las columnas de: ‘“concepto”, “presupuesto total”
y columnas siguientes.

Calificacién~-—Cada inversién se calificard de acuerdo con el fin
que la caracterice primordialmente, en alguna de las siguientes clases:

a) Aumento de capacidad.
5) Producto nuevo.

¢) Reduccién de costes.

d) Reposicién.

e) Gran reparacién.

) Investigacién y desarrollo.
gy Necesaria.

Economia.—Calculada de acuerdo con los datos incluidos en la
propuesta de inversién. Se incluirdn dos fndices: el de recupera-
cién y el de rentabilidad.

Referencia de la autorizacién.—Esta columna abarca tres indica-
ciones: “Estado”, “Numero” y “Fecha”.

19
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El estado de autorizacién se indicard con las siguientes iniciales:

(A) — Autorizada.
{PA) — Pendiente autorizacion.
(P) — Propuesta,

Las propuestas autorizadas figurardn con la referencia con que
definitivamente hayan sido autorizadas, asi como con la fecha de
autorizacidn.

Las propuestas “pendientes de autorizacién” se refieren a aque-
llas formalizadas con anterioridad a la elaboracidn del presupuesto,
pero que todavia no fueron aprobadas. Figurarin sin nimero ni

fecha,

Fecha de terminacidn.—Se designard aqui la fecha probable en
que quede terminada totalmepte la obra. Si en la inversidn estdn in-
cluidas previsiones por gastos de puesta en marcha, la fecha de texr-
minacién se referird a la de ultimacién de tales pruebas.

Como norina general se puede considerar como fecha de termina-
cidn, la de iniciacién normal de la explotacién de inversion.

Presupuesto totel —Esta columna se destina a recoger la inver-
sidén total autorizada con vistas a facilitar luego el control de inver-

siones.

Pagado al 31-XII-19...—8e figurard lo desembolsado al 31 de di-
ciembre del afio tltimo.

Resto pendiente de pago—-Diferencia entre las dos columnas an-
teriores.

Desembolsos previstos—Constituye la parte fundamental del im-
preso, Se figurard por cada unidad de inversion o por cada elemento
de activo los desembolsos que se prevean afio por afio. Si los desem-
bolsos exceden de los cuatro afios futurcs, el resto se figurard en
la dltima columna cuya cabecera estd en blanco.

Los desembolsos previstos correspondientes al préximo afio con-
vendrd desglosarlos por meses de manera que se conozcan detalles
de los pagos a realizar a corto plazo. Tal detalle puede que se re-
fiera no sélo a la periodificacién mensual, sino al desglose de los
conceptos que integran la inversién. Por ejemplo, es posibie que en el
presupuesto anual a largo plazo (Mod. A-1) se prevea:
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DESEMBOLSOS PREVISTOS
: COMCEFTO
) . 1964 1967 1948 1949
Equipo de envatade.| § - 100,000 300,000 50,000 -

Mientras que en el presupuesto a corto plazo, las 100.000 pesetas
. previstas para 1966 puede que se desglosen no sélo por meses, sino
incluso por conceptos, por ejemplo:

2

e
f. . Ele 22
L™ CONCEPTO sl 8l8|l=celeijiol2|2]|5]|¢2]|5 fromal
' s |1 5|3518|s5|=|a|8|5 |82
firi 4 = < = = 3 < fr:d O z a8
Moguino envosadora.... 10,000 — - o060 — | — [10.000] — - (10,000 — — | 48.00¢
s sflquatadora .| = [20.000] — - - - e - - - -— - | 20,000
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Tal presentacién de los pagos a realizar a corto plazo se puede
_ llevar a cabo en un modelo tal como el Mod. A-2,
- plemente, los conceptos, fos meses y el total. Los totales parciales
de la columna de los conceptos coincidirdn con los conceptos que,
linea a linea, figuren en el presupuesto a largo plazo del Mod, A-1.
En nuestro ejemplo, el total del equipo de envasado que resume:

indicando, sim-




Maiquina envasadora,
Maéquina etiquetadora,
Montajes,

Transportes,

Seguros,

figura en el presupuesto a largo plazo (Mod. A-1) con una sola linea,
“Equipo de envasado” y en ella se da toda la informacién pertinen-
te correspondiente a la unidad de inversién considerada.

5.2. PRESUPUESTQ FINANCIERO,

Después de analizadas las principales particularidades del presu-
puesto de inversiones, inmediatamente ha de plantearse cémo se van
a finranciar: con un aumento de capital, con nuevos créditos, con
una emisién de obligaciones o por autofinanciacién. El planeamiento
de medios financieros da Iugar al presupuesto financiero ¢ue estd en
intima relacién con el de inversiones y resume tanto sus datos como
los correspondientes a otros presupuestos.

El Modelo A-3 corresponde a un presupuesto a largo plazo de
una empresa industrial, La descripcion del impreso es como sigue:

INGRESOS

Tesoreria inicial.—Corresponde a las cuentas en efectivo previs-
tas en 1. de enerc de cada afio.

Ventas netas.—De acuerdo con e] presupuesto de ventas previsto
en cada afio, en partida de “Ventas netas”, recoge el importe neto de
los productos normalmente vendidos por la empresa.

Ventas de activos.—Estas ventas extraordinarias o anormales pue-
den figurar previstas en el presupuesto de inversiones por constituir
més que una venta una desinversion.

Intereses y dividendos.—Se figurardn los ingresos financieros pre-
vistos por intereses o dividendos consecuencia de participaciones fi-
nancieras o préstamos realizados a terceros.
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Med. A-3

CENTRO DE TRABAJO

PRESUPUESTO FINANCIERO

¥

{CIFRAS EN

]

CONCEPTO

19

19

LB - e I R Y . R

INGRESOS

Tesorerla inicial

Yentas netas
Id. «activos

Intereses y dividendos

Créditos concedidos

. . TOTAL INGRESOS .

10
n
12
i3
i4
15
16
t7
i8
19
20

DESEMBOLSOS

Costes desembelsados

impuestos

Dividendos

Inversiones

Desembeolso capital social

Amorlizacidn créditos

TOTAL DESEMBOLSOS

INGRESQS-DESEMBOLSOS

2
2
23
24
25

—

FINANCIACION

Capital social

I

Obligacionaes

Créditos




El total de las partidas anteriores constituye el ingreso bruto pro-
cedente de las fuentes de trabajo propias de la empresa, las cuales
originan, descontadas las salidas financieras operacionales correspon-
dientes, Ia autofinanciacién de la empresa.

También se figura una partida de créditos concedidos para indi-
car cudndo se espera disponer de ellos y en qué cuantfa. Estos son
créditos ya gestionados y concedidos, distintos de los gue adicional-
mente puedan necesitarse y gestionarse de nuevo (parte inferior del
itnpreso).

DESEMBOLSOS

Costes desembolsados—Engloban todos los desembolsos corres-
pondientes a las ventas. Estos costes no incluyen, como es natural,
ni las amortizaciones, ni aquellos conceptos de costes que no supon-
gan desembolsos.

Impuestos—Aparte de los impuestos cargados a los costes de
produccién, aqui se incluyen el resto, enire los que cabe destacar
el de beneficios correspondiente al afio anterior.

Dividendos—El correspondiente al ejercicio de que se trate o
al anterior, segin la politica de dividendos establecida.

Inversiones.—Figurard el resumen del presupuesto de inversiones
descrito anteriormente,

Desembolsos capital social. — Correspondiente a participaciones
financieras en otras sociedades.

Devolucién créditos—Anualidades de amortizacién de créditos
concedidos, de acuerdo con las condiciones contratadas,

El total de los desembolsos representa las necesidades financie-
ras totales que tendréd la empresa en cada perfodo. Si el total ingre-
sos supera al total desembolsos, indicard que las necesidades finan-
cieras serin autofinanciadas; en caso contrario, serd necesaria la
financiacién externa.
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CENTRO DE TRABAJD
ZI'LINEA CONCEPTO ENERO | FEBRERO | MARZO ABRIL MAYO JuNIO JuLio AGOSTO] |SEPTIEMBRE { OCTUBRE | NOVIEMBRE |DICIEMBRE TOTAL
INGRESOS .
1 | TESORERIA INICIAL
2 | VENTAS NETAS
3 ID. ACTIVOS
4 || INTERESES Y DIVIDENDOS - )
5 | CREDITOS CONCEDIDOS
6
7
8

w

TOTAL INGRESOS
DESEMBOLSQOS

10 | COSTES DESEMBOLSADOS

11 | IMPUESTOS

12 | DIVIDENDOS

13 | INVERSIONES

"1 14 | DESEMBOLSO CAPITAL SOCIAL

L PPy P

15 AMORTIZACION CREDITOS i
16 ﬂ
17
18 I
19 TOTAL DESEMBOLSOS : [
,o | INGRESOS~DESEMBOLSOS "

FINANCIACION

21 | CAPITAL SOCIAL i
. | 22 | oBLIBACIONES '
23-] CREDITOS
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FINANCTACION

Representa la financiacién externa prevista en sus variantes de
capital social, obligaciones, créditos, etc., que seri necesario gestio-
nar para evitar déficits de tesorerfa.

El total ingresos mds la financiacidén de cada afio menos el total
de desembolsos es igual a las disponibilidades iniciales del afio si-
guiente,

El presupuesto a corto plazo puede tener andlogo desglose o qui-
z4s un mayor detalle en la columna de concepto. Si se presenta por
meses como ¢l modelo A-4, la columna del total es una consclida-
cién del aiio. En ella la tesoreria inicial no serd la suma de todos
los meses, sino la correspondiente al primero de enero del afio si-
guiente. El resto de las partidas corresponden a la suma horizontal
de cada partida.

6. PERIODICIDAD.

La sistematica descrita anteriormente se llevarid a cabo cada aiio,
elaborindose los presupuestos para los afios venideros en el mes de
octubre del afio que transcurre. De esta forma siempre quedardn
previstos cuatro: afios, actualizindose los abjetivos y planes de la
empresa.

El presupuesto correspondiente al primer aiio es aconsejable que
se desglose en periodos mensuales, al menos, a fin de prever con
mayor detalle las circunstancias que le atafien.

7. CASOS PRACTICOS.

7.]. PRESUPUESTO FINANCIERO, ESTIMACION Y PREVISION DEL BALAN-
CE DE SITUACION,

En 1942 se constituyé la sociedad anénima, Comercial Agrico-
la, S. A., para dedicarse a la distribucién de semillas seleccionadas
y a la fabricacién de dtiles ‘agrfcolas.
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La sociedad se constituyd con un capital social de 6.000.000 de
pesetas, que fue desembolsado en tres periodos diferentes de acuer-
do con las necesidades fininacieras de cada momento.

La compaitia habia tenide un desarrollo econémico normal en sus
veinte primeros afios.

A principios de 1963 la empresa solicité un crédito a largo plazo
por un importe de 5.000,000 de pesetas, amortizable en diez semes-
tralidades de 450.000 pesetas cada una v upa ultima semestralidad
de 500000 pesetas, pagadera al 30 de junio de 1968. El interés, al
tipo del 8 por 100, se devengaba sobre el capital no amortizado. El
pago de las semestralidades y los intereses correspondientes se efec-
tuaba en 30 de junio y 31 de diciembre de cada afio.

Desde 1963 la empresa empezd a notar una fuerte competencia,
gque le obligd a promover una serie de nuevas inversiones y reposi-
ciones de maquinaria e instalaciones, a fin de reducir sus costes de
fabricacién y aumentar la calidad de sus productos. Asimisme la em-
presa aumenté su capital circulante, incrementando la cantidad y va-
riedad de sus existencias. Para hacer frente a las necesidades finan-
cieras que estas nuevas inversiones originaron, se solicitd el crédito
a largo plazo descrito anteriormente.

Como se pensaba que los fondos iban a ser insuficientes, el teso-
rero de la sociedad, Sr. Herndndez, consiguié de un banco comercial
una linea de crédito amortizable a plazo medio. Inicialmente, la can-
tidad mdxima disponible se fijé en 1.600.000 pesetas, cuya cantidad
se utilizé totalmente en 1965. A principios de 1966 el sefior Her-
ndndez se enfrentd con el problema de falta de medios financieros
para llevar a cabo los programas de expansién de la empresa. Recu-
tri6 al mismo banco que habia prestado a corto-medio plazo los
1,6 millones de pesetas. El subdirector del banco dijo que no ten-
driz inconveniente en ampliar la linea de crédito anterior en las mis-
mas condiciones que habian sido estipuladas anteriormente. Dichas
condiciones eran las siguientes:

Plazo de amortizacién: De dos a tres afios.
Tipo de interés: 8§ por 100 anual

Comisién bancaria: 1 por 1.000 trimestral.
Firma de una letra sin fecha a favor del banco.
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Awal de los socios de Comercial Agricola, 5. A, en la misma
proporcién de sus respectivos intereses en la sociedad.

Aparte de estas condiciones el subdirector del banco pidi6 al
sefior Herndndez el balance de situacién de la sociedad al 31-XI1-65
y la cuenta de resultados. Esta informacién figura en las tablas I
y IL Asimismo- pidié al seiior Herndndez una previsién de los re-
sultados econdmico-financieros que se prevelan de acuerdo con la
planificacién general de la empresa,

El sefior Herndndez comenzé a recopilar la informacién necesa-
ria para elaborar los datos exigidos por el banco. La informacién dis-
ponible era la siguiente:

Los plazos nominales de venta eran a treinta dias fecha expedi-
¢ién, Sin embargo, a veces las circunstancias aconsejaban alargar o
acortar este plazo a la vista de las posibles acciones de la compe-
tencia. La venta total se estimaba para 1966 en diecinueve millones
de pesetas. La distribucién mensual de dicha prevision de ventas
aparece en la tabla IIl, Asimismo en la tabla III figura la estima-
cidn del saldo de la cuenta de clientes y efectos a cobrar prevista
al final de cada mes de 1966.

La némina de personal de produccién se estimaba en 500.000 pe.
setas al mes, a excepcidn de los meses de julio y diciembre que con
motivo de las pagas extraordinarias ascendfa a 1.000.000 de pese-
tas/mes.,

Los materiales comprados se pagaban -indefectiblamente a treinta
dfas. vista, aceptando efectos a dicho plazo. Al ritmo de trabajo .pre-
visto las compras de materiales se prevefan a un ritmo constante

 de 800.000 pesetas al mes, a excepcién del mes de agosto, que se es-
timaban unas compras de sélo 400.000. pesetas, habida cuenta que
se preveia trabajar a un 50 por 100 de la actividad normal con mo-
tivo: de las vacaciones estivales.

s/ Los gastos generales se prevefan a razén de 100.000 pesetas/mes.
En dicha previsién se incluian los intereses del crédito a corto-medio
plazo. _

El impuesto de beneficios correspondiente a los resultados de
1965 se preveia hacerlo efectivo en el mes de abril de 1966,

En el capitulo de inversiones se prevefa la compra de una nueva
maquinaria por un total de 4.200.000 pesetas. EI pago convenido con
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la casa suministradora se prevefa realizarlo en cuatro mensualidades
iguales en los meses de abril, mayo, junio y julio de 1966.

La amortizacién del crédito a largo plazo, junto con los intereses
correspondientes, se pagarfan conforme a las condiciones ya mencio-
nadas.

La politica de dividendos establecida por la empresa seguia la
préctica de pagar el dividendo anticipadamente de acuerdo con Ia
previsién de resultados elaborada por el Servicio Econémico. En 1966
se prevefa declarar un dividendo bruto del 10 por 100 sobre el capi-
tal social. La mitad se esperaba pagarlo en mayo de 1966 y la otra
mitad en noviembre,

El saldo de “Varias cuentas acreedoras” se preveia no tendria
variacion,

Por iltimo, el sefior Herndndez estimaba que la tesorerfa liquida
exigida para cubrir el volumen de actividad previsto por la empresa
en 1966 debia alcanzar 600.000 pesetas.

En relacidn a los resultados previstos para 1966 se manejaban los
sigujentes datos:

Amortizacién del 10 por 100 sobre la inmovilizacién al 31-X1I-65.

Costes de la produccién vendida: 15.000.000 de pesetas (inclui-
da la ameortizacién).

Gastos generales: 1.200.000 pesetas/afio, en los gue estaban in-
cluidos los intereses del crédito a corto-medio plazo, pero no los del
crédito a largo plazo gestionado en 1963.
< El pago del impuesto de sociedades se calculaba al tipo del 30
por 100 sobre el beneficio neto.

CUESTIONARIO

1.° Preparar un presupuesto financiero indicando el crédito adi-
cional que se necesita en cada mes de 1966,

2° Elaborar un estado de resultados para 1966.
3.° Prever el balance de sitnacién al 31-XII-66,
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TABLA 1

BALANCE DE SITUACION AL 31-X1I-65
(Cifras en miles de pesetas)

ACTIVO

L0 - T v e 480
Clientes y efectos a cobrar ... ... .o i cor sie v cen e e 2.100
AlMAcenes ... ... v it ses e see see e e s ves ces e e 34000

AcCtivo CIrCUIANTE ... ... civ cee tee ee eee aen e eee e as 5.580

Magquinaria e instalaciones ... ... ... ... .. .o il 9.400
Otros activos fijos ... ... ... vee cid id sen v e e se e 20

ACHYVO fiJO ovv vvs cen ver s e e e e e e e e 9.420

ACTIVO TOTAL. .v. cvv cer wee ses sne een see oo 15000

PASIVO

Crédito bancario ... ... vee vee e e vve ver see eer eve e e L1600
EfectoS @ PAAC .o eoe cee cee cor vr eee cee een ofe ne vee ene 700
Prevision pago iMPuesto ... .o. cee con cor 1re von con nr var aes 250
Varias cuentas acreedoras ... ... w. cee see cer sen ave wes e 250
Semestralidades hipoteca ... ... ce v e vor vor cer cen wes 450

Pasivo circulante ... ... vov cev vve sen cer vie eee ees eae ner ees 3.250

Crédito hipotecario ... ... ... ccv vt et cir ver e eee een aes 1.850
Capital $0cial ... ... cov vir s ver vy cee ee rre ses eee ses ees 6.000
RESEIVAS ... cot cir ov vee van con vre ane we anr ene aee ver e 3.900

Pasivo fiJo ... ... cor tii vee et ern are nve ee e eee eee e aee 1L750

PASIVO TOTAL ... cvv ver svr mer snn oes cee wes oo 15000
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TABLA TI

RESULTADCS ECONOMICOS

{Cifras en miles de pesetas)

Afio 1965

Ventas Metas ... «.. cvv cvr cer cer vee eer tee e vee e aee .. 15,000
Coste de las ventas (1) ... vov oo oo ot e ver eer ee eee e 12,967

Beneficio bruto ... ... ... .o v cn i e e e e e 2,033
Gastos generales y financieros ... ... ... oo ol e el 1.200

Beneficio MO ... oo o cir cih vie e e e e e e e e 833

Impuestos ... ... ... ... . 250

Beneficio Hquido ... ... .. cov e oot e e e e e e e 583
Dividendos ... ... .. cor cn i i e e e e 500

Reservas .. 83

i1} Incluida la amortizacién.
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TABLA III

ESTIMACION DE LAS VENTAS MENSUALES Y SALDOS
DE CLIENTES Y EFECTOS A COBRAR EN 1966

(Cifras en miles de pesetas)

Saldo clientes
Ventas netas y efectos a
cobrar

| 27 T3 (o T A 1.350 1.450
FebIero ... vev vee vve cee er ser crn oo 1.490 1.400
MAarzo ... vov v vee vin oer eee vee e ea 2.500 2.500
Abril ot s e e e e e e e e 2.750 3.700
Mayo ... cor ceh eer e cer e e een e 3.250 3.000
JURIO oo ver cvr cee vee e rer e e e 1.300 2.300
Jalio ... oo cii r ver reh eee e aee e 1.000 2.200
AZOSEO oit cer v crr vee e e e een s 500 1.700
SeptiembBIe ... crv cer ver ser cee eee e aas 2.000 3.200
Octubre ... ... v cev ree e aee eee e 1.500 2400
Noviembre ... ... ... oo cor ver aee on 600 2:000-
Diciembre ... .o vor vee vee cer vee een aee 850 2.200

TOTAL ... coi cev v aer ane 19.000




7.2. CLASIFICACION DE INVERSIONES,

Clasifiquense, de acuerdo con Ia caracteristica dominante, los si-
guientes proyectos de inversién:

1) Dada la actval coyuntwra favorable por la que afraviesa la
demanda de productos citricos, se propone la compra de la miquina
“Automac Modelo 60 Brevett”, para el empapelado de las naranjas,
limones y otros frutos, procedentes de las propias explotaciones agri-
colas de la empresa. Esta inversion evitard el empapelado a mano,
previéndose un aumento del 675 por 100 en la cantidad de frutos
empapelados.

2) El departamento de investigacién y desarrollo de una fibrica
textil recomienda unas nuevas inversiones para lanzar al mercado
una nueva fibra sintética denominada “Poliprop 65”.

3) Una empresa dedicada a la fabricacién de hojalata, tiene un
tren continuo de laminacién (tren de bandas), tiene gran demanda
del producto y considera rentable montar un segunde tren idéntico,
con lo que potencialmente duplica su fabricacion.

4} En una fibrica de conservas vegetales se propone la reposi-
cién de las maquinas comprobadoras “tipo b” para cierres de botes,
toda vez que los que se vienen utilizando de la misma marca v tipo,
a pesar de haber dado un excelente resultado, se encuentran ya en

imperfectas condiciones de uso.
5) Construccién de una piscina para empleados.

6) Con el fin de investigar sobre el moho aparecido ltima-
mente en las naranjas tipo “W”, se hace necesaria la compra de un

microscopio marca “Zeis”,

7) En una fdbrica de gaseosas se propone comprar una patente
de pasta que al echar una cucharada en el agua da una limonada

0 naranjada gaseosa.

%) En una compaiifa de antobuses se propone una nueva inver-
sién para ampliar la sala de espera de una sucursal de pueblo, que
por su aumento de habitantes y trifico se hace necesaria,
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9) Compra de una superficie doble de terreno del que se nece-
sita inicialmente para instalar la fébrica.

10} En una empresa metaldrgica se decide iniciar ia produc-
cién de tapacubos de coche, por lo que se prevén inversiones en
una nueva linea de fabricacién integrada por dos prensas y una
cortadora.

11) Una empresa encarga a un equipo de especialistas de la fir-
ma internacional Rehrig & Cfa., para que realicen un estudio de
costes de produccién a fin de que en el futuro se eviten aquellos
que son innecesarios.

12) A la misma empresa anterior le encargan un estudio del
merc¢ade de un producto nuevop antes de lanzarlo al mercado, si es
que resulta con demanda.

