% UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION

ESTUDIO SOBRE PROYECTOS DE INVERSION Y LA
APLICACION DE TECNICAS PARA SU EVALUACION

SEMINARIO DE  INVESTIGACION CONTVABLE

QU E P ARA OBTENER
E L T 1 T U L o D €
LICENCIADO EN CONTADURIA
P R € '3 E N T A N

CRISTINA  GUADALUPE GONZALEZ BULNES
MARCELA DE LOS DOLORES MENDOZA OLVERA
ROSA ESTHELA YAMAMOTO NAGANO
DIRECTOR DE SEMINARIO:
C. P. ELSA ALVAREZ MALDONADO

MEXICO, D. F.

1981




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



TESIS CON FALLA DE ORIGEN



eriberto Mendoza P,
ita Olvera de Mendoza.

or 1o que representan.

)

A MIS HERMANOS:

Por su carifo
Y ayuda.

A M1 CURADO Y SOBRINOS :

Por su apoyo Yy carifo,




MIS COMPAREROS Y AMIGOS
| ESPECIAL:

rf;éfhi*ﬁbnzSIez Bulnes
psa. Esthela Yamamoto Nagano

:t.sufamlstéd.

A UNA PERSONA MUY EN ESPECIAL:

A 1a cual Quiero Mucho A.v.P,




A MIS MAESTROS: o IR

or 1o mucho que me dieron
rincipaimente su tiempo.

CON ESPECIAL RECONOCIMIENTO A NUESTRA ASESORA: B
C.P. Elsa Alvarez Maldonado.

’ A TODAS AQUELLAS PERSONAS QUE:
Me ayudaron a lograr lo mis -
importante para mi y para los

mios.




tNDICE

. INTRODUCC ION.

CAPITULO PRIMERO.

GENERAL | DADES SOBRE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION.

1.- Conceptos de Inversidn y Proyecto de Inversidn.
2.- Objetivo y Naturaleza de la Evaluacién.

3.- Aspectos generales que deben ser evaluados en -
" un Proyecto de inversidn,

3. 1. Aspectos Técnicos.
3. 2, Aspectos Econdmicos. .

3. 3. Aspectos Financieros.

3.3.1. Estimaciones Financieras,

3.3.2, Medida de los Margenes de Seguridad.

3.3.3. Flujo de efectivo.

3.3.4, Estructura Financiera.
CAPITULO SEGUNDO,

'CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE.INVERSION,

.- Por el tipo de empresa,
1.1. Proyectos de Inversidn Publica.
1.1.1, Objetivo.
1.1,2. Naturaleza.
1.1.3. Funciones.

1.1.4, Caracterfisticas.

P8g.

10
1
12
13
14

18
18
18
18 -
18
20




' I 2 Prny-c:c' da tuverS|on

‘ 2 ‘.

1.2.2.

t.2.3.
1.2.4,

Privada.
Objetlvo. ’

Naturalgza:'

Funciones.

Caracterfsticas.

7‘2.- Por el grado de ¢esarrollo de los proyectos,
Nivel Nacional.
2.2. Nivel Sectorial,

2.1,

2.3, Niye! de Proyecto Individual.

2.3.1.
2.3.2.
2.3.3

2.3.4,

Proyectos no Rentables o no Lucrativos.

Proyectos de Utilidad no Medible.

Proyectos de Reemplazo o de Reposuccon
de Equipo.

Proyectos de Expansidn.

3.- Métodos para clasificar Proyectos de Inversion.

CAPITULO TERCERO.

ETAPAS DE UN PROYECTO DE INVERSION.

1.- Seleccién de Proyectos posibles.
2.- Etapa de Estudio.

2.1,

2.17.

Estudio de Mercado.

. Determinacidn del Tamaio y Localizacidon del =

Proyecto.

ingenierfa del Proyecto.

Calculo de las Inversiones.

Implantacidn de un Sistema Presupuestal.

. Organizacién,

Financiamiento.

3.- Implementacin del proyecto.

CAPITULO CUARTO.

ESTRUCTURA FINANCIERA Y COSTO DE CAPITAL,

1.- Estructura Financiera,

2.- Costo de Capital.

21
21
22
23

25
25
26
28
28
29

29
30
3

36
37
38

by
L6
50
55
58
61
69

n
78




3-

~ . '2:1: Emisién de Obligaciones.
2.2.°UtiVidades Retenidas. : :
2,3, Capital Preferente. , , '
2.k, . Capital Comin.
2.5. Pastvos.'

Costo Promedlo Ponderado de Capital

‘CAPITULO QUlNTO

| METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

| R

2.-

Princupoos fundamentales que deben cons:derarse
en la Evaluacién.

Hétodos que no consideran el valor del dinero a
través del tiempo.

2.1. Perfodo de Recuperacidn de la inversidn.

2.2, Métodos Contables para determinar el Rendi

miento sobre la Inversion.
2.2.1. Tasa Promedio qe Rentabi lidad.

- 2.2.2. Interés Simple sobre el Rendimiento.

.~ Métodos que si consideran el valor del dinero a

través del! tiempo.

3.1, Valor Presente Neto.

3.2. indice de Rendimiento.

3.3. Tasa Interna de Rendimiento.

3.4. Periodo de Recuperacién de

la lnversién a
Valor Presente.

3.5. Valor Terminal.

CAPITULO SEXTO.

ARBOLES DE DECISION Y SU APLICACION EN LA EVALUACION
DE PROYECTOS DE INVERSION,

1.- Concepto.

2.~ Metodologfa.

2.1,
vas,

2.2. Formacion del Arbol de Decisién.

ldentificacion de los problemas y alternati

88
89
90
95 -

99

102
103

108
108
AR

114
114
120
122

130
133

137
139

139
141




Dk

‘ 2.3. Obtencisn de ‘los da;os neceﬁarlos.
_ ‘2.4, Evaluacién de alternativas.
3.~ Caso Préctico.

- b= MEtodo Bayesiano.
CONCLUS | ONES .

APENDI CES.

BIBLIOGRAFIA.




INTRODUCCION

Para lograr que las naciones en desarrollo tomen 3 su car

§o programaé, con el propdsito de acelerar la expansién econdmica y
el pfogreso social, es necesario que estas naciones se enfrenten --
¢oh el problema econémicd mas importante del! momento; este es el --
uso eficiente de 105 escasos recursos entre usos alternos compétiti
vos y esto significa que las decisiones de inversidn para desarro--

1lo deben ser hechas solamente después de una fuerte y profunda con

sideracién de sus componentes.

Es cierto que por muy bien estudiado que esté un proyecto

no podrad contener los detalles relativos a todos los elementos que-

inciden en &l ni preveer todas las dificultades que habra que resol

ver en el terreno mismo en cuanto a organizacidn, puesta en marcha-

1

y funcionamientu; pero el proyecto representa la base racional de -
la decisidn de montar una empresa, y ello explica la necesidad de -

que esté lo mejor estudiado posible. Ademis los proyectos bien estu

diados podran contribuir a despertar el interés por desarrollarlos-

y tendrdn més probabilidades de atraer la atencidn de los posibles-

ejecutores justamente en la medida en que hayan sido bien efabora--

dos y presentados.




’Tif;ﬁ‘giYidentqﬁnéte. ia Priparoclfn de los 5rovectos no csféi:- *
ﬁﬁfc&faspecto déludésakrOIlo o \a planificacién. La determinacién -
Je los objetivos nacionales, !a seleccibn de zonas de pfiorldad pa-
ra la inversib6n, la formulacién‘de polftlcas de preclos eficaces y-

la:movtllzaclén de 10s recursos son de importancia decisiva.

Por otra parte, en'la mayorfa de las actividades de desa-
rrolld una preﬁaraclén Euidadosa de los proyectos antes de realizar
los gastos es, Si no absolutamente esencial,‘sf por lo menos, el me
jor medio que existe para Iogrgr una utilizacidn eficiente y econd-

mica del capital y aumentar las posibilidades de una ejecucidn con-

forme con el plan previsto. Si los proyectos no se preparan deteni-

damente en todas sus etapas esenciales se produciri, casi inevita--
blemente, una inversidn ineficaz o incluso, un derroche, lo que es-

trdgico en los paises en que el capital es escaso,

A pesar de la declaracidn precedente, con frecuencia se -
encuentra que la informacidn para proyectos de inversidn no siempre
cumple las condiciones reque}idas por las instituciones de créditc-
para garantizar el financiamiento necesario, Por otra parte, conti-
nuamente se registran importantes pérdidas en ;l sector piblico y -
en el privado por no escoger la mejor alternaliva disponible para -
lograr determinada productividad o por llevar adelante iniciativas-

que nunca debieron pasar de la fase de estudio.

Las deficiencias anotadas pueden deberse en gran medida a

que no siempre se tiene un claro concepto de 1o que es un buen estu




"‘“Omdc pi'oyocto de lnverslén. va que la mvorta de 1os bl_fﬁle'sr‘adb{i}‘

_cen de falta de capacidad para preparar y anallzar proyectos, esto-

se debeva que admlnistradores. incluso los que ocupan puestos esen~

ciales en Va planificacién subestiman constantemente el tiempo y es

fuerzos necesarios para preparar proyectos apropiados,

La |nquletud que nos motivd a realizar el presente traba-

jo de investigacién, fue tratar de proporcionar a los empresarios e

instituciones gubernamentales, una metodologia bisica para el estu-

dio y anslisis de los proyectos de inQersién, Que contiene tanto --

los aspectos técnicos, como econdmicos,

financieros y de admfnlstrg

cién, a fin de poder interpretar correctamente los resultados obteni

dos a través de la aplicacidn de los principales métodos de evalua-

cidn, y as? fundamentar los criterios de seleccién de proyectos de

inversidn,




CAPITULO PRIMERO

(3}

GENERAL IDADES SOBRE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

1

N
" L :

1. CONCEPTOS DE INVERSION Y PROYECTO DE INVERSION.

Inversidn:

Es la aplicacién de fondos actuales que posee un indivi--
duo, una empresa o una comunidad, a la realizacidn de adquisiciones
u obras con el propdsito de que produzcan ingresos futuros, con mon
to superior al de los recursos usados, con el fin de acrecentar el-

capital inicial. Este ingreso futuro puede ser en forma de interés,

dividendos, renta o un aumento en el valor terminal.

Proyecto de Inversidn:

Es el conjunto de antecedentes que permiten estimar lag --
ventajas y desventajas econdmicas que se derivan de asignar ciertos
recursos para la produccién de determinados bienes y.servicios. El-
problema de la asignacién del capital no se limita a las empresas -

concebidas para obtener beneficios ni a las naciones capitalistas;-

se aplica también a las instituciones de cariacter no lucrativo y a-

las economfas no capitalistas.




2. OBJETIVO Y NATURALEZA DE LA EVALUACION. o

¥

La evaluaclén es la etapa por la que pasan los proyectos.

en Ia cual un grupo de especialistas analiza y estudia cada uno de-
los aspectos que comprende un proyecto con el obJeto de decidir si

&stos contienen errores o fallas en su p!anteamcento o desarrollo,

admitiendo --
también la posibilidad de que sean modificados para lograr su apro-

bacién.

Yy que determinan si deben ser aceptados o rechazados

Los proyectos de inversidn seran evaluados por distintas-

instituciones o individuos atendiendo a sus respectivos intereses,

por ejemplo:

Los bancos u otras instituciones financieras y los inver-
sionistas privados necesitan que los proyectos de inversidn presen-
fados por las empresas con el objeto de obtener financiamiento es--
ién evaluados tanto técnica como econdmica y financieramente, para-

poder determinar si es o no conveniente otorgar dicho financiamien-

to.

El gobierno requiere de una evaluacidn correcta de los --
proyectos debido a que tiene que tomar decisiones respecto a si es-
tos proyectos son lo .verdaderamente necesarios para el desarrollo -
econdmico y social del pals. Si esta decisidn es de aceptacién se -

decidird si al organismo que lo presenta se le otorgarad exenciones-




de lmpdesté; iubvenclones garantfas u otros Incentlvos. o se les -

asignari divisas para ‘a importaclﬁn de bienes de produccidn, mate-

rlas primas, asistencia técnica, etc.; o bien si se le concederd --

préstamos directos, si partlc!pars en ellos, o si los emprenderabco

mo proyectos gubernamentales. En e) supuesto de que opte por alguna
de las dos Gltimas alternativas, ‘requerirsd de un fuerte financia =--

miento, el que si no es posible obtener a través de sus fuentes in-

ternas, tendrd que recurrir en su busca al exterior.

El objetivo de la evaluacién varia segin quien la va a --

realizar, pero aunque pueda diferir su grado de interés, los funda-

mentos son los mismos; en esencia, se trata de saber si el proyecto

es correcto desde el punto de vista técnico, econdmico, financiero-

y de direccidn. Esto implicéré si son correctos la investigacidon, -
el andlisis econdmico y los cdlculos téchnicos y financieros; dentro
de estos Oltimos se deberd verificar gspecfficamente si se han he--
ﬁho bien la investiqacidn, la estimacidn y la previsidn financieras
y sobre todo si

la empresa es solvente, 1o cual se puede determinar

por medio del ‘anjlisis de su estructura financiera.
En conclusidén con lo anteriormente expuesto se puede vis-
lumbrar que el objetivo de la evaluacidn es el partir de una base -

correcta para decidir en qué términos o con cudles condiciones se -

podrdn financiar los proyectos aprobados,




. ASPECTOS GENERALES QUE DEBEN SER EVALUADOS EN UN PROYECTO DE IN--
VERS ION.

l.l}iAspectos Técnicos.

‘”La‘eValuacién técnica de un prdyec;o, fundamentaimente con
 iste en determinar si ésfe estd bien concebido, desde el punto de -

vista de 1a ingenierfa, en lo referente a las’etapas de estudio, ins

talacién, puesta en marcha y funcionamiento del proyecto. Un buen --
rabajo de ingenierfa tiene gran trascendencia para la preparacidn y

valuacidn de los proyectos, ya que afecta a todos sus aspectos.

Para determinar si el proyecto estd libre de errores o fa-

las desde el punto de vista de la ingenierfa, se requiere de una --

valuacién

i3

omo de la

de! trabajo preparatorio técnico que se ha efectuado, as?
capacidad de los ingenieros que hicieron el andlisis pre-

iminar de los requisitos técnicos, el estudio de la viabilidad téc-

icay el proyecto de la instalacion.

E€s necesario delimitar la funcidn y responsabilidades del-
ersonal de la orgonizacidn evaluadora, ya que si bien son los res--

nsables de determinar la viabilidad técnica, no lo son de proyec--

ar el complejo industrial.

En la evaluacidn técnica de un proyecto, existen algunos -
untos fundamentales que deben ser revisados cuidadosamente, y por -

o tanto deben cuestionarse a los ingenieros; estos son los siquien-

es:




B

V.-

T

2.‘,

.5

‘

iSe realiiafon pruebas de resistencia del térréné para

0

la construccibn del eq}ficlo?

LSe llevaro& a cabo experiencias de laboratorio o en -
plantas de ensayo para agmostrar la posibilidad de utl

lizar materias o procedimientos determinados? En caso-

afirmativof

a

i{Se estudiaron las condiciones en que esta utilizacidn

seria posible?

{Se ha equilibrado la capacidad de las diversas partes
de la instalacidon propuesta, de manera que pueda conse

guirse la produccidn a plens capacidad, trabajando to-

+ [} .
das las unidades el mismo nimero de horas?

tSe previeron desde el iniclo las posibles ampliacio--

nes a fin de mantener 1a relacidn arménica inicial?

LSe consideraron la

Vo)
~

(4]
r
}

ts adguisiciones de equipo-
y la adecuada instalacidn de los mismos?

lSe describieron los listados de los equipos principa-
les, su origen, ya sean nacionales o de importacidn, -

tomando en cuenta los costos de adquisicion de la loca

lidad?

En caso de importacidon del equipo necesario:

tSe describié la asistencia técnica necesaria para la-




6

instalacibn y operacién de 1os équlbos?

9.- lSe prepararon programas de adiestramiento técnico pa-

«

ra el personal?

10.- lSe estimaron las requisiciones de refacciones, toman-

do en cuenta el porcentaje con respeéto del costo del-

equipo?

V1.~ lSe determind el area necesaria para las actividades -

-

del proceso y servicios auxiliares, asi como el costo?

12.- lSe estudid la distribucidn en 1a planta de los equi--

pos principales y la estimacidn del §rea necesaria pa-

ra el desarrollo futuro?

13.- iSe han analizado algunos de los factores que influj--

rén en la localizacién de 1a planta?

a).- Ubicacidn de las materias primas.
b).- Localizaéién de! mercado especifico del
¢).- Disponibilidad de servicios:

Energia eléctrica

Agua

Combustibles

Mano de obra

Facilidades para eliminar deshechos

Transportes y otros servicios

Etc.

pos=y




S 5 :

§.2. Agpétios Econdmicos.

La evaluaclén econémaca tiene como finalidad determlnar Ia'

rentabiludad del proyecto con base en los costos y beneficios estima

OS’del mismo.

La evaluacién de un proyecto de inversidn pGblica tiene --
or objeto determinar si &ste corresponde a un sector de la economla

uyo desarrollo puedé contribuir en un grado significativo al desa--

rollo de la economia nacional, es decir, si se trata de una sector-

.

rioritario; si contribuird efectivamente al desarrollo del sector -
e ‘que se trate, si.cabe preveer que su aportacidn es suficiente pa-
a justificar el empleo de la cantidad de recursos escasos {capital-

e inversidn nacional y extranjero, personal directivo, mano de obra

alificada, etc.).

La evaluacidén de la correccidn econdmica de los proyectos-
e inversidn privada, considerdndolos como entidades comerciales tie
en como objetivo obtener utilidades para sus inversionistas, lo que

mplica tener presente varios aspectos importantes: mercado, costos-

omparativos, competencia, y otros factores econdmicos que pudieran-

fectar al proyecto de modo negativo.

Al igual que los aspectos técnicos, aquf hay puntos funda-

ntales que deben ser revisados cuidadosamente. Una vez que se ha-

cidido que el proyecto propuesto tendrd el mercado adecuado, debe-

omprobarse en primer lugar 1a estimacidn del costo de funcionamien-




to. La fortaleza competidora de un proyecto y el mercado que puedn -

acaparar depender$ ante todo de lo que sea su costo de producclbn -

nmparado con los de los competidores nacionales y- extran;eros- por-
Q
lo tanto, es necesario saber respecto al mercado interno, si el pro-

ecto tiene alguna ventaja o desventaja considerable en el costo, al.

ompararlo con los competidores actuales o potenciales.

En cuanto a los competidores extranjeros, se aplica la mis
a comparaci6n; adem8s se debe tener en cuenta la ventaja que supone

ara el proyecto una tarifa de proteccién,

U otras restricciones en-

1a importacidn si se espera que sean duraderas. Cuando se analizan -
las perspectivas de un mercado de exportacién, es importante, otra -
ez, la comparacidn de las ventajas y desventajas debidas a las exac

iones de tributos y dem3s barreras de los mercados extranjeros co--

rrespondientes.

’

Una vez que se hayan llegado a evaluar anticipadamente los

-
-

vos de funcionamiento dei proyecto propuesto, en re-
lacidn con sus posibles competidores, la etapa siguiente de la apre-

iacion econbmica consiste en estimar el mercado total que tendr3 el

roducto.

La parte mas dificil del an3lisis es el estimar cuanto, --

del mercado total podrd apropiarse el proyecto. Esto es cuestién de-

criterio, pero debe fundamentarse en una consideracién cuidadosa del




Por otra parte, tanto para proyectos de inversién plblica-

zomo privada existen una serie de consideraciones econbmicas locales

\

jue pueden ser

Gtiles en el juicio de 1a razonabi)idad econdmica del

Proyecto. Los siguientes factores est8n entre aque!los que deben ser

onsiderados:

a).-

c).-

d).-

e).-

f).-

g).-

Substitucidn de importaciones, que puede constituir -
una posibilidad para el desarrollo de produccidn do--
méstica,

Expansion de exportaciones, particularmente para aque

1los artfculos que un pals subdesarrollado estd espe-

cialmente capacitado para producir.

Incremento en la demanda doméstica para articulos que

ya existen.

Incremento en productividad por el uso de nucvos ele-

mentos tecnoldgicos que pueden provocar reducciones -

en costos de produccidn.
Explotacidon de nuevos recursos naturales disponibles.

Posibilidad de procesar materias primas locales para-

elaborar productos intermedios o finales a nivel lo--

cal,

Proyectos estratégicos para crear o incrementar la -~




10

8]

infraestructura econdmica, como por ejemplo: construc

cién de presas, comunicaciones nacionales, programas-

educacionales, etc,

o

.3. Aspectos Financieros,

Para llevar a cabo un’ proyecto es necesario establecer co-
o serd financiado y como se estructurard la entidad responsable dé-
u ejecucién. En sfntesis, es preciso concebir una empresa determina
la que cuente efectivamente con los fondos de financiamiento; reali-

ce las obras proyecfadas y dirija las funciones de produccion.

El proceso de financiamiento comprende bdsicamente cuatro-

spectos:

La determinacidn de. los recursos quc seran requeridos-
i
para ejecutar los planes de operacidn de la empresa.

2.- La determinacidn de cuantos de estos recursos seran ge
nerados por las actividades de ia empresa y cuanto se-
r3 necesario obtener por otros medios.

3.- Captacidn de estos recursos en la forma mas convenien-
te y en las mejores condiciones posibles.

,-

Vigilar la correcta canalizacidn de los recursos (obte

nidos o generados por la empresa) para ejecutar los -~

planes de operacion de la misma.




il L

Lo anterior est de acuerdo con el siguiente concepto so-

b;e funcién financiera:

"El esfuerzo que se requiere para proporcionar
los fondos que necesitan las empresas en las -
condiciones mis favorables y'a la luz de los -

objetivos del negocio".1

Dentro de los aspectos financieros se.deberan verificar -

especificamente los siguientes factores:

3;3.1. Estimaciones fFinancieras.

Las estimaciones financieras constituyen un plan que deta
llan como se gastardn los recursos de mano de obra, materias primas,
gastos indirectos de produccién, bienes de capital, etc.; ast como-

de qué modo se obtendridn ingresos para estos gastos. Es decir, el -

proceso de presupuestar se define como:

""La estimacidn programada, en forma sistemitica,
de las condiciones de operacidn y de los resul-

tados a obtener por un organismo, en un periodo

determinado".2

La naturaleza del sistema presupuestario se expondrd en -

el capitulo 111,

Hunt, Williams and Donaldson, Financiacién B3sica de los Negocios,
UTHEA, México 1972,

" Rfo Gonz&lez Cristobal del, Técnica Presupuestal, ECASA,
México 1977, P&g. 1-5.




3.3.2. Medida de los M8rgenes &e~churldad.

Una cuestién de primordial interés para el presunto pres-

tamista es Ia‘disponlbilidad de efectivo con que cuenta la entidad-
ue va a realizar el proyecto para responder por el posible finan--

famiento, asT como la disponfbilidad para satisfecer los intereses

e todas las deudas pendientes. Esto se conoce como ''i{ndice de co--

ertura de deuda'.

El riesgo inherente a todo financiamiento tender3 a aumen

tar conforme disminuya el Tndice de coberturs y la capacidad de en-

eudamiento de la empresa.

El Tndice de cobertura de deuda se determina dividiendo -

Yas utilidades antes de intereses, impuesto sobre la renta y parti-
ipacion de utilidades a los trabajadores, entre los intereses. En-
re mayor sea ei indice de cobertura, mayor serd la posibilidad pa-

ra los acreedores de recuperar su principal y cobrar sus intereses,

por consiguiente, serd menor el costo de los pasivos.

La capacidad de endeudamiento es medida por la relacién -
asivo total y capital propio, y ésta naturalmente variard segiin --

ea el ciclo del negocio y el tipo de industria en que se encuentra

la empresa.

Puesto que el Tndice de cobertura de deuda mide el margen

seguridad para el abono de la deuda del proyecto, este represen-
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ta un elemento esencial en su evaluacién, -

Estos Tndices de margen de seguridad revelan ios probables -
lfm(tes fpferléres de financiamiento con los cuales ia empresa puede
ﬁoﬁtinuar existiendo} Este conoclmlento serd de gran‘utiildad para -
la evaluacién de los riesgos del proyecto. slempre y cuando dichos -
fndices de margen de sequridad hayan sido comparados con los de una-
ntidad de giro Y.objetivos similares que estén funcionando, ya que-
sta comparacidn puede dar al evaluador una idea aceréa de si el pro
ecto propuesto'esté a la altura financiera de sus competidores. Tam

i€n pueden compararse los Tndices que se obtuvieron durante varios-
p

flos de una misma entidad para determinar de esta forma su progreso,

.3.3. Flujo de Efectivo.

Otra medida de seguridad financiera que debe emplearse en-

la evaluacidn de los proyectos, es la estimacion del flujo de efecti

Los flujos de efectivo tienen como funcidn, determinar si-
as operaciones financieras propuestas garantizaran el efectivo re--
vuerido durante la construccidn y para el capital circulante inicial

uando empiece el funcionamiento.

Una forma de elaborar un prondstico de flujo de efectivo -
s el que nos presenta Cristdbal del Rfo Gonzdlez én su tibro "Técnj

a Presupuestal', el cual mostramos a continuacidn:




PRONOSTICO DIARIO DE EFECTIVO

EFECTIVO - AL INICIAR EL PERIODO -
HAS:'

Cobranza, cuentas por cobrar
- Otros cobros en efectivo (segin detalle)

AUMENTOS TOTALES DE EFECTIVO
MENOS :

Cuentas por pagar S
Sueldos y Salarios

Otros gastos de fabricacidn

Gastos de ventas y administracibn

Compras de activo fijo

Impuestos sobre la renta

Otros impuestos

Dividendos por pagar

Otros (detalle)

TOTAL DE DEDUCCIONES DE EFECTIVO

EFECTIVO - AL FINALIZAR EL PERIODO

H

3.3.4. Estructura Financiera,

El financiamiento de los activos de una empresa, proviene
de los recursos ajenos y propios; a esta combinacidn de pasivos y -

capital se le denomina estructura financiera, que es la relacién en

tre pasivo y capital, Este concepto serd tratado mas ampliamente en

el capftulo IV,
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Un concepto muy relacionado con la estructura financiera -

es el apalancamiento financiero, que se define como la razén de la

deuda total al activo total,

El apalancamiento financiero significa usar los pasivos-

contrafdos por la empresa para lograr un beneficio adicional para-

los accionistas. Cuando la palanca financiera es positiva, el por-

centaje de utilidades antes de intereses, impuesto sobre la renta-

Y participacidn de utilidades a los trabajadores, es mayor al cos-

to fijo de los pasivos. Cuando la palanca financiera es negativa, -

el porcentaje de utilidades antes de intereses, impuesto sobre la -

renta y participacién de utilidades a los trabajadores, es inferior

al costo de los pasivos; ante este tipo de situacidn no conviene en

deudarse, pues los accionistas debersn sacrificar parte de sus uti~

lidades para pagar el costo de los pasivos.

Es importante subrayar que los pasivos como fuente de fi-

nanciamiento, en contraposicidn con el capital propio,

taja de que los intereses (su costo) son deducibles para efectos --

de! impuesto sobre Va renta y participacion de utilidades a los tra

bajadores, no sucediendo asf con los dividendos:.

Como conclusién podemos deci'r que es recomendable hacer -

uso del apalancamiento financiero, siempre y cuando esto se haga en

forma razonable, esto es, vigilando siempre que se tenga un indice-

de cobertura de deuda Yy una capacidad de endeudamiento adecuados; -




‘otro factor muy importante que se debe considerar para hacer uso --

de) apalancamiento financiero es la é;tabilldad politica que se ten
ga en el pafs, ya qué es determinante al realizarse las transaccio-
nes comerciales; por otra parte al hacer uso de! apalancamiento fi-

nanciero los accionistas reciben mayores beneficios, lo que los ---

alienta a seqguir realizando mayores inversiones y as? crear nuevas-

fuentes de trabajo.




CAPITULO SEGUNDO

CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

Existen en términos generales una extensa variedad de cla

sificaciones de proyectos de inversion, esto se debe a que dentro -

de los proyectos pueden presentarse diferentes. categorfas o formas-

de acuerdo con las caracteristicas propias de cada uno de ellos y -

con la naturaleza de cada empresa. Entre otras encontramos la si -~

guiente:

INVERSION

Por el tipo
de empresa

Por el grado
de desarrollo

u

Inversidn POblica.

Inversidn Privada.

[Nivel Nacional
Nivel Sectorial

Nivel de Proyecto
Individual

'1 .

. De expansion,

No Rentables o no
lucrativos.

De utilidad no me
dible.

De reemplazo o de
reposicion de ---
equipo.
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1:'POR EL TIPO DE EMPRESA

1.1. Proyectos de Inversién Piblica.
1.1.1. objetivo:
Les interesa la produccibn en sT de bienes y servicios -~
que van a satisfacer las ngcésldades de una comunidad.
1.1.2, Naturaleza:

€l origen de la inversién plblica se explica porque en --

las sociedades modernas se acepta la parficipacién del Estado en la

vida socioecondmica como una necesidad para corregir el desequili--
brio que plantea el libre juego de la oferta y la demanda, el cual-
no asegura la mejor asignacidn de los recursos y mucho menos el be-

neficio social. -

AsT pues el Estado ha tenido que asumir las responsabjli-
dades del! desarrollo econdmico del pals mediante el uso o empleo --
de! gasto pibiico que se aplica para el fomento econdmico y social,
asT como para hacer frente al desajuste del sector externo que plan

tea la economfa internacional,

1.1.3. Funciones:

Dentro de las atribuciones que corresponde al Estado de -

acuerdo con los objetivos sefalados, se pueden citar los siguientes:
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¥ . t

En matgria‘de’besérrollb econdémico:

Fomento y desarrollo industrial.

Desarrollo del sector agrfcola y ganadero.

Fomento y explotacidn de 1a minerfa.

Comunicaciones y transportes.

-Energéticos.
En materia de seguridad social:

-Fomento y desarrollo de los 6rganos e institutos de sa-
lud piblica.

Fomento y desarrollo de los &iyanos para la construccién
de casas-habitacidn populares.

El desarrollo y fomento de los servicios de asistencia-
pibljca.

En materia de 1a elevacion del nivel de vida:

El desarrollo y fomento de los centros educativos.

- Precios oficiales y suh

wn

..
idios al consum

Control y regulacidn del mercado de productos de prime-
ra necesidad,

Prestaci6n de servicios piblicos generales como son: el
agua potable, alumbrado, limpleza, pavimentacidn, cen--
tros recreativos, etc.

De la participacidn del Estado en tantas y tan diversas -

ctividades se deduce facilmente que la polftica del gasto piblico-

través de su extensa red de inversién influye, en una medida im--




 ﬁbrtanté;Ven_la,ocupaclén y el aprbVechaﬁIento‘d&jlds recursos eco-

némi cos.

l;l.h. Caracterfsticas:

econbmico y el beneficio social, se tiene que enfrentar a necesida-
des crecientes con tendencias infinitas como resultado del fuerte -

incremento demogréfico del pafs, as? como de las aspiraciones‘de la

poblacibén-a un nivel de vida superior.

Ante esta gama infinita de necesidades sociales, los re--
cursos del Estado se vuelven consecuentemente mis escasos y dificil

mente alcanza a cubrir el costo de las inversiones piblicas que se-

consideran mis indispensables.

Es por ello que el gobierno se ve frente a la necesidad -
de jerarquizar las inversiones piblicas en ocasiones con los crite-

rios siguientes:

V.- Que responda a un plan nacional de desarrollo.

2.- Que subordine 1o suntuario a lo Gtil) esto Gltimo a -
lo necesario y lo necesario a lo indispensable.
Deben realizarse, en primer término las obras biasicas

de desarrollo que incrmenten la actividad econdmica.

Deben preferirse las inversiones de recuperacidn m3s-

rapida,

La inversi6n plblica, ante los objetivos de) desarro)lo -




‘Debe”ddfsevpréferencia”a la conclds!bn de obras en -
proceso de construccidn, sobre las que aiin qb‘se,hinu
iniciado. |

. o

6.- Debe preferirse la Q:i\lzdcién de proddctds naciona-

les sobre los impor;édbs.

%

7.- Debe darse preferencia a las inversiones que impli--

quen la utilizacidén de mono de obra desocupada.

8.- Debe procurarse que los beneficios de la inve}sién -
piblica alcancen al mayor nimero posible de personas

y negocios del pafs. 5

g9.- Deben .tener preferencia las que tengan por objeto --

mantener en actividades obras ya existentes.

' 10.- Deberan preferirse las inversiones que menos inter--

fieran o compitan con las actividades privadas.

1.2. Proyecios de |

1.2.1. Objetivo:

Es el obtener los maximos beneficios para sus inversionis

tas.

1.2.2. Naturaleza:

En el régimen capitalista donde ¢! motor de la actividad-

con&mlca es la obtencidn del lucro, el inversionista dirige su ac-




:lvldaa;oFOthner inﬁp;ovecho‘pfop!040| ﬁaiiﬁd‘aertllldqdes“posf;;l'

bleé;_medlantewlos)factores productivos del trabajo y el capital
“La fnlciativa'privada siempre ha?pugnado -y?segulra pug--
hando porque el Estado intervenga lo menos poslb|; en las activida-
des econbmicas que. considera de su absoluta competencia Yy, por otra
parte, demanda mayor proteccidn y estfmulo sin que éste obstruya -

su desarrollo natural y mucho menos que compita en forma desleal en

sus proplas actigidades.

En México se ha acostumbrado afirmar en los circulos ofi-
ciales y privados que la intervencidn privada desempeiia un papel im
portante en el desarrollo econdmico del pals ya que participa en -~

una alta proporci6n en casi todas las actividades a que tiene dere-

cho legal.

1.2.3. Funciones:
En materia econdmica:

Asumir la responsabilidad de verdaderos empresarios co-

rriendo los riesgos que implica la explotacidon de los -
recursos.

Fortalecer el mercado interno mediante el incremento de

la produccidn de bienes y servicios con mejor calidad y
precios posibles,

Apoyar y fortalecer la politica de substitucidon de im--

portaciones mediante mejores productos nacionales.
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[ TR u“' " V }‘ .
‘ICrear fuentes de - trabajo y retabular los sueldos Yy sala
rios de acuerdo a los incrmentos ‘del costo de la vlda.

uApoyar Yy acelerar el proceso de formaci&n de capltal ~--
del pa\‘s ‘con. inversiones auténomas.