13) Se desea ampliar la capacidad del taller de mdquinas y he-
rramientas, para lo cual se pretende comprar dos nuevos tornos y
una fresadora.

14) Fabricacién de un prototipo de una carcasa de una nueva
aleacién ultraligera, para ensayar sus actuaciones y en caso positivo
lanzarla al mercado.

15) Para una fébrica de conservas vegetales se propone la com-
pra de la mdquina “Graperna 980", especial para el cosido de fondos
de toda clase de cajas de cartén ondulado y compacto, en todos
los tamaiios. De esta forma se pretende sustituir el actual embalaje
de cajas de madera.

16) Como consecuencia de las dltimas inundaciones sufridas en
la seccién de embalaje y almacén se hace necesario la compra de
nuevas estanterias.

17) Se propone sustituir una linea de tornos antiguos de accién
simple por dos nuevos tornos revélveres semiautomdticos de doble
accién.

18} Debido a un cortocircuito ¢n una acometida eléctrica a una
de las fresadoras se quemé el motor y se produjo un pequefio incen-
dic répidamente dominado,
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19} Dado el incremento en el parque de vehiculos posefdos por
trabajadores de la empresa, se hace precisa la adquisicion de unos
terrenos colindantes a la fibrica para construir allf un aparcamiento.

20) Se encarga a una empresa de consultores en organizacién
industrial que estudien la forma de reducir los niveles de almacenes,
ya que el circulante de la empresa, que se financia con créditos ban-
carios, parece algo excesivo.

21) Cambio de dos cepilladoras horizontales, ya amortizadas y
viejas, por ofras dos de la misma marca.
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PROPUESTA DE INVERSIONES

1. TRAMITACION.

Normalmente en el presupuesto .general de inversiones se inclu.
yen cada afio, ademds de los pagos que correspondan a inversiones
ya aprobadas, nuevos proyectos que ain no han sido objeto de una
peticién y estudio formalmente realizado.

Para que el presupuesto general de inversiones tenga una validez
y quede aprobado en su cuantia definitiva, es pecesario que la su-
perioridad quede informada de los pormenores de todas las inver-
siones propuestas en €l

Es posible que la propuesta de inversién, con todo el estudio
detallado .que le concierne, vaya por delante de la elaboracién detl
presupuesto de inversiones, ¢n cuyo caso la conformidad al presu-
puesto dada por la superioridad competente estard ya respaldada
por la propuesta de inversién correspondiente,

Si el presupuesto incluye proyectos de inversién que no estén
respaldados previamente por una propuesta y estudio detallades, es
preceptivo que en un plazo corto, y siempre antés de la fecha tope
en que se tenga que aprobar el Plan, se remitan las propuestas de
inversién correspondientes,

Un ejemplo de esta tramitacién puede ser la siguiente:
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PROPUESTA
DE
INVERSION

S —

Envio al
Serv. Econom.
antes de! 30 de octubre

PRESUPUESTO DE
INVERSIOMES

Envio al Serv. Econémico
antes del 30 de octvbre

Revisidon y Consolidacidn
en &l Serv, Econ.

(20 de noviembre)

Envio al Comité de Geren-
cia antes del 30 noviembre

Aprobuacitn del Presu-
puesto da Inversiones

(15 diciembre}

Remisién del Plan
avtorizado

PRESUPUESTO DE
INVERSIONES




2. CONTENIDO.

El contenido, en lineas generales, debe incluir toda aquella in-
formacién objetiva que pueda constituir para la superioridad la base
sobre la que se fundamente su decisién de autorizar o no la inver-
sién propuesta.

Esta informacién es muy variada y comprende estudios de mer-
cados, presupuestos de inversiones clasificados por elementos y por
afios, estimaciones de costes, beneficios, objetivos que se persiguen,
calificacién, fndices del atractivo econémico de la inversién, autori-
zaciones vy revisiones, etc., etc.

Para concretar més su contenido, en lo que sigue describiremos
los detalles del impreso B-l, que aproximadamente viene a ser el
que normalmente se utiliza por aquellas empresas que tienen orga-
nizado un sistema formal y sistemdtico para analizar y autorizar las
propuestas de inversién.

2.1. REFERENCIA.

Por cada centro de trabajo se dard una referencia en clave nu-
mérica o alfanumérica que permita brevemente identificar el pro-

yecto.
Asimismo se indicard el nombre de la persona responsable de

preparar el proyecto, la fecha en que lo elaboré y el centro de tra-
bajo, seccién, departamento u oficina donde se origina el proyecto.

2.2, JUSTIFICACION.
Se detalia la cantidad a invertir, se describe brevemente el pro-

yecto y se prevén Ia fecha de iniciacién, la de terminacién y la du-
racién econémica que se prevé.

2.3, INVERSION,

Representa una parte importantisima del impreso B-1. Se figu-
rard aqui el resumen. El detalle figurard dentro del cuerpo del im-
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preso B-l, que se empleard de carpetilla, Dicho detalle, recogido en
los modelos B-2 y B-3, se cumplimentard con arreglo a los siguien-
tes criterios:

2.3.1. Presupuesto de inversiones fijas.

La elaboracién de un presupuesto de inversiones exige un cui-
dadoso estudio y andlisis, que en ninglin momento debe de llevarse
a cabo con un sentido optimista, ni mucho menos “alegre”.

La infraestimacién de las inversiones se da tanto mds cuanto me-
nos desarrollado esti un pais. La instalacién de nuevas industrias
exige frecuentemente unos servicios de industrias auxiliares que,
caso de no existir ya, habrén de llevarse a cabo por la propia em-
presa, origindndose as{ inversiones incrementales que los estimado-
res extranjeros a menudo suelen olvidar, pensando en condiciones
andlogas a las que se dan en la mayorfa de los paises con alte nivel
de desarrollo econémico, ¢ bien en regiones con una estructura de-
sarrollada. Aparte de esto, las inversiones, aunque mds sobre todo
los costes de la futura explotacién, se suelen esfimar sin tener en
cuenta el grado de desarrollo futuro de la economia. En pafses como
el nuestro, en franco proceso de desarrollo, la tendencia de aumen-
to de salarios sigue una marcha tan progresiva, gue resulta practi-
camente inoperante prever los gastos en factores nacionales, mano
de obra, materiales, etc., a niveles presentes, puesto que la experien-
cia demuestra que cada vez estos gastos, que hoy en algunos. casos
nos parecen bajos, se acercan mds y mdas a niveles internacionales,

Una vez decidido el tamaiio de Ia inversién, basado normalmen-
te -en consideraciones de {ndole técnico-econdémicas, interesa, pues,
pasar revista a todas las posibleés inversiones en que se ha de incu-
rrir para llevar adelante el proyecto.

En lo que sigue sefialaremos una especie de gufa para recordar
las partidas que normalmente han de considerarse y que, en cuai-
quier caso, habrén de tenerse en cuenta por si el proyecto que se
propone da lugar a ellas,

1. Terrenos y mejoras—Habrén de tenerse en cuenta los gas-
tos de la compra en si y los correspondientes a impuestos, aranceles
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notariales, gastos de registro, etc. En algunos casos habrin de pa-
garse indemnizaciones o c¢dnones que también habrin de computarse
en esta partida.

Las partidas de mejoras se refieren a labores de tala, limpieza,
explanaciones, vias y accesos, drenaje, acometidas de servicios de
agua, luz, gas, etc.,, urbanizacién en general, deslinde, etc. Hay veces
que es diffcil delimitar dénde acaban las operaciones de mejoras y
empiezan otras, por ejemplo, de edificaciones u obras civiles. Lo im-
portante, mas que el hecho de lograr una clasificacién rigurosa de
todas las partidas, es que nada quede olvidado.

I, Edificios y obras civiles.—Incluye las excavaciones, cimenta-
* ciones, construccién de edificios, viviendas, puentes, tineles, pistas,
estructuras de ferrocarril, muelles, pantanos, etc.

Es conveniente agruparlas con algin criteric que racionalmente
puede ser de utilidad posterior, por ejemplo, clasificadas con una
estructura andloga a la que se prevea en contabilidad, o bien con
una codificacién parecida a la que se piense vaya a adoptar Ta con-
trata, éte,

III. Maquinaria, equipos e instalaciones. —Normalmente, suele
ocurrir que esta partida, por ser la mas importante, es la que se
estima con mds exactitud. Si el montaje se realiza con una casa ge-
neral especializada en este trabajo, ellos poseen la informacién su-
ficienté de los importes de la- maquinaria, instalaciones y equipo ne-
cesarios. En otros casos las facturas proforma son una' garantfa de
la exactitud de las estimaciones. )

Sin embargo, ha de considerarse no sélo el valor en s{ de estas
partidas, sino también ofros gastos que inherentemente les acom-
pafia y que a menudo se olvidan. Nos referimos a los gastos de trans:
portes, seguros, aduanas, impuestos y gastos en general en los que
hay que incurrir para adquirir estos elementos,

Una partida que frecuentemente pasa desapercibida y que, sin
embargo, tiene una gran importancia, se refiere a lgs repuestos.
Como norma general, este epigrafe debe estimarse, como mjnimo, en
un 20 por 100 sobre el coste total de la maquinaria y équipos bési-
cos de una instalacién industrial (1), .

(1) MurraY D. BrYcE: “Desarrollo industriai”, Me Graw Hill Compa-
ny, 1961,
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ductivo, Sin embargo, esas existencias tampoco habrin de ser tan
excesivas que supongan una inmovilizacion viciosa y que, por tan-
to, no corresponda a un sentido econdmico realmente eficaz.
Como norma prictica para estimar el volumen de almacenamien-
tos se puede recurrir a la experiencia de otras empresas o a la de
la propia que proyecta la inversién y analizar las relaciones si-

guientes:

Existencias medias en almacén
X 365 = N.° dias almacenamiento.

Volumen de compras anuales

Ello nos permitird conocer el volumen aproximado gue necesita-
mos de existencias,

El mimero de dias que las primeras materias o los materiales en
general estin almacenados varfa mucho v depende de miiltiples cau-
sas: la facilidad de aprovisionamientos, la seguridad en el cumpli-
miento de los plazos dados por los suministradores, los fransportes,
los riesgos de costes en los suministros, ete., son algunas de las con-
sideraciones que habrin de tenerse en cuenta a la hora de tomar
decisiones.

A titulo orientativo, podemos sefialar aqui algunas duraciones en
los almacenamientos de materiales deducidos de los “Resultados de
las investigaciones sobre indices comparativos inter-empresas’” en
Espafia, elaborado por el Centro de Investigacién de la Asociacién
para el Progreso de la Direccidn.

Duracion del almacena-

Sectores miento de los materiales
Siderdrgicas ... ... ... 57 dias
Transformadoras del metal ... ... ... i59 -
Electromecanicas ... ... ... ..o o ... 9 7
Quimicas ... ... ... oo ol eh i een e 59
Farmacéuticas ... ... ... ..o v s .ol 175

Cuando las existencias se refieren a productos en curso de fabri-
cacidn, la estimacién normalmente es mas bien de indole técnica;
en tal sentido, resulta mds sencillo, puesto que se basan en la du-
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racién del proceso desde que las primeras entran en él hasta que
salen transformadas en productos terminados, si bien, a veces, Ia
empresa puede fabricar productos intermedios en curso para alma-
cén, en cuyo caso la cosa no resulta tan sencilla.

A titulo orientativo, y de la misma fuente citada anteriormente,
podemos sefialar las signientes duraciones:

Duracién
Sectores de la fabricacidn
Slderﬁrglcas - vew aer aen 30 dias
Transformadores del metal 79 7
Electromecanicas ... ... ..e vov evr oee 69 "
Quimicas ... ... o vev cev vee v voe .. NO es representativa

Farmactuticas ... ... vov ver ven eee aen 18 dfas

Los almacenamientos de productos terminados pueden estimarse
a base de relaciones tales como:

Existencias de productos terminados
% 365 =

Coste de las ventas anuales
= Nimero de dias de almacenamiento

Aproximadamente, segin cdleulos deducidos de los resultados ob-
tenidos por el A. P. D. en Espafia, esta duracién es de:

Duracidn del almacena-

Sectores miento de productos
Siderdrgicas .. en et e e e e 29 dias
Transformadoras del metal ......... 490
Electromecdnicas ... ... ... .o v0r oo 4
QUIMMECAS vov tin ven e een e aee vee ees 28 "
Farmacéuticas ... ... «cv vrv 0er van oo 78

El miimero de dfas que se decida como almacenamiento ‘habré de
multiplicarse por el coste medio desembolsado-en Ia produccién de
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un dfa normal. Dicho coste, como es natural, no deberd incluir las
amortizaciones u otros costes que no suponen desembolsos.

Ademds de los activos circulantes en almacenamientos, han de
computarse también los correspondientes créditos concedidos a clien-
tes. La estimacion del plazo de pago puede estar decidido entre las
politicas generales de la empresa o bien habrd de estimarse normal-
mente 2 base del estudio de relaciones tales como ésta:

Saldo medio de clientes y deudores
: X 365 =N, dfas crédito

Ventas anuales a crédito

En Espafia estos valores se estiman aproximadamente en los si-

guientes:
Sectores Dias de crédito
Siderdrgicas ... ... .o cvr cer ee ven een ane 38
Transformadoras del metal-... ... ... ... 38
Electromecénicas ... ... cer ee e e - 60
QUIMICAS ... oot crr cen ee ve e e aa e 27
Farmactuticas ... ... cco vrr evr ene aen aes 4]

Los dias que se consideren habrdn de multiplicarse por el coste
desembolsado de un dia de ventas normal, es decir, no es légico
computar como necesidad financiera lag amortizaciones ¢ el bene-
ficio que la empresa tendrd cuando cobre el dinero de sus clientes.

Por 1ltimo, el activo circulante deberd inchuir también alguna
cantidad en caja que normalmente habrd de mantenerse en exis-
tencia,

Acabada la estimacién del activo circulante, la siguiente que ha
de llevarse a cabo serd prever su financiacién comercial por parte
del pasivo circulante,

Para estimar cudl es la parte del pasivo circulante que va a dis-
minuir el activo circulante correspondiente, conviene tener en cuen-
ta que dicho pasivo circulante, que podiamos calificar como comer-
cial, se refiere vinicamente al normal que se da en las relaciones co-
merciales del sector o sectores, en los que se mueve la empresa. En
-otras palabras, a la financiacién que se logre a través de proveedo-
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res, acreedores varios, impuestos a pagar, etc., excluyendo, por tan-
to, los créditos especificos de financiacién, puesto que éstos serdn
los que habremos de calcular méis adelante cuando elaboremos un
plan de desarrollo econdmico financiero. No se olvide gue lo que
ahora estudiamos son las inversiones, las necesidades financieras,
sin especificar ni predisponernos por ésta o la otra fuente de finan-
ciacién.

También agui es conveniente recurrir, a falta de mejor informa-
cidn, a la experiencia de la propia empresa u otras dedicadas al mis-
mo tipo de industria. Normalmente habran de computarse a base de

las relaciones:

Pasivo circulante comercial
== Financiacién comercial

Activo circulante

Este indice varia bastante segin los tipos de industria, En Es-
paiia oscila de 0,5 a 1 aproximadamente,

Una vez elegido el valor que corresponda, es necesario deducir
del total del activo circulante las partidas correspondientes al pasi-
vo circulante acabadas de estimar. La diferencia, normalmente Ila-
mada capital circulante, serd, a nuestros efectos, Ia estimacién de
las inversiones que habrin de financiarse, bien a base de recursos
propios o bien ajenos, y que habrin de incluirse en el presupuesto
del proyecto en cuestién. A veces los calculos son mucho menos
detallados que los que acabamos de describir y se limitan a esti-
mar un capital circulante basindose en los costes desembolsados
previstog en un periodo de tres o cuatro meses de explotacién, por
ejernplo.

Ademis de cumplimentar los datos anteriores se figurardn, asi-
mismo, los importes correspondientes a inversiones que se abando-
nen o xetiren como consecuencia de las nuevas inversiones,

24, INDICADORES ECONGMICOS.

Normaimente es necesario juzgar una inversién sintetizada eco-
némicamente en unos pocos valores. Estos valores indican de forma
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eficaz y objetiva e] atractivo econdmico de un proyecto de inversién.
A veces uno solo es suficiente para-demostrar lo inadecuado o -atrac-
tivo que puede resultar un proyecto de inversién. Otras veces son
mds de uno los que se necesitan para decidir la economicidad de
un proyecto.

Sin perjuicio de volver méds adelante sobre ellos con més detalle,
presentamos seguidamente algunos de los indicadores mds comvin-
mente utilizados:

1) Rentabilidad (método de descuento).

Es igual al tipo de interés r, al cual, si se descuentan los ingre-
sos de caja neta previstos en cada afic, la suma de sus valores ac-
tuales es igual al de la inversi6n:

a, a, a,
I, = + + . F—_——
l4r ad+ 1+

2) Periodo de recuperacion.

Inversién total

Ingreso neto en caja al afio

3) Dividendo medio,

Dividendo bruto
X 100

Capital social

4) Rotacidn anugl.

Se refiere al cociente de dividir Jas ventas netas totales entre la
inversion total,
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Ventas netas

Inversién total

5) Muargen comercial sobre ventas.

Beneficio neto

X 100
Ventas netas

6} Rentabilidad contable. .
Resulta de dividir el beneficio, deducidos los impuestos, entre el

capital invertido.

Beneficio neto

% 100
Inversién total

7} Punto critico.

Representa el volumen de produccién en el cual los ingresos se
igualan a los costes fotales, No existen pérdidas ni beneficios. Si la
produccién aumenta, comienza a partir de este punio el beneficio.
Si la produccién disminuye, a partir de ese punto se producen pér-
didas. :

En Ia carpeta resumen de Ja propuesta de inversién, impreso B-1,
se inscriben los resultados finales del cdlculo de estos indicadores,
debiendo figurar en el cuerpo de este impreso, comeo anexos, los
detalles y célculos llevados a cabo para determinar los indicadores

econdmicos descritos.

2.5. REVISION Y AUTORIZACION.

Se indicardn los servicios encargados de revisar e informar téc-
nicamente sobre la propuesta.
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Segin la cuantia a que asciende el proyecto habrd personas u
organismos facultados para autorizar las inversiones.

Por ejemplo, es posible que se establezcan las siguientes facul-
tades:

Jefe de Seccidén, hasta ... .., ... .. ... 20.000 ptas.
Jefe de Division, hasta ... ... ... ... ... 50000 ¥
Jefe de Fabrica, hasta ... ... ... ... ... 100000
Comité de Gerencia, hasta ... ... ... ... 1000000 "~

Superiores a 1.000.000 de pesetas, el Consejo de Administracién,
previo estudio e informe del Comité de Gerencia.

Sin embargo, es posible que la politica de inversiones se centra.
lice de forma tal que toda autorizacidn deba de darse dnicamente
por el Consejo o bien por la maxima autoridad ejecutiva de la em-
presa.

Las inversiones inferiores a 10.000 pesetas se cargan a menudo
a gastos no capitalizables.

Como es natural estos limites pueden variar mucho, dependien-
do de la concepcién organizativa de la empresa, de su importancia
y voluinen y de su forma de delegar responsabilidades y la autoridad
correspondiente.

2.6, DISTRIBUCION DE LAS COPIAS.

Conviene remitir las copias a los centros de trabajo interesados,
tanto si la propuesta prospera como si no; .en este dltimo caso re-
sulta conveniente estampillar el imprese con la palabra “ANULA-
DO”, para evitar confusiones.

La distribucién puede facilitarse dando distintos colores a cada
uno de los ejemplares,

La Secretarfa del Consejo y el Servicio Econdmico mantendrdn
un archivoe completo de dichas propuestas, clasificadas por centros
de trabajo.

A medida que las inversiones se vayan terminando pasarin a
otro archivo de inversiones terminadas, previo informe sobre el con-
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trol de diferencias, entre lo planeado y lo realmente invertide. Asi-
mismo se controlardn las diferencias entre los resultados planeados

y los efectivos que se den.

3. CASO PRACTICO.

3.1. ESTIMACION DEL CAPITAL CIRCULANTE.

El departamento de investigacién y desarrollo de la empresa X
ha propuesto a la direccion de la Seciedad un proyecto de inversidn,
cuyo capital circulante se ha estimado teniendo en cuenta los si-

guientes datos:

Produccidn y ventas previstas.

Primer afio ... ... ... et vet et een e oo. 500 unidades

Segunde afio ... ... ... ... .o ..o . 750 ”

Tercer afio ... ... . cov v cer wes oo w850 i
Costes.

Fios ov o ver eer ee 0o wew oo 100.000 pesetasfafio

Variables ... ... ..o v oer o 200 pesetasfunidad

En la partida de costes fijos hay incluidas 10.000 pesetas de
amortizaciones.
En Ia parte variable estdn incluidos los signientes conceptos:

Primeras materias A, B y C ... 150 pesetasfunidad
Materiales varios ... ... ... ... ... 15 ”
Mano de obra directa ... ... ... 35 "

El procese de produccién duraba cinco dias.

Coeficientes.

La practica seguida por una empre~a d-d'ccda a w n2gocio pa-
recido al propuesto en la Sociedad X, ariojaba los siguientes datos:
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ACTIVO PASIVO
Caja y Bancos... ... ... 6000 Capital social ... ... ... 37.000
Existencias - de prime- Reservas .. 2750
ras materias... ... ... 8100
Existencias de produc- Fondo de amortizacidn, 10.000
t-os ter:mmados 5.593 Proveedores ... 4.000
Existencias de materia-
les varios... ... ... ... 650 Efectos a pagar ... ... 1.400
Clientes ... ... ... «ov . 10,000 .
Efectos o cobrar ... ... 4.000 Créditos a corto plazo. 16.600
Inmovilizaciones ... 50.407 Obligaciones ... ... ... 13.000
TOTAL ACTIVO ... ... 84.750 ToTAL PasivO ... ... §4.750
Compras anuales de primeras materias ... 32,850 ptas.

Compras anuales de materiales varios ... 3.163
Coste de las ventas al afio (amortizacién

8.045 ptas.) ... cia ven wes 4 68.045
Ventas anuales a crédito ... . 85.045
Reserva de caja (desembolsos anuales) ... 10%

Con los datos anteriores estime el capital circulante correspon-
diente a los tres primeros afios de explotacién.
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INDICE DE RENTABILIDAD CONTABLE

1. CONCEPTO.

El indice de rentabilidad calculado por el métode contable con-
siste en comparar el beneficio, estimade con arreglo a las normas
contables, con la inversién fija y circulante correspondiente.