- Promover la partlc!pacl&n de sus: productos en el merca-
do externo a precios competitlvos.

- Fomentar la investlgaclén cientffica y tecnoldgica que-
sea viable para aplicar a sus niveles de produccibn.

- Apoyar 1a polftica fiscal evitando '1a evasidn de impues
tos a fin de redistribgir el ingreso.

Apoyar las politicas de desarrollo econdmico y benefi--

cio social del pafs.

En materia de beneficio social:

- Complementar las actividades de los institutos y drga--
nos de asistencia y salud piblica. -

Regir las contrataciones de trabajadores mediante rela-
ciones contractuales individuales o colectivas.

programas - educativos y de adiestramiento a
los trabajadores 'y familjares.

Construir viviendas para los trabajadores.

V1.2.4. Caracterfsticas:

[

Las inversiones privadas en México, en su gran mayorfa se
destacan por su mala organizacidn asi como por su pésima distribu--
cidén, que es propia de los paises subdesarrollados. Es frecuente en

contrar en las empresas lazos de familiaridad o m3s bien células fa




m lares que manejan Ias empresas como patrimonto famullar ‘en |os -;

o

tque impera la centralizact&n del mando basado en una fuerte descon--

il

o

SI a esto, se agrega que la’ asignacién de los recursos se

fde a través del mercado, se tiene que los empresarios, casi siempre

improvisados y con un pequefio horizonte econdmico son los que tie--
nen'qué decidir el qué, cdmo y cudnto habrdn de producir y en consg’
cuencia se tiene una deficiente asignacidon de los recursos producti

_Vos'que acentGa el desequilibrio entre oferta y demanda, al concen-

trar a una gama de pequehas empresas deficientes, o bien, grandes -
empfgsas del tipo monopolista, con amplios mirgenes de capacidad --

productiva ociosa.

Las imSgenes que se presentan darfan lugar a pensar que -

en cuanto a objetivos se tendrfa un divorcio entre el sector pibli-

sin embargo en 1a realidad no existe el menor distan-

ec-y privado,

que en la ac--

ciamiento sino todo lo contraric. Se puede asegurar,

tualidad se presenta un verdadero amalgamiento entre ambos sectores,
1o que sucede es quc el Estado ha mantenido y mantiene la posicidn-

del “Estado Benefactor" dejando que el sector privado adopte las --

formas que juzga mis convenientes para su desarrollo mediante poli-
ticas de fomento industrial que'acarrean una serie de subsidios y -

protecciones que garantizan la seguridad de sus inversiones aunque-

no obstante ser poco productivas, son altamente lucrativas desde el

punto de vista individual.




2. POR EL GRADO DE DESARROLLO DE LOS PROVECTOS.

Como ya hemos visto en el punto anterior, una Inverslén -f'
puede ser origlnada por el sector pGblico o prlvado de la economfa.
Puede consistir en un proyecto de integraci6n economlca que tenga -
impllcacuones multinacionales ° puede ser dirigido a un determlnado
ambiente nacional o a proyectos individuales dentro de un sector de

terminado; de acuerdo con esto, en la'planeacidn del desarrollo los

_proyectos de inversidn son considerados usualmente en el orden si--

guiente:

2.1, Nivel Nacional
2.2. Nivel &cmrhf
2.3, Nivel de Proyecto !Individual

. Proyectos no rentables o no lucrativos

2.3.2. Proyectos de utilidad no medible

Proyectos de reempiazo o de reposicidn de
. equipo

2.3.4. Proyectos de expansibn

2.1. Nive! Nacional.

En los proyectos de inversi6n a nivel nacional existen =--

tres consideraciones fudamentales que deben incluirse en una evalua

cidén de la inversidn desde el puntode vista de la economianacional
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*Vl}?tLCualfei"li'ﬁignitUd de ios beneficto; netos que deri-

varfan de la inversidn propuesta?

5

2.- LQuién recibirfa los beneficios?

" 3.- lPor qué conducto 1legarfan los beneficios a los recep

tores?

La primera consideracién se refierebal problema de la efi-
ziencia econdmica, la segunda al problema deF!; distribﬁcién Jel in-
reso. La importancia de estas dos cuestiones es clara, La de la ter
era puede ser menos evidente, ya que los conductos mediante los cua
;s se distribuyen los beneficios a un grupo pueden influir sobre la

atiéfacci&n obtenida por los receptores.‘

.2. Nivel Sectorial.

Una vez que se ha elaborado un programa global de desarro-
lo, las proyecciones y objetiQOS de produccion sefaiados en dicho -
rograma dar8n la paut2 para seieccionar por sectores los proyectos-
ue han de estudiarse. La seleccién de proyectos posibles podria uti

izar dos criterios que no se excluyen:

10. Se basaria en la consideracidn de conjuntos de proyec-

os vinculados por factores técnicos, que se podrian |lamar "comple-

os técnicos'.

Bierman Harold Jr., Seimour Smidt, El Presupuesto de Bienes de Ca-

pital, La Toma de Decisiones, Fondo de Cultura Econémica. México,
!977. P&g. 333. -
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i20§~§e»basdrta én'lé‘cdnsfdé?aéléh’dé cbhjunt6§'d§ pfdyeh-‘ |

vs vinculados por factores de localizacl6n que se llamarfan’"conr- ‘

lejos geogr&ficos" 2

En el prumervcaso se tendria que hacer una lista de los =--

ro?éétos posibles deicada sector y de cotejar en sequida todas las-

|stas para reagrupar‘as en conjuntos integrados técnlcamente, Por -
jemplo, si en el programa se considerara la lnstalacuon de una in--

ustria metallrgica, la necesidad de estudiar el proyecto se pondrna

e mani fiesto en la proyeccién de los objetivos del sector manufactu

ero, pero también podrd ser necesario estudiar los proyectos comple

ntarios de produccidn de hierro, acero, etc., que estén en el sec-

or primario de produccibn.

También puede sar Gtil abordar el problema a través de los

spectos geograficos o territoriales del programa,

Conocidos los objetivos de la produccidon de cada sector --

eoﬁ&mice v la locali zacién de 10s recursos naturales bésicos, sera-
sible formar complejos de proyectos sobre una base regional. Ast -
or ejemplo, en el caso de la industria pesquera y sobre la base de-
65 litorales nacionales, el emplazamiénto quedarfa sefalado desde -

| principio y entonces se podrd concertar este proyecto con otros =

0.N.U., Manual de Proyectos de Desarrollo Econdmico, Publicacion
de las Naciones Unidas, México 1958, pag. 12,
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u.ypor razones evldentes tamb!én quedaran en la reglon. formando de

3

3 0

s te modo complejos geogréficos arménlcos.

Se podrfa cotejar en seguida estos comp\ejos deducldos del
|n8||sis territorlal y del anélnsis técnlco. para conocer flnalmente

los proyectos sectoriales concretos de estuduo. o 7

a

2.3. Nivel de Proyecto Ind{vidual.

A continuacidn explicaremos cada uno de los cuatro tipos-

proyectos que comprende este nivel:

.3.1. Proyectos no rentables o no lucrativos.

Son aquéllos cuyo objetivo no es la rentabilidad directa--

nte, tratan mds bien de proporcionar un servicio adicional, ya sea

la clientéla o a fos trabajadores,
Generalmente estos proyectos son aceptados o rechazados en
funcidn de los recursos financieros con que dispone la empresa, o el
rado de necesidad que se tiene de que se lleve a cabo el proyecto,-
in embargo, existen algunos proyectos que son de cardcter obligato-
io va que se derivan de requerim;entos legislativos ocontractuaies,

r Yo mismo no es necesario establecer un criterio que determine si

on convenientes o no estos proyectos.

Ejemplos tlpicos de los proyectos de inversion no renta --

bles son: el servicio médico, el comedor para los trabajadores, la -

construccidn de estacionamientos para los clientes y empleados, ser-




vicIo‘de autobﬁs, la instalacién de esca\eras eléctricas que faclll-.

ten el acceso a cllentes Y- empleados, guarderfas para los hIJOS de - -
|osvemp|eados y las disposicuones legales que obllgan a la empresa ai\
instalar mcdidas de seguridad para la protecci&n de!os trabajadores."
asf como también el cump\nmiento de nuevas disposiciones gubernamen-

tales, por eJemp\o 1as referentes ala elimunacion de la contamina--

cién ambiental.

2.3.2. Proyectos de utilidad no medible.

Son inversiones que se encuentran estf@cturadas con ef ob-
jeto de aumentar las utflidades de la empresa pcro su monto no se -~
uede detefminar con un alto gradq de certidumbre, es decir, no se -
ueden estimar cuantitativamente los beneficios que se obtendran a -
tfavés de &l 9 asi tener bases para su aceptacion ° rechazo. Por lo-

ismo la ejecucidén de estos proyectos depender3 bisicamente de los -

jecutivas y de la empresa.

Son ejemplos tipicos de estas inversiones los siguientes:-

los planes de mercadotecnia, las campadas publicitarias, los gastos-

instalacién, los gastos de promociGn para el lanzamiento de un ==

uevo producto, etc.

.3.3. Proyectos de reemplazo o de reposicidn de equipo.

Un proyecto de inversidn de este tipo se presenta general-

nte cuando ya no es posible prolongar ni a través de reparaciones-




6l-dg mantenImlento’\a‘vldé Gtil de la maguinaria o equi

po‘que repre 4
senta el activo de la empresa.

o~y

Cuando esto;suceda o cuando en un momento dado el costo de’

6pefac363Jde estos activos excedan-al costo de un posible sustituto,

sigﬁ}fi;a que el equipo y maquinaria son obsoletos y por lo mismo es

necesario, reemplazario.

El reemplazo es. conveniente desde el punto de vista econd-
ico si los ahorros en el costo del nuevo activo van a dar como re--

ultado un beneficio satisfactorio sobre el monto de su inversion.

Otra form; de saber si la reposicidn debe efectuarse o no-
s‘determinando si el activo sustituto tiene una mayor capacidad pro
ductiva que el obsoleto; pero ademds es necesario realizar estudios-
e mércado para detérmiﬁar si existe demanda para el total de los ar
Tculos qué pueden producirse, pérque de nada servirfa contar con --

3]

quipo nuevo si no se puede lograr el aprovechamiento maximo de esta

capacidad.
De esto se desprende que los ingresos y egresos de estos -
royectos de inversibn si pueden ser predeterminados y por lo:mismo-

st3n sujetos al andlisis financiero para determinar su aceptacidn o

rechazo.

.3.4. Proyectos de expansion.

Son producto normalmente de una demanda creciente de los -

a




rtfculos de la empresa por-lo que ‘su objettvo es aumcntar la capa-';

idad productlva exIstente en la misma.. N

Es lndispensable en este caso. est!mar los futuros ingresos

egresos ast: como el rendimiento de la, inversion tomando en cuenta-

i

a demanda del producto Yy gastos ad'ciona\esy

Un elémento de criterio paré la aceptaéién o rechazo del -

:rdyecto es 1a consideracién de un factor de riesgo, el cual varia -

sggﬁn la naturaleza del prdyecto._Esté criterio puede ser estableci-

o en términos de seguridad o incertidumbre de los beneficios que ge

erard, en términos de obsolescencia, de accesibilidad a refacciones

servfcios, de capacidad involucrada, etc.
. METODOS PARA CLASIFICAR PROYECTOS DE INVERSION,

?ara que una empresa pueda contar con un sistema Otil de -
ontrol .de las inversiones; es necesario que cuente con una clasifi-

acibn adecuada de los diferentes tipos de inversidn,

A continuacibn se presentan algunos métodos:

.= Clases de recursos empleados Efectivo

or el proyecto de inversidn.
P proy ers Terrenos

Recursos Humanos

.= Cantidad requerida de cada -- Menores de $ 500,000.00

Entre $ 500,000.00 y
$ 1'000,000.00

Mayores de $ 1,000,000,00

uno de los recursos,




"Forma en que ‘se’ ven- afectados

~ los beneficios del proyecto - ° el ,

© - de inversibn por otros proyec ‘Dependientes
‘.,gtos poslbles (ver cuadro # Y Complomentarios

'Sustitutos -

Indébehd[ehtesb?°

Hutuamente Excluyentes

‘ ‘:Benefictos que producnr& la - Tangibles (va\uables moneta-
© . linversibn. S

‘riamente)

Intangibles (benefiéio social)

Forma en que se reciben los -

Aumento del volumen de ventas
beneficios tangnbles.

Reduccidn de costos

1
\

Forma en que se reciben los -, Mayores flujos de efectivo

beneficios intangibles,. Reduccién de riesgos y acciden
. . .tes.

" Mejorar prestaciones a \os em-
pleados.

] Cumpllmlento de nuevas disposi
_ciones gubernamentales (elimi=
nacién de Humo, ruidos excesi-
vos, etc,)

Clasificacidn industrial de -
la inversién.3 Por divisiones o por plantas
"Por productos

’

De acuerdo con los métodos anteriores se puede observar-
que ninglin tipo de clasificacion serd igualmente valido para todos

los usos o para todas las empresas. Por lo tanto, para que una em-

3 Bierman Harold Jr., Seimour Smidt, E! Presupuesto de Bienes de -

Capital, La Toma de Decisiones, Fondo de Cultura Econdmica,
Héxlco 1977, pags. 90 y 91,




6fes$?enfpartlculdr pueda desarrollar un sistems adecuado para el -=

0

control de sus inversiones, es necesario que adapte a sus objetivos-

y necesidades los diferentes métodos de clasificacidn.




verescsees @N @3€ CASO Se dice que .
el a)....... proyecto es b) ...... LIENmL0 i R
del c}....... proyecto.

Sleeeseiranesnnn e

Progorcionar servicios & comedor

Ltos flujos de efectivo { o mis generalmente a) PRINER
Tos costos y beneficios) esperaton e 1s primera propues b} INDEPENDIENTE . @ los enpiesdos y 1s adquisicin de wn tele
ta de inversiln fueran iguales 3§ se aceciars o recharza- ¢} SEGUNDO ) l.rcsoi pars sgiltizar la commicacifal
ra el segundo proyecto. : .
Los flujos de efectivo corretpondientes al- a) PRINER " La construccidn de wn hotel en ,--'
primer proyecto se ven afectados bor ta decisifo de acep b) DEPEMDIENTE una isla cuyo medio da commicacidn ‘scrfn -
tar o rechazar el segundo proyecto. c} SEGUNDO ia vla marftima pilnlulmu, inplicarfe- N
. " . 18 nacesidad de invertir en la compra de em .
barcaciones . ’
La decisién de reslizar el sagundo proyecto a) SEGUNDO -E} instaler om @) interior de --
aumentars los beneficios esperados del primero { o dismi b) COMPLEMENTO una plazs comercial wn contro de diversitn -
nuyera sus costos de ejccixldn sin cambiar los dbenefi -- c) PRIMER infonti} u-nnr‘ los bﬁ-ﬂdo_‘ de la - _v
cios) primera. o ’
La decisidn de realizar el segundo provecto a) SEGUNDO Una aliquina de roscar que hags ~. .
disminuyera los bencficios esperados del primero o aumen b) SUSTITUTD parte de trabajo ds un tormo nuevo. -
tara sus costos de cjecucibn sin cambiac los beneficios. c} PRINER
: Loy deneficios potenciales del prirer pro-- a) SEGUNDO Mo es posidle construir en ot - . i
yecto dessparecieran por comletd si se acedta el segun- b) MUTUARENTE EXCLUYENTE sisaD terrenc wn estacionsmiento pars los =
c) PRINER empleadcs de 1o fibrica vy una guarderfa,

do 0 si es téenicamente imposidle 1o reatizacidn det pri
mer proyecto cuando se ha aceptado el sezurdo.

£s de gran importancia determinar cuales son las posidles interrelaciones que pueden existir entre pares de proyectos de Inversion con el
objeto de que al prese.tarlos & revisidn y aprobacidn a ta adminlstraclén esta puada tener uns visiSn nfs anpllia de Yos demeficios que -7

traerd consigo e! elegir un determinado provecto.




CAPITULO TERCERO

ETAPAS DE UN PROYECTO DE INVERSION

NI 5
€ -

} ' Para la evaluacidén de proyectos de inversi&n se reqhierei
de ‘informacién oportuna y homogénea sobre los diversos proyectos in

y

dustriales que generan las distintas»empresSS privadas y ofganismos

gubernamentales.

Al disponer de esta informacidn, las propias empresas y =

i
organismos se veran beneficiados, pues podrdn considerar de una mane
ra mds clara tanto las bondades de los proyectos como los obstacu--

los que se pueden presentar durante su ejecucion.

Un problema que a menudo surge en }as entidades evaluado-

ras: tanto del! sector pUblico como del sector privado cuando se les-
prgsenta proyectos de inversion para evaluarlos, es que presentan -
diversos grados de profundidad de anéiisis, asi como informacion in
suficiente, por lo que se dificulta el proceso de andlisis y evalua
ciSn‘de los mismos; por lo tanto, es recomendable elaborar una meto
dologia para la presentacién de los proyectos. Un tipo de metodolo-

gia podria ser la que presentamos a continuacidon, a través de las -

etapas por las que atravieza un proyecto:
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1. Seleccién de proyectos posibles .
2.- Etapa de Estudio o Estudio de Preinversidn
3.- Implementaci&n del proyecto.