Es decir, la rentabilidad es igual a:

Beneficio
r% = X 100
Inversién total

1.1. DETERMINACION DEL BENEFICIO,

La determinacién del beneficio presenta los mismos problemas
que confablemente hay que resolver para cualquier caso real y efec-
tivo, pero aumentados aqui con los inconvenientes de toda previsién.

1.1.1. Ventas.

Practicamente para estimar el beneficio ¢én cada afio hemos de
cumplimentar un impreso parecido al de la figura 1. El primer con-
cepto que aparece en el esquema corresponde a las ventas brutas.

Légicamente la inversidén estard proyectada pensando en una de-
manda del mercado confirmada por un andlisis y estudio consecuen-
te del mismo,
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Proyectar una inversion que no vaya a redundar en unas venfas
o en un ahorro de costes serd, desde el punto de vista econdmico,
un fracaso.

Ahora bien; la previsién de ventas por afio, aparte de fundamen-
tarse lo mds objetivamente que se pueda en datos y conclusiones
del estudio de mercados, debe de ser conservadora, limitando en lo
posible los optimismos, humanes, que suelen acompafiar todo pro-
yecto de inversidn que se inicie,

En ningtin caso las ventas habran de calcularse afic por afio, mul-
tiplicando simplemente la capacidad mdxima de produccién por el
precio de venta.

No solamente la demanda suele ser limitada, sino que la propia
capacidad productiva de una fibrica no se alcanza hasta después de
transcurridos algunos afios. Es frecuente que el primer afio se al-
cance un 50 por 100, el segundo un 7% por 100 y el tercero un 90
por 100. Unas limitaciones de este tipo representan que las cosas
marchan bien. Contar con mis serfa una “alegria” fuera de la rea-
lidad (1).

Sin embargo, la limitacién puede ser avin mas drdstica si, estima-
da la demanda para esos aiios, resulta ser inferior a los niveles téc-
nicos normales de funcionamiento que acabamos de seiialar.

El estudio de las particularidades del mercado conducird a rea-
lizay esfuerzos por incrementar las ventas, ofreciendo mejores pro-
ductos, mejores precios, incrementando la campafia de publicidad,
dando facilidades comerciales, descuentos, etc. En todo caso ello
serd obieto de estudio concreto y detallado, cuya responsabilidad
serd del departamento comercial.

1.1.2, Costes.

Los costes que aparecen en el impreso de la figura I correspon-
den exactamente al volumen de ventas, no al de produccidn, puesto
que de esta forma los costes anuales de produccién se reparten en:

a) Las inmovilizaciones permanentes del capital circulante,
b) Los costes correspondientes a las ventas.

(1) Murray D, BRYCE: “Desarrollo industrial”. Guia para acelerar el cre-
cimiento econdmico. Mc Graw Hill Book Co., 1961,
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PREVISION DE RESULTADOS

CONCEFTO

19

Ventas brutas . .
Bonificaciones y descuentos .........

VENTAS NETAS ... ... .

Materiales direetos ... . cor wan
Consumos (energfa, vapor, etc) ......
Mano de obra. directa ... ... .

Mano de obra indirecta .

Atenciones sociales ...

Mantenimiente ... ... ... .

SeEUIOS .. vrr crh eer e sen .
Transportes ... . cvr ver sie wes wun s
Gastos generales .. o

Gastos comerciales ... ... ... .

Gastos financieros ... .

Gastos varios ... ... vee ver vee eod

COSTES DESEMBOLSADOS ... ... ...

Amortizacién ...

COSTE TOTAL ... ... ot w0 e

BENEFICIO NETO ... .

Impuesto sobre Sociedades ... ... ...

BENEFICIO LIQUIDO ... ... ...

| Reservas ... ... ... ... ...
Dividendo bruto , e e
Impuesto sobre rentas capltal .........

DIVIDENDO LIQUIDO ... .,

% de beneficio liguido sobre la in-
verstén .
% de divldendo lfquldo sobre capltal
soc:al

Fic 1
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Asf se evita el mayor engorro que consiste en reflejar en la pre-
visién de resultados las existencias iniciales y finales de Jos distin-
tos almacenamientos. Dicha variacién de existencias estard incluida,
previamente, en el cdlewlo del activo circulante.

Si en las ventas es necesario ser conservadores, no menos impor-
tante resulta serlo en la estimacién de los costes. Es necesario pa-
sar revista a las distintas partidas, evitando omistones que pueden
inducir a errores de fatales consecuencias econdmicas.

Normalmente, los mayores fracasos suelen presentarse en el drea

de los costes indirectos.

En casos de nuevas empresas, la estimacién de los costes indi-
rectos de fabricacién, gastos generales de administracién, gastos co-
merciales, investigacion y desarrollo, etc,, resultan dificiles de compu-
tar. Cuando se trata de proyectos de ampliacion es normal aplicar
a los nuevos proyectos los coeficientes que la empresa viene apli-
cando ya en su contabilidad. Sin embargo, esta practica no deja de
presentar sus criticas, toda vez que el uso de coeficientes para apli-
car gastos comunes, en Su mayorfa fijos, no estd de hecho causado
por la ampliacién en Ia inversidn, sino por la ya existente, por cuya
razén los proyectos no deberfan gravarse con tales coeficientes o,
por lo menos, deberian gravarse con coeficientes mis reducidos, con-
secuencia de una mayor base de distribucién de wmos gastos fijos
que habrdn de repartirse ahora entre la inversidn existente mds la
futura propuesta.

Una partida de los costes indirectos que a menudo suele resultar
dificil de estimar es la de mantenimiento. Como regla prictica suele
estimarse esta partida en un 5 por 100 sobre la inversién, si ésta
corresponde a un tipo de negocio de cierto automatismo que exige,
por tanto, fuertes inversiones (siderirgicas, quimicas, etc.). En otros
casos el 5 por 100 se gira sobre el volumen de ventas.

A efectos de estimacién los costes de mantenimiento se suponen
integrados de un 2,5 por 100 de materiales (piezas de repuesto, etc.)
y el otro 2,5 por 100 de mano de obra.

El importe de la mano de obra, directa o indirecta, no ha de ol-
vidarse que ha de recargarse con un coeficiente de atenciones so-
ciales que, come minimo, probablemente se eleva a 100 por 100 so-
bre el importe de dicha mano de obra,
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Asimismo, los gastos generales suelen estimarse en un porcentaje
sobre la mano de obra. Este porcentaje varfa mucho segiin los tipos
de industria. En caso de duda, y con criterio bastante conservador,
puede estimarse en un 100 por 100 sobre la mano de obra.

Los gastos. comerciales se refieren en un porcentaje sobre las ven-
tas, que variard segiin las circunstancias.

Las amortizaciones en la mayoria de los casos resulta suficiente
con un 10 por 100 sobre el capital fijo amortizable. No obstante,
convendri tener en cuenta los coeficientes anuales de amortizacion
astablecidos por orden de 23 de febrero de 1965, de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 83 de la Ley 41/1964, de 11 de junio,
de Reforma del Sistema Tributario,

Los gastos financieros han de estimarse partiendo de la forma
en que se planee la financiacidén del proyecto de inversién. En pro-
yectos que se inician de nuevo, lo correcto es elegir una forma de
financiaciéon andloga a la de otras empresas ya establecidas en este
tipo de industria, En aplicaciones de empresas ya existentes se pue-
de optar por considerar una férmula concreta de financiar la am-
pliacién, un crédito, una emisién de obligaciones, ampliar el capital
o autofinanciarse o bien optar por considerar una financiacién me-
dia andloga a la que ténga la empresa en el momento de planear la
nueva inversién. En cualquier caso, no deberdn considerarse los cré-
ditos temporales concedides por proveedores u otros acreedores de
la empresa, cuyos fondos se supone disminuyen ‘las necesidades fi-
nancieras para cubrir el activo circulante,

Decidida la forma financiera habrd de computarse entonces el
coste de cada fuente. El capital ajeno varfa en mdrgenes bastante
amplios. Conviene aqui sefialar que, cuando se nos habla de un in-
terés del dinero, hay que afiadir una serie de gastos que es necesario
considerar, tales como comisiones, impuestos, primas, recargos, etc.,
que hacen elevar los costes reales del dinero a tipos bastante més
altos de los del propio interés. En Espaiia, este dinero cuesta apro-
ximadamente desde un 6,5 por 100 hasta un 10 por 100 aproxima-
damente.

Otra partida que es necesario estimar con sumo cuidado corres.
ponde a los gastos iniciales, en cuanto a toda la serie de impuestos,
aranceles y gastos que originan las nuevas inversiones, no sélo por
su iniciacidn, sino por su puesta en marcha, habiendo de decidirse

63




si se capitalizan o no; pero, en cualquier caso, ni habrdn de subes-
timarse ni, mucho menos, olvidarse, y bien sea como capital inver-
tido o bien como gastos de explotacién, en algin sitio habrin de
tenerse en cuenta.

Por iltimo, para ser consecuentes con el principio conservador
que ha de presidir Jas estimaciones de costes, resulta aconsejable
afiadir un 10 por 100 de todos Ios costes estimados como una parti-
da que recoja todos [os imprevistos y deficiencias de previsién.

1.1.3. Beneficio.

A efectos de plantear sistemdticamente la problemdtica del be-
neficio interesa definir, primeramente, las expresiones que vamos a
emplear.

Beneficio bruto es igual a las ventas netas mds otros ingresos
menocs Jos costes de produccidn correspondientes, los gastos comer-
ciales v los de administracién.

Si del beneficio bruto s¢ descuentan los gastos financieros, el
resultado lo denominamos beneficio neto. Y si a este beneficio neto
le deducimos los impuestos, el resultade lo llamaremos beneficio
liquido.

El beneficio liquido es el que se distribuye de acuerdo con la
Ley, los estatutos y los accionistas. La parte destinada al dividen-
do, sin deducir el impuesto corréspondiente, se acostumbra a llamar
dividendo bruto. Una vez deducido el impuesto se denomina divi-
dendo liquido.

Aclarada la terminologfa procede ahora comentar qué tipos de
beneficios conviene manejar en las estimaciones de la rentabilidad
por el método contable.

El beneficio que resulte de acuerdo con las estimaciones de ven-
tas y costes efectuadas, y calculade con arreglo a los principios
contables, deberd presentarse en su cuantia con y sin deduccién del
Impuesto de Sociedades.

Sin embargo, a efectos de calcular Ia rentabilidad, el beneficio
gue resulta normal computar es el liquido, es decir, deducido el
impuesto.
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Resulta interesante, asimismo, estimar el dividendo a repartir en
cada aiio y referir dicha cantidad sobre la inversién y el capital so-
cial, para determinar el tanto por ciento que representa.

1.2, DETERMINACION DE LA INVERSION TOTAL,

No vamos a entrar aqui en ¢l detalle de los aspectos que han
de presidic toda previsién de inversién. Este asunto de tanta im-
portancia y trascendencia ya se trat6 anteriormente.

Vamos a tratar aqui ¥inicamente la cuantfa que debe tomarse
como término de comparacién a la que hay que referir los benefi-
cios netos o liquidos.

La préctica resulta variadisima de matices .en este aspecto.

Muchas empresas deciden cargar a gastos, inversiones que otras
las capitalizan en sus activos y las cargan después a los costes a
través de las amortizaciones.

Otro aspecto en el que existe confusionismo se refiere al capital
circulante. FHay empresas que no lo consideran en absoluto; otras,
lo exigen vnicamente en proyectos que superan cierta cuantia, mien-
tras que otras empresas lo computan siempre. =

En cuanto al tiempo, también existe disparidad de opiniénes.
Existen empresas que computan tnicamente la inversién directa e
inmediata prevista, mientras que otras computan también aquella
otra complementaria de la principak.que habrd de hacerse, aunque
no en plazo inmediato. Por ejemplo, la ampliacién de un centro
productivo cualquiera puede traer consigo a la larga una inversién
complementaria en servicios, tales como suministro de energfa, va-
por, agua, aire, poblados, oficinas, etc. Estas inversiones complemen-
tarias puede que sea posible demorarlas por algin tiempo, pero al
fin la inversién principal tirard de ellas y no habrd mds remedio que
realizarlas, (Deben computarse estas inversiones o no?

Otras veces, las empresas computan unicamente las inversiones
que suponen desembolsos efectivos y dejan de computar activos que
ya posee la Empresa y que se utilizan en la inversién propuesta.

Ademds de todas las variantes anteriores, otro aspecto..importan-
tisimo que se debe considerar se refiere a la forma de computar .el
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capital medio invertido durante el perfodo de vida de la inversidn

que se proyecta.

La tendencia mds extendida es computar la media entre el valor
inicial y el final, entendiendo por éste el de recuperacién. Veamos

un ejemplo:

Inversion 1 Inversidn 2
Inversidn inicial:
Activos amortizables ... ... ... ... 90.000 ptas, 10.000 ptas.
Activos no amortizables ... ... ... 10000 ~ 90.000 ”
TOoTAL ... .o . ...  100.000 ptas. 100.000 ptas.
Valor residual final:
Activos amortizables ... .. 0 0
Activos no amortizables ... ... .., 10.000 ptas, 20.000 ptas.
ToTAL ... .. 10.000 ptas. 90.000 ptas,
Inversién media anual .., .., ... 55.000 ptas. 95.000 ptas.
Beneficio neto anual ... ... ... .., 11000 » 11006
Rentabilidad ... ... ... ... 20 % 11,5 %

Este método de calcular la inversidn media resulta factible siem-
pre y cuando se considere la amortizacién como una medida de Ia
recuperacion del capital y que, ademis, ésta sea lineal. Si la amor-
tizacidn no es constante en cada afio, el cdlculo del capital medio
deberd hacerse caleulando la media del capital neto contable (inver-
sibn-amortizacidn) en cada afio. Ejemplos de este tipo de cdlculo se
expondrin a continuacién en el epigrafe siguiente.

En el ejemplo que acabamos de ver se observa que la inversién
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ntimero 1 es mds rentable, durante la vida, que la atmero 2, si
bien esta dltima tiene una recuperacién al final muy superior a la de

la primera.

2. VENTAJAS E INCONVENIENTES.

El céleulo del indice de rentabilidad por el método contable da
lugar a distintos resultados segiin los criterios, politicas o circuns-
tancias que se den en cada case. En otras palabras, no se deter-
mina un indice de rentabilidad univoco. Veamos con ejemplos cé6mo
se produce esta indeterminacién.

Politica de capitalizacion:

Inversion ... ... vev ven ous

CASO 1

Caja neta generada ... ... ... ...

Duracidn ... ... v cer een ol
Valor recuperacion ... ... ... .
Capitalizacién ...
Aniortizacién ... ..,

Inversion ... cov ver vvv wre o

CASO 2

Caja neta generada ... ... ... ...

Dwracién ... ...

Valor recuperacién ... ... v e

Capitalizacién ... ... ..
Amortizacién .., ...

40,000 ptas,
10.000 ptas.fafio.
10 aifics,

0.
100 %
10 %

40.000 ptas.
10.000 ptas./afio.
10 aiios.

0

v 0%

10 %
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(Cifras en miles de pesetas)

CASO 1 CASO 2
wos G A B M QR Aw e I
Neta cidn medic  Neta cién media
0 —40 —40 20 —20
1 10 4 6 38 10 2 8 19
2 10 4 6 34 10 2 8 17
3 10 4 6 30 10 2 8 15
4 10 4 6 26 10 2 8 13
5 10 4 6 22 10 2 8 11
6 10 4 6 18 10 2 8 9
7 10 4 6 14 10 2 8 7
8 10 4 6 10 10 2 8 5
g 10 4 6 6 10 2 8 3
10 10 4 6 2 10 2 8 1
ToraL. 60 40 60 200 60 40 60 100
Beneficio medio ... 6.000 ptas. 6.000 ptas,
Inversién media ... 20000 7 10,000
Rentab. media ... ... 30 % 60 %

En el ejemplo se observa claramente que un negocio idéntico a
otro, por el solo hecho de capitalizar la inversién en su totalidad o
en un percentaje, da una rentabilidad distinta, El caso no resulta
una pura abstraccidn tedrica; puede ocurrir simplemente, cuando
parte de los gastos realizados en la inversidn se cargan a pérdidas y
ganancias, en vez de inmovilizarlos en el activo.

Politica de amortizacion:

No solamente una capitalizacién distinta puede dar lugar a una
rentabilidad media diferente. Una politica de amortizacién distinta
da lugar igualmente a una renfabilidad media distinta. Veamos un

ejemplo:
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CASO 1
Inversidén ... e - .. 40,000 ptas.
Caja neta generada ... ... ... .o v enn e e Decreciente.
Duracion ... ... vee o 10 aiios.
Valor recuperacién ... .. N | R
Capitalizacién .. v 100 9%
Amortizacién ... Variable.
CAS80 2
Inversién ... ... ... ... . 40.000 ptas.
Caja neta generada ... ... ... Decreciente.
Duracién ... .. . 10 afios.
Valor recuperacién ., . 0
Capitalizacién ... 100 <
Amortizacién .., . 10 %
(Cifras en miles de pesetas)
CASO 1 CAS80 2
Cu Amur- Inver. C Amor- faver-
ANOS Gea{:r. l;g:t %ﬂ;e' :i‘z: G;{:r. :?;:t B“;e' ::'der:
Neta cidn cio media Nera clin fieto media
0 —40 —40
1 15 7,6 11,4 36,2 19 4 15 38
2 17 6,8 10,2 28,0 17 4 13 34
3 15 6,0 9,0 22,6 15 4 11 30
4 13 52 7.8 17,0 13 4 S 26
5 11 44 6,6 12,2 11 4 7 22
6 9 3,6 54 8,2 S 4 5 18
7 7 28 42 50 7 4 3 14
8 5 2,0 3,0 2,6 5 4 1 10
9 3 1,2 1,8 1,0 3 4 —l 6
10 1 04 0,6 0,2 1 4 3 2
Tora 60 40,0 60,0 1340 60 40 60 200
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CAS0 1 CASO 2
Beneficio medio ... ... ... 6.000 pias. 6.000 ptas,
Inversién media ... ... ... 13400 ~” 20000 *”
Rentab, media.. ... ... ... 459 30 %

Los ejemplos precedentes muestran las diversas respuestas que
puede presentar este fndice de rentabilidad segin se tome una u
otra polftica o criterio de capitalizacién o inversién.

Esta indeterminacién desaparece si el indice de rentabilidad se
estima por el método del descuento, en vez del método contable
o financiero,

No obstante, la rentabilidad asi calculada ez comparable con la
real que se obtenga en cada periodo efectivo, permitiéndose as{ un
control a posteriori de indudable valor. En consideracién a esta.y
otras ventajas, al menos en proyectos importantes de inversién, re-
sulta interesante estimar cudl es el valor estimado de este indice.

En lo que sigue se describe una sistemdtica practica para calcu-
lar la rentabilidad media de un proyecto. No es la tinica, ni siquiera
puede decirse que sea la mds perfecta. Es, sin embargo, una con-
creta que responde a un criterio que, de seguirse siempre, nos dard,
al menos, resultados comparables entre sf.

3, SISTEMATICA PARA LA ELABORACION DE UN PLAN
ECONOMICO FINANCIERO,

La sistemdtica se concreta mucho mds siguiendo un formato de-
finido, tal como el que aparece en el modelo C-1. En esencia, lo
que se persigue es reflejar, afio tras afio, las cifras fundamentales
en las que se concreta una futura inversidn. Las técnicas de prever
cada una de estas cifras bidsicas puede que difieran, pero una vez
estimadas, el juego de ellas habrd de seguir las mismas reglas que
gobiernan el tratamiento de los datos en la realidad. El modelo que
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se simula diferird, pues, de la realidad en que los datos y ciiras
que se manejen sean estimaciones en vez de cifras o datos reales,
pero no en las relaciones internas que se den entre ellas.

3.]1. FORMATO PARA LA ELABORACION DE UN PLAN ECONOMICO FINAN-
CIERO.

Analizando cada unc de sus apartados, tratdremos de exponer
las particularidades que es necesario tener en cuenta para cumpli-
mentarlo.

Encabezamiento. Espacio en blanco para sefialar el nombre del
producto. Inmediatamente debajo se indicardn si las cifras se ex-
presan en pesetas, miles de pesetas, etc., de acuerdo con el grado
de aproximacidén que se tenga y el orden de cifras que se maneje.

Preparade por.—Indiquese el nonibre de quien ha elaborado los
cdlculos.

Seccign—Oficina, Servicio, Departamento, etc, a que perte-
nece,

Aprobado por—Visto bueno del Director, Jefe de Servicio, o
. persona autorizada para elevar el provecto a la Superioridad,

Fecha—Fecha de elaboracién.

Fuentes de financiacion—Se consignard la forma prevista para
financiar la inversidn. Caso de no conocerse, se tomard la propor-
cién que exista en el ultimo balance de situacién de la Empresa.

Ventas (linea 2)—Se computardn las netas, siempre a partir del
primer afio de explotacién y de acuerdo con la previsién de ventas
basada en un estudio del mercado.

Desembolsos capital social (Ifnea 3)—Si se trata de constitucién
de nuevas empresas, la emisién de acciones estard suscrita total-
mente y desembolsada en un 25 por 100 en el acto.

Disposicion: de créditos (linea 4)—A. medida que se prevea su
disposicién. Caso de no existir plan financiero de desembolsos y
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disposicién de créditos, se supondrd que primero se desembolsa el
capital social y, segunidamente, se dispone de los créditos,

Lineas § y 6.—Se deja espacio por si se consignan otras fuentes
de financiacién.

TOTAL INGRESOS (linea 7)~—-Suma de todos los conceptos an-
teriores.

Inversiones fijas capitalizables (linea 9)—Todas las inversiones
fijas. Se entiende como inversidn todo aumento permanents del ac-
tivo, bien sea con cardcter fijo o bien circulante.

Inversiones en circulante (linea 10).—Almacenamiento de prime-
ras materias, productos en curso, productos terminados, clientes, no
financiados por proveedores, acreedores, etc,

Linea 11—Espacic en blanco para otras inversiones.

Intereses (linea 12)—Se computan aqui los costes financieros cau-
sados por la disposicién de créditos u otro tipo de capital ajeno.

Costes de explotacidn (linea 13).—Se incluyen aqui todos los cos-
tes de fabricacidén, administracidon y distribucién que representan
desembolsos reales en dinero. Dichos costes corresponden al volu-
men de ventas sefialado en la linea 2.

Impuesto sobre sociedades (linea 14).—Impuesto sobre los bene-
ficios. La previsién de este impuesto se calcula en una cuantia
aproximada igual al 33 por 100 sobre el “beneficio neto” (lfnea 18).
Si se trata de empresa que goce de los beneficios de reduccidén en
este impuesto, se aplicard el porcentaje de reduccién correspondiente.