“1.-SELECCION DE PROYECTOS POSIBLES.

Debido a la existencia de una gran variedad de proyectos~
posibles y las limitaciones ﬁrécticas en cuanto a su estudio, es in
¢isbensable que se lleve a cabo una seleccibn previa de las alterna

tivas a investigar; esto p\antegiél problema de establecer criterios

y métodos para hacer esta seleccidn.

)

Algunos de los criterios que pueden mencionarse son los -

sigquientes:

Es necesario que la empresa jerarquice sus objetivos y ne
cesidades, para que de acuerdo con la importancia establecida en es

ta jerarquizacidén de los mismos, se seleccionen las alternativas ==

que. resulten m3s apremiantes,

Otro criterio de seleccidn de proyectos posibles se basa-

en los recursos con que cuenta la empresa para llevar a cabo las al
ternativas de inversion que se le presentan. Por otro lado la empre
sa deber3 tener como mira de inversidn aquéllos proyectos que le --

proporcionen los mayores beneficios posibles, buscando el mdximo de

eficiencia que es otra manera de decir produccidon o bajo costo o ==

méximo de produccién para una cantidad dada de factores empleados.




S Un tercer criterlo conslste en culdar el aspecto de rlesgoj

i

financlero. esto es, debe buscarse que la empresa pueda cumplir con~'

us conpromisos financierosvOportunamente: a este criterio se le co-
§cq<c6mo‘crlterio_de liquidez.

» Losj;riterlos de selec¢l6n’de-16$ proyéctos poslhlesvaeben
1daptafse a las ﬁircunstancias‘partfculares en que sé ﬁlanteé‘cada -
prob lema y'que:serén tanto mis ﬁtiles y aprqyechables como mis expli
;iio y mejof estudiado esté el'mafco de referencia en que estén com-

prendi dos .

h.- ETAPA DE ESTUDIO.-

Consiste en el anSlisis de una serie de aspectos técmicos,

econdmicos y financieros, con el fin de que el inversionista cuente-
con 1os elementos suficientes que: le den a conocer los posibles bene

ficios en inversiones futuras. A esta etapa se le conoce también co-

o "Estudio de Preinversidn'',

Consecuentemente, en términos practicos, el Estudio de Pre
inversién es el mejor seguro que ¢! inversionista pueda obtener para
conocer el destino y los beneficiaos de su capital antes de invertir-

to.

Hetodologfa:

€l estudio de PreinversiSn para demostrar que es viable --

desde el punto de vista tanto técnico como econdmico y financiero, -




aiﬁélfeiifzargé:medlante un proceso de aproximacioneé'suces!vas. en

el que lntervienen técnicas flnancleras y admlnistrativas, las cua-

'Ies_varlarén segﬁn la naturaleza del proyecto o segun las c!rcuns--

,tqncla§~lc;ales.vEstas.;oq:
b"2.1.1Esthio de mercé&dv

. . . 3} '
2.2, Dgterminacién del tamafo y localizacidn del proyecto

]

2.3. Ingenierfa del! proyecto ‘
. 2.4, C8lculo de 155 inversiones

'2.5. implantaélbﬁ de un sistema presupuestal
2.6. Organizacién _ \

.{‘ 2.7. Financiamiento
2.1. Estudio de Mercado.

E! objetivo del estudio de mercado en un'proyecto consis-
te eﬁ”estinmr la cuantia de los bienes o servicios provenientes de-

una nueva unndad de produccidn que la comunidad estaria dispuecta 3

adgquirir a determinados precios.

Dado que la magnitud de la demanda variard en general con
1os precios, interesa hacer ta estimacidn para distintos precios y-
tener presente 1a necesidad de que el empresario pueda cubrir los -

costos de produccidn con un margen razonable de utilidad.

Al igual que otros estudios, cl de mercado comprende dos-

etapas:




.- La recoptlac!én de antecedentes y el establecl--
mlento de bases empfricas para el analisis. B

2.- La elaboraci&n Yy el anilisis de esos anteceden-- '
tes. " '

f$ etapa de anélisis y elaboracion de los - datos

eSponder a las preguntas bésucas que motivan el estudio: lCulnto -

se podrd vender?, LA qué Precio?,

LQué problenus plantea?, lComo se

propone abordar la comercializacién de! producto?
Estas respuestas se deberan referir a la demanda actual Y
a la futura en el periodo de vida Gti) del proyecto y serdn satis=--

factorias o deficientes segin sean la calidad de los datos disponi-

bles y la eficacia de los instrumentos tedricos con que se cuenta -

3]

para el andlisis de la demanda.

Los antecedentes que es necesario recopilar para el estu-

dio de! mercado, se refieren tanto a la informacion estadistica per

tinente como a las caracteristicas de! mercado en cuanto a comercia

lizacidén, normas legales, tipificacidn, racionamiento, controles de
precios u otros elementos de incidencia significativa sobre la cuan

tia de la demanda y los precios del bien o servicio en estudio.

La importancia relativa de los diversos antecedentes va--
riard segin sea el objetivo del estqdio y el tipo de bien que se -~

quiere estudiar, Quedard a criterio del investigador determinar don

R

de serd necesario ir mis a fondo, en qué casos se deberd recurrir a

‘deberd ==




ayudafteénlea espeelaIliada ﬁara'reeegef mayores informaciones sobre

alguhas*cuestidnes y en qué otros se podrd prescindir de un estudio-

detallado, por ser suficiente una estimacién m3s o menos aproximada.

'ambién quedars al eriterio del lnveetigador el grado en que se de--

an extender historicamente las investigaciones. En la mayorna de --

los casos seré prefernble que una parte importante de las informacio

nes cubra un perfodo relativamente largo (10 & 15 afos)

B

Los principales antecedentes a que se ha hecho referencia-
son los que se describen a continuacidn: -
a.- Series Estadisticas.

’

' Todo estudio de mercado tendrd que comenzar por recopilar-

series estadisticas de produccidn, comercio exterior y consumo del -

bien o servicio.

Los detos sobre produccidn, importacidn, exportacidn y cam
bios en las existencias, hacen relativamente sencillo el determinar-
si Son correctas o incorrectas. las cifras sobre consumo; por falta -
de informacidén se sucle aceptar como cuantia del consumoc el 1lamado-

'consumo aparente'' que resulta de restar a la produccidn e! saldo en

tre la exportacidn y la importacion.

b.- Usos y especificaciones del bien o servicio que se --
quiere producir.

Este aspecto de la investigacion tiene por objeto precisar

las caracteristicas que definen o individualizan con exactitud los -




bfiﬁééff'séfvlﬁids‘éue»gg éﬁtudlaniy?éonqcef()OQLffﬁes;ﬁféﬁfgos*§:4-
que se:destlnaﬁ. También deberS aVerngar'quiénes'jbsvusan; Si por‘;7
|emplo se va a invertir en la produccién de ropa para mujer. no bas
ta sabeflqué hay una enorme demanda de estos artfculos (clentos o mi
les de piezas), sino que tambien es necesaruo conocer cuéles son la-‘
éavl_ida'd', la b‘réferencua, nb;ielos, los tamai'ios que deberan producnrse ‘

con el propdsito de decidir culles son los equipos que se requieren-

para su fabricacién. , o

»

E! cumplimiento de una norma de calidad o tipificacidn pue
de ser una exigencia legal o simplemente del mercado que rechaza los
productos que no se atienéa'a e}la. Las exigencias legales se refié-
ren mis bien a normas que deben observarse durante la fabricacidn --

del producto como son las condiciones higiénicas de produccidn o el-

contro! sanitario de las materias primas.
c.- Precios y costos actuales.

O aCtual & QuUE S5€ Va4 & VeEndue

£l conocimiento de
los mayoristas y a los consumidores finales permite realizar estima-
ciones sobre los costos de distribucidn., €s importante conocer los -
mirgenes de utilidad que obtienen los importadores, pﬁrque si éstas-
son grandes, las empresas extranjeras pueden hacer un descuento en -

los precios con los cuales ya no podria competir una empresa nacio--

nal que deseara substituir dicho articulo de importacidn.




Por Glt!mo seré Gtil y necesario contar con buena; Informa“"

ciones respecto de los costos de produccién |os elementos de que es

t&n compuestos estos costos, asf como los precios de venta de \os de
S productores para tener una idea sobre el margen real de utilida-

dqs Yy la’situacién en que se encontrarfa la empresa o proyecto nuevo

para competir en el mercado.

d,- Tipo e idiosincracia de los consumidores o usuarios,

El conocimiento de la cantidad de bienes y servicios que -

en un momento dado es capaz de absorber un mercado debe complementar

se con informaciones relativas a las caracteristicas de los consumi-

dores o usuarios.

Es importante distinguir si se trata de consumidores de --

bienes de consumo final, de bienes intermedios, es decir, de aque -=-

1los que van a ser transformados por quien los adquiere o de bienes-

de capital empleados para ayudar a producir otros bienes.

Todas estas caracteristicas podrdn tener una infiuencia no

table en la estabilidad de 1a industria que se requiere establecer y

habrd que tenerlos presentes en los estudios, ya que por ejemplo es-

necesario conocer la capacidad de compra de los consumidores; esto =

es, si son consumidores de altos ingresos o consumidores de bajos in
gresos, puesto que ambos, tienen habitos de consumo diferentes; tam-

bién otro aspecto que debe tenerse en cugnta y que influye en los --

consumidores es 'a forma de presentacidn del producto o si han teni-




do conocimiento del mismo por medio de‘la'pf09395"d3°

e.- Mecanismos de distribucién,

3

Se entiende por comercializacién el conjunto de activida--

)

ios desde-

des relacionadas con la circulacibn de los bienes y servic
lbs‘sitios en que se producen hasta llégar al consumidor final y son

umerosos los problemas que suelen revelar el estudio de comerciali-

pacidn. A veces ocurre que los principales canales de distribucidn -

50on mane jados por una sola empresg,‘ya sed a través de los recursos-
A‘A;“ y

financieros, del control de los medios de transporte o de otros pro-

edimientos.

Por otra parte, la distribucidon de determinados bienes o -

Eervicios puede implicar exigencias técnicas que se deben expresar -

laramente para investigar la forma en que son satisfechas en la ac-

tualidad o lo serfan en el futuro. Estas exigencias suelen consistir

: 0
En servicios de reparacidn o de abastecimiento de recursos, para el-

aso de ios bienes de consumo duradero y de equipo en general; aseso

rfa técnica para cl empleo adecuado del producto; condiciones de re-

rigeracidn en los almacenes de expendio y en los elementos de trans

porte, conservacidn preventiva, etc. La inadecuada satisfaccidn de -

eSLOS requisitos puede ser un factor importante de inhibicién de la-

demanda y convendra por ello la atencién debida,
f.- Bicnes o servicios competitivos.

Un bien puede substituir a otro por efecto de cambios en -




Al
los precios relatlvos. cambios en la localidad, varlac:6n de los gos‘

os de los consumidores. facilidades de obtencidn y otras causas.

A

-Las innovaciones técnicas son causa importante de substitu

Li6n y pueden actuar principalmente en dos senkidos: mejorando los -
todos.de produccidn para fabricar el mismo producto amenor precio,

{ introduciendo nuevos productos que substituyan a los actuales. Con
iene que los autores del proyecto estén alerta respeéto a la posi--
ble aparicidén de tales innovaciones, pero serd naturalmente imposi--

ple preveer los acontecimientos para toda la vida Otil del proyecto

2. Determinacion del tamafio y lccalizacidn del proyecto.

Como para cualquier otro aspecto del proyecto la solucidn-
pptima en cuanto a tamafio y localizacidn serd aquella que conduzca -

pl resultado econdmico mis favorable para el proyecto en conjunto,

Un elementc muy importante a considerar para la determina-

i6n del tamado y la localizacidn de una planta es la justificacidn-

de 1a capacidad instalada propuesta, considerando esencialmente los-
Liguientes factores:

- Mercado, localizacién y distribucidn geografica de la de

manda,

- Técnica de la produccidn y costo en

los puntos de distri
bucidn.,

- Financiamiento y adaptabilidad a la
pas.,

instalacidn por eta-




 Tamaho de 1a planta.-

. Para la realizacidn de! cllculo de! tamafo se deberd cons i

erar los siguientes factores: : ’

- Mercado actual y futuros estimados para el proyecto,
- Requerimiento de materias primas y servicios.

' - Recursos financieros.
- Mano de obra, tecnologia, capacidad minfma costeable, etc.
Una vez considerados los factores antes mencionados, es ne
cesario analizar y seleccionar alternativas para definir el tamafo;-

prograhar 1a produccibén durante la vida Gtil del proyecto y elaborar

‘ . »
n plano regular contemplando expansiones futuras.

Localizacidn de la planta.-

Los factores que se deben considerar para justificar la lo

alizacidon de la planta son:

im0 de los fietes, discusidén respecto a si la
localizacidn de 1a nueva unidad productora se orientara-
hacia los insumos o hacia el mercado; es decir, determi-

nacidn de los puntos geograficos que satisfacen las con-
diciones de fletes minimos.

Disponibilidad y costo de los recursos, especialmente ma

terias primas, mano de obra, combustibles, energia eléc-
trica, agua, etc.

Polftica de descentralizacidn, facilidades administrati-

vas, facilidades de vivienda, sanitarias, educativas y -
otras condiciones de vida y clima.
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- Otros aspectos relacionados con la localizacidn a consi-

dcrarse son los detalles re\ativos a distancias ferrovla

rias y,caminos, reglamentaciones relacionadas con la lo-
calizacién y antecedentes similares.

2.3. lngehierfa del proyecto.

La ingenieria del proyecto se refiere a la parte del estu-
dio que se relaciona con su fase técnica, esto es, con la participa-

cién 'de los ingenieros en las etapas de estudio, instalaciones, pues

ta en marcha y funcidnamiento del proyecto.

Los aspectos basicos de ingenieria del proyecto serdn ex--

plicados a continuacidn:
a.- Ensayos e investigaciones preliminares,

Estos ensayos abarcan cuestiones como pruebas de resisten-

cia del terreno para la construccidn de edificios, investigaciones -

relativas al hallazgo de innovaciones para la construccidn, pruebas-
de resistencia de productos textiies no infiamabies para ia fabrica-
cibn de cortinas, alfombras, tapiz de muebles, etc., experimentacidn

con nuevos cultivos y abonos, etc.

b.- Seleccién y descripcidon del proceso de produccion.

La seleccidn del! proceso de produccidn se llevard a cabo -

de acuerdo con la naturaleza de! producto a elaborar ya que en mu --
chos casos el proceso de produccidn plantea complejidades y alterna-

tivas que convendrfa explicar conjuntamente con las soluciones ofre-~




. N . ) ‘ . R \1
cldas.'relaclohadas con las‘investlgaciones previas. -~

La descripcién del proceso se facilitara con la ayuda de

quemas simples o diagramas de circulac'on, contribuyendo asf a una me.

jor presentaci6n y claridad. d

[5}

c.~ Seleccidén y especificaéién de ‘equipos.

En cuanto a equipos hay que distinguir las dos etapas que -

implica el 6roceso de seleccidn:

- La eleccidn del tipo de equipo para especificar las pro--
puestas., En esta etapa que es fundamental para el estudio

del proyecto influye de manera preponderante la naturale-

za del proceso, la escala de produccidn y el grado de me-

canizacidn, factores estrechamente relacionados entre sf7.

Seleccidn entre loéidistintos equipos dentro del tipo ele
gido, a fin de decidir entre las propuestas. €1 problema-
de decidir entre los equipos que cumplen con las espetifi
caciones estipuladas después del an3lisis de seleccidn de
los tipos, sdlo se plantea una vez decidida 1a realiza --

N

.
cion do)

d.- Los edificios Industriales y su distribucion en el te--
‘rreno,

El proyecto de ingenijeria deberd incluir tanto estimaciones
relativas al tamado y caracteristicas de los edificios necesarios pa-
ra la produccion, previendo desde e! comienzo las posibles. ampliacio-

nes, a fin de mantener la relacién arménica inicial; como estimacio--

nes relativas a la forma en que se distribuirdn en el terreno, porque




st;‘dfstr!buélén'tendrs una relacidén muy lmporgﬁnte con los‘proble:

|as“de manejo y Elrcuiacién de m#terias primas, productos en pfoceso
: prbductosbterminados, debiéndose‘sehalar loé empalmes ferroviarios
) cémineros de llegada yfsélida al recinto industrial, a la vez que- .

la disposicién interna de estas vias de transporté entre los edifi---

cios industriales.

Se procura buscar soluciones que en lo posible permitan -
el trinsito siempre de un solo sentido, que tenga e! minimo de cru-

ces. y que sea adaptable a las eventuales aplicaciones.

Un programa de circulacidn ayudard a explicar, justificar

Y presentar'la solucién a que se llegara.

v

e.- Distribucidn de los equipos.

La distribucidon de los equipos dentro de los edificios in

dustriales o en otros puntos de la fabrica repercute tanto en el ==~

rendimiento y posibilidad de ampliacidén de la produccidn como en ta

circuiacidon de los materiales.

La eficiencia de 1a operacidn manufacturera depende en --
gran medida de la disposicién de los equipos, pues ésta redunda en-
economias de movimiento, tiempo y materiales y en general en la fa-
cilidad dindmica del proceso. La misma cantidad y calidad de los --
factores productivos pueden rendir mas o menos frutos segiin sea la-

forma en que se organiza la combinacidn y circulacidn de ellos en -

funcién de la disposicidn de los‘equipos de produccion.




f.- Proyectos complementarlos‘de ingénterTé.

Es muy frecuente que en 10s proyectos tengan que preveerse
instalaciones adicionales destinadas a proporcionar servicios necesa
rios para !§ produccidn misma o para los trabajadores que colaboran-
en el proy;éto. Alaunos ejeﬁplos serfan: las obras complementarias -
de agua potable e industrial o destinada a la evacuacidn de aguas re
siduales, establecer concxiones o plantas de energia eléctrica, gaso

ductos, etc. La construccidn de campamentos y viviendas, u oficinas-

de administracidn, etc. ’

Los autores del proyecto deberdn buscar soluciones razona-
bles en cuanto al costo de estas instalaciones adicionales las que -
deberan proporcionar a la vez un minimo de comodidades a la pobla --

cidn obrera y a los empleados.
g.- Rendimiento,

Es muy comdn que 1as empresas cuenten con laboratorios de-
control técnico de las materias primas, de! proceso de pro¢ucci6n, -
de los semiproductos en varias etapas y de los productos finales. La
obtenci6én de determinados rendimientos fisicos en el proceso y el --
cumplimiento de las especificaciones estarin estrechamente |igados a
estas labores de control técnico, razdn por la cual el proyecto debe

r& prestar atencibén a estos laboratorios y a la forma en que operan.




h.- Programa de trabajo.

E)! programa de trabajo establece el orden
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procederd a la instalacién y puesta en marcha de la emprgéa.

Su objetivo se puede resumir esencialmente en los siguien

tes puntos:

]

R
Preveer una serie de problemas que se presentaran en la
etapa de montaje y anticipar posibles soluciones.

Establecer una secuencia de inversiones sobre cuya base
se estudiard el funcionamiento del proyecto.

1

Establecer el plan preliminar de funcionamiento hasta -
‘1legar a la capacidad normal.

¥

€s muy importante considerar en el programa la prueba y

la puesta en marcha de la instalacién. La industria no--

empieza a funcionar tan pronto como termina el montaje;
es preciso realizar ajustes, revisiones y correcciones-
antes de tener una operacién normal, 1o que significa -
tiempo y dinero. Asi pues la fase de puesta en marcha -

hasta alcanzar la produccidn normal debe incluirse tam-
bién en el programa de trabajo.

2.4. Calculo de Vas Inversiones.

La decisién de llevar adelante un proyecto significa asig

nar a su realizacion una cantidad de variados recursos que se pue--

den agrupar en dos grandes tipos:

1.- Los que requiere la instalacién del proyecto, o sea

el montaje. Estos recursos constituyen‘e! capital -

con el que se --

SR
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fijo o inmovilizado del proyecto.

2.- Los requeridos para la etapa de funcionamiento que -
constituyen el capital de trabajo o circulante.

E! cSlculo de las- invers iones implica principalmente los -

siguientes aspectos:
1.- Los Activos Fijos.

El Activo Fijo comprende el conjunto de bienes que no son-

motivo de transacciones normales de las operaciones de 1a empresa. -

Se adquieren durante la etapa de instalacidn del proyecto y se em --

plean a lo largo de su vida Gtil.

Desde el punto de vista de un proyecto el tipo de activo-
interesa principalmente en cuanto a los plazos de depreciacidon o ---

amortizacion que se asignarad a cada tipo.

El calculo de los activos fijos deberd preveer basicamen-

te los siguientes puntos:

- Especificacién y determinacidn de los componentes de la
inversién en términos fisicos (edificlos,“maquinaria y-

equipo, equipo de transporte, etc.)

Valoracién de estos componentes a precios de mercado,~

es decir, estimacién de los precios que se deberan pa--
gar por ellos segin su cotizacidn real en el mercado en
el momento de adquirirlos.

Determinacién de la nueva aportacidn al capital tangi--

ble que el proyecto supone qQue se puede renovar.
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- Acopio de las informaciones necesarias para la cuantfa -
de la inversibn en términos de costo social como los de-

- rechos de aduéna. impuestos indirectos a la inversidn, -

tipos de cambio, orfgenes de 1a mano de obra y otros.

Rubros que componen la inversibn fija:

La cuantfa relatf&g y la naturaleza de los .rubros integfqgv

tes de la inversidn variardn considerablemente segin los tipos de --

proyectds. En té€rminos generales son los siguientes:

a.- Investigaciones previas y costo de estudio del proyec-
to. .

Cuando se trata de empresas que amplian su campo de accién,

los desembolsos que ocasionan las investigaciones y estudios de cada

nuevo proyecto se cargaran {ntegramente a éste.

b.- Equipos, edificios e instalaciones complementarias.

El costo del equipo y de su instalacién y el de los edifi-

cios y complementos se computaran segin las cotizaciones obtenidas a

base de las especificaciones de ingenieria.

Es conveniente que los costos de instalacidn incluyan el -

pago de alglin personal extranjero debido en primer‘término a la expe

riencia con que cuente dicho personal y adem3s porque muchas veces -

los proveedores de equipos sSlo se hacen responsables de su garantfa

si esos equipos han sido montados por su propio personal o por técni

cos autorizados por ellos.
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c.- 655(65 dé’or§ah|zh¢fbn;'patentes'y similares.
” ElvcrtterTo‘genera\ es considerar los gastos de organiia-
gién de 1a empresa éomO»pa?te»de los ‘activos intangibles vy amorti-;‘
zéf\os en un plazorre|a§ivamente b}eve. Las patentes, derechos de -
“autor y costos simi lares se considera;"segﬁn la forma 'en que se ha-
yan éontratado; si se‘péga se§ﬁn el nimero de unidades de produc --
cidén, serdn parte del costo de funcioﬁamiento. pefo son parte de la

inversién si se pagan de una vez al comienzo.

d.- Terrenos.

El costo erogado con objeto de adquirirlo en propiedad in
cluye el precio de adquisicidn del terreno, honorarios y gastos no-
taria\es,indemnizaciones o privilegios pagados sobre la propiedad a

terceros, comisiones a agentes, impuestos de translaciéon de domi-=

nio, honorarios de abogados y gastos de localizacidn. Ademas son in
clufdos los siguientes costos: demolicion, limpia y desmonte, drena

je, calles, cooperaciones y costos sobre obras de urbanizacid

n, 7Te-
construccién en otra parte de propiedades de terceras personas que-

se encontraban localizadas en el terreno, etc.

e.- Ingenieria y administracidon en la instalacion.

Estos costos comprenden el pago de los servicios técnicos

y administrativos que se precisan para dirigir y administrar toda -

la obra de instalacidn,
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f.- Puesta en marcha.

Los costos de puesta en marcha se refieren a desembolsos o

p&rdldas de operaci&n que se originan al probar la instalacion ¥y po-

_erla en marcha hasta alcanzar un func.onamiento satisfactorio.

Estos gastos se deben sumar a la inversidn fija y amorti-n

arlos en un plazo convencional. Su cuantia se podra estimar con ba-

e'en !a experiencia de proyectos similares ya en funcionamiento.

g.- lIntereses.

En la fase de montaje del proyecto, los capitales que se -
an invirtiendo no‘producen utilidades; pero si estos mismos capita-
les estuvieran invertidos en algin tipd de valores, si los percibi--
rian. Por e\lo; la inversidn debe incluir el valor de los intereses-
ve los capitales correspondientes habran devengado hasta la puesta-

n marcha de la empresa, es decir, hasta que la inversion empiece a-

roduc!r.

Los intereses cargados a la inversidn durante el periodo -

construccidn, forman parte de la misma inversidén; pero los que in

jden en el funcionamiento después de la puesta en marcha forman par

e del costo directo de construccidén y se pagan anualmente como los-

mis costos de produccidn.

h.- \mprevistos y varios.

Se agrupan aqul los grupos dispersos de menor importancia-




como son 108 seguros contra incendio y, por otra parte, una partida -

global para cubrir'contlngencias no’prgviétas al ‘hacer el estudio.

j

El porcentaje para gastos e imprevistos es enteramente ar”
bitrario Yy en esencia, dependera de la precisi&n conque se hayan -
elaborado, los rubros parciales de incertidumbre respecto al futuro
i;mediato, de la facilidad o-dificultad para obt%ﬁer fondos adicio-:
nales de financiamiento si la estimacion es insuficiente y sobre to

do, de la experiencia y la vision de !ps”proyectistas.
2.- Capital de Trabajo.

Se llama capital circulante o de trabajo al activo corrien
te qué necesitan las empresas para atender las operaciones de pro--

duccibn o distribucién de bienes o servicios o de ambas.

€l capital de trabajo comprende todo el activo corriente,
es decir, inventario de materias primas, combustibles, y otros mate
riales, productos terminados, productos en proceso de elaboracidn,-
mercancias en transito, cuentas por cobrar, anticipos aproveedores,

saldos |Tquidos en caja y bancos, etc,

E! capital neto de trabajo se determina mediante la di fe-

rencia entre los activos corrientes y 10s compromisos acorto plazo.

2.5. Implantacién de un sistema presupucstal,

Los presupuestos son de gran utilidad para la evaluacion-

de los proyectos de inversidn, ya que proporcionan datos acerca de-




‘las condiciones de operacién y resultados a obtener por una entidad,

asf{ los presupuestos representan una tarea preliminar a la evalua --
: . )

o

cién de los proyectos.
Definicibn: B

"La estimacidn programada, en forma sistematica, de las --
condiciones de operacién y de los resultados a obtener por un orga=-

nismo, en un periodo determinado“.‘

Objetivos:

)

1.- Unificar y sistematizar las actividades de acuerdo con

objetivos.
2.- Desarrollar y mantener armdnicamente las actividades.

3.- Medir y valorar si los gbjetivos y planes se estdn cum

pliendo.

4.- Instrumento de control para obtener el uso més produc-
tivo y mds lucrativo de los recursos con que cuenta la

entidad que va a realizar el proyecto de inversion.

En suma, los objetivos bdsicos de los presupuestos son: --

planeacién, coordinacidn y control.

! Rfo Gonzdlez Cristobal del, Técnica Presupuestal, Litograf,
México 1977, pag. 1-5.




Requisitos bisicos péra la elaboracién de un Presubuesio.
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Para 1a elaboracidn de Presupuestos es indispensable que -

se observen ciertas_condicionqs, que procuren una estructuracidn-sb-

lida de los mismos como son:
g O -

Conocimiento ‘'de la empresa, esto es que Iés objetivos-
de 1a entidad estén clara y perfectamente definidos, -
que no exista duda hacia donde enfocar los esfuerzos Y
a qué metas llegar; en igual forma la organizacion y -
las politicas de la entidad deben estar definidas y‘tg

do ello coordinado por un sistema de contabilidad adap

tado al sistema presupuestal.

Informacién a los funcionarios y empleados de los obje

tivos que se esperan de la implantacidn de los presu--

puestos.

Coordinacidn de las distintas actividades.
Determinacion del periodo presupuestal.

Supervisién continua durante la ejecucién del presu --
puesto.

Realizacidon de comparaciones periddicas para determi--
nar las variaciones y aplicar las medidas correctivas.

Lograr una genuina intervencidn de los ejecutivos y el

personal que tenga poder de mando o modo de tomar deci




siones que afecten la situacién financiera y los resul "
tados de operacién de la entidbd; por ello, deben com-
prender y estar conscientes del efecto de sus 'decisio-

nes y, deben por lo tanto, considerar todas las alter-

nativas en juego a fin de que sus decisiones sean las-

més(adecuadas y benéficas para la entidad:

“En conclusidn, podemos decir que los presupuestos constitu
yen la herramienta de control por exfelenc!a y por medio de ellos se
fija la ruta que deben seguir las operaciones de la entidad para ob-
ten;r ef rendimiento Gptimo, es decir, que los presupuestos se coor-

dinen y apeguen a las polfticas y planes predeterminados.

2.6. Organizacién.

En casi todos los grandes organismos se eligen - los proyec-
tos en varios niveles sucesivos. Esto implica que dependiendo de la-
fndole y de lé trascendencia individual de cada proyecto, asi como -
de la estructura part}cular de la propia organizacidn de la empresa,
el proyecto deberd contar con la autorizacidon de los responsables de
los niveles correspondientes, Generalmente se considera apropiada --
una combinacion de control centralizado y de coordinacidn, junto con
la autorizacidn delegada para contraer compromisos relativos a los -

proyectos, otorgada a divisiones o departamentos de operacidn.

Dentro de la organizacidon se conocen tres planes basicos -

para delegar la autorizacidn de tomar decisiones:
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nas" en funcién de las ventajas econ&mlcas y de ~acuer-
do con los anilisis efectuados, se otorga & los depar-
tamentos de operacién la facultad de contraer compromi_

sos, con tal de que se pongan en vigor los controles -

I - Siempre que las proposiciones. sean evtdentemente "bue- B

O

apropiados acerca de 1a cantidad total de 1a inversién

en cada departamento y de que los an3dlisis departamen-

tales se consideren fidedignos.

Siempre que los proyectos impliquen poner en practica-

normas politicas implantadas por la gerencia general -

como las reposiciones rutinarias, se otorga al departa

mento o divisidn,

sos dentro de los 1Tmites de control apropiados.

Siempre que un proyecto implique contraer un compromi -
so total que rebase una cierta'cantidad, que pasa la -

solicitud a niveles superiores en el seno del oraganis-

mo. Esto, a menudo, va unido a limitaciones presupues-

tales relativas a la inversi6n total maxima que la di-

visidén o el departamento pueda tomar a su cargo en un-

periodo presupuestal.

la autorizacion de contraer compromi_
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?chmp]o de!l punto anterior:

Si la inversibn total es ...

Superior a Auﬁque menor que Se requiere la aprobacidn del
(pesos) (pesos)
50,000 100,000 Gerente de la planta
100,000 500,000 Vicepresidente de la planta
500,000 1,500,000 Director General
2,500,000 @ =e--ee-ce-

Consejo de Administracidn

Si tas proposiciones contenidas en un proyecto han‘de -—-
transmitirse de una seccidn del organismo a otra para revisién y --
aprobacidn, es preciso contar con los medios efectivos de comunica-
¢ién. Los medios pueden variar desde los formularios impresos estan

dar hasta las comunicaciones personales. Al presentar proposiciones

A niveles superiores

, es conveniente usar un formato (formulario) -
tan estandarizado como sea posible, para facilitar 1a uniformidad vy

la integridad de las valoraciones.

En general los aspectos técnicos, econdmicos y financie--

ros de cada proposicion deben describirse totalmente en un formula-

rio que sea el mis apropiado para cada caso individual,



.7. Financiamiento.

Esta etapa tiene como objetivos p}Inclpales i# détermlna--‘
Kbn de l#s fuentes de recursos financlerbs que‘ég requieren para la
Jjecucidn y financiamiento de un proyecto dado, as? como'la descrip-
;i&g de 10s mecanismos a través de los cuales fluirsn esos recufsos-

\acia los usos especificos del mismo proyecto.

Serd necesario estrhcturar’una entidad u organizacidn que-
cuente con personal lo suficientemente capacitado para que se haga -
responsable de lograr estos objetivos y que ademas demuestre que las
‘fuentes que sefalen como las md3s necesarias para porer en practica -
un proyecto sea accesible a la compaiiia y que los mecanismos propues
tos guardaran relacidn con la realidad. Asi pues, no bastard determi

ar que una empresa que desee realizar un proyecto de inversidén re--
uiera de un financiamiento externo, mediante un préstamo bancario,-
sino que deberan discutirse las posibflidades que tiene dicha empre-

el prédstamo, a través del conocimiento de su coefi--

La nueva organizacion tendrd que hacer frente a cuestio --
nes de orden legal, contratar personal técnico y administrativo, re--
dactar estatutos y terminar los estudios para llegar a la etapa del-
proyecto final, muchas veces le corresponderd redactar especificacio

es para los equipos, solicitar y decidir propuestas; y realizar, en

fin, una serie de trabajos que pueden facllitarse mucho si se dan --
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lbé'ﬁflménos'pisbs y se estudia cuidadosamente el probiems con 1a de :

bida anticipacibébn. _ 5 '

B

‘Las cuestiones relativas al financiamiento estSn muy rela-
cionadas con las de la organizacidn de la empresa. Si por ejemplo, -
se éeqide obtener financiamiento a través Qe emisidn de obligaciones
en lugar devpedi? un préstamo bancario, esto implica tomar una deci-
sién no 56|o'en cuanto a la forma de financiamiento, sino también en

lo que se refiere a la estructura financiera de la empresa.
El proceso de financiamiento envuelve dos aspectosbisicos:

a.- La formacidn de ahorros, que representa e! aspecto es-
trictamente econdmico del problema vy,

b.- La captacidn y canalizacidn de estos ahorros hacia los

fines especificos deseados, lo que representa el aspec
to financiero de aquél.