El tipo normal de este impuesto es el 30 por 100 (art. 96 de la
Ley 4171964, de 11 de junio, de Reforma del Sistema Tributario),
pero ademds se establece un gravamen especial del 4 por 100, sobre
la base imponible del Impuesto sobre Sociedades (art. 104 de la ci-
tada Ley).

Este gravamen, que sustituye al suprimido Impuesto de Nego-
ciacién, tiene la consideracién fiscal de gasto deducible a efectos
de determinacién de la base imponible por el Impuesto de Socie-
dades.
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El problema que se plantea es, como es posible girar un tipo del
4 por 100 sobre una base imponible X, de forma que dicha base sea
la misma sobre la que se aplique el 30 por 100 del Impuesto de
Sociedades, si de dicha base hay que deducir el 4 por 100 anterior.
Q- las ‘bases sobre las que se gira el impuesto son distintas, o los
tipos efectivos serdn distintos a los establecidos por la Ley, en otro
caso el problema serfa incongruente.

Las soluciones mds razonables son las siguientes:

@) Respetando los tipos impositivos:

Base imponible ... ... .o ver ven ven en ves een o 100
Gravamen especial (4 %)} ... cvv ver v cev aer on 4
Base para el Impuesto de Sociedades ... ... ... 96
Impuesto de Sociedades (309%) ... ... .. ... ... 28,80

Segun este criterio entre el Imimesto y el Gravamen se pagaria:
4% + 2880 9% = 328 %.

Sin embargo, no se cumple el precepto legal de que las bases
imponibles de uno y otro impuestos sean las mismas.

b) Respetando la igualdad de bases imponibles.

Si interpretamos el espiritu de Ia Ley en sentido de respetar la
misma base imponible, tendremos:

DBase imponibie tedrica ... ... ... .. O [ 11
Gravamen especial 4 % s/base unpomble real X vre eae e —0,04 X
Base imponible Impuesto Sociedades ... ... ... ... ... ... X
De donde,
100
100 = X + 0,04 X, X = —— = 96,1538461
1,04
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La liquidacién se practicaria como sigue:

Base imponible tedrica ... ... ... .. 100,0000000
Gravamen especial 4 95 s/96,1538461 ... ... ... ... ... ... 3,846153%
Base imponible Impuesto Sociedades ... ... ... ... ... 96,153846]
Impuesto Sociedades. 30 % §/96,1538461 ... ... ... ... 28,8461538

En resumen, se pagaria el 3,85 por 100 mds el 28,85 por 100, o
sea el 32,70 por 100 aproximadamente, es decir, 0,10 por 100 menos

que en el supuesto anterior.
A los efectos de previsidn se puede redondear al 33 por 100.
Total pagos (linea 15)—Suma de todos los conceptos incluidos
de la linea 9 a Ia 14 inclusive.
Amortizaciones (linea 17)—Serdn amortizables todas las inver-

siones fijas cuyo valor desaparezca en el uso o con el simple trans-
curso del tiempo. Normalmente los terrenos no son amortizables.

Beneficio neto (linea 18)—Se calcula de la siguiente manera:

Ventas (linea 2) ... .o oo oo cer ver eer eee e e XX

Menos:

Intereses (linea 12) ... ... ... ... ., . ... XX

Costes de explotacién (linea 13) ... ... ... XX

Amortizaciones (lfnea 17} ... ... e XX XX
Beneficio neto ... ... ... oo oo o .. XX

Beneficio liquido distribuible (linea 19)—Es igual al importe del
“beneficic neto” (linea 18) menos ¢l “Impuesto sobre Sociedades”

(linca 14},

Reservas (linea 21).—Porcentaje que se estime sobre “beneficio
liquido distribuible” (linea 19). De acuerdo con el articulo 106 de
la Ley de Sociedades Andnimas, hay obligacién de constituir una
reserva del 10 por 100 sobre los beneficios liquidos, cuando dichos
beneficios sean superiores al 6 por 100 de! capital. Dicha ob'igacién
cesa cuando la reserva legal asi constituida alcance un 20 por 100
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del capital. A efectos de cdlculo, puede estimarse una reserva del
20 por 100 en todos los afios en los que exista un “beneficio liquido
distribuible”.

Beneficios distribuibles acumulados (linea 22).—Para los aiios de
montaje serd igual a:

Primer aiio de montaje:

Beneficio liquido distribuible.

Segundo y tercer montaje:

Beneficio liquido distribuible acumulado.

Para los afios de explotacion serd igual a:

Beneficio distribuible acumulado en el afio anterior,
+

Beneficio liquido distribuible del afio,

Reservas del aiio,

Dividendos del afio,

Beneficio distribuible acumulado.

Lénea 23 (en blanco).—Utilizable para impuestos adicionales con
cargo a los “beneficios liquidos distribuibles” u otras participaciones.

Dividendo (linea 24)—Como norma general solamente se distri-
buirdn dividendos cuando el saldo de los “beneficios distribuibles
acumulados” sea positivo. Asimismo, se seguird el criterio de dis-
tribuir los dividendos a lo largo del periode de explotacién en pro-
porciones crecientes, evifando las oscilaciones de subidas y bajadas
en el volumen de dividendos. A veces suele seguirse el criterio de
no repartir dividendo hasta tanto se haya amortizado el crédito ob-
tenido para financiar a medio o largo plazo las inversiones.

Linea 25 (en blanco)—Se reserva para los casos en los que se
declare un dividendo intercalario durante el montaje o primeros
aiios de explotacién, cuando en éstos no existan beneficios,
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Porcentaje sobre capital social (linea 26)—Porcentaje que repre-
senta el dividendo o los intereses intercalarics, en su caso, sobre el
capital social estimado.

Caja total disponible (linea 28)—Diferencia entre el “total de in-
gresos” (linea 7} y el “total de pagos” (linea 15).

Amortizacidn créditos (linea 29)—Caja destinada cada afio a de-
volver los créditos dispuestos. Para mayor sencillez se supone que
dicha deveclucién se realiza al final de cada afio.

Linea 30 {en blanco)—Caso de que se paguen impuestos adicio-
niales u otras salidas correspondientes a distribuciones de beneficios

{linea 23).
Dividendo (linea 31)—igual cifra a la indicada en la linea 24,
Linea 32 (en blanco)—Salida de dinero correspondiente al con-
cepto que se indique en linea 25.

Saldo en caja (anual) (linea 33).—Es igual a:
Caja total disponible.

Amortizacién créditos.
Linea 30.

Dividendo.
Linea 32

Saldo en caia (anual).

Saldo en cafa (acumulado} (lineq 34)—Es igual al saldo en caja
(acumulado) del afio anterior, mds el saido en caja (anual) que figu-
re en el afio correspondiente.

Caja generada (linea 35)—Representa la caja que el negocio ge-
nera en si. En el capitulo siguiente estudiaremos su empleo para
calcular el indice de rentabilidad por el métode de descuento. Esta
caja generada difiere de la que tedricamente se estima segiin el mo-
delo D-2 del capitulo siguiente.

Esta linea 35 es ignal a la diferencia entre la linea 2 {minuendo)
y la linea 15 (sustraendo) Naturalmente en los afios de montaje, en
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los que normalmente las ventas serdn nulas, dicha diferencia serd
negativa. Las cifras negativas pueden indicarse con el signo —, o
bien encerrarlas en un paréntesis { )

Estimacicn del balance tedvico al final del periodo planificado:
Figuran las siguientes partidas:

ACTIVO PASTVO
Capital social.
Reservas,

Fondo de arhortizacién.

Créditos (el saldo, si existé, sin
amortizar).

Caja (saldo acumulado).
Inversiones fijas.
Inversiones en circulante,

Este balance, aunque teérico, nos da una visién de lo qué puede
dar de si un negocio y cudl seria su situacién. al final de .un periodo
de explotacién més o menos largo.

Cdlctdo de la ventabilidad media:

De los datos obtenidos en el Plan Econdmico Financiero se cb-
tiene el total de beneficios liquidos distribuibles correspondientes
al periodo en cuestion. Dichos beneficios se supone corresponden al
nimero de afios », durante los cuales el negocio se prevé pueda te-
ner vida econémica y técnica,

La inversién durante dicho nimeéro de afios se puede computar
de Ja siguiente forma:

1/2 inversién fija X »n 4+ inversién en circulante X »n
La rentabilidad media se calcula en porcentaje a través de:

Beneficios liquidos distribuibles en- n afios
de vida de explotacién
ro = - x 100
12 inversién fija X 2 -+ inversién
en circulante X »
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Cdlculo del dividendo brute medio:

Se refiere al cdlculo de Ja rentabilidad que los dividendos previs-
tos representan sobre el capital social.

Su cémputo puede realizarse de la siguiente forma:

Dividendos brutos totales
D%= x 100

Capital desembolsado X nimero de
afios invertido

Tanto la rentabilidad bruta media como el D % ¢que acabamos
de definir se prestan a calcularse partiendo de distintos supuestos
basicos, que, como es natural, redundan en distintos resuitados.

La practica que hemos gefialado estd, sin embargo, bastante ex-

tendida en la moderna gestién de empresas.

3.2. SISTEMATICA PARA CUMPLIMENTAR EL MODELC C-2,

Otro ejemplo de formato apto para elaborar la planificacién del
atractivo econdémico de un negocio es ¢l C-2. Dicho modelo no di-
fiere fundamentalmente del C-1. Presenta las mismas crfras bésicas

en un formato diferente.
Es interesante analizarlo, para tener un punto mds de referencia
que ilustre de cémo en la prictica se evaldan las inversiones.

Encabezamiento:!

No difiere del modelo C-1.

Total:

Figura en el lado izquierdo en la columna siguiente a la de con-
ceptos, en vez de al final, como se presentaba en el modelo C-1.

Plan de inversiones (linea 1):

Recoge el plan de desembolsos en inversiones capitalizables. Cabe
que algunos gastos iniciales, tales como infereses, gastos de estable-
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cimiento, generales, etc., se inmovilicen, al menos durante los pri-
meros afios, en cuyo caso figurardn en los desembolsos correspon-
dientes al plan de inversiones y no en el de costes.

‘La linea 1a puede tener el desglose que en cada caso se consi-
dere pertinente, Por ejemplo:

a. Inmovilizaciones:

Terrenos.
Construcciones civiles,
Instalaciones y equipo.
Mobiliario y enseres.
Utiles y herramientas,
Licencias y gastos, etc.

En el capital circulante (linea 1b) se figurardn los desembolsos
en activos circulantes no financiados por proveedores, acreedores va-
rios, etc.

Ventas (linea 2).—Figurarin las ventas netas.

Costes de explotacion (linea 3)—Costes de produccién, distribu-
cion o administracién desemboisados.

Amortizaciones (linea 4)—Las que correspondan segin el plan y
naturaleza de los activos amortizables,

Intereses (linea 5)—Intereses y gastos financieros correspondien-
tes al dinero tomado a crédito.

Linea 6 (en blanco)—Eventualmente podrdn figurar conceptos ta-
les como royalties, gastos de investigacién u otro tipo de gastos cayo
concepto interese destacar.

Amortizacidn de créditos (lineq 13)—De acuerdo con el plan de
amortizacién que se haya previsto.

Reservas (linea I4).—Puede estimarse en un 20 por 100 sobre el
“heneficio liquido distribuible” (linea 10). En el dltimo afio se su-
pone que se distribuyen; por tanto, se figura el valor absoluto de
afios anteriores con signo negativo. Consecuentemente en la colum-
na del total la linea 14 es igual a cero.
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Preporado por Facha
Mod. C-2 Seccién
Aprobado por
[Cifras en ptas.) Fecha
Q
Linea CONCEPTOS TOTAL Linea
3 5 8 ? "W 11 12
1 Plan de inversiones 1
a Inmovilizacionas......., .
b Capital circulante......a..
c TOTAL A FIMANCIAR.....
- - 11~ T 2
3 Costes de explobacién.......... 3
4 Amortizociones ... ...cceiiiains 4
5 Intareses .o.icerviivnnirins P 5
[ o -]
7 Total (3H44-5+46)..... rrrees 7
8  Benaficio neto (2—=7)eenrenieanns a
2  Imp. de Sociedades (30 */, de 9], ?
10 Bcio. llquido disiribuible (8—9).. 10
11 Amortizaciones (4} .. ovvernrerns 1
12 Caja iotal disponible (10-4H-11)... 12
12 Amortizacion de eréditos....... 13
14 RESEIVOS tovusivrinvnsssssninres 7]
15 Total {1341 uernvrvnvenrnaneans 15
16 Cajo gea. sin compr. (12--15) ... 16
17 Dividendos (10=14)uivirervvenas _ 17
18 Dividendos final de ligvidocian 1B
‘o Valor residval de 1 a ¥ 1b.
b Caoja residuval {14 -10]..... —_
¢ Total dividendo liguidaclion
19 Coia generada (12418 a—Tc}... _ e — L4
20 Valor actual %
o ®}, inte. Factores dest,”
b Volores actua. (17 x 20 0)..
a ...°%, inte, Factores dest.”
b Valores octua. {19 x 20 a)..
21  Rentabilidad .vcenerncivinancnss A

22  Periodo recyperacién del capltal




Dividendos (linea 17)—5e figurard la diferencia que en cada afio
exista entre el “beneficio liquido distribuible” (linea 10} y las “reser-
vas” (linea 14), con .independencia de que haya pérdidas acumuladas
en afios anteriores o de que esta forma de calcular los dividendgs
origine fluctuaciones de alzas y bajas de un aiio a otro.

Dividendo final de liguidacién (linea 18 a)—Se supone que el ne-
gocio se liquida al final del periodo, ¥ que se recupera el valor re-
sidual de las inversiones. El valor residual puede estimarse igual al
total invertido (linea 1c) menos las amortizaciones totales (linea 4).
Es decir, se calcula primero en la columna de totales y se pone des-
pués en la del tltimo afio. El resto de las columnas se dejan en
blanco. Si no se supone valor residual al inmovilizado fijo el divi-
dendo final de liquidacién, de la linea 18a, serd igual al capital
circulante (linea 1b).

La linea i8b es igual, en la columna del total, al valor de la li-
nea 16 menos el valor de 10, También, como ocurria con la linea
18 a, primero se calcula la columna del total y luego se lleva este
mismo valor a la columna del wltimo afio,

La linea 18c es igual a lJa suma de Jas dos anteriores, 18a
mds 18 b.

Valor actual (linea 20)—La aclaracién y significado del mismo
{a efectuaremos en el capitulo siguiente, por corresponder a tal tema,

4. CASO PRACTICO,

4.1, EVALUACION ECONGMICA DE UNA NUEYA EMPRESA.

4.1.1. Antecedentes.

En 1958 un grupo de financieros y hombres de empresa espafio-
les concibieron la idea de crear una nueva industria dedicada a la
produccién nacional de ciertos productos.
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R 52,3)
L

Afio Inmovilizaciones Circulante Observaciones

£

500,10 6

1959 5 % (del total) —n Firma de contratos de su-= 23,10
ministro y montaje.
1960 10 9 (del tﬂtal% Envio materiales. = 59,10
1961 8 df'en pese'tas) 1 100 % Puesta en marcha.
1962 85 (ecl.l kY] Un aflo después puesta en
ae "r‘S-ID marcha. =
e l' o) 34,637

4.14. Formulas de financiacion.

Las necesidades financieras se esperaban cubrir sin muchas difi-
cultades dado el atractivo econdmico del negocio,
Entre las varias férmulas manejadas destacaron las dos siguientes:

a) Financiacidn total. con capital propio.

Los seiscientos millones de pesetas serfan suscritos y desembol-
sados por los accionistas de la sociedad sin recurrir al crédito ajeno,
puesto que dicho capital era suficiente para garanfizar una autono-
mia total al desarrollo de la emprasa.

b) Financiacién con capital propio y ajeno.

La segunda férmula propuesta por un grupo financiero del ex-
tranjero suponfa la concesién de un crédito por valor de 7.500.000
de $ més intereses.

Las condiciones de amortizacién del crédito eran las siguientes:

1%} 5 por 100 del total coincidiendo con los pagos a las pro-
veedores y casas montadoras,

2% 10 por 100 del total coincidiendo con los pagos a los pro-
veedores y casas montadoras.

37} 85 por 100 restante en 4 pagos semestrales iguales comen-
zando a partir de un afio después de la puesta en marcha de las

instalaciones.
El plazo garantizado por las casas montadoras para la puesta en

marcha de la fdbrica, desde el momento de su iniciacién, se estimaba
en dos aiios.
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El interés de las cantidades dispuestas del crédito se calcula en
un 6 por 100, Sélo devengan interés las cantidades dispuestas por
la empresa para pagos en el extranjero, coincidiendo el primero y
segundo plazo de amortizacién del crédito con los establecidos por
las casas suministradoras del equipo. El resto hasta completar el im-
porte total de las casas suministradoras habfa de satisfacerse un afio
después de la puesta en marcha de las instalaciones, a partir de
cuyo momento comenzarfa la amortizacion semestral del crédito res-
tante incluidos los intereses,

De acuerdo con las anteriores premisas, los pagos del Banco a
los proveedores y de la Empresa al Banco intermediario se previé
en las siguientes fechas y cuantias:

Banco inter-
mediario que
concede cré-  Pagos de la Empresa

Afio casas montadoras a los pro- concedido

veedores — =
— "~  Principal (ﬁereses)
% ¥ $ $ 3

N

1959 5 375.000 375.000 375.000 —
1960 10 750.000 750.000 750.000 —
1961 — — — — —

) 85 6375000 6375000 4093300 336.785-8aTAReRI 212
— — — @286 T48403-5:5< 3UNT

TOTAL. 100 7.500.000 7.500.000 7.500.000 485.188

Como puede observarse, el crédito real concedido por el Banco
asciende a 6.375.000 délares, que es lo que realmente se anticipa
por el Banco a los proveedores. Los pagos correspondientes al 5 por
100 y al 10 por 100 se reponen automaticamente al Banco, que actia
en este caso, simplemente, de intermediario.

4.1.5. Prevision de ventas y produccion.

Aunque, como antes se seiials, durante los primeros afios las
ventas estaban aseguradas, incluso por una cantidad superior a la
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capacidad mdxima de produccién (150.000 Tm.), se prevefa que di-
chas cifras no se alcanzarian hasta después del tercer afio de produc-
cién, debido a los posibles fallos técnicos que normalmente se dan
en los primeros afios de vida de las grandes instalaciones industriales,
mdxime si no existe previa experiencia de las mismas.

El cuarto y guinto ejercicio se esperaba producir y vender la
mixima produccién.

Del sexto al décimo inclusive se estimaban unas ventas con un
margen de seguridad, con el fin de hacer frente a posibles aparicio-
nes de productos sustitutivos o simplemente al hecho de disminu-
cién del rendimiento técnico de las instalaciones. La estimacién en
concreto de las producciones ¥ ventas de cada afio fue la siguiente:

Eentas- Precio Importe
Afio (gxﬁ";n\ Ptas.fT'm. Pesetas

o dAdds )
1961 95,000 5.000 475,000,000
1962 115.000 " 575.000,000
1963 130.000 . 650.000,000
1964 150.000 " 750,000,000
1965 150.000 " 750.000.000
1966 140.000 ” 700.000.000
1967 135.000 . 675.000.000
1968 130.000 ? 650.000.000
1969 120.000 ? 600.000.000
1970 115.060 » 575,000,000

4.1.6. Costes de explotacion.

La estimacidén de los costes totales se llevd acabo a partir de los
datos suministrados por las casas extranjeras encargadas del montaje
de las instalaciones, junto con los datos estimados por la nueva Em-
presa. El resultado final a que se legd fue el siguiente:
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Colre s

| ¥é6 €000 322 -
e, Fogl000 i b (50007588 = g3 iono
191 = ) £ hooove 320 = LY (%0000
a) Costes de produccion.
a') Costes fijos anuales. Importe
pesetas
mortizacién 1,466 % s/C. amortizable ... ... ... ... ... .Z.084.000
Primas de seguros 3,26 % s/C. fijo ... ... ... . 1.630.000( -
Gastos generales ... ... .. . 33.000.000 \, 3Rt s Fi)of
Entretenimiento y conservacnén e 11914763 | prodercion =
Grandes reparaciones . 5.000.000 e 1 SUe.243
Ptas.|Tm.
-
Mano de OBIA ... co. v cre vee er eee e e e brn e 6007 pojrcs wafing.
Materiales ... . e eee e 2.000 7 Prud- = 3 o4
Gastos de fabricacién ... ... 400
Amortizacion yariable ... 322

by Costes de distribucidon.

Se estimaron en 461 Ptas./Tm, cuando la produccién se dedlcabaf ol /{“

al consumo interior y en 761 Ptas/Tm. si se dedicaba a la expor-

tacion.

¢} Costes financieros.

En el caso de financiacién mediante el crédito extranjero, Ia car-
ga adicional de intereses a pagar constituia el montante a amortizar

en concepto de costes financieros,

La politica de amortizacién consistia en cargar wna parte fija
anualmente y otra variable con el volumen de produccién.

El resultado es el siguiente:

¢’y Coste fijo anual.

Amortizacion fija ... ... ... .. oh

S kXTI
Ais U,

Importe

pesetas
cre ver sen eer s 371.237
. 89

o oAg ndo 4 S’"IW}?{? -

* T 39y 589,783




¢”) Coste variable por T'm. Importe
Ptas.fTm.

Amortizacién variable ... ... ... i cer er e e e el 17

La férmula de coste total anual en funcién de la produccién re-
sulta ser la siguiente:

C, = 59.000.000 + 3.800 x, siendo x la produccién en Tm. en el
supuesto de que ésta sea dedicada fntegramente al consumo anterior,
y en el caso de que la produccién sea exportada en su totalidad:

C, = 59.000.000 + 4.100 x.

4,1.7. Politica de distribucidn de beneficios.

Supuesto el tipo del Impuesto sobre Sociedades en un 30 por 100,
al beneficio neto distribuible se le deduciria un 20 por 100 para
cubrir las reservas obligatorias v voluntarias; el resto se distribuiria
como dividendo a los accionistas,

Sin embargo, la politica de la nueva Empresa preveia que, en
caso de financiarse a base de créditos, no se repartirfan dividendos
hasta tanto no estuviesen amortizados dichos créditos.

Asimismo, Ja politica de dividendos era la de mantener un tipo
de dividendos lo mds constante que fuese posible,

4.1.8. Rentabilidad.

El cdlculo simplista que se realizé para juzgar de la rentabilidad
del capital fue el siguiente:

Produccién anuwal media vendida, 128.000 Tm, X 5.000 Ptas./Tm.
da un importe global de las ventas de 640.000.000 de pesetas.
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Los costes fijos son, al afio,
59.00.000 ptas.
Los costes variables,

4,100 ptas. X 128.000 (1) ... ... 524.800.000 ptas. 583.800.000 ptas.