Muchas empresas medianas y pequefas tropiezan con dificul-
tades por falta de un programa financiero adecuado y de financiamien
to suficiente. La falta de capital en las etapas iniciales de un ne-
gocio asT como de cantidades suficientes para operaciones, bien pue-
de constituir la diferencia entre el éxito y la mediocridad o el fra
caso de una empresa, Para evitar estos problemas es necesario que la

organizacibn responsable del financiamiento tenga conocimiento ante-

todo de cudles son las principales fuentes de financiamiento con que

pueden contar.

Existen muchas formas de financiar el proyecto, entre las-

que se destacan dos fuentes principales:



‘1.- Las utilidades no distribuidas, las reservas de depre=" -
ciacldn o de otro tipo a las que se les conoce con el-

nombre de '""fuentes internas de una empresa’.

~ 2.- El mercado de capitales y las instituciones financie--

ras que constituyen las |lamadas '""fuentes externas'.

Una vez asentado cuiles son las fuentes de financiamiento-

con las que generalmente cuenta una entidad, se puede determinar una

segunda clasificacidon de las mismas en:

FUENTES ESPONTANEAS
DE
CREDITO

Crédito Comercial
Gastos Acumulados

Impuesto sobre la Renta

FUENTES NEGOCIADAS
DE
CREDITO

Crédito Bancario
Emision de Acciones

Emisidn de Obligaciones

FUENTES ESPONTANEAS DE CREDITO

En el curso normal de las operaciones lucrativas tienden a

formarse tres fuentes importantes de crédito sin esfuerzo ni negocia

cion especial. Juntas estas tres fuentes constituyen una neutraliza-
cidén de las necesidades de fondos de la empresa, puesto que se deri-
van de patrones normales de la operacidn gananciosa sin esfuerzo es-

pecial ni decision consciente por parte de los duefos o gerentes. =-




Estas tres fuentes son:

a.- Crédito comercial.

Este tipo de operactones~generalmente‘se relacionan con la

compra de mercancfas o_productos adquirldos en condiciones que permi

ten demora en los pagos y se utllizan para garantizarle al vendedor-
el pago del importe convenido contra 1a entrega de los conocimtentos
de embasque, facturas y demés documentos solicitados por el compra--

dor dentro de un plazo fijado de comﬁn acuerdo

.y

Para los negocios en general, representa una fuente de fon

dos de mucha consideracién y en las compaiifas que compran en condi--
ciones de crédito muy generosas y tienen un proceso de fabricacién -
corto y barato y que realizan sus ventas en términos de pronto pago,
el crédito comercial financia todas sus operaciones haciéndoles posi

ble realizar un volumen muy grande de operaciones con un minimo de -

fondos propios y créditos negociados.
b.- Gastos acumulados por pagar.

Generalmente la mayoria de las empresas para llevar a cabo
sus actividades normales requieren de una serie de servicios como --
son: 1a luz, el teléfono, la renta, el pago semanal de salarios a ~-
los obreros y operarios, el pago quincenal -al personal de oficina --

el pago mensual a algunos ejecutivos, sin embargo los suministrado

res de estos servicios no realizan el cobro inmediatamente después -




~do‘ha$¢r|os prestado. Contablemente el gasto se produce cuando.se .

recibe eljserviiio. pero como el pago no se hace de inmediato, esto

viene a constituir un pasivo para la empresa al que algunas veces -

se le denomina ‘'Gastos Acumulados pof pagar''.

Una fuente similar de fondos la constituyen los pagos al-
gobierno establecidos en relacion al Impuesto sobre Productos del -

Trabajo y Seguro Social que los patrones retienen a sus trabajado--

res de su sueldo,
¢.- impuesto sobre las Utilidades.

Las ehpresas que operan con fines de lucro y que logran -
obtener utilidades en un determinado ejercicio, tienen 1a obliga -~
~cién de hacer participe al gobierno de sus utilidades mediante el -
pago del Impuesto sobre la Renta. De esta forma cada vézlque se de-
terminan las utilidades en la contabilidad de la empresa, debe reco
nocerse un pasivo a favor del Estado en esas utilidades; este pasi-

vo 3¢ llams gener

- " *
aimente T pL LS

el gobierno no exige el pago de los impuestos devengados hasta mu--
cho después de) momento de su obtencidén, estos representan una im--

0

portante fuente espontdnea de crédito.

FUENTES NEGOCIADAS DE CREDITO.

\
o

Cuando una empresa ha cubierto sus necesidades primarias-

de recursos a través de las fuentes espont8neas de crédito, requie-

re de otros fondos adicionales para cubrir sus necesidades financ{g




ras, a estos fondos se les conocen como fuentes negociadas de crédi-
to.'

b

Q

‘Las fuentes negociadas de crédito a diferencia de las fuen

tes espont8neas requieren de una negociacibn formal para su constitu

¢ién como por ejempld: contratos, inscripcidn de titulos de crédito, )

escrituras, modificaciones a las mismas, inscripcidn en el Registro-

Pﬁblico, etc.

-3

E€ste tipo de fuentes se clasifica en tres grupos:

i

a.- Crédito Bancario.

Los créditos bancarios son el tipo de ayuda mi3s comin de -
que puede disponer una empresa. Se otorgan tanto a corto plazo como-
a mediano y largo plazo. Por lo tanto, es importante precisar si los

ingresos propios del negocio y los provenientes de otras fuentes, su

ministrardn los fondos suficientes para cambiar el préstamo en cues-

tién, dentro del plazo estipulado.

Las fuentes con instituciones financieras a corto y media-
no plazo son:

- Pfestamos Directos

- Descuento de Documentos

- Préstamos Prendarios
Préstamos en GarantTa Colateral
Préstamo Simple o en Cuenta Corriente

- Pfestamo de Habilitacidén o Avio




Las fuentes de financiamiénto a largo plazo son:

'

- Préstamos Hipotecarios

’fn“ - Préstamos Refaccionarios

EV crédito bancario tiene dos aspectos fundamentqles:

1.- Promover la captacidn de dinero (fondos) ya sea en for

ma de depdsito o mediante la colocacidn de titulos-va-

lores.

2.- La distribucién de fondos, mediante el otorgamiento de

préstamos (créditos).

El primer paso para solicitar un préstamo bancario consis-
te en determinar cuidadosamente la cantidad de dinero que se necesi-
ta y las razones por las cuales se precisa. Asimismo el empresario -
sblicitante deberd estar en posibilidad de explicar y detallar los -
usos que se dard a los recursos asi como el dinero que recibird y --

los beneficios que espera obtener del mismo al invertirlo en su nego

cio, todo ello con apoyoc en estados financieros recientes.

Por otra parte, si se considera que la compaiia pucde nece
sitar de préstamos bancarios, ya sea en el presente o en el futuro -
proximo, es muy conveniente establecer relaciones con los funciona--

rios bancarios, a fin de que conozcan la situacién financiera de la-

empresa y se mantengan al corriente de ella.




b.- Emisién de Acciones.

Las acciones son tftulos nomlnatlvos o al portador que re-
prosentln las fracc‘ones en que ests dividido el capttal social de, -
una Socledad »Anénima o en Comandita por Acclones; y constituyen un-

flnanc!am(ent& de renta variable para el tenedor de la emisidn.

La emisién de acciones representa para la empresa la ad --
quisicién de capital permanente a usar, segin sus conveniencias y --

por el tiempo que tenga vida legal; y para los accionisfas, sus apor

taciones tienen el caricter de inversiones por lo general sin venci-

miento definido, sujetas a rendimiento que dependan del! resultado de

las operaciones de la empresa.

Por 1o tanto.la emisi6n de acciones es un tipo de financia
miento a largo plazo, con el que se obtienen los fondos que necesita

la empresa.

c.- Emisién de Obligaciones.

Cuando una sociedad requiere aumentar sus medios de accion
puede optar por dos alternativas: obtener recursos mediante la obten

cién de pasivos o bien aumentar su capital social; pero en algunas -

ocasiones los accionistas no estan en condiciones de aumentar el ca-

pital y por otra parte en el terreno financiero no siempre represen-

ta el mejor camino. Es por eso que la empresa muchas veces recurre a

una emisién de obligaciones como medio para incrementar su capital -

social.
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‘nahclamfento que se obtiene de diversas personas y las ob\igéclones

se definen como 1a particlpacl6n de sus tenedores en un crédito co-

lectivo a cargo de |a .sociedad emlsort'

£l tenedor de una¢oblfgac16n adquiere. con élla el derecho

a percibir un interés fijo y constante que debe pagarse a su venci-
mignto independientementé de que la sociedad obtenga utilidades o -
sufra pérdidas; por otra,parte estos intereses son deducibles para-
efectos del pago de! Impuesto sobre 1a Renta de 1a sociedad emiso--
ra. Sin embargo el obligacionista no tiene facultad alguna para in-

tervenir en la administracién de acuerdo con 10 establecido en el -

régimen mexicano de derecho.

3. IMPLEMENTACION DEL PROYECTO. |

La tercera etapa de esta metodologia la constituye el pro
yecto, en la cual la informacion debe ser lo mis rigurosa y precisa
posible. En otras palabras, las cifras que se presentan deberan re-

flejar con el mayor grado de aproximacién las condiciones reales --

que se enfrentarSn en la ejecucidn y operacidn del proyecto.

Su objetivo principal es profundizar en el andlisis de --
las varias alternativas técnico-econdmicas contempladas en el Estu-

dio de Preinversifn, con el fin de seleccionar la alternativa opti-

,fjLSAQmISIQanefébilgaciohesfsc define como: "un tipo de fi




E) resultado deber§ ser un conjunto coherente de recomen-

. . : [ ’

“daciones, con un resumen suficiente de los antecedentes manejados,-
'Qeita‘ manera queipueda tomarse'la decisidn definitiva de aceptar o
‘rechazar el proyecto y, en el primer caso, cdncrgfar las negociacio

nes pertinentes y tomar medidas para su ejecucién.

I

Esta etapa comprende al igual que el Estudio de Preinver-
sién los siguientes puntos: estudio de nercado,‘determinacién del -
tamafo y localizacién, ingenierfa de! proyecto, calculo de las in--

versiones, implantacidn de un sistema presupuestal, organizacién y-

financiamiento.




CAPITULO CUARTO

Y

ESTRUCTURA FINANCIERA ¥ COSTO DE CAPITAL

1. ESTRUCTURA FINANCIERA.

Como ya mencionamos en el primer capftulo, la Estructura -
Financiera es la relacidn que existe entre los fondos que provienen-
de los accionistas de una empresa (Capital) y los acreedores de la -
misma (Pasivo). La comparacién de estos elementos b3sicos de las ---
cuentas de financiamiento determinan por una parte 1a estabilidad fi

nanciera de la empresa y por otra la adecuacién que los duefos o ac-

ccionistas han realizado en la estructura financiera de la empresa.

Es conveniente que una empresa haga uso de la Palanca Fi--
nanciera, es decir, que se financie a través de terceros, pero hasta

cierto limite, ya que existe un grado considerable de riesgo cuando-

un negocio se ha financiado a base de créditos. Cualquier problema -

que pudiera presentarse ya sea por una baja en las ventas al contado
o por una disminucién en la velocidad de cobros a clientes podria ha
cer que la empresa se viera imposibilitada para cubrir Yos compromi-

sos adquiridos. Ademds, hay que tener en cuenta que el financiarse a

bdse de créditos provoca intereses que en algunas ocasiones puede -~




s:?vmpyof que sus utilidades. - )

Es pues de vital lmportancla determinar o evaluar qué --;
fuente de financlam!ehto.seré la indicada para la empresa en cuanto
a a naturaleiévdel préstamo, los intereses causados'y los plazos o
fechas.en que deber§ ser liquidada la deuda. Es decir, se deberd op

‘tar por aquella fuente de financiamiento que le dé el mayor benefi-

cio con el menor costo.

Para lograr una correcta evaluacidn de la estructura fi--

nanciera, pueden aplicarse una serie de razones financieras como --

son las siguientes:

La primera razdn consiste en llevar a cabo la siguiente -

comparacidn:

Pasivo Total

Capital Contable

Esta razbn nos proporciona la informacidon del grado de en
deudamiento interno y externo que puede tener una empresa. Mientras
menor sea el porcentaje de Pasivo a Capital, los acreedores tienen-
una mayor seguridad de que sus créditos serdn pagados en su oportu-
nidad, ya que se considera que en el Gitimo de los casos se les li-
quidaria con la inversién de los ''propietarios residuales', como se-

ria en el caso de liquidacidn de una empresa, una vez que se paga a

los acreedores, el remanente se repartirfa entre los accionistas --




con base en )a aportacién que hayan efectuado.

]

La seghnda razén que debe determinarse consiste en conocer
el grado de "Inmovilizacibn del Cﬁpital", o sea determinar la propq1>

cién en que se encuentre inmSvil a la fecha estudiada la inversién -

de los accionistas. La razén se representa:

Activo No Circulante Tangible (Neto)

Capital Contable - Activo Intangible

El activo que se ha inmovilizado debe provenir del capital
propio y no de los recursos ajenos; de este modo dicha inversidn de-
tipo permanente dentro de la embresa puede llevarse a cabo con des-
ahogo, puesto que mientras mds lfquida sea aquélla mayor probabili-

dad habrs de hacer frente a los compromisos adquiridos.

La necesidad de la aplicacidén de esta razdn consiste en -
que no solamente debe conocerse la prdporclén que existe entre los-
fondos provenientes de los écreedores y los aportados por los accio
nistas, sino también debe conocerse la forma en que fueron utiliza-
dos; por 1o que resulta que si el financiamiento a través de terce-
ros excede al financiamiento propio significard que integramente el
Capital Contable est8 inmovilizado junto con parte del Pasivo; en -
cambio cuando el financiamiento externo es inferior significa que -
todo el activo inmovilizado proviene de los accionistas y aln queda

una parte de la inversidn de &stos en el Activo Circulante.
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" Se deducen loé'inténgibles ya que es diffcil determinar su

valor real y también debido a que desde el punto de vista de los ---

acreedores no tienen ninglin valor en cuanto a su realizacidn en caso
de liquidacidn.

1)

v

Una tercera comparacidn que complementa la visiédn acerca -

de la estructura financiera de la empresa, consiste en determinar el

""Indice de Proteccidn del Capital'.

Esta razén financiera debe estudiarse en funcién del tiem-
po que |leva operando el negocio ya que se obtendr3d el importe gene-
rado por &ste para formar parte de su patrimonio. Se presenta:

Superdvit ( Pagado + Ganado )

Capital Pagado

€l Superdvit Ganado es el excedente de la Utilidad Neta --

acumulada sobre los dividendos pagados. La cuenta de Superdvit Gana-

do se inteqra Gnicamente por los resultados de operacién de cada afo

por los cargos por dividendos.

El Superdvit Ganado por lo tanto, es el excedente que que-
da en 1a empresa después de haber cubierto tanto los intereses del -

capital ajeno como los dividendos de! capital propio.

Por otra parte al estudiar la estructura financiera de una

determinada empresa es conveniente realizar un anadlisis de la renta-

bilidad de sus inversiones ya que la decisién de invertir un determi
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nado volumen de recursos puede plantearse como una decisién de rein-

vertir utilidades o bien como toda una planeacidén de! crecimiento de

la ampresa.

Ejemplo:

Se cuehta con la siguiente informacidn de la Cfa. "'X",S.A.;:

Utilidades antes Utilidad
Recursos Totales de Imptos. e Intere sobre
Ao (Activos) ses (U.A.1.1.) Invers ién
1 $ 1,300 S 364 28.0 %
2 1,500 N 24,7 %
3 1,800 526 29.2 %

De acuerdo con los resultados obtenidos en el cuadro ante-
rior y teniendo en cuenta que en este ejemplo se estd hablando de --
una rentabilidad antes de impuestos e intereses, que nos va a ser--
vir para determinar si un aumento en los activos se justifica o no,-
podemos deducir que si se realiza una inversidn adicional de $ 200 -
en el segundo aflo, se obtiene una disminucién en la rentabilidad de-

la inversion del 28% al 24.7%. Esto podria provocar que los empresa-

rios se abstuvieran de invertir en el proyecto. Sin embargo es posi-

ble que se esté tomando una mala decisidn, pues este tipo de anali--
s is debe hacerse a mediano o a largo plazo, va que la mayoria de las

inversiones con car8cter permanente rinden ~us beneficios a lo largo

de varios afos.
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Lo anterior queda comprobado con la rentabilidad del 29.2%

te aﬁo los aumentos en la inversibn ya‘se Justifican, pues se obser-
va que el crecimiento de las utilidades eS'may;r que el aumento de -
inversion. En otras palabras, a un incremento en los activos totales
‘del afo 2 al afo 3 de sblo 20% ( 1,800 - 1500 = 300 + 1,500 = 20% ),
corresponde un 42% en las utilidades ( 526 - 371 = 155 + 37V = 4272).

Por 1o tanto, el hecho de haber efectuado el an8lisis proyettando -

los posibles resultados a 3 afos, nos ha conducido a tomar una mejor

decis i6n que en este caso es la de aceptar la proposicidon de aumento

de activos.

Este andlisis debe complementarse con el estudio del efec-
ta que tendrfa una determinada estructura de capital, una vez que se
incluyeran los intereses y los impuestos. Debiéndose relacionar en--

tonces utilidades después de intereses e impuestos con el capital --

propio mediante la siguiente férmula:

Utilidades después de intereses e impuestos

Capital Propio

De acucrdo con el ejemplo anterior puede presentarse para

el 20, aflo, la posibilidad de tener dos estructuras financieras con

las siguientes caracteristicas:
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ALTERNATIVA 1 : 900 de Capital

600 de Pasivo

1&222 dg Recursos Totales

ALTERNATIVA 2 : 750 de Capital

750 de Pasivo

l‘EQQ de Recursos Totales

Supongamos que el interés que se paga por ambas cantidades

de Pasivo es del 18%, y que la tasa de impuesto es del 50%,

La Rentabilidad del Capital Propio se calcula de la siguien
te forma:

ALTERNATIVA 1 ALTERNATIVA 2

Utilidad antes de impuestos
e intereses ‘ ]

3N S in
intereses 108 135
Utilidad antes de impuestos
y después de intereses $ 263 $ 236
impues tos 131.5 118
Utilidad después de impues-
tos e intereses S 131.5 S 118
Capital Propio 900 750

Rentabilidad Capital Propio l&

bl -12.1d.3.
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De esto se deduce que a medida que se aumenta el financia-
~miento a través de terceros (Pasivo) aumentan los intereses por dedu
cir obteniéndose asT una disminucién en el monto de impuestos. Esto-

a su vez provoca una mayor rentabilidad del Capital Propio cuando se

hace mayor uso de 1a palanca financiera.

Los resultados del ejemplo afirman esta deduccidn, ya que-

se obtuvo una diferencia en' los impuestos de $ 13.5 (131.5 - 118 );-

lo cual se tradujo a una rentabilidad de 15.73% frente a un 14.61% -

de la primera alternativa.

2. COSTO DE CAPITAL.

bl

El Costo de Capital es una herramienta importante usada en

la toma de decisiones financieras. Suministra pautas para que la Di-
reccién de una compaifa asigne los recursos financieros de la empre-

sa 3 la actividad que ofrezca el mayor rendimiento y para seleccio--

nar los recursos necesarios al costo mis bajo.

El Costo de Capital segin Joel Stern se define como:

"La tasa de rendimiento minima aceptable para la inversidn,
a fin de compensar a los accionistas del negocio por el riesgo que -
puedan correr al invertir en la firma, porque los accionistas tienen
a su disposicién oportunidades alternas sobre las que pueden ganar -

el ITmite de la tasa que la firma asigna a la inversidn'.
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La determlnacién del costo de capltal de una empresa es -
uno de Ios problemas mis complejos y desafiantes en los negocios. -
n realidad es un concepto relevante, no solamente para 1a adminis-

tracién en general de un negocio, sino que también para cada una de

las &reas funcionales individuales.

La tasa del costo de capital depende del costo individual
de cada una de las fuentes de fondos que componen nuestra estructu-
ra financiera. La esencia del problema es si el financiamiento se -
har& a través de una nueva emisidn de obligaciones, si se usaran --

fondos internos (utilidades retenidas) o si se requerird capital --

nuevo obtenido en préstamo.
2.1, Emisién de 0Ob)igaciones:

En el caso de pasivos a largo plazo debemos»igualar la --

cantidad neta que puede ser recibida de la emision contra la obliga
¢i6n contraida de efectuar pagos en efectivo sobre dichaobligacién

Ejemplo:

La Asamblea Extraordinaria de la Cfa. X, S.A., acordd emi

tir obligaciones por $ 1'000,000.00 con valor nominal de $ 1,000.00

cada una, a 5 afos al 10% anual. Se entregaron para su colocacidn a

una institucién de crédito, quien las vendid al 98% de su valor no-

minal.

Por los $ 980.00 que 1a empresa recibe actualmente deberd

-




»gar $ 100 00 anuales como costo ademSs de tener que llquldar los -

) 1 000 00 al flnal de la vida de la obligacibn.

Existen dos mé;onS'parardeterminar el costo real de tas -

pbligaciohes: el Método Aproximado y el Método Preciso.

METODO APROXIMADO:

En este método los pasos a seguir son los siguientes:

1.- Estimar la cantidad promedio de fondos disponibles pa-

ra la empresa durante la vigencia de la operacidn.

Siguiendo con el ejemplo tenemos que a pesar de que laCfa.
mpez5 con un valor de $ 980.00 debe acumular fondos a través de las

etenciones hasta alcanzar los $ 1,000.00 que tendria que pagar al -

inal del quinto afo, asf pues, la cantidad promedio de fondos que -

lendrfa en uso durante el perfodo de 5 afos es de $ 990.00.

$ 980.00 + $ 1,000.00

= § 990.00
2 .

2.- Calcular el Costo Promedio Anual de esos fondos.

Se debe considerar también como un costo la obligacién de-
eponer una cantidad extra de $ 20.00 sobre la cantidad inicial que

a recibido ( $ 1,000.00 - $ 980.00 ). Esta suma se puede distribuir

igualmente durante los pagos de intereses de 5 afos, en tal forma --

ue se afaden $ 4.00 a cada pago ( $ 20.00 + 5 aMos). De tal forma -

-

0




ﬁqe se estd pagando un promedio‘de $ 104.00 por afc, para coﬁsééuir; o
un préstamo promedio de $ 990.00.

1)

3.- Determinar el Costo Promedio Anual sobre la cantidad -

promedio de fondos disponibles.

$ 104.00 + § 990.00 = 10.50%

b,- Ajustar ese valor a una base después de impuestos y =--

participacién de utilidades a los trabajadores.

Si al realizarse la compra, la tasa de impuestos fuera del

50% ( 42% 1.S.R. y 8% P.T.U. ), la tasa de costo real serfa después-
de impuestos de: 5.25%.

En el caso de que se pactase el reembolso de las obligacio

nes a un precio superior al de su expresidn nominal, se requerird la

aplicacién de cdlculos similares, para la determinacifn de su costo-

real.
HETODO PRECISO:

Este método se diferencfa del Método Aproximado por el he-
tho de que considera el valor del dinero en funcidn del tiempo, es -

decir, el concepto de valor presente se aplica para obtener el costo

de las obligaciones.

E) valor futuro puede cbtenerse a través de una formula:

VFmw (14+i)"
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De donde:
VF = Valor Futuro
!

VP. = Valor PreSente

Tasa de Interés o Descuento

3
]

Nimero de ejercicios

0 bien por medio de las tablas de factores | y 1| (Apéndi-
e A), para el cllculo del Valor Presente, que nos dan en forma numé
ica simple los valores de cada: 1

(1 +i)°

Para lograr la determinacidn del costo bajo este método, -
s necesario determinar el valor actual de 1a emisién a una serie de
asas de interés y comparar el resultado con la cantidad efectivamen

e recibida por cada titulo que viene a constituir el valor presente

de 1a obligacidn.

€jemplo:

Refiriéndonos a 1a misma empresa, debemos determinar en --
primer t&€rmino el Valor Presente del titulo a una tasa de interés --

el 12% en 5 afos, y después el Valor Presente a la misma tasa de in

terés y pagaderos durante § afos.

Aplicando 1a féormula tenemos que:
1 1

(1+i)" (1+ 1215




. . . ' i) .
1 1

3 - ——— = 5674
( 1.12) , 1.7623

Ahora para obtener el factor que se aplicard a los intere-

es pagaderos a 5 afos se aplica la férmula durante esos S»aﬂds Yy se

suman los factores obtenidos de este modo:

fer. affo: 1

1
1 - - i = .8929
(1+.12) { 1.12)
20. afio : 1 1
= ,7972
(1+.12) 2 = (1.12)2
3er. afio: 1 R | 8
= = 71
(1+ .12) 3 (1.12) 3
bo. afio : 1 ) 1 ) .6355
(1+.12) " (1.12)
So. afio : | 1
. ———— = 5674
(1+.12)° (1.12)°
n3=h:-a--

Aplicando los factores tenemos que:

V.P. al 12% de $ 1,000.00

pagados al final del So. afo .567 X 1,000.00 = $ 567.00
V.P. al 12% de $ 100.00

Pagaderos durante 5 aos 3.6048 x 100.00

= 360.50
V.P. Total

Fu 220
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v Pero como nosotros estamos recibiendo $ 980.00 debemos con
inuar el an8lisis para encontrar la tasa que corresponda. Ahori en-
ugér de aplicar la f6rmula obtendremos los factores a través de las

abl@s'mchionadas.

.P. al 10% de $ 1,000.00

0

pagados al final del S0. afo ' .621 X § 1,000.00 = $ 621.00
.P. al 10% de $ 100.00

pagaderos durante 5 afos 3.7908 x § 100.00 = 379.00
.P. Total ' $ 1,000.00

NStese que a la tasa nominal de interés e! valor presente-
orresponde al valor nominal de las obligaciones, lo que pruéba. que
uando se venden a su valdr nominal, la tasa real de interés ser$ la
asa nominal. Cdando se venden a un precio menor de su valor nominal,
la tasa real de intefes ser$§ mayor a la nominal y viceversa, cuando-

la obiigacion se vende aun precio mayor que el nominal, la tasa real

s menor que 1a nominal,

Siguiendo con el mismo problema, usemos una tasa de des --
cuento del 14%:

V.P. al 14% de $ 1,000.00

pagados a! final del 50. ado .519 x §$ 1,000.00 = $ 519.00

V.P. a! 143 de $ 100.00
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iigaderos durante 5 afos 3.4330 x S‘ 100.00 =  343.30

-igézigg--

. P. Total

Como podemos notar la tasa que andamos buscando est$ loca-

hi zada entre el lZ%ky el 10%, para precisarla realizaremos una inter

polacién con los dos valores.

Interpolacién:

$ k4
1000.00 10
" 927.50 " 2
72.50 2
1,000.00
" 980.00
~20.00
Si:
72.50 : 2%
20.00 : X
X = 0,55

Por lo tanto la tasa exacta buscada es del 10.55%, como se

omprueba a continuacién mediante la aplicacidn de la f3rmula:

1

et ———e sttt

(r+i)"




ler. afo ﬁ

20. afo. :

3er. amo :

bo. afo

So. afo

V.P. Total

el 50%, tendremos:

1

.1055 ) ':

1

( 1.1085 )<f

1

.1055 ) 2

1

( 1.1055‘fT )

R

|

.1065 ) 3

1

( 1.1085 ) 3 i

1055 ) *

l .

( 1.1085 ) ¢

.1055 ) >

Aplicando los factores tenemos
V.P. al 10.55% de $ 1,000.00
P3gados ai finai dei So. ado

V.P. al 10.55% de $ 100.00

pagaderos durante 5 ados

10.55 ( $ 1.00 - 0.50 ) = 10.55 x 0.50 = 5.27%

( 1.1055 ) 5

que:

.9046

.8183

. 7402

.6695

.6056

e ———————————

3.7382

6056 x $ 1,000.00=$ 606.00

3.7382x$  100.00=$ 374.00

$ 980.00

En este cjemplo también se hace necesario calcular el costo

las obligaciones después de 1.S.R. y P.T.U. Si suponemos una tasa-
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2. Utilidades Retenidas:

Si el financiamiento se lleva a cabo por medlo de Utilida-

<

les Retenldas. para determinar su costo de capital, es necesario con

lderat los siguientes factores:

Si por ejemplo, se tiene el caso de que la compahfa retie~

e las utilidades, presumiblemente estd reteniendo fondos que nofmal
nte se pagarfan en forma de dividendos a los inversionistas. En --
iertq modo, esto beneficia tanto a 1a compadia como al inversionis-
a; ast tenemos que e} beneficfo para la compaﬁfé se verfa reflejado
n el hecho de que se evitarTa los cargos por intereses en oposicidn
la realizacién de financiamiento por medio de deudas, con lo que -
--sibiemente baje el costo de capital; por otro lado el beneficio pa

a los inversionistas consistirfa en que al no recibir dividendos no

huedan sujetos al impuesto personal extra que tendrfan que cubrir si

os recibieran. Con 1o cual.el costo de capital puede disminuir como

n resultado de este tipo de financiamiento.

Sin embargo, no es posible olvidar que los inversionistas-
stdn proporcionando un dinero que probablemente pudieran invertir =
n otro proyecto, quizds a tasas mas altas de las que se implican en

a proposicién de inversidén de 1a compaidia, lo que representa para -

| inversionista un Costo de Oportunidad.

Existe otra posibilidad de que la mayoria de los inversio-

istas se encuentren en los grupos de impuestos bajos y los dividen-




dos que recibieran no afectasen apreciablémente el importe del im~~

puesto que tendrfan que pagar.

Todos estos factores deben considerarse en el costo de ca
pital porque son todos ellos un costo de oportunldad‘tanto para la-

compafifa como para el inversionista,

2.3. Capital Preferente:

€l costo de las acciones que amparan al Capital Preferen-

te es el dividendo establecido en el momento de la emision.

Es de gran importancia sefalar la diferencia fundamental-
del! dividendo respecto al interés que consiste en que este Ultimo -
es deducible d e impuestos mientras que el dividendo se calcula de-

las utilidades después de impuestos e intereses,

Las ventajas de las acciones preferentes sobre las comu--

nes consisten en:

1.- No podran asignarse dividendos a Vas acciones comunes

sin que antes se pague a estas acciones.

2.- Cuando en algﬁn‘ejercicio social no se obtengan utili
dades o éstas no alcanzan a cubrir el dividendo mini~
mo de las acciones preferentes, tal dividendo se acu-
mula para ser pagado junto con el del afo siguiente y

asi sucesivamente.
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Sin embargo, las acciones preferentes generalmente tienen-

limitaciones en cuanto a voto, especialmente en materia administrati

va; pero a cambio gozan de las ventajas anteriormente mencionadas.

Como las acciones preferentes no tienen vencimiento, su ==

costo se puede determinar de acuerdo a la siguiente férmula:
1

Dividendo

Costo = ‘ .
' Efectivo neto recibido por accion

Ejemplo:

Si se tiene una emisidn de acciones preferentes con valor-
nominal de'$ 100.00 al 10% anual y por cada accibén se recibe Gnica--

mente $ 97.00. E) costo de estas acciones serfa:

Costo = —%‘;—— - 10.31 %

En este ejemplo el costo no ha sido ajustado para fines de
impuestos, ya que los dividendos se pagan después de las utilidades-

después de impuestos e intereses.

2.4, Capital Comin:

E! Costo del Capital Comin para efectos de analisis es seme
jante al costo de las Utilidades Retenidas, pues en esencia se trata-
del! mismo tipo de fondos, ya que ambos provienen de los accionistas -
comunes (uno en forma de inversidn directa y otros no retirando fon--

dos a los que tienen derecho). Por lo tanto la forma de calcular el -

'““;______——————————————————————:::-i------i--i-..._.i-.
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osto del Capital Comin serd la misma que debe usarse para la deter-

ninacién del costo de las Utilidades Retenidas.

Considerando que el objetivo de la administracidn financie
ra serd maximizar las utilidades esperadas por los accionistas de la
mpresa, tenemos que el costo de esta fuente de financiamiento se po

dria determinar tomando en cuenta los sigulentes costos:

1.- El primer costo es la comisién del corredor o el cos--

to de colocacidn de la nueva emisidn en el mercado.

2.- Un segundo costo es el pago de utilidades a los nuevos

accionistas.

3.- Finalmente puede haber un costo que se presenta en for
ma de una baja del precio de las acciones en el merca-

do en poder de los accionistas, antes de que se hayan-

emitido las nuevas acciones.

El Costo del dinero en préstamo parece mas bien simple si~
solamente se considera la tasa de interés involucrada. Pero para ob-
tener un verdadero costo de capital deben tomarse en cuenta otros --
factores. Por el hecho de sobrepasar los limites de deuda aceptables

el riesgo y las tasas de interés suben a medida que declina la esta-

bilidad del mercado; esto puede llevar a aumentar el costo de capi--

tal.
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Gran parte de! Paslvo Circulante. si no'es que todo. no y e
tﬁene‘un costo explfcito, o sea, no se paga un porcgnth]e por su fi-
ranciamjento, Sin enbaréo. frecuentemente se presentan ocasiones ~--
prthcipalmcnte con provéedores de ﬁoder llquldar inticlpadamente'|6s

adeudos quetienela compafiia“con ellos. con la ventaja de un descuen

to normalmente llamado 'por pronto pago'.

Si el monto de esta ventaja es considerable, debe incluir-

se su costo dentro del costo de capital. Este costo de capital puede

determinarse de dos maneras:

.= Si la empresa decide pagar anticipadamente su deuda a
los provéedores. con objeto de obtener un'descuento --
por pronto pago, y para ello requiere obtener un nuevo
préstamo, el costo de éste, o sea los intereses forma-

rdn parte del costo de capital.

0

Si la empfesa no cuenta con los medios suficientes pa-

‘‘‘‘‘‘‘ deuda anticipadamente, y no desea obtener-
el compromiso de un nuevo préstamo; se considerari co-
mo costo de capital la diferencia entre el total de la

deuda y la cantidad a pagar menos el descuento por =---

pronto pago, es decir, el porcentaje diferencial que -

se hubiera ahorrado la compaifa de hacer su liquida --

cién anticipadamente.
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" EV costo de flnénciamlentq de los proveedores se puede cal
cular en base a intereses moratorios.