Beneficio neto ... ... e he 56.200.000 ptas.

Como el capital es de 600.000.000 de pesetas, la rentabilidad me-
dia se eleva a 9,366 por 100,

CUESTIONARIO

1.° ;Estd justificado el cdleulo de rentabilidad que se realiza
en la exposicién del caso?

20 (Qué criterios aparecen en el caso que, en su opinién, no
estén lo suficientemente justificados?

3° A la vista de las objeciones que usted haya hecho anterior-
mente, elabore un nuevo cilculo de la rentabilidad de las inversiones
que se proponen, cumplimentando los modelos C-1 y C-2.

(1) Una estimacién mds aproximada consistfa en suponer gque del total
de las ventas, el 50 por 100 se dedicaba a la exportacién y el otro 50 por 100
al mercado nacional.
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INDICE DE RENTABILIDAD {METODO
DEL DESCUENTO)

I. CONCEPTC Y CALCULO.

El indice de rentabilidad computado por el método de descuento
de caja neta se define como el mdximo tipo de interés que puede pa-
garse por un capital que se invierte, sin que se pierda ni se gane en
el proyecto,

Aclaremos con un ejemplo la justificacién del indice y Ia siste-
matica de su cdlculo:

Cantidad a invertir ... ... ... «ov cee v .o 6,000,00 ptas.
Caja neta anuval generada ... ... ... ... ... L731,54 *
Vida de la inversién ... ... ... o vov .o 4 afios.

En tales circunstancias el proyecto se podrfa financiar pagando
un 6 por 100 de interés sobre el capital prestado sin que se pierda
nada. Ese tipo médximo de interés representa, asimismo, la rentabi-
lidad de la inversién. Si el capital cuesta menos del 6 por 100, el
inversor tendrd un provecho al emplear el capital; si cuesta més
perderd, y si cuesta exactamente el 6 por 100, ni gana ni pierde.

Veamos el ejemplo anterior con mds detalle:




(a) (b)

Capital no Caja anual @
amortizado neta genera- (c) Devolucién
Afio al comienzo da al final Intereses de capital
del afio del afio 6% de (a) () — ()
Ptas. Ptas, Ptas. Ptas,
1 6.000,00 1.731,54 360,00 1.371,54
2 4.628,46 1.731,54 277,71 1.453,83
3 3.174,63 1.731,54 190,44 1.541,06
4 1.633,57 1.731,54 98,01 1.633,57
TOTAL. 6.926,16 926,16 6.000,00

Es decir, que el negocio propuesto permitirfa:

a) Tomar prestadas 6.000 pesetas.

b) Pagar un 6 por 100 anual sobre el capital pendiente de amor-
tizar. i

¢} Devolver el préstamo en cuatro afios.

Otra forma de definicidn, quizd mds utilizada que Ia anterior,
es la siguiente: '

El tipo de interés al que, descontada la serie de ingresos de caja
neta generados por un capital invertido, de un valor actualizado igual
al de la inversidn,

Precisamente en esta definicién se basa el cdlculo del indice de
rentabilidad.

Veamos el mismo ejemplo anterior y calculemos el valor actual
de Ia corriente de ingresos en los cuatro afios a un tipo del 6 por 100
anual.

(b) ()
(a) Valor actual Valor actual
. de 1 peseta de la caja
Affio Caja neta descontada Teta gene-
generada al 6 % anuval rada
Ptas, Ptas. Plas,
1 1.731,54 0,9434 1.633,53
2 1.731,54 0,8900 1.541,07
3 1.731,54 0,8396 1.453,80
4 1.731,54 0,7921 1.371,60
TOTAL. 6.926,16 — 6.000,00
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Las cantidades de la columna (b) representan los valores que,
colocados al 6 por 100 anual a un interés compuesto, dan 1 peseta
al final de cada aifio respectivo.

Dichos valores, en general, son:

1 1 1

¥

L))
14r Q@Q-+rP (d+r

los cuales estan tabulados en muchisimas publicaciones para distin-
tos tipos de interés. Los valores de “r” representan tantos por uno.

2. COMPUTO DEL INDICE DE RENTABILIDAD,

El tipo de interés r, al que descontados los ingresos nos da un
valor igual al de la inversién referida a la misma fecha, se calcula
resolviendo la siguiente ecuacién:

a, a,

14r (1 -y (d+ry
siendo,

C = Capital invertido.
a, = Ingreso neto en el afio i.
r = Indice de rentabilidad buscado.

Lo que tedricamente acabamos de plantear, sin problemas apa-
rentes, presenta en la prictica dificultades que es necesario analizar.
Veamos en lo que sigue algunas de ellas.

2.1. TANTEO DE CALCULO.

En primer lugar, la determinacién. del r que iguala el valor actual
de C con la serie de ingresos netos a, hay que hacerlo a base de
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tanteos. Mds adelante sefialaremos una sistemdtica que limite las
pruebas 2 un numero determinado.

Log tanteos se realizan hallando el valor actual de la caja gene-
rada y compardndolo con el valor actualizado de la inversién. Cuan-
do ambos son iguales, el r correspondiente es el indice de rentabi-
lidad buscado.

Veamos un ejemplo:

Cantidad a invertir ... ... ... ..o oo oo .. 40.000 ptas.
Caja neta generada anualmente ... ... ... 10,000 *
Nimero de afios ... ... ... ... ooi ooe er ool 5 afios.

Hagamos un primer tanteo a un r = 10 %

Valor actual Vglmi actual
Caia net e la caja
Afio gel-?erl::daa deall 10 eéeta net:agaene-
Ptas, Ptas, Ptas.
1 10.000 0,909 9.090
2 10.000 0,826 8.260
3 10.000 0,751 7.510
4 10.000 0,683 6.830
5 10.000 0,621 6.210
TOTAL, 50.000 — 37.900

Come 37.900 7£40.000, tendremos que tantear otro r. Como el va-
lor actual queremos que aurnente, el r siguiente que tanteemos de-
berd ser inferior. Supongamos que tanteamos r = 8 %, tendremos

entonces:

Segundo tanteo a un r=8 %
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Valor actual Valor actual

Caja neta de 1 pesetd de ia caja
Afio generada al 8% generada
Ptas, Ptas, Ptas.
1 10.000 0,926 9.260
2 10.000 0,857 8.570
3 10.000 0,794 7.940
4 10.000 0,735 7.350
5 10.000 0,681 6.810
TOTAL. 50.000 — 39,930

El valor actual resuitante 39.930 pesetas ya se acerca mds al bus-
cado de 40.000 pesetas, pero todavia es inferior.

Hagamos una tercera prucba a wn r =6 9%

. Valor actual Valor actual
_ Caja neta de I peseta de la caja
Afio generada al 6% generada
Ptas. Ptas, Ptas.
| 10,000 0,943 2430
2 14.000 0,890 8.900
3 10.00¢ ¢,840 8.400
4 10,000 6,792 7.920
5 10.000 0,747 7470
TOTAL. 50.000 - 42.120

El valor actual excede el buscado en 2.120 pesetas, es decir, que
el r estd comprendido entre un 8 por 100 y un 6 por 100. Si que-
remos ser mas exactos, podemos interpolar de la siguiente forma:
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Exceso de valor actual al 6 9% (42.120 —40.000) ... ... 2,120 ptas.
Defecto de valor actual al & 9% (39.930 —40.600) .., ... 70

Cambio de caja correspondiente a un 2 % de diferencia
en el tipo de interés ... ... ... ... ... .. . ..o, 2,190 ptas.

El tipo de interés queda en 2.120/2.190, o bien al 96,8 por 100 del
intervalo entre 6 por 100 y 8 por 100. Como el 96,8 por 100 del
2 por 100 es 1,936 por 100, el tipe de interés buscado serd el 7,936
por 100,

Gréficamente, la interpolacién queda reflejada de la siguiente
forma:

6 %

39.930 424120

por semejanza de tridngulos, se puede escribir:

2 2,190
—_—= ; x=1,936 por 100, de donde se deduce que el tipo
X 2.120

de interés buscado es €l 6 por 100 més 1,936 por 100 = 7,936 por 100.
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En efecto:

Valor actual Valor actual

Caja neta de 1 peseta de 1a caja
Afio generada al 7,936 % generada
Pias. Ptas. Ptas.
1 10.000 0,927 9.270
2 10.000 0,858 8.580
3 10.000 0,795 7.950
4 10.000 0,737 7.370
5 10.000 0,683 6.830
TOTAL. 50.000 — 40.000

Se puede comprobar la correccién de los cdlculos viendo si el
negocio permite tomar prestadas 40.000 al 7,936 por 100 anual y
devolverlas en cinco afios sin perder ni ganar. Es decir, repetir los
cdlculos del primer ejemplo sefialado en el epigrafe 1.

A veces resulta innecesario tantear hasta encontrar el valor exac-
to, méxime si la empresa tiene establecide un standard por debajo
del cual toda rentabilidad inférior no es tomada en consideracién..
Por ejemplo, existe una norma empfrica segiin la cual un negocio
resulta atractivo si tiene una rentabilidad igual o superior al 20
por 100. Este tipo suele ser un indice bastante extendido para acep-
tar o rechazar una inversién. Si tanteado el valor actual al 20 por 100,
la caja actualizada es inferior o supericr al valor presente de la in-
versién, puede ser suficiente este conocimiento para rechazar o acep-
tar, respectivamente, la inversién propuesta.

Mads adelante se seilalard una sistemadtica de cdlenlo que, de una
forma simple, nos permitird calcular este indice con la suficiente
aproximacién para los propésitos aqui estudiados.

2,2. CaJA INSTANTANEA O CONTINUA, CONSTANTE O VARIABLE,

Hasta ahora hemos venido calculando el valor actual, en el su-
puesto que los ingresos se obtenfan, de forma instantdnea, al final
del aifio,
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Se puede suponer también que la caja se genera de forma con-
tinua a lo largo del afio y no en instantes determinados.

Asimismo, nos podemos encontrar con supuestos de generacién
de caja en anualidades constantes o variables,

Por otra parte, hasta ahora nos hemos referido, con especial hin-
capié a la corriente de ingresos o caja neta generada por una inver-
sidn, Es necesario no olvidar la serie de desembolsos correspondien-
tes al periodo de inversién. Estos también pueden producirse en mo-
mentos determinados, estimar que se producirdn de forma continua
a lo largo del afio y que, asimismo, sean constantes o variables,

Ademds, el interés a que se descuenta la caja generada o al que
se capitalizan las inversiones, puede calcularse sobre una frecuencia
anual, trimestral, mensual e incluso continua.

En las tablas A, B, C y D se figuran algunos de los datos tabu-
lados gue suelen emplearse para calcular la rentabilidad de las in-
versiones.

En ellas figura un punte cero gue representa el instante del tiem-
po al cual se refieren o actualizan, tanto la serie de ingresos como
la de desembolsos. Normalmente, este punto de referencia se suele
situar en el instante en gue la inversién comienza a explotarse v a

generar ¢aja.
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TABLA A

Valor actual de una unidad
1+

aMos n 1% 2% 3% 4% % 6% 1% c B% 9% 10% £—-T
1,041 1,082 1126 L170 1216 1,262 1,311 1360 1412 1464
1,030 1081 3093 1125 1,158 1191 1225 1,260 1,205 1,331
1,020 1,040 1,061 1,082 1103 112¢ 1,145 1166 1,188 1210
1,010 1,020 1,030 1,040 1050 1,060 1,0% 1,080 1,000 1,100
1,000 1,060 1,000 1000 1000 1,000 1,000 1,000 2,000 ‘1,000

0,090 0980 0971 0,962 0952 0943 0935 0826 0917 0,909
0980 0961 0943 0,02 0907 0890 0873 0857 0842 0,826
0971 0942 0915 {380 0,864 0540 03816 099¢ 05712 0751

0961 092¢ 0389 _6,85_5 0823 0,792 0763 04935 0,708 0,603
0552 0906 0863 0822 0984 0,747 0713 0681 0650 0,621

0942 0888 0,838 0790 0,746 07705 0,666 0,630 0598 0565
0933 0871 0813 0,780 0711 0665 0623 0584 0547 0,513
0,924 0854 0789 0731 0877 0,627 0582 0540 0602 0,467
0914 0837 0766 0703 0545 0502 0544 0500 0460 0424
0505 0820 0744 0676 0614 0558 0508 0,463 0422 0386

0896 0804 0522 0650 0585 0527 0475 0420 0388 0351
0,887 0589 070F 0,625 0557 0497 0444 0397 0,356 0319
0879 0,773 0681 0601 ‘0530 0469 0415 0388 0,326 0,290
0870 07158 0661 0518 0505 0442 0388 0341 0,299. .0,263
0861 0743 0642 0555 0481 0,417 0362 0315 0276 0,238

0,853 0,728 0,623 0534 0458 039¢ 0330 0202 0252 0,218
0,84¢ 0714 0,605 0513 -0436 0371 0317 0270 0231 0198
0;83¢ 0700 0587 0494 0416 0350: 0386 0256 0,212 0,180
0,828 0686 0570 0475 0396 0331 0277 0232 0,195 0,164
0,820 0673 055¢ 0456 0371 0312 0,258 0215 0187 0,149

0811 0680 0,538 0439 0359 0204 -0242 0,199 0164 0,135
0,803 0647 0522 0422 0342 0,278 029 0184 0150 0133
0795 0,634 0507 04060 0326 0262 0211 0,170 0,138 0112
0788 0622 0492 0390 0310 0247 0,197 0,158 0,126 0,102

07780 0610 0478 0375 0295 0232 0184 0146 0116 0,092

0,772 0598 0464 0361 0281 0220 0172 0135 0,106 0,034
0,764 0586 0450 0347 9268 0207 0,161 0,125 0098 0,076
6757 0514 0437 0334 0255 0,198 0150 0116 0080 0,069

0749 0563 042¢ 0321 0243 0,185 0,141 0107 0062 0,063
0,742 0552 0412 0308 0231 0174 Q131 0099 0,075 0,057
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n

—4
— 3
—2
-1

=]

DD D el O B LS £

1

102

124

1572
1,404
1,254
1,120
1,000
0,803
0,797
0,712
0,636
0,567
0507
0,452
0,404
0,361
0,322
0,288
0,257
0,229
0,205
0,183
0,163
0,146
0,130
0,116
0,104

0,093
0,083
0,074
0,066
0,059
0,053
0,047
0,042
0,037
0,083

TABLA A

Valor actual de una unidad

13
1,631
1,443
1,277
1,130
1,000
0,885
0,783
0,693
0,613
0,543
0,480
0,425
0,376
0,333
0,295
0,261
0,231
0,204
0,181
0,160
0,142
0,125
0,111
0,098
0,087
0,077
0,068
0,060
0,053
0,047
0,042
0,037
0,033
0,020
0,026

145
1,689
1482
1,300
1,140
1,000
0,877
0,770 _
0675
0,502
0,519
0,456
0,400
0,351
0,308
0,270
0,237
0,208
0,182
0,180
0,240
0,123
0,108
0,095
0,083
0,073
0,064
0,056
0,040
0,043
0,038
0,033
0,029
0,026
0,022
0,020

(14

i 1684 174 18 19+ 20%

1749 1811 1,874 1939 2005 2,074
1521 1,561 1,602 1,643 1685 1,728
1,323 1,346 1,369 1,392 1416 1,440
1,150 1160 1170 1180 1190 1,200
1,000 1,000 1,000 1000 1,000 1,000
087¢ 0862 0855 0848 0840 0,833
0156 0,743 0,731 0718 706 0,694
0658 0641 0624 08039 0503 0579
0572 0552 0534 0516 0499 0482
0497 0476 0456 0437 0419 0402
0432 0410 0390 0370 0352 0335
0376 0354 0333 02314 0296 0,279
0,327 0,305 0285 0266 (249 0233
0284 0,263 0243 0226 0369 0,194
0247 022¢v 0208 0191 40,176 0162
0215 0,185 0,178 0162 0148 G135
0,187 0,160 0,152 0,237 0,124 0,112
0163 0145 0,130 0116 0104 0,004
0141 0,136 @111 00989 0038 0,078
0123 0108 0095 008¢ 0074 0,065
0107 0,003 0081 0071 0,062 0,054
0,093 0,080 0,069 0060 0052 0,045
0,081 0,085 00569 0,051 0,044 0033
0,070 0,060 0051 0,043 0,037 0,031
0,081 0,051 0,043 0,037 0031 0,026

0053 0,044 9037 0,031 0028 0022
0046 0,038 0,032 0026 0,022 0,018
0,040 0,033 0,027 0,022 0,018 0,015
0,03% 0,028 0023 0019 0015 0,013
0,030 0,025 0020 0,016 0,013 0,011
0,026 0021 0017 0014 0,011 0,009
0023 G018 0014 0012 0009 0,007
4,020 0018 0,012 0010 0008 0006
0017 0014 0012 0008 0006 G005
0,015 0012 0,008 0007 0005 0,004
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TABLA A

Valor actual de una unidad

A+

n 217% 229 W% 4% 2% W% 229% 28D 20% %

B S

—4 243 3214 2289 2365 2448 2520 2602 2684 2770 2,856
—3 1771 1815 1,851 1907 1954 2001 2049 2097 2147 3,197
-2 1464 1488 1513 1,538 1563 1588 1613 1638 1664 1,690
—1 3210 1,220 1230 1,240 1250 1,260 1270 1,280 1,290 1,300

0 1,000 1000 1,000 1,000 2,000 1,000 10000 LO00 1,000 1,000

0,826 0820 0813 0807 0800 0794 0787 04581 0,175 0,769
0683 0672 0861 0,650 0640 0630 062 0610 0601 0592
0,565 0551 0537 0525 0512 0500 0488 0471 0466 0455
0467 0451 0437 0423 0410 0397 0382 037 0361 0,350
0,386 0370 0,355 034F 0328 0315 0303 02901 0,280 0,269

2319 0303 0289 0275 0262 0250 0238 02821 0217 0,207
0263 0249 0235 0222 0210 0,108 0,188 0,178 0,168 0,159
0218 0204 ;191 G179 0168 0157 0148 0,130 0130 0,123
0180 0,167 0155 0,144 0,13¢ 0125 o118 0,108 0,101 -0094
0,J49 0,37 0,26 0116 0107 0009 0002 0085 0078 (0,073

0123 0,112 0,03 0004 0086 0079 0072 0066 0061 0,056
0;102 0,092 0083 0076 0060 0063 0057 0052 0,047 0043
0,084 0075 -0,068 0081 0055 0050 0045 0040 0,037 0,033
0,060 0,062 0,055 0040 0,044 0030 0035 0,082 0028 0025

0,057 0,051 0045 0040 0035 0031 0028 0,025 0022 0020
0,047 0,042 0,036 0032 0028 0,025 0022 0019 0017 0,015

0,030 0034 0030 002 0022 0020 0017 0015 0013 0,012

18- 0,032 0028 0024 0021 0018 0016 0014 0012 0010 0009

19 0,027 0023 0020 0017 004 0012 o0l 0,009 0,008 0,007.
20 0022 0009 006 0014 0012 0010 0008 0007 0006 0,005

21 o618 0,015 0013 001l 0000 0008 0007 0006 0005 0004
22 0015 0013 0011 0009 0007 0006 0005 0004 0004 0,003
23 0013 0010 0D 0007 0006 0005 0,004 0,003 0003 0002
24 0010 0009 0007 0006 0005 0004 0003 0003 0002 0002

25 0009 6007 0006 0005 003 0003 0003 0002 0002 0,001

26 06007 0006 0005 0004 0003 0003 0002 0002 0001 0001
27 0006 0005 0,004 0003 0002 0,002 0002 0001 0001 0001
28 0005 0004 0,003 0,002 0002 0002 0001 0001 0,00. 0,001
2% 0004 0003 0,003 0002 0002 0,001 0001 0001 0001 0001
30 0003 0003 0002 0002 0001 0001 0001 0001 0,001
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a2

TABLA A

Valor actual de una umidad

{1 4 7y

33

34 ¢

- 4
—3

—1

-

B et et i
ok B BE e O D 0 -3 S R e ) BT

"
02 B3 B b3 -
gRESgR-8g8gs

B3 ha
=1

23
29
30

104

2,945
3,248
1,716
1,310
1,000

0,763
0,583
0,445
0,340
0,259

0,198

0,151
0,115
0,088
6,067

0,051
0,039
0,030
0,023
AU

0,013
0,010
0,008
0,006
0,005

0,063
0,003
0,002
0,002
0,001

0,001
0,001
0,001

3,036
2,209
1,742
1,320
1,000

0,758
0574
0,435
0,329
0,250
0,180
0,143
0,104
0,082
0,062

8,047
0,036
0,027
0,021
0,016

0,012
0,009
0,007
0,005
0,004

0,003
0,002
0,002
0,001
0,001

0,001
0,001

3,129
2,353
1,763
1,330
1,000

0,752
0,585
0,425
0320
0,240

0,181
0,136
0,102
0,077
0,058

0,043
0,033
0,025
6,019
0,014

0,010
0,008
0.008
0,004
0,003

0,003
0,002
0,001
0,001
0,001

0,001
0,001

3,225
2407
1,796
1,340
1,000

0,746
0,557
0,416
0,310
0,232

0,173
0,129
0,006
o072
0,054

0,040
0,030
0,022
0017
0,012

0,009
0,007
0,005
0,004
0,003

0,002
0,002
0,001
0,001
0,001

0,001

35 <
3,320
2,461
1,823
1,850
1,000

0741
0,549
0,496
0,301
0,223

0,165
0,122
0,031
0,067
0,050

0,037
0,027
0,020
0,015
0011

0,008
0,008
0,005
0,003
0,003

0,002
0,001
0,001
0,091
0,001

367
3,422
2,616
1,850
1,360
1,000

0,735
0,541
0,398
0,202
0,215

0,158
0,118
0,085
0,063
0,046

0,054
0,025
0,018
0014
0,010

0,607
0,005
0,004
0,003
0,602

0,002
0,001
0,001
0,001
0,001

37 s
3,622
2,571
1,877
1370
1,000

0,730
0.533
0,389
0,284
0,207

0,151
0,110
0,081
0,059
0,043

0,031
0,023
0,017
0.012
0,009

0,007
0,005
0,004
0,003
0,602

0.001
0,001
0,001
0,001

387

3,627
2.628
1,904

1,380

1,000

0,725
0,525
0,381
0,276
0,200

9,145
0,105
0,076
0,055
0,040

0,029
0,021
0,015
0,011
0,008

0,006
0,004
0,003
0,002
0,002

0,001
0,001
0,001

39 %2

3,132
2,685
1932
1,390
1,000

0,719
0,518
0,372
0.263
0193

0,130"
0,100
0,072
0,052
0,027

0,027
0,019
0.014
0,010
0,007

0,005
0,004
0,003
0,602
0,001

0,001
0,001
0.001

40 4
3,842
2,744
1,960
1,400
1,000

0,714
0,510
0,364
0,260
0,186

0,133
0,085
0,068
0,045
0,035

0,025
0,018
0,013
0,008
0,006

0,005
0,003
0,002
6,002
0,001

0,001
0,001




TABLA A
Valor actual de una. unidad
AL ey

n  41% 42% 48% 44% 45% 46% 4T% 489 9% 50%

— 4 3952 4,065 4180 4,301 4421 4545 4870 4797 4929 5063
— 3 2803 2863 2924 2987 3M9 3113 3177 3241 3,308 337
— 2 1988 2016 2045 2074 2103 2,132 2181 2,190 2220 2,250
— 1 1410 1420 1,430 1440 1450 I460 1470 1480 1490 1,500

0 1,000 1,000 1,000 1,000 1000 1,000 1,000 1000 1,000 1,000

0,700 0704 0609 0,604 0600 00685 0680 0676 0671 0687
0503 0496 0489 0482 0476 0469 0463 0457 0450 0,444
0357 0,340 0342 0,335 0328 032 0315 0309 0302 0,296
0253 0,246 0240 0233 0226 0220 0214 0208 0203 0,198
0178 0,173 0167 0162 0156 0151 0,146 0,141 G136 0,132

0127 0122 0117 (112 0108 0,03 0098 0095 009 0,087
0,000 0036 0,082 0078 0074 007L 0087 0,064 0,061 0,050
0064 0061 0,057 0054 0§,05L 0048 0046 0043 0,041 0,039
0,045 0,043 0040 0038 0035 0032 003F 0020 0,028 002
0032 0030 0,028 0,02 0024 0023 0025 0020 0018 0,017

‘0,028 0021 0020 0018 00I7 0016 0014 0013 0012 0012
0016 0015 0014 0013 0012 0011 0010 0008 0008 0008
0,012 0011 0,010 0000 0008 0,007 0007 0,006 0006 0,005
0,008 0007 0007 0006 0808 0005 0005 0004 0004 0003
0,006 0,005 0005 0004 0004 0003 0003 0003 0003 0,002

0004 0004 0003 0003 0003 0002 0,002 0002 0002 0002
0,003 000 0002 0002 00602 0002 0001 0001 0001 0,001
0,002 0002 0005 -0001 .000L 0001 0001 6,001

0,002 0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001

0001 0001 0001 0001 0001 0001 0001

0,001 0,001 0,001 0,001
0.001
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TABLA B

Valor actual de una unidad pagadera instantdneamente

10 <

— 4
—- 3
w2
—1

O W %0 =3 h A e LI by

[

b el
Ghehnt

106

1,222
1,162
1,108
1,051
1,000

0,951
0,905
0,861
0,819
0,19

0,741
0,703
0,671
0,638
0,607

0578
0,550
0,523
0498
0473

1,402
1,350
1221
1,105
1,000

0,906
0,819
0,741
0,670
0,606

0,548
0,406
0,449
0,406
0,367

0,332
0,300
0271
0,245
0,202

157

1,822
1,568
1,350
1,162
1,000

0,261
0,741
0,638
0.549
0,472

0,406
0,345
6300
0,258
0222

0,191
0,164
0,141
8121
0,104

a interés continuo

00 2% 307 357
2295 2718 3320 4,056
1,822 2,117 2460 2368
1492 1,649 1,822 2014
1,228 1,284 1,360 1,419
1,000 1,090 1000 1,000

0,819 0,779 0141 9,705
0670 0607 0548 0,207
0549 0492 0407 0,350
0,449 0368 0301 0,247
0368 0287 0223 0174

0301 0224 0165 0,122
0246 0174 (122 0086
0,201 0136 0090 0061
0,166 0106 0067 0043
0135 0082 0,050 0,030

G111 0064 0,037 0021
0,031 0050 0027 0015
0,075 0,035 0020 0011
0061 0030 0015 0008
0,050 0023 0011 0,006

40 <&
4,953
3,320
2,296
1,492
1,000

0,870
0,449
0,301
0,202
0,135

0,000
0,060
0,040
0,027
0,018

0,012
0,008
0,005
0,603
0,002

45 %
6,049
3.857
1,460
1,568
1,600

0,638
0407
0,259
0,165
0,105

0,067
0.043
0,027
0,017
0,011

0,007
0,004
0,003
0002
0,001

50 %o

7,389
4,482
2,718
1,649
1,000

0,607
0,368
0,223
0,135
0,082

0,050
0,030
0,018
0,011
0,007

0,004

0,002
0,001




TABLA C

Valor actual de una unidad pagadera ‘uniformemente

n B 104

durante wn aifio « interés continuo

155

2% 25%

I
b
Mo
5
—

1420
1,285
1,163
1,052
1,000
0,975 0952
0,028 0,861
0,883 0779
0,840 0,705
0799 05638

0,577
0,723 0,522
0,687 0472
0,654 0428
0,622 0,387

0,350
0,317
0,287

b
L3 )
-

Lugl ol
28385
o th oo L2

Emm-am o WO o
o
-
a8
[ =]

aEBERR
[ — I — K — =]
Bwmmw
22838

0,235

* TInstante (final del afio —1 6 comienzo del aflo 1).

0,259

1,693
1,457
1,254
1,09
1,000

0,928
0,799
0,688
0,592
0.510

0,439
0,378
0,325
0,280
0,241

0,207
0,178
0,154
0,132
o124

2017 2405
1,651 1873
1,352 1,459
1,107, 1,136
1,000 1,600-

0906 0,835
G742 0,669
0,608 0537
0497 0418
0,407 0328

0,333 -023¢
0,213 0,197
0224 0,154
0,183 0,120
0,150 0,093

0,123 0073
0100 0,057
0,082 0044
0,067 0,034

0,055 0,027

30 %

35 %

45 %

2,869
2,125
1,574

1,166.

1,000

0,864
0,840
0,474
0,351
0,260
0,193
0143
0,106
0,078
0,058

0,043

0,032

0,024
0,018
0.013

3421
2,411
1,698
1,197
1,000

0,844.

0,695

0,418
0,255
0,208

0,147

0.103:

0,073
0,051
0,03¢

0,026

0,018
0.013
0,009

-0,006

4,873
3,107
1,981
1,263
1,000
0,805
0,514
0,327
0,209
0,133

0,085
0,054
0,035
0,022
0,014

0,009

0,606
0,004

-0,002

0,002

50 %
5,812
3,525
2,138
1,20
1,000

0,787
0477
0,260
0,117
0,107

0,065
0,039
0,024
0,014
0,009
0,005
0,003
0,002
0,001
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TABLA D

Valor actual de 112 de ptas. pagadera mensualmente

19 -

[

LB -

—

Bk b e
LT B L

108

1,172
1,116
1,063
1,012
1,000

0,964
0,918
0,87¢
0,832
0,792

0,754
0,718
0,684
0,651
0,620

0,500
0,561
0,534
0,509
0,485

1.392
1,266
1,150
1,035
1,000

0,950
0,864
8,785
0,714
0,649

0,550
0,536
0,438
0443
0,403

0.366
0,323
0,303
0,275
0,250

15 4
1623
1411
1,227
1,067
1,000

0,928
0,807
0,702
0,610
0,631

0,461
0,401
0,349
0,303
0,264

0,229
0,199
0,173
0,151
0,137

en el afio n

20 %%
1,880
1567
1,306
1,088
1,000

0,907
0,756
0,630
0,525
0,438

0,365
0,304
0,253
0,211
0,176

0,147
0,122
0,102
0,085
0,071

25 %

2,189
1,735
1,388
1,110
1,000

0,388
0,710
0,668
0,455
0,364

0,201
0,233
0,186
0,149
0,119

0,035
0,076
0,061
0,045
0,039

30
2,484
1911
1,470
1,131
1,000

0,870
0,669
0,515
0,396
0,305

0,234
0,180
0,129
0,107
0,082

0,063
0,049
0,037
0,029
0,022

35 <

2,834
2,099
1,555
1,152
1,000

0,863
0,632
0,468
0.347
0,257

0,190
0,141
0,104
0,077
0,057

0,042
0,031
0,023
0,017
0,013

505

4,001
2,727
1,818
1,212
1,000

0,803
0,539
0,369
0,239
0,160

0,106
0,071
0,047
0,032
0,021

0,014
0,009
0,006
0,004
0,008




El uso de estas tablas lo podémos ver con un ejemplo.

Supongamos una inversién que tiene las siguientes caracteris-
ticas:

Durante el periodo de inversién se desembolsan las siguientes
cantidades:

En 1-I-64 ... .. e eer bee wre em e e 130,000 ptas,
En 1964, en 12 mensualidades iguales. 350.000 *
En 31-XIE-64 ... ... ..v oos vor vee enn e 273150

En el periodo de explotacién la caja neta generada por la inver-
sién es la siguiente:

En 1965, en 12 mensualidades iguales.  200.000 ptas.
En 1966, en 12 mensualidades iguales, 200.000 *
En 1967, en 12 mensuvalidades iguales. 300.000
En 1968, en 12 mensualidades iguales. 200:000 *
En 1969, en 12 mensualidades iguales. 100.000 *
Al final de 1970 ... ... ..o ver vos voe oo 200,000 7

El negocio se supone comienza a explotarse en 1-I-65. La vida
econémica de la inversién se la supone hasta fines de 1970; en di-
cho momento se recupera <l valor residual del active fijo y la tota-
lidad circulante,

Primeramente, para calcular la tasa de rentabilidad, conviene ele-
gir el instante cero; supongamos que dicho instante es ¢l 1-I-65,
que coincide con.la fecha de puesta en explotacién del negocio.
Una vez elegida la cota cero, a la vista de como se hacen los des-
embolsos o se cobran los ingresos se utilizard una u otra tabla. Vea-
mos lo que ocurre tanteando el 15 por 100.
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Fecha Pago o cobro n Importe Coeficiente Tabla

1-I-64 Instantdneo ... ... —1 150,000 1,150
1964 Mensualidades ... —1 350,000 1,067
31-X1i-64 Instantdneo ... .., 0 273150 1,000
1965 Mensnalidades ... 1 200.000 0,928
1966 Mensualidades ... 2 200.000 0,807
1967 Mensualidades ... 3 300.000 0,702
1968 Mensualidades ... 4 200.000 0,610
5 100.000 0,531

6 200.000 0,432

1969 Mensualidades ...
31-XI1-70 Instantineo ... ...

FOCTOUD e O

Haciendo operaciones resulta que el valor capitalizado al I-I-65
de las inversiones previstas se eleva a 819.100 pesetas, que resulta
igual al valor actual de la corriente de caja descontada al 15 por 100
de interés. Luego el indice de rentabilidad buscado es precisamente

el 15 por 100.

2.3. -DESEMBOLSOS E INGRES0OS COMPUTABLES.

El siguiente aspecto que interesa aclarar se refiere a los desem-
bolsos e ingresos que deben computarse.

Por lo que respecta a las inversiones, deberdn incluirse todos los
desembolsos en los activos fijos que constituyan el capital propio
del proyecto en cuestion. También se incluirdn los gastos, capitali-
zables ¢ no, y ¢l capital circulante correspondiente.

En cuanto a los ingresos, se computarin los normales netos en
caja, después de haberse satisfecho el impuesto sobre beneficios co-
rrespondiente. Asimismo se computarin, al final de la vida de la
inversién, los ingresos extraordinarios procedentes de la propia re-
cuperacidn de la inversidn, tales como su valor residual y el capital
circulante. Normalmente estos ingresos s¢ suelen computar al final
del afio iiltimo de la vida del proyecto.

Ahora bien, los ingresos normales, los que proceden de las ven-
tas menos los costes desembolsados menos el impuesto sobre bene-
ficios correspondiente, presentan problemas que es necesaric consi-
derar; analicemos algunos de ellos.
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Si la financiacién de la inversién se prevé hacerla con créditos
u obligaciones o, en general, con un capital ajeno por el que hay
que pagar un precio, resultard que el fndice de rentabilidad variara,
simplemente por la forma como se planee financiar una inversién.
Un negocio, idéntico a otro, por el simple hecho de estar financiado
en forma distinta, tendrd una rentabilidad diferente. Como esto no
parece légico, pues el indice debiera de ser vinico y determinado ob-
jetivamente, parece, entonces, 1dgico excluir de su cdlcule los costes
financieros.

Pero, ademds, no hemos de olvidar que el indice de rentabilidad,
tal como le hemos definido, nos mide el coste méximo que podemos
pagar por un capital para invertirlo en un negocio sin que perda-
mos ni ganemos nada. No resultaria légico, pues, computar ¢l coste
real del capital para calcular el coste méximo del capital. E! inte.
rés ya se tiene en consideracidn al caleular el valor actual; si ade-
mds se incluye en los desembolsos de caja, se contardn por partida
doble (1).

Pero avin hay mdés: la empresa, al planear un negocic, puede
estimar una polftica de dividendos. El hecho de que éstos sean unos
u otros, determinard mayor o menor disponibilidades f{inancieras
para devolver a un ritmo o a otro el dinero tomado a préstamo, y
esto trae consigo una repercusién en unos mayores 0 menores cos-
tes financieros. En resumen, que un mismo negocio, incluso finan-
ciado inicialmente en igual forma, puede dar lugar a un indice de
rentabilidad, por el método de descuento, distinto segiin la politica
de dividendos que més o menos subjetivamente se suponga.

Si se eliminan los intereses de los cdlculos habrd de tenerse en
cuenta su repercusién sobre el impuesto de Sociedades.

Eliminados los intereses de los costes desembolsados, el indice
tiene el significado que por definicién le hemos dado: se hace uni-
voco y objetivo, se independiza de la politica de dividendos y ex-
cluye que los intereses del dinero prestade se computen por partida
doble,

En conclusion, el cdiculo de beneficios y de la caja neta genera-
da serd distinto para el indice de rentabilidad que para la determi.
nacién presupuestaria de los beneficios distribuibles previstos para

(1} HaroLp BierMan & Seymour SmipT: “The Capital Budgeting Deci
sion”, The Macmillan Co., 1960.
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el negocio. El indice de rentabilidad exige un cdlculo en cierta forma
tedrico, pero que se justifica, como acabamos de ver.

Por 1ltimo, conviene sefialar otra categoria de costes sobre los
que existe tentacion de incluirlos y que, no obstante, deben ser eli-
minados del cdleulo; nos referimos a los gastos generales imputados
sobre aiguna base arbitraria, tal como la mano de obra directa. So-
famente habrdn de incluirse si realmente suponen desembolsos can-
sados por la nueva inversién. Si la nueva inversién no origina ma-
yores gastos generales, no existe razdn para que sean computados.

Otros costes, tales como los llamados “oportunity costs”, afir-
man aufores tales como Bierman y Smidt, deben incluirse. La duda-
ble razén de peso que abona este criterio, la practica seguida por Ia
mayorfa de las empresas y su dificultad de estimacién nos obliga a
no considerarlos.

3. COMPARACION DE METODOS (financiero y descuento).

Comparando las ventajas e inconvenientes que presenta el indice
de rentabilidad calculado por ¢l método financiero o por el método
de descuento, podemos resumir las siguientes:

1* La rentabilidad calculada por el método financiero varfa se-
gin que la inversidn mcluya o no ciertos conceptos, El cdlculo por
el método de descuento, en cambio, se fija en una corriente de in-
gresos v desembolsos en caja, sean éstos capitalizables o no. En otras
palabras, es mds objetivo y fdcil de calcular.

2 El plan de amortizacién que se elija puede dar lugar a ren-
tabilidades distintas segin el método financiero, mientras que segin
el método de descuento, sea cual fuere el plan, o no influird o in-
fluirdA menos.

3. Afio por afio, el método financiero da distintas rentabilida-
des, incluso de cardcter negativo (pérdidas), mientras que el indice
de rentabilidad calculado por el método de descuento es unico.

4° E| descuento de caja reconoce especificamente el valor del
dinero en el tiempo, mientras que el método financiero hace abs-
traccién de este factor tan importante,
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5 El método de descuento es capaz de poner de relieve dife-
rencias de rentabilidad en proyectos que de acuérdo con él método
financiero o contable son idénticos.

6. Las rentabilidades calculadas por el método de descuento
son comparables aunqué se refierari a inversiones con distinta vida,
mientras que si los proyectos tienen distinta duracién es dificil com-
parar su reritabilidad calculada por el niétodo financiero o contable,

7.° La rentabilidad calculada por el método del descuento ¢s
comparable con el coste del capital. Calculada por ¢l método finan-
ciero, .no.

8.® La rentabilidad calculada por el métode financiero es com-
parable con la rentabilidad presente calculada por la contabilidad
sobre las inversiones actualmente en explotacién. Segin el método
del descuento no es comparable. Elio obliga a que en los grandes
proyectos se incluya el cdlculo financiero, mdxime que de esta for-
ma se puede realizar un control “a posteriori” mds efectivo.

9 El método financiero aparece mds simple que el método del
descuento. La gente, en su mayorfa, estd mas acostumbradd a él, y,
en consecuencia, tiene una gran aplicacidén y tradicidn.

Se harfa interminable la lista de ventajas e inconvenientes de
uno y otro método. La tendencia actual, en empresas modernas y
bien organizadas, consiste en elegir la rentabilidad calculada por el
método de descuento como indice en que fundamentir sus décisio-
nes de inversidn, sin perjuicio de que cuando se presenten proyectos
de gran envergadura y trascendencia 'se utilice’ también el método
financiero.

4. SISTEMATICA DE CALCULOS,

En lo que sigue se describe un proceso .de trabajo cuya rutina
es fcil de cumplimentar y que reduce el complejo célculo de la ren-
tabilidad a una serie de operaciones mecdnicas que pueden realizar-
se por personas incluso con formacién no especializada en estas
cuestiones.
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1) Partiendo del presupuesto de inversiones, clasificadas estas
por naturaleza y planificados sus desembolsos por afios, se cumpli-
mentard el impreso D-1.

Noétese gue los desembolsos se prevén bien a Io largo de todo
el aiio ¢ bien al principio de cada afio. Por ejemplo, la compra de
un automovil Seat al principio del afio se pagara, normalmente, al
principio de dicho afio, mientras que la inversién en edificios y obras
civiles es logico que se estime pagarlas durante el afio en forma
mas o menos continua, a medida que se vayan presentando las cer-
tificaciones de obra, por ejemplo.

2} El punto cero puede considerarse el que se quiera, siempre
y cuando tanto los desembolsos como los ingresos se refieran siem-
pre al mismo punto. Como norma general se tomard el punto cero
en el momento en que comience la explofacién.

3) Para el cémputo de los ingresos se cumplimentard el impre-
so D-2. La caja generada es distinta a la figurada en la linea 35 del
modelo C-1,

4} Comeo criterio unificado se considerard siempre que el circu-
lante se desembolsa durante el afic y que los ingresos todos se pro-
ducen a lo largo del afio, excepto el asignado al valor residual y al
circulante, que se supone se recupera al final del afio,

53) Con los datos anteriores se cumplimentard el impreso D-3,
siguiendo estas instrucciones:

a) Los tofales por afio, de desembolsos o de ingresos, se cum-
plimentardn en la columna del ¢ por 100 y en la fila que corres-
ponda.

b) Los datos de esta columna se multiplicardn por los factores
correspondientes al 10 por 100, 15 por 100, etc., colocando los pro-
ductos en cada columna y fila correspondiente, a excepcién de lo
indicado anteriormente para los valores residuales y circulantes, cuyo
valor se estimard al final del afio y no durante el mismo.

¢} Elaborados los cdlculos anteriores se sumardn por columnas,
colocando los totales (A) y (B) en sus lugares respectivos,

d} Se dividird el total (A) de cada columna por el correspon-
diente de (B), colocando la razén en el lugar indicado,
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6) Una vez calculadas las razones A/B se.cumplimentard la par-
te inferior del impreso D-4.

7} 8Se llevardn sobre el grifico los puntos de abscisa A/B y or-
denada 0 por 100, 10 por 100, etc.

8) Se trazard una curva que una continuadamente todos los pun-
tos anteriores.

9) EI punto donde la curva dibujada corte a la vertical levan-
tada sobre la razén A/B =1, indicard en ordenada el indice de ren-

tabilidad r %.

10) Si se quiere una mayor precision y con célculos a interés
continuo se empleard el Mod. D-3 bis en vez del D-3,

5. CASOS PRACTICOS.
5.1. CALCULO DE RENTABILIDAD,

Calcular €l indice de rentabilidad de una inversién cuyos desem-
bolsos en caja e ingresos generados netos en caja se estiman como

sigue:

Desembolsos:

1164 ... ... ... ... 150.000 ptas.

1964 ... ... ... ... ... 350000 ~ Desembolsadas en mensualida-

31-X10-64 ... ... ... 273150 7 des iguales.)

Ingresos:

1865 ... ... ... ... ... 200.000 ptas. (Ingresadas por mensualidades
iguales.)

1966... ... ... ... ... 200000 7  (Idem id.)

1967 ... ... ... ... .., 300.000 * (Idem id.)

1968... ... ... ... 200000 ” (Idem id.)

1969... ... ... ... ... 100,000 »  (Idem {d.)

31-XI1-70 ... ... ... 200.000 {Ingresadas en su totalidad al
final de 1970.)
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—— Elabérese un impreso parecido en formato al D-3.

— Calciilense los datos correspondientes y cumpliméntese el im-
preso D=4,

— Compruebe los resuitados empleando las tablas A, B, Cy D.

— Caleitlese el periodo de recuperacién del capital.

5.2. COMPARACION DE MODELOS DE DESARROLLO ECONGMICO-
FINANCIEROS.

A) Sobre los datos cumplimentados en los modelos C-1 y C-2,
correspondientes al caso prictico planteado en el capitulo anterior
(“4.1. Evaluacién econdmica de una nueva empresa”), calcilese el
indice de rentabilidad por el método de descuento, utilizando los
impresos D-3 y D-4, es decir, considerando la caja generada, fal
como aparece en las lineas 35 y 19 de los modelos C-1 y C-2, res-
pectivamente, en vez de la que resultarfa de utilizar el modelo D-2.

B} Caleilese la rentabilidad (método descu:.ito) utilizando aho-
ra la caja generada que resultaria de cumplimentar, con los datos
anteriores, el modelo D-2, Comparense los fndices de rentabilidad
calculados segiin el criterio sefialado en A) y el presente B).

C) Para analizar comparativamente las particularidades de am-
bos impresos C-1 y C-2, cuya muestra acompaiia, contéstese al si-
guiente cuestionario:

1 ¢Qué diferencias hay entre la linea 24 del modelo C-1 y la
linea 17 del modelo C-2?

22 (Cual es siempre Ja diferencia de la columna total entre la
lfnea 24 del modelo C-1 y en linea 17 del modelo C-2?

32 ¢Qué representa la linea 16 del modelo C-27

4 La caja generada, linea 19 del modelo C-2, ;c6mo se deduce
en el modelo C-1 en cada afio, excepto en ] iltimo?

52 (Cudl es el balance de situacién al final del afio 4, deducido
del modelo C-1?
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6.5 ;Qué representa el valor negativo de la linea 16 en los afios
4 v 5 del modelo C-27

7. ;Qué representa el valor 18 b del modelo C-2 que se incluye
tnicamente al final del \ltimo afio?

8 Por qué las reservas en el modelo C-2 se reparten al final
como dividendo y qué efecto tiene ello sobre la caja generada?

9.° (Cbémo se explica la diferencia entre el saldo total de la li-
nea 34 del modelo C-1 y el saldo total de la linea 18 b del mode-

lo C-27

10. ;Por qué el saldo de la linea 18b del modelo C-2 no se
computa en la caja generada que figura en la linea 197 (Este valor
se lleva tinicamente en Ja columna del total y en la del 1viltimo afio.)
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Mod. €-1 EVALUACION DE UNA NUEVA EMPRESA
Linea CONCEPTOS 1959 1940 1951 1952 1943 TOTAL
1 INGRESOS
2 Ventas cinnremereeavansnecrvasarorsnrins _ - 475 000 000 575 00O Q00 450.000 000 & 400 000 000
3 [+] bolsos Copital Social ...c.u... [ 25 000 000 50000 000 122723124 85 808 205 2IN 7R . 356 273 082
4 Disposlcitn da Créditos cveuernrervesias - | - —_ 334 657 500 — 334 697 500
7 TOTAL INGRESOS s enunrrs aresreanas 25 000 000 50 GO0 000 597 723134 G¥5 495706 722 741 722 m
8 PAGOS
9 laversiones fijos copitolizaclén v.vreren. 25000 000 50000000 SO 312500 334 £87 500 - 500 000 000
10 Invarsi o circulonke covirvrrnrernas - - 100 000 00 — - 100 000 000
12 Intereses ......... irevirarenrarreararans - - - 17 481 212 7 791 158 25 472300
13 Costes de explotacién.aurmaseicanssr . - —_ AP SBP 763 L5 B0P PE3 BI59T4 743 5 137 527 430
14 Impuesto sfsociedades...ccerencrennns . — -_ 12 820 371 13 918 508 21 &897 024 226 200 000
15 TOTAL PAGOS . unvicrariansssasansrann 25 000 000 50000 000 597 723 134 933 078 983 550 452 9§45 __M
16 RESULTADOS
7 Amortizogionss ...eiviiiiineras arsadnnn — - 37 &74 000 44 114 000 A8 942 000 493 000 000
18 Benoficlo brulo, vaueerieencracannreinns — - 42 734 237 45 395 025 72 290 G79 754 000 00O
19 Bansficio neto distribul. .cocoiviainne..s - - 29 915368 32 476 517 50 £03 055 527 800 000
ol DISTRIBUCION DE BEMEFICIOS
2 ROS@rVas v vaninncnsnancnaanas naseas -_— — 5933073 & 495 303 10120 411 105 550 OG0
22 Bensficios disitib. lodos.couinea.s —_— — 23932293 4 913 507 #0395 #51 —
. 24 Dividendo...... teramsravsarssarassnanna -_— - - — -_ 472 240 003
2% %4, sobra copital sociol ..vuvnvenncnnenn. -_— - —_ - - “fo
14 DISTRIBUCION DE LA CAJA
P Caja total ditponlble.....ceeveeecranann - - — 162 398 723 172 288 777 1101 750 562
2% Amortizacion crdditos ... viersninnnvans - —_ —_ 162°398 723 72 208 777 334 687 500
3l Dividendo..vessavirasosmierasnsnvesones - - - - - 422 240 000
33 Soldo en caja [anual)e... vavivanaironns - - - - - - )
34 Soldo en cafo (acumulado) cveevcennenn. — -_ - -— — 344 833 062
35 Cola generada. uviasiieivimurnasesasars (25 000 000} (50 000 000) (122723 134) (258095 98))  ¥% 547 055 527 800 000




Mod. C.2

EVALUACION DE UNA NUEVA EMPRESA

Linea COMCEPTOS TOTAL Afio § Afla 2 Afio 3 Ao 4 Afig 5 Afio 12
1 Plan de inversiones
a Inmevilizociones ..o iaeiaans 500060 000 25000000 50060000 90 312 500 334 487 500 - —
b Capital ci,colonte.....ocinaean J00 000 000 25000 060 50 00D 00D 100 {00 060 — = —
a Tcm:ll_u RNONCIAr. e errrnnraas 600 000 60D - - 190 312 500 334 687 500 — —
2 Venbas covnvnsvoresssarisssrasireins $ 400 000 000 — - 475 000 000 575 0UO 000 450 000 000 575 000 00D
2 Costes de explotacion....c.vicevves 5 137 527 $30 - - 394 599 763 466 BO% P63 520 974 743 466 809 743
4 Amortizacionss ........ . 48B3 000 000 - - 37 674000 44 104 GOC 48 944 000 44 114 00
5 interases .. ... venne 25 472 370 - - - 17 481 212 779158 -
] Royaliies. .. ovvrivaiasariininannss P
7 TOTAL {35455F8) vunrrinrinrnnnns 5 &46 000 Q0D — — 432 2563 763 528 404 975 SIF TP 921 510 923 753
B Beneficlo broto {2—7) vevcivrirannns 754 000 000 - - 42735 237 A6 QY5025 72 290 079 64 076 237
? impuesto s/Sdes. (30°f,de 8] ....... 226 200 006 — - 12 820 871 13918 508 2] 497 04 19 222 871
10 Beneficio nebo distrib. (8—%) .. ...... 527 800 000 - - 29 915 356 32 476'517 50 603 035 44 853 265
n Amoriizaciones (4}..cceieriinninnn. 483 000 000 — - 37 474 000 44 M4 000 4B 944 000 44 114 06D
12 Cola total disponible (10411} ...... ¥ 010 800 000 = - 67 589 356 76 590 517 99 547 055 a8 967 366
13 AmorHizdcion crddilos.crarnarraaas 334 687 500 — - - 162 398 732 172 288 777 -
4 RoSOTVOS o ccvsnns  sov svsornstrsnren —_ —_— -_— 5983 073 & 495 303 10 120 411 {96 589 325)
15 TOTAL {13414} o ieiiiinnnnaaas 334 £87 500 - - 5993 073 148 894 026 182 409 388 {76 582 325)
15 Cofa genearqda sin compre. {12-15) 6746 112 500 - — 41 605 293 (92 303 509) {82 862 333) 195 556 ¢
i7 Dividendos {10—14) ...vovinunvnn.. 597 800 000 - - 23 932 293 25981 214 40 482 444 141 442 &1
ia Pividendo finol de liquidacién
a Valorresidvaldelatay b.. 117 000 000 - _ - - - 117 Q00 00D
b Caja resid. (16—i0........... 148 312 500 - - - — - 148 312 500
¢ TOTAL Dividendo liquid..... . 265 3i2 500 — - — - 265 312 500
19 Caja gener. {(125-18a—1ch.v.iues 527 800 000 (25 O0O Q0G) {50 00D ODO) (122 723 134} (258 096 983) 99 547 055 205 947 366




v.

INDICE DE RECUPERACION DEL CAPITAL
(PAY OUT)

1. CONCEPTO Y CALCULO.

Este indice mide el mimero de aiios necesarios para recuperar
un capital invertido.

Las inversiones a recuperar deben excluir el capital circulante,
que puede suponerse recuperadc instantdneamente.

Si la caja generada anualmente e¢s constante, el fndice de recu-
peracién del capital se calcula de la sigujente forma:

Inversion total
="Nimero de afios

Caja generada al afo

Cuanto més pequeiio es el indice, més atractiva resulta la in-
versién, puesto que representa que antes se recupera. En muchos
casos se considera una buena inversién cmando se recupera en cinco
afios o en menos, y mala cuando se supera esta cifra.

Si la inversién se efectiia hoy e inmediatamente empieza a explo-
tarse y a generar Caja neta, procedente bien de amortizaciones o
bien de los beneficios, el cdlculo no ofrece dificultad.

Ejemplo:

Supongamos que se compra en 1 de enero de 1964 una mdquina,
que se paga al contado por un importe de 2.000.000 de pesetas; el
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mismo dia comienza a explotarse, ¥y anwalmente se prevén los si-
guientes resultados econdmico-financieros:

VENAS oo0 ver cvr ven cee eer e ier e er e e eee e 2,000,000
Costes desembolsados... ... ... ... ... 1.514.286
Amortizaciones 109% ... ... ... ... ... 200000 1.714.286

Beneficio bruto ... ... ... oo ver e e e e a e 285.714

Impuesto de Sociedades 30 % ... ... ... ... ... .. ... 85.714

Beneficios liquidos ... ... ... ... oo oo s o b 200.000

Caja generada anualmente:

De amortizaciones ... ... cv vee ven ver e 200.000
De beneficios liquidos ... ... ... ... ...  200.000
TOTAL ... ... oo v e ... 400,000

Indice de recuperacidn del capital =

Inversion fija 2.000.000 ptas.
= = = 5 aflos

Caja generada al afio 400.000 ptas.

Sin embargo, no siempre la elaboracidn de este indice resulta
tan sencilla. En la prictica su calculo puede presentar ciertas difi-
cultades. Examinemos algunas:

1.1. PFECHA A PARTIR DE LA CUAL SE DEBE COMPUTAR LA RECUPERACION

Una duda que frecuentemente se suele presentar es la de Ia fe-
cha a partir de la cual se debe empezar a contar la recuperacién de
la inversién: ;Ha de ser desde el momento en que se empieza a
invertir? o bien ¢ha de ser desde que 1z ‘nversidn comienta a explo-
tarse y, consecuentemente, a generar dinero?

126




Desde un primer punto de vista, la fecha parece que debiera ser
el momento en que se empieza a invertit. En efecto, si hoy se em-
pieza a desembolsar dinero invirtiéndolo en activos, que una vez
terminados ganardn dinero, parece natural que el periodo de recu-
peracién se cuente desde que se inician los desembolsos, ¥y no des-
de la fecha en que los desembolsos invertidos generan a su vez caja.

Sin embargo, desde otro punto de vista, la recuperacidén de una
inversién debe contarse a partir del momento en que ésta empiece
a explotarse y, por tanto, a generar caja. Algunas razones que abo-
nan esta tesis son las siguientes:

a) Porque una inversion no puede recuperarse hasta tanto no
esté terminada y en condiciones de explotarse y .generar caja.

b) Porque resulta mds objetivo un célculo a partir del momento
en que se inicie la explotacién que a partir del momento en que se
inicie la inversién. En efecto, si el periodo de inversién, dentro de
ciertos limites, puede aumentarse o disminuirse en funcién de unos
mayores o0 menores costes, variando. ademds, en mis o en menos,
el valor de la inversién a recuperar, la incertidumbre en la deter-
minacién univoca del “pay-out” serd un hecho incuestionable debido
a estos dos extremos:

1) No conocer exactamente a cudnto asciende la inversién total.

2) No saber la duracién total del periodo dé inversion.

Si la fecha se fija en ¢l momento en que se comienza la explo-
tacién, las dudas o factores de incertidumbre sefialados probable-
mente habran deésaparecido o, al menos, atenuado.

En resumen, como el perfedo de recuperacién del capital (“pay
out”), es un indice que debe medirnos de la forma mds objetiva po-
sible, 1a capacidad que tiene una inversién para “pagarse a si misma”,
- parece més oportuno desligar el -tiempo propio del montaje y compu-
ta tnicamente el tiempo desde que comienza a explotarse la inver-
sién ya terminada.

Veamos un ejemplo que ‘aclare estas ideas.

Supongamos que la maquina del ejemplo anterior se comienza a
montar el 1.° de enero.de 1964 y hasta el 1/1/1965 no acaba de ins-
talarse, ;Cudl es el periodo de recuperacién suponiendo que el pri-
mer afio se invierte un 5 por 100 y el segundo el 95 por 1007
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Anteriormente sefialamos cinco aftos, pero si el tiempo de mon-
taje es de dos afios, cabrfa entonces pensar que el “pay out” son
siete afios en vez de cinco.

;Cudl es realmente el ndice de recuperacidén de la inversién?

Veamos lo que ocurre numéricamente con el anterior ejemplo:

Inversicon Recuperacion

Primer afio ... ... ... 100,000 ( 5%) —

Segundo afio ... ... ... 1.900.000 (959%) —

Tercer afio ... ... ...... — 400.000
Cuarto afio ... ... ... — 400.000
Quinto afio ... ... ... — 400,000
Sexto afio ... ... ... ... —_ 400.000
Séptimo afio ... ... ... — 400,000

No se puede decir que el “pay out” sea de siete afios, puesto que
la inversién total no se realiza el 1/1/64, sinc que en esa fecha sola-
mente se invierte un 5 por 100 del total.

La inversién del primer afio, suponiendo estd el 317/12/64, se re-
cupera en un afio y tres meses. La del segundo, supuesta hecha el
31/12{65, se recupera en cuatro afios y nueve meses.

La recuperacidn del total, que es la que interesa, no es la suma
de las recuperaciones parciales.

En resumen, si el cdlculo del “pay out” se independiza del tiem-
po de montaje, el indice ademds de mas objetivo resulta menos com-
plicado de elaborar.

1.2. RECUPERACION SEGUN LA FINANCIACION DE LA INVERSION.

Otro problema que suele crear confusiones en el calculo del “pay
out” es el tipo de dinero que s¢ recupera.

8i el capital es propio, acciones, por ejemplo, parece que no hay
duda, pero qué ocurre cuando la financiacién es aiena o incluso auto-
financiacidn.

La posicién es bien clara: el indice de recuperacién del capital
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se basa en el valor total de dicha inversién, con independencia de
la fuente de financiacién.

Ello es natural, puesto que lo que busca este .indice es en cudntos
aflos una inversién “se paga a si misma”, y este nimero serd el
mismo, tanto si se financia con capital ajeno, como. si se financia con
capital propio. Si la inversién se financia con capital propio, los ac-
cionistas estardn interesados en congcer en cudntos afios recupera-
rfan tedricamente su capital, Si la financiacién es totalmente ajena,
serdn los prestamistas los interesados en conocer el fndice. En re-
sumen, siempre habrd alguien.a quien afecte el perfodo de recupe-
racidn.

Toda inversién estard financiada por alguien y lo que se busca
no es a quién se devuelve el dinero invertido, sino en cuéntos aiios
se recupera tedricamente el total invertido.

1.3. POL{TICA DE DIVIDENDQOS.

Este problema se plantea en relacién con los planes de devolu-
cién de créditos, caso de que haya financiacién ajepa a una in-
versién.,

Segin que los dividendos sean mds o menos altos, en los perio-
dos anteriores a la devolucién total del capital ajeno, se puede origi-
nar un aumento o una disminucién del “pay out”., Ello se debe a
que, al pagar altos dividendos, se disminuye la caja disponible para
la amortizacién de los créditos, y consecuentemente se pagan mds
intereses que reducen, a su vez, la caja total generada en cada afio,
y, en resumen, la recuperacién del capital se retrasa.

El indice de recuperacién del capital resulta, pues, que en vez
de ser un ndmero objetivo y constante, dados unos supuestos de
ventas y costes, ambos externos a la empresa, se convierte en un
valor subjetivo y variable, segiin el planteamiento interno de la poli-
tica de dividendos.

{Cudl debe ser la base para ca]cu]ar el “pay out”? La real, ba-
sada en un planteamiento subjetivo, 0 bien tratar de calcular un
“pay out” en el cual no intervenga la..politica de -dividendos. Quizd
sea este Ultimo supuesto el mds objetivo e mdependlente, pero tam-
bién el mas alejado de la realidad, .
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Si se supone que toda la caja se dedica primero a devolver el
capital ajeno, ¥ no se pagan dividendos hasta tanto el capital pres-
tado se haya devuelto, el “pay out” resultante es mas corto, pero
también mds objetive y constante.

3i, por el contrario, se suponen unos pagos de dividendos o in-
cluso intereses intercalarios que disminuyan el ritmo de reintegro
de los préstamos y aumenten los costes financieros, resuitard que el
fndice de recuperacién del capital serd mds alto, variable y suscep-
tible de aumentar o disminuir, segiin el ritmo de 1a politica de divi-
dendos que se suponga.

Por tanto, como es aconsejable medir este indice de una forma
objetiva, parece oportuno calcularlo de forma tedrica estimando la
caja neta que genera un negocic cuyos costes financieros fuesen

nulos,

2. VENTAJAS E INCONVENIENTES DEL INDICE,

El indice, aunque no resulte perfecto, tiene valor indicativo in-
teresante para medir el atractivo econdmico que tiene una inversidn.

En efecto:

@) Carantiza a la empresa una liguidez, puesto que si ésta se
decide por inversiones de ripida recuperacién, evidentemente el di-
nero invertido se reintegrard répidamente a sus arcas.

b) Ademds, este indice mide en cierta forma el riesgo. En ge-
neral, cuanto més corto es el perfodo de recuperacién del capital, me-
nor riesgo entrafia la inversién.

¢) En pequefios proyectos, a veces este indice es suficiente, no
necesitindose el cdlculo de Ia rentabilidad para decidir el atractivo
econdémico de la inversién.

d) En proyectos importantes, ademds de complementar el indice

130




de rentabilidad, sirve para una primera aproximacién del mismo.
Aproximadamente resulta, como mds adelante veremos, que:

1
Rentabilidad % =

: X 100
Periodo de recuperacién

¢) Es de f4cil comprensién,

) Se concentra en los resultados de los afios préximos sobre
los que la previsién es més segura que sobre los mds futuros.

Sin embargo, también tiene sus inconvenientes y criticas, entre
las cuales cabe destacar las siguientes:

@) Es un indice que no mide la rentabilidad.

b) No estudia la vida total del proyecto, o, al menos, no va méas
alld de los afios en que la inversién se recupera.

¢) Como antes se sefiald, su determinacién no resulta univoca
y depende de factores subjetivos el que, dentro de ciertos limites,
sea Mayor o menor,

A pesar de ello, un gran nimero de empresas utilizan este indice
como un medio para juzgar el atractivo econdmico de las inversio-
nes. La mayor parte lo utilizan unido a otro indice de rentabilidad,
ambos se complemen{an y sirven para tomar decisiones con garan-
tias de acierto,

3. RELACIONES ENTRE LA RENTABILIDAD Y EL “PAY
QuT”.

Ya sefialamos anteriormente que el indice de rentabilidad calcu-
lado por el método de descuento de caja meta es aproximadamente
el inverso del periodo de recuperacion del capital. La aproximacion
es bastante grande si la vida econémica del proyecto se estima que
supera el doble del “pay out” y ocurre, ademds, que la serie de in-
gresos netos en caja es constante a lo largo de toda la explotacion.

En el caso tedrico de una vida infinita y unos ingresos constan-
tes a lo largo se demuestra matemdticamente que ambos indices son
iguales, En efecto:

El valor de la suma de los valores actualizados de los ingre-
$0S es!
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A A A
s = + ot —
147 (i +rF 1+

Recordando que a suma de los términos de una progresién geo-
métrica es igual a:

a, —aK
S=
1—K
siendo:
1 1
a] = H anz__.__
14~ (14 7y
tendremos:
1 H
P4+ 1+
§=
1
1 —
l14»
1 1

1+~ (1+rpt?

1+r—1
1+r#
1 1
S= —
r ¥
A A
5= —
¥ ¥
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de donde:

A A 1
r= —
= = Q-+
1 A
Sin—s~x, —m———0, ¥ or = —
A +ry b3
El “Pay out” es —— y el reciproco se acerca al r %, o sea a la
A

rentabilidad calculada por el método de descuento (1),

Para aproximaciones practicas del indice de rentabilidad a través
dei “pay out” se pueden utilizar tablas o 4bacos.

TABLA DE APROXIMACION DEL INDICE DE RENTABILIDAD

PERIODO DE RECUPERACION EN AROS

1 273 s]stéra]8] 910w |g] 6] 18] 20| 30
1 |o

2 |oo| o
%392290
g4 [94l40i95) ©
Z |5 |ss|4af2s]| 9|0
S8 (ot jarjar|5i6 | o
a1 {97]a8|29|18]10]| 4]0
28 (o8lasf3of2efts| el 3]0
""'998503121151063
éwnsonzauﬂ als|alo ]
1509905003025 |19 s 12 |v0 | 8|6 |3 |1 |0O

20099 |so|ssfas {1 |ss |13 ] |10fB |6 2 [}
paepoo |51 s |26 Jeo (et Jra |12 s Jic| 8|65 a2

(1) PETER M. CHIOMINATTO ! “Satisfying Your Company Need for Capital
and Employing it Effectively”. N. A, A, Boletfn de septiembre, 1957,
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Para juzgar el grado de aproximacién que se tiene cuando se
calcula el indice de rentabilidad a través del de recuperacién, basta
observar 1a figura 1 (2},

COMPARACION DEL IHVERSO DE RECUPERACION ¥ LA RENTABILIDAD
Indice de Rentabilidad

e

Inverse de Recyperacidn

/ Indice de Rentabilidad

A
/

0 2 4 & 8 il 12 14 1é 18 20

m ','9

Vida de la inversién en afios
Fig. 1

En la figura 1 se observa que cuanto més larga resulte la vida
del proyecto, el inverso del indice de recuperacién (“pay out”) se
acerca més al indice de rentabilidad calculado por el método de des-
cuento.

Précticamente, cuando la vida de la inversitn es igual o superior
a tres veces el “pay out” y los ingresos de caja neta son constantes,
el indice de rentabilidad, calculado por el método del descuento, se
puede estimar, con la suficiente aproximacién, a base del inverso del
indice de recuperacién del capital.

Ademas de tablas se pueden utilizar 4bacos, tal como el de la
figura 2,

En diche 4baco se puede aproximar el fndice de rentabilidad en
funcién de la recuperacién del capital y del niimero total de afios

{2) Myron J. Gorbon: “The Payoff Period and the Rate of Return®™.
Journal of Business. Octubre, 1955.
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ABACO PARA ESTIMAR LA RENTABILIDAD A PARTIR
DEL PERIODO DE RECUPERACION

Rentabilidad

50+,

S &0 %,
Ta=h _ 8
50%, . e,
é—
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’ a:—.-a .
e, ‘V 30,

. /%;ﬁ" |
i / /// — lo
/ -
=

10 %, / R R 07
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il

VIDA DE LA INVERSION

Fig. 2




de vida que se estimen para la inversién en cuestion. Por ejemplo,

si el indice de recuperacién del capital es 4 y la vida del proyecto

es de ocho afos, la rentabilidad es, aproximadamente, el 20 por 100.
Para utilizar el dbaco hemos de proceder como sigue:

1Y) Subir por la vertical correspondiente a los afios de vida del
proyecto hasta cortar la curva de recuperacién en cuestion (R).
Las curvas R = numero, indican los distintos periodos de recu-

peracién.

2°} El punto de interseccién de los afios de vida con R en
cuestion, provectado sobre la ordenada del griafico, nos determina
el indice de rentabilidad que aproximadamente corresponde al pro-
yecto.

4, SISTEMATICA PARA EL CALCULO DEL “PAY OUT".

La hoja de cdlculos (Modelo E-1) permite de una forma siste-
mética calcular el “pay out” de forma simple. Las normas y criterios
de cdlculo son los siguientes:

1. Por inversién recuperable se entiende la inversién fija y pro-
pia, es decir, no se computa el circulante, ni la inversién comple-
mentaria.

2. En la columna de afios naturales se figurardn los correspon-
dientes, empezando por el afio en que se comience a explotar y ge-
nerar caja.

3. Los afios de explotacién serin acumulativos. Se figurara, si
procede, la fraccidn de afio correspondiente.

4. La caja generada serd la misma que se considere para calcu-
lar l1a rentabilidad por el método de descuento,

5. El % de recuperacion se halla dividiendo la caja generada
acumulada entre la inversién recuperable,

6. Sobre el grafico se Ileva el % de recuperacién acumulada
correspondiente a cada afio de explotacién. Se unen todos los puntos
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con una linea continua. El punto de la abcisa correspondiente a la
interseccién de la linea asi dibujada y la horizontal al 100 por 100
indicard el perfodo de recuperacién o “pay out”.

5. CASOS PRACTICOS.

5.1. EJERCICIO DE CALCULO DEL “PAY OUT”.

A) "Utilizando los datos cumplirnentados en los modelos C-1 ¥
C-2 correspondientes al caso préctico del capitulo III (“4.1. Evalua-
cién econdémica de una nueva empresa”), calcillese el perfodo de
recuperacién del capital utilizando el modelo E-1.

B) Calcilese, utilizando la caja generada desarrollada segin el
modelo D-2 y compérese el resultado con el anterior. (Los datos del
modelo D-2 se suponen ya elaborados al cumplimentarse el aparta-
do B del epigrafe 5.2. del capitulo IV).

5.2. PROPUESTA DE INVERSION.

A principios de 1963, una de las propuestas para reducir costes
que examiné la direccién de la Sociedad Anénima Z, trataba de re-
emplazar una mdquina que todavia continuaba funcionando por otra
que produciria igual en cantidad y calidad que la actual, pero que
permitiria un ahorro considerable en costes de mano de obra.

La nueva méquina tenfa un valor en catdlogo de 500,000 pesetas.
Los gastos de transporte, montaje, puesta en marcha e impuestos se
estimaban en 109.828 pesetas, El montaje duraba un afio y las con-
diciones de pago que ofrecia el proveedor eran las siguientes:
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P—

147 af0 .ot i vuv e e 200,000 ptas, (40 % del importe de Ja md-
quina).
L afo ... cer v e . 109,828 " (Gastos de montaje, etc.).

Subtotal L giio ... ... 309.828 ptas,
Subtotal 2.° afio ... ... 300.000 ptas. (60 9% restante).

TOTAL ... ... ... ... 609.828 ptas.

La vida econémica de la nueva méquina se calculaba en diez aiios
a partir de su puesta en explotacién, y un afio después de dicho pe-
riodo se esperaba recuperar su valor residval estimado en 20.000 pe-
setas.

Los costes de operacién (mano de obra y reparaciones desembol-
sadas) se estimaban en las siguientes cuantias:

1% afio .o oo oo wnr ... 410,993 ptas.fafio.
22 afio .. v e e .. 425278 0707
32 ailo . vee er wee ... 439564 7
4° afio ... oo v ... ... 453850 7 7
5° afio ... vv oeer . ... 468136 7
6° afio ... .. .o ... ... 482421 " 7
70 alo vvr ven e e . 496,707 77
8° afio ... .o eer v ... 510993 T 7
9° Ao ... .ov eer wee ... 325278 0707

10° af0 ... veo oee wos ... 539564 7 7

Se estimaba que los costes crecian anualmente en unas 14.286 pe-
setas debido a los mayores gastos de mantenimiento y reparaciones.

La mdquina presente, debido a su simplicidad, no tenfa prictica-
mente gastos de mantenithiento y reparaciones, pero en cambio los
costes de mano de obra ascendian a 600.000 pesetas al afio.

El Impuesto sobre Sociedades se estimaba en un 30 por 100,

La Empresa habia fijado upa rentabilidad interna como standard
para aprobar sus inversiones, del 17 por 100 neto (deducidos im-
puestos). La compra de la mdquina se preveia financiar con capital
propio.
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Con la informacién anterior, cudl serfa su decisién en las siguien-
tes situaciones:

1.} Suponiendo que la mdquina presente tiene wn valor conta-
ble neto igunal a cero y que su valor residual se estima igualmente
nulo, ;deberfa la Empiesa decidirse por la compra de la nueva ma-
quinaria?

2 Suponiendo que la actual maquina se compré hace diez afios,
que costd 100,000 pesetas, de las cuales estin amortizadas 50,000 pe-
setas ¥ que su valor residual es nulo, ;qué decisién deberia tomarse
en este caso?

3.%) Suponiendo que el equipe actual tiene un valor contable
neto de 50,000 pesetas y que su valor residual hoy es también de
50.000 pesetas, ;debe la Empresa comprar el nuevo equipo?

4%  ;Qué periodo de recuperacidn se estima a la inversién en
la nueva méquina?
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OTROS INDICADORES ECONOMICOS

Ademids de los indices de rentabilidad existen otros que ayudan
asimismo a completar el panorama econémico que presentan las in-
versiones,

Se pueden sefialar muchos ratios e indices formulados con el
dnimo de apreciar el atractivo econémico de las inversiones, En lo
que sigue, se concretarin aquellos que resultan mds expresivos ¥ que
ademds, por su uso exfendido, resultan mds conocidos y gozan de
una merecida popularidad.

1. ROTACION DE LA INVERSION Y MARGEN DE VENTAS,

Por su relacién con el indice de rentabilidad contable o financiera
comenzaremos mencionando el de rotacién de la inversién y el de
margen de las ventas. En la figura 1 se expresan esquemiticamente
los factores que determinan la rentabilidad de la inversién.

Directamente la rentabilidad resulta del producto de dos facto-
res: la rotacién y el margen de las ventas, en efecto:

Beneficio Ventas Beneficio
x 100 = X x 100
Inversion Inversiéon Ventas

Rentabilidad en 9% = Rotacién X Margen en %
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El conocimiento de estos dos factores en los que se puede des-
componer la rentabilidad resulta interesante para poder completar
el andlisis de aquellos aspectos que caracterizan una inversién,

Una misma rentabilidad se puede obtener de muy distinta ma-
nera:

Por ejemplo:
10 % (rentabilidad) = 2 (rotacién) X 5 % {margen)
o bien,
10 % (rentabilidad) = 5 (rotacién} X 2 %% (margen)

En el primer caso, el volumen de ventas es el doble de la inver-
sién y el margen que dejan dichas ventas es de 5 pesetas por cada
100 pesetas vendidas. Ahora bien, una inversién que permita unas
ventas inuy superiores a base de reducir los mérgenes, puede produ-
cir—como ocurre con ¢l segundo caso—el mismo resultado.

Como cifra empirica y a titulo orientativo se puede aventurar
que upa buena inversién debe rentar un 20 por 100 con una rota-
cién de 1,5 a 2 veces y un margen -de un 10 por 100 a un 15 por 100,
aproximadamente.

Definidos los coeficientes o indices econémicos en los que cabe
descomponer la rentabilidad de una invérsién, el siguiente punto que
interesa aclarar se refiere a qué es lo que se entiende por Beneficio,
Inversién y Ventas.

Beneficios.—Se debe considerar el beneficio liquido (deducidos
impuestos), es decir, el mismo que hayamos considerado para calcu-
lar la rentabilidad por el método contable,

La razén de considerar este beneficio es simple: la rentabilidad
de Ja inversién coincide con la contable y, en tal sentido, las pre-
visiones que se hagan pueden ser objeto de comparacién con los
datos reales,

Inversién—Se computard toda la inversién fija y circulante co-
rrespondiente, La misma que sirva para elaborar el indice de rentabi-
lidad contable ya definido.
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~ Ventas.—Deberan considerarse las netas, es decir, deducidas de
ellas las bonificaciones y descuentos, asf como las devoluciones.

2. PUNTO CRITICO.

Como complemento del andlisis de cémo se genera la rentabi-
lidad a través del indice de rotacién vy del margen cormercial, inte-
resa asimismo analizar la diferencia Ventas-Costes, correspondientes
a distintos voldmenes de actividad.

El punto critico se puede definir como el correspondiente a un
volumen de actividad en el cual la diferencia entre ventas y costes
€S Cero,

La construccién de un grifico de punto critico, se puede Hevar
a cabo siguiendo la sistemdtica que se detalla a continuacién:

1.* Estimense los costes fijos y llévense sobre la ordenada en
el origen del gréfico, tal como aparece en la figura 2 (punto A).

2% Multipliquese el coste variable estimado por unidad por el
total de unidades correspondientes a la capacidad mdxima de acti-
vidad. Al producto correspondiente simese el coste fijo y lévese el
total resultante sobre la ordenada correspondiente al 100 por 100
de actividad (punto B).

3.%) Unase por una recta los puntos A y B.

4% Calcilese ¢l volumen de ventas correspondientes a la ca-
pacidad maxima y llévese el importe sobre la ordenada correspon-
diente al 100 por 100 (punto C del gréfico).

5.°) TUnase el punto C con el origen de coordenadas.

El punto donde se corte la recta representativa de la funcién de
costes {AB) con la de ventas (OC) determinard el volumen de acti-
vidad critico. A partir de este volumen se obtendran beneficios vy,
por el conirario, para volitmenes inferiores se tendrdn pérdidas,

Es interesante sefialar que cuando los costes fijos varfan, los be-
neficios ¢ las pérdidas varian en la misma cuantia.

Normalmente suele ocurrir que la estructura del coste funciona
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de tal manera que cuanto mayores son los costes fijos, los variables
se reducen cada vez mds.

A titulo orientativo, una inversién se considera atractiva si el
punto critico estd alrededor del 50 por 100 de actividad.

P c
VENTAS

M W
COSIES qgs

PUNTO CRITICO

VARIASLES

STES |

g&lﬁ\ohs

FLI0s

o - e g

_ 100,
PORCENTAJE DE ACTIVIDAD
Fig. 2

2.1. La MATEMATICA DEL PUNTO CRITICO,

Consideremos la siguiente notacién:

F = costes fijos.

N = ntimero de unidades vendidas.

V = precio unitario de venta.

C = coste variable unitario.

B = beneficio total.

R = razén del volumen de actividad futuro sobre el actual.

La férmula bésica serd:

B=NV—F—NC




Puede interesar investigar cudl es el R necesario para mantener
una situacién de beneficios, dadas unas variaciones en algin para-
metro. La politica que interese seguir puede que sea alguna de las
siguientes:

a) Mantenimiento del beneficio total.
b} Mantenimiento del beneficio unitario.

¢) Mantenimiento del margen sobre las ventas.

Llamando f al incremento en el coste fijo, ¢ al incremento en el
coste variable y b a la sitvacién nueva de beneficios, tendremos:

b=RNV—(F + ) —RN(C + ¢)

Si queremos que se rnantengan los beneficios totales, caso a), re-
sultard gue;

B=54
de donde:

B = RNV —F — f—R(NC + Nc¢)
B 4+ F 4 f = RNV — NC — N¢)
B+4+F+4f=R(B+F—No

B+F+f

B +F—N¢c

Si queremos que se mantenga el beneficio unitario, caso b), ten-
dremos:
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0 bien:
RB

il
o

de donde:
RNV — RF—RNC = RNV — (F + ) —RNC —RN¢
y simplificando:

—RF = —(F + f)—RNec
F +f = R(F—No)

F+f

F—Ne¢

Por ultimo, si la politica consiste en mantener el margen sobre
las ventas, caso c¢), tendremos, llamando v al incremento en e] pre-
cio de venta:

B b
= ; BR(V + v) = bV
NV RN(V + v)

Be
BRYV 4 BRv=bV; BR + ———R=b
' Vv

Bv
RNV —F —NC) 4+ —r——R =
v
= RNV + RNy —(F 4+ f)—RNC —RN¢

Be
F + f = R(F + No — N¢ — ————)
A
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F+f

Bv [c]
F+No—Ne——
v

3. EL MARGEN DE BENEFICIOS.

El importe de las ventas se puede dividir en dos partes:
1) Una parte, que compensa los costes variables,

2) Otra, la restante, destinada a recuperar los costes fijos ¥ el
beneficio. Esta ditima se suele referir en forma de tanto por ciento
sobre las ventas, y se la conoce como coeficiente 0 margen b/v. Es
uno de los factores que determinan los beneficios en conjuncién con
la cuantia de costes fijos que hayan de recuperarse,

Los costes fijos que han de recuperarse fijan la “distancia™ que
ha.de recorrerse antes de alcanzar el punto critico; el coeficiente
bfv nos mide el ritmo a que se recuperan dichos costes. Por ejemplo:

Ventds ... ... vov ver ver eee o 100 %
Costes variables ... ... ... ... ... 20 %
Margen bjv ... ... ... ... 80 9%

S5i los costes fijos ascienden a 80.000 pesetas por afio, el punto
critico se alcanza para un volumen de 100.000 pesetas de ventas,
80.000 ptas.
puesto que ———————— = 100,000 pesetas. Si las ventas aumen-
80 %
tan a 150,000 pesetas (50.000 pesetas por encima del punto critico),
el beneficio se eleva a 40,000, o sea, el 80 por 100 de 50.000 pesetas.
El objetivo utépico de la empresa es mantener un coeficiente bfy
lo més alto posible, compatible con unos costes fijos lo mds bajos.
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Sin embargo, suele ocurrir que cuanto mayores son los costes fijos,
mayor resulta ¢l margen b/v. El problema es encontrar cudl ha de
ser la combinacién dptima.

En la figura se muestra cémo distintas combinaciones afectan a
los beneficios. ’
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8 !
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0 A B

Fig. 2

Asi se observa que la situacién 3 con un coeficiente bfv mas
alto y unos costes fijos también mds elevados origina un punto crf-
tico mds alejado, pero que permite unos mayores beneficios en la
méxima capacidad. Las tres situaciones coinciden en A; pero a par-
tir de dicha venta, la mds ventajosa es Ia 3; lJamenos la 1, y la
2 estd intermedia. Sin embargo, para voliimenes inferiores a la A la
sitwacién es la contraria, La mds ventajosa resulta la 1 y la menos
la 3.

El coeficiente b/v se puede considerar asimismo como un indice
que nos mide la sensibilidad de los beneficios ante las variaciones
en el volumen de ventas.

El conocimiento del coeficiente bfv y los costes fijos ‘permiten,
pues, programar los resultados correspondientes a cualquier volu-
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men de ventas. En este aspecto conviene sefialar que la considera-
cién del coste marginal es superior desde el punto de vista infor-
mativo a la del coste total convencional, a menos que éste se aclare
fo suficiente. Este coste unitario tiene validez total; pero no ocurre
lo mismo con el coste convencional, Ademas, como acabamos de
indicar, la planificacién, conocido el bfv y los costes fijos, es in-

mediata, Por ejemplo:

Precio de venta unitario ... ... ... ...
Coste variable unitario ... ... ... ...

10,00 ptas.
500

5,00 ptas.

= X 100 = 50 %

Margen .
b b
v 10

Costes fijos a recuperar ... ... .

100.000
Punto critico
50 %

Planificacién :

Ventas totales ... ... ...
Punto critico.. ...

Diferencia ... ... ... ...
bfv. ... ... ver
Resultados ... .

= 200.000 ptas.

150.000 ptas.
200,000

100.000 ptas.

250.000 ptas. 300.000 ptas.
200.000 »  200.000 *

—50.000 ptas.
50 %

. —25.000 ptas.

50.000 ptas. 100.000 ptas.
50 o 50 %
25.000 ptas.  30.000 ptas.

Intimamente relacionado con la sensibilidad al volumen estd el
aspecto de las repercusiones en los beneficios debido a variaciones

en los precios.

150




b

Veamos un ejemplo:
Presente  Futuro

Precio de venta ... .. ci ver vee wor e vvn v wee 20 18
Costes variables unitarios ... ... v.o coo vt coe oo 10 10
MALGEI ver vev ven ver ver ene wer sen ven ver nen eee o 10 8
Disminucidén en el margen ... ... ... coo v eee ee — 2
10
bfv. inicial —— X 100 ... ... 0 vt een e eee v 50% —_
20
Porcentajes de aumento para compensar las ven-
BAS tee cn eer eer nee e en eee vee ves e s e 2/8 =259

Es decir, gue con un bfv inicial del 50 -por 100 una disminucién
en el precio de venta de un 10 por 1060 se compensa con un aumento
en. el volumen del 25 por 100.

Existen baremos que nos permiten conocer en cualquier momen-
to cudnto han de aumentarse las ventas para compensar disminu-
ciones en los precios de venta, segiin los distintos bfv. Se cobserva
que cuanto mayor es ¢l b/v menor es el incremento necesario en las
ventas para compensar un mismo porcentaje de reduccién en los
precios.

De una forma general se puede establecer una férmula que de-
penda de los siguientes variables y pardmetros:

r % = tanto por ciento de reduccién en el precio.

§ % = tanto por ciento de aumento de ventas (medidas en uni-
dades) para compensar la reduccién.

P % = margen inicial.
Si partimos de una sitvacién en la que el precio de venta es p,,
el coste variable ¢ y el coeficiente o margen inicial p %, tendremos:

Pr—¢
p=~——— de donde ({1 —p) p,=¢
Px
lamando l-—p=p" podemos escribir simplificadamente que
Ppc=c.
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Si el precio de venta lo reducimos en un r %, ;cudl serd el volu-
men necesario para compensar la referida reduccién r %7
El margen disminuird en #p, y su cuantfa absoluta serd igual a
(1 —r)p,—c, luego si ésta es la cantidad correspondiente a la nue-
va situacién, el incremento que hay que hacer para gamar rp, mds
serd:
"D«

(1 _r)px _p’px

de donde se deduce la relacién final:

§= Obien, 5§ =
(l1—»n—p p—r

Esta formula resulta independiente de los costes fijos y en ella
figura un pardmetro 1-p y dos variables, una independiente, », v otra
dependiente, s, representativas del tanto de reduccién en el precio
y del tanto de aumento en el volumen de ventas, respectivamente.

Estos valores pueden tabularse, tal como figura a via de ejemplo
en la tabla siguiente, o bien expresarse gréficamente, como se repre-
senta en la figura 4.

VARIACION DEL VOLUMEN DE VENTAS PARA COMPENSAR
UNA VARIACION DEL PRECIO

by = 20, be=40% |  bw=60%
*f, reduceibn | ®;, aumento | %/, reduceién } °f, aumento |°f, redue. | °f, aumento
del pracio de ventas el precio de ventas | del precio de ventas
1] 0 1] 0 1] 0
5 33,33 5 14,29 5 g,09
10 100,00 10 33,33 10 20,00
15 300,00 1% 60,00 15 33,33
20 20 100,00 20 50,00
25 25 166,66 25 71,43
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VARIACION DEL VOLUMEN DE VENTAS PARA COMPENSAR
LA VARIACION €N EL PRECIO
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Por ltimo, vamos a sefialar la ventaja que tiene el conocimiento
¥ el uso del coeficiente b/v en cuanto a la determinacién de la mez-
cla de ventas mas favorable.

Supongamos dos productos, A ¥ B, en los que concurren las si-
guientes circunstancias:

Margen producto A ... ... ... ... ... 40 %
Margen producto B ... ... ... ... ... 20 %
Costes fijos ... ... ... ... ... ... ... 80.000 ptas./afio.

Veamos cdémo influye la distinta mezcla de ventas en el punto
critico.

Meazela 1| Mezcla 2 Moezela 3

by PO Toml by PROEOM ol bpy PP poq

cidn cidn cidn

Prod A . 40 4 160 40 l 40 40 ) 40
Prod. B .. 20 1 20 20 1 20 20 4 80

4] 180 2 60 b 120
Media: 180/5 =36 2 60/2 = 30 % 120/5 = 24 9%
80.000 80.000 80.000
Punto eritico: = 222222 = 266.666 = 333,333
36 9% 30 % 249

La representacién de los datos anteriores aparece en la figura 5.
El gréfico explica claramente ¢6mo a causa de una mezcla “pobre”
los beneficios totales pueden disminuir a pesar de que el volumen de
ventas se supere.
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‘EFECTO DE LA MEZCLA EN LOS BENEFICIOS
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4. EJERCICIOS SOBRE CALCULO DE PUNTOS CRITICOS

Se parte de la siguiente situacidn:

Ventas: 1.000 unidades a 1 pta.fu. ... ... ... 1.000 ptas. ... NV
Costes fijos ... ... vov s e 300 ptas. F
Costes variables 1.000 a 0,4 ... ... 400 *» NC
700 7 F 4+ NC

Beneficio ... ... ... ... ... .. ... 300 ptas. NV-F-NC

CASO NUM. 1

El precio de venta se reduce 0,1 ptas.fu. ;Qué volumen se ne-
cesita para mantener el mismo beneficio total y cudl para mantener
el mismo beneficio unitario?

CASO NUM. 2

La empresa ha recibido noticias de un incremento legal en los
salarios que asciende al 10 por 100, ;Cudl debe ser el volumen para
compensar estos incrementos tanto en el beneficio total como en el
unitario? Supdngase unos costes fijos de mano de obra de 100 pe-
setas y la mano de obra variable 0,20 pesetas por unidad.
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