Se aplica la siguiente férmula:

. ‘ - 360 dfas X tasa

PN - PPP
En donde:

PN = Plazo Neto

PPP = Plazo por pronto pago

Ejemplo:

3

Tenemos dos proveedores de los cuales el primero nos hace-

un descuento del 2% si pagamos en 30 dias o el neto en 90 dias, y el

segundo un descuento del 3% si pagamos en 10 d7as o el neto en bs --
dfas,

Aplicando la f6rmula tenemos:

360 360
x .02 = x .02 = 12%
9 - 30 60
360 x .03 = 360 x .03 = 30.85%
s - 10

35

Si el importe de la mercancia de los proveedores es de ---
$ 50,000.00, el ahorro que la compaifa obtiene a) aprovechar el des-

cuento por pronto pago serfa en ambos casos de:
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ler. Proveedor : $ 50,000.00

x 12% = $ 6,000.00

$ 50,000.00 $ 6,000.00 = $ 44,000.00
20. Proveedor : $ 50,000.00

x

30.85% = § 15,425.00

$ 50,000.00 $ 15,425.00 = § 34,575.00

Los resultados obtenidos nos indican que con el 20. provee
dor se obtiene un descuento mayor que con el primero., por lo tanto a
pesar de que se le conceden menas dfas la diferencia entre los dos -

descuentos es bastante considerable para tomar una decisidn favora--

ble con respecto al 2o. proveedor.

En caso de que la compaidia no contara con los recursos su-
‘ficientes para aprovechar este descuento por pronto pago que le ofre
ce el 20. proveedor; a la compaifa le convendria obtener un préstamo
bancario cuyo costo serfa aproximadamente de un 18% ya que el des --
cuento (30.85%) es mucho mis elevado que este costo. Es decir, el --

porcentaje diferencial que ahorra-la compadia si hace su liquidacion

anticipadamente es de 30.85% - 18% = 12.85%

Por otra parte, con respecto al Pasivo Bancario, el costo-
de capital se puede determinar, encontrando la tasa de descuento que
iguale los pagos efectuados por 1a empresa (incluyendo los intere :--
ses) al monto recibido como préstamo. Para ta) efecto, podemos utili

zar la siguiente fdérmula:

13 E En
(= + +

(1v+i) (1+1) 2 (vei)"




" En donde:

C = Capital recibidofpor la empresa.

E = Egresos o capital reembolsado a los acreedores

i = Tasa de descuento utilizada

» Que constituye nuestro -
costo por el uso de dicho ¢

apital,
Ejemplo:
Suponiendo que se nosvotorga un . préstamo bancario de ----

S 100,000.00ﬁbagaderos a un afo al 183 anticipado, el banco acredi-

tar§ en nuestra Cuenta sdlo el neto.

C=$ 82,000.00
E = $ 100,000.00
i = 183

Despejando i, tenemos:

(3
C= ———
(1+i)

Cl1+41)ag
(1+i)ac¢
c
=E -1
r

Sustituyendo:

i =$ 100,000.00

R e

$ 82,000.00




o

i =1.22 -1
P e .22
i =22%

Debido a que los intereses que se pagan por la obtencibn-
de financiamiento a través de los pasivos son deducibles para lmpueg!x
tos, es necesario ajustar nuestro resultédo, para 1o cual debemos -~

multiplicarlo por 1 menos la tasa de impuestos correspondiente.

Ejemplo:

Debido a que el>costo antes de impuestos es del 22%, segln

nuestro ejemplo anterior y suponiendo que la tasa del impuesto es --

o

del 50%, tenemos que:

22 (1 - 50) = 0.1 = 11%
‘3. COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL.

El Costo Promedio Ponderado de Capital, tiene su origen‘en |
el hecho de que exlst;n diferentes fuentes de financiamiento, las --
cuales tienen diferentes costos debido a que poseen diferentes gra--
dos de riesgo} involucrados y a muchos otros factores. Porotro lado,

las empresas hacen uso de estas fuentes de financiamiento en diferen

te proporcibn dentro de su estructura financiera.
Una compaiia puede obtener fondos por medio de:

1.- La obtencién de préstamos por la emisién de bonos u ==




L ee
dbf!gaclbnes»déryaflhsbciaséﬁ;“

2.- La venta de acciones de Tesorerfa o la emisién de nue-

- vas va(:ciohes de ‘l‘a compahfa,

NI -
3.- E) uso de fondos generados por las opeF‘a\c,l‘pnes. es de-

- cir, utilidades retenidas en forma de efec?ivp.v
4,- Cré&ditos otorgados por bancos.,

5.- La venta de valqres tales como bonos gubernamentales o

acciones en otras empresas y,

6.- Permitiendo que el Pasivo a corto plazo se amplie, o -

sea, reduciendo los pagos en efectivo..

Una vez determinado el costo individual de cada una de las~
fuentes de'finanCIamlento, as{ como su participacion dentro de su es
tructura financiera, se recurre a un sistema de ponderacidn con el -

fiﬁ de obtener el Costo Promedio Ponderado de Capital.

Ejemplo: |

La Cfa. X, S.A., tien; una est}uctura’financféra total de-
$ 10'000,000.00, la cual est§ inteérada por las siguientes fuentes -
Je financiamiento:
A.- Pasivos 40% cuyo costo es de $ 600,000.00

B.- Capital Comin 30% cuyo costo es de $ 540,000.00

C.- Utilidades Retenidas 30% cuyo costo es de $ 510,000.00




AT A
" Para‘efectos de este ejemp\o.”li tasa de Impuesto sobre” ia
) B - e -

enta es del 50%.

* Solucién:
AECURSOS APORTAC ION coSTO % RELAT IVO DE
» APORTAC | ON
Pas i vo $° 4'000,000.00 $ 600,000.00 0.40
Capital Comtn 3'000,000.00 540,000.00 0.30
Utilidades Ret. ‘ 3'000,000.00 510,000.00 0.30
$ 10'000,000.00 $ 1'650,000.00 1.00
COSTOS . €OSTOS COSTO
A/1.S.R. D/1.5.R. PROMEDI O
15 % 7.5 % 3.00
18 % 18.0 % 5.40
17 % 17.0 % 5.10
13.50

Por lo tanto, seglin los resultados obtenidos el Costo Pro-

medio Ponderado de Capital es de 13.50%.

El costo antes de |.S.R, se obtiene dividiendo el costo de
las aportaciones entre la aportacidon misma y el costo promedio se ob
tiene multiplicando 1a columna del % relativo d= aportacion por el -

costo después de 1.S,.R.
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'CAPITULO V. -
METODOS DEvEVALUACION OE fROVECTOS DE INVERSION
Siendo uno §g Ioﬁ‘objetivos princibalég de una empfesa, el
obtener el méximo fendimiento posible sobre las inversiones, es de:-
vi;al’importancia una correcta toma de decislbnes aéerca.de las mis-
mas. Es necesario que dicha toma de decisidn de inversibn sea racio-
nalizada o al menos deber3 tratarse de;esﬁoger aquella alternativa -

de inversidn que a la luz del objetivo del ejecutivo'finaﬁciero sea-

la m&s adecuada.

Para poder tomar decisiones de inversion correctas, la ad-

ministracibn necesita al menos tres conjuntos de informacion:

- Estimaciones de los desembolsos rietos requeridos, asi co

mo los flujos de efectivo estimados que generaréin

cada -
alternativa.

Estimacidn del costo de capital de 1a compaiifa, cuya in-

fluencia es decisiva dentro de este tipo de andlisis de-
proyectos.

La administracidn necesita un conjunto de estdndares ne-
cesarios, como criterios para seleccionar aquellos pro--

yectos que maximicen el patrimonio de los accionistas.

Algunos de los proyectos que se presentan para ser evalua

dos pueden ser muy buenos y otros pueden tener muy pobres resulta--
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cleros. ' cuyo objetlvo bSsico es la determinact6n del grado de conve-

nlcncla de cada proyecto de invefslén, a la qu siempre de los obje-

tlvos blslcos de Ta administracién ftnanclera. Ios cuales son apl!-

cacl&n Gptima de Ios fondos de que dispone la empresa, asf como ren-

ot
tlbllldad Y nqumez. | |

Los métodos que actualmente existen para la evaluacion de-

prOyectos de ‘inversidn, se pueden dividir en dos grandes ramas :

- Aque!los que consideran que el dinero tiene igual valor-
en distintos perfodos de tiempo.

-~ Los que consideran preCisamen;e lo contrario, es decir -

que el dinero tiene diferente valor en diferentes perio-
‘dos de tiempo.

V. PRINCIPIOS FUNDAHENTALES QUE DEBEN CONSIDERARSE EN LA EVALUACION.

Antes de analizar las ventajas y desventajas de cada uno -

ta de David Quirin en su libro ""The Capital Expediture Decisions' -

en el cual establece qQue cualquier método de evaluacidén para conside

rarse correcto y entendible, debe de respetar los siguientes princi-

pios fundamentales:

a) El principio de "E! mis grande e) mejor',

Con este principio el autor mencionado trata de abarcar el

.hecho de que los proyectos con beneficios mas grandes seran mejores-




pQQei)ds-cshuhéanICIos menores.

8) El pfzﬁctpio-de "Pgjaro en mano"

Este prlnclplo ‘apoya preclsamente aquellos métodos que con
) slderan e| valor del dinero a través del tlempo. el cual se puede in
 ter;r§:ar cme-el hecho de que la mayorfa de los empresarios conven-
”Jfﬁh en que un péso en la mano es mds valiosoque un”peso por recibir

dentro de un afo. Las razones principales que dan respuesta a la pre

gunta, i{Por qué vale més un péso en la mano que Un peso por recibir-

‘se dentro de un aho?; son las siguientes:

- Como empresario, se vive en un mundo lncierto. Un peso
en el banco es algo con que se puede contar. una promesa de ganar un -
'peso dentro de un aﬂo es s8lo una promesa mientras no se reciba real
mente el dinero. La promesa puede hacerse de toda buena fg, pero pue

“den ocurrir muchas cosas entre este momento y el afo entrante que im

pedirfan su cumplimiento.

b,- ta naturatleza humana asfgna naturalmente mayor prefe--
rencia a los placeres pres;ntes que a los mids distantes., En virtud -
‘de que el ingreso futuro tiene sentido en término de las cosas agra-
dables que permite, siempre prefeririamos recibir una cantidad total

dada de ingresos cuanto antes en el futuro inmediato, a menos que al

gunas cons ideraciones tributarias aconsejen otra cosa.

.~ Un peso recibido ahora es mas valioso que un peso reci

ibﬁdo dentro de cinco aflos en virtud de las posibilidades de inver --




lﬁn dlsponlb!es para el peso de hoy. Al invertir ° presg.r el Dsso”k

reclbldo hoy, se’ puede tener conslderablemente m&s que el valor de-‘

;un peso dentro de clnco aﬂos. SI el peso recibido se emplea para e|'

i

consumo, se estari dando mls .que el valor de un peso de consumo en-

el aho cinco. Por esta razén los ingresos futuros deben descontarse,

(e
slempre; R

i

Otra forma de establecer el segundo principlo mencnonado, e

es clasificar el hecho de que los beneficios actuales son preferl -

bles. a los futqros por tres razones:

- Incertidumbre:

Esta razén establece que todo evento futuro estd sujeto a

cierto grado dé incértidumbre, es decir, que nunca se puede estar -
'séguro de 1a recepcibn del efectivo futuro. En realidad se puede --

~afirmar que nunca podremos estar seguros ni siquiera acerca dei va-

lor4fu;uf0’del‘efecti§o que tengamos en la mano, puede perderse o -

ser robado, por otra parte nuestra capacidad para disfrutarlo puede

verse afectada por 'a muerte o la enfermedad.

No es la necesidad de la consideracién de la incertidum--
bre 1o que se cuestiona, sino la conveniencia del empleo de la pro-

puesta del valor presente para esta consideracion.

- Preferencia subjetiva del tiempo:

B

Esta segunda razdn es completamente una preferencia indi-

vidual en la cual algunas personas prefiercn una cantidad menor en-




cl presente a camblo de una cantldad moyor en: el futuro. preclsamen

:te por el deseo de tenerla ahora. R

En general Ias prefercnclas subjetivas en el tIempo de’ los,if’
propletarlos de una. empresa. no’ han de ser consultadas necesariamen-._
te cuando se. toman las decisiones de inversi6n para la empresa. sieﬁ -
pre que la empresa pueda tener fondos adicionales en el mercado de 2

capltaﬂ e invertir sus fondos excedentes, si tiene algunos, en dicho

mercado. S61o importan las tasas alas que la corporacl6n puede obte

ner o prestar fondos.

- Usos alternativos del dinero:

Esta razbn, tal VQz la mds importante y la mds objetiva, -

establéce el costo de oportunidad al dinero, es decir, un peso ahora
puede invertirio en una institucidén de crédito y dentro de un afio --
tendremos ese peso mis el rethmiento, por lo tanto, un peso ahora -

vale més que un peso en el futuro, dado que ahora puede darle usos -

m8s valioso ahora por su potehcial'de generar intereses.

Por otro lado antés de empeza; a analizar los diferentes -
métodos exlstentes es necesario establecer la unidad de medida con -
la cual evaluaremos las distintas alternatuvas de inversion ( las --
unidades de medir mas utilizadas son la utilidad contable y lcs flu-

Jos de efectivo generados por las alternativas ). En otras palabras,

qdé vamos a considerar como beneficios, ya que con base en estos be-




néflcios ilegaremosfa detgfminar quéfaltérnatIVi>e§coger;

e

2. METODOS QUE NO CONS1DERAN EL VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

Los-métdﬂoi?misvconocidos'que caen dentro de esta clasifi-
cacién son: | S

2.1. Perfodo de recuperacién de 1a inversidn (Payback)

2.2. Métodos contables para determinar el rendimiento so--
"bre la inversibn.

2.2.1. Tasa Promedio de Rentabilidad.
2.2.2. Interés Simple sobre el Rendimiento.

'2.1. Perfodo de Recuperacibn de la Inversion.

Este es un método sumamente sencll!o consiste en tratar -

de determinar el tiempo requerido para recuperar 13 inversibn orngn-

nal,
igualan al desemholso original de tal inversibn.

Este método es utilizado con bastante frecuencia en la =--
préctica, tanto por su facilidad de calculo como por su facilidad de

interpretacidn. Mediante este método, se eligen los proyectos reco--

brables en menor tiempo, motivo por el cual en muchas ocasiones se -

opta por un proyecto de pronta recuperacidn, aunque no siempre con -

la mayor rentabilidad

o sea el tiempo en el cual Nos flujos de efectuvo generados por -
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Para determlnar el perfodo en que se va a recuperar la in-

;vcrsnﬁn se aplica Ia sigulente f6rmula.'

N |
PRI = —— ‘f

VFxA

PRI = Plazo de Recuperacidn
IN = lnversléd‘ﬂgta réquerida

VFx = Ingresos Netos por afo

o Esta féSrmula puede ap(icarse en los siguientes casos:

A.- En los casos en que se obtengan ingresos netos iguales

afo con afo, durante toda la vida del proyecto.
Por ejemplo:
Una empresa decide invertir $ 100,000.00 en un broyecto, -

el cual se estima le’proporcionars ingresos netos por aflo de ==-~=---

$ 25,000.00. LEn cuSntos afos la empresa recuperar§ su inversibn?

$ 100,000.00
PRi =

= 4 afos
$ 25,000.00

El cociente resultante nos indica que 13 recuperacién de -

la inversibn se logrars en 4 amos.




~afj§sft;:g.,w"

B.- En Ios casos en que los ingresos netos sean diferentes

en cada aho deber& determinarse acumulando aﬂo con aﬂo. hactendo --
una relachn de las entradas de efectlvo que se han estlmado, hasta-
igualar.laasajidg origlnal ala lnverqlén neta.

Por ejemplo: ' -

Suponiendo que se tienen dos alternativas de inversidn, --
las cuales rquieren igbal cantidad de capi tal, pe}o con ingresos ne

tos esperados diferentes afo con afo. LCudl es el proyecto de inver-

si6n mis conveniente?

PROYECTO A

vlnversibn original: $° 120,000.00
Ingresos Netos: Acumulado
Ao 1 $ 40,000.00 $ 40,000.00
. Ao 2 37,000.00 77,000.00
 Afo 3 43,000.00 120,000.00
Ao 4 45,000.00 165,000.00
Ado § 35,000.00 200,000.00

De acuerdo con este proyecto la inversidn serd recuperada-
en 3 afos.




"PROYECTO 8

Inversién original:

$ 120.000.00
‘i9§f§§Q§”Net6s:"

. ‘ Acumulado .
AR , $ 30,000,00 . - $ 30,000.00

Ao 2 . 2500000 55,000. 00

Ak 3 32,000.00 : 87,000.00

”,2,Aﬂ°‘u = ©33,000.00 120,000.00

" Afo'S 60,000.00 180,000. 00

De acuerdo a esta alternativa 4 afios es el perfodo de recu

peracidn de este proyecto.
VENTAJAS :

1.- Indica un criterio adicional para elegir entre varias-

alternativas que presentan iguales perspectivas de rentabilidad y --

riesgo.

2,- Puede ser de gran utilidad cuando el factor m8s impor

tante de un proyecto sea precisamente el tiempo de recuperaciodn, de
bido a que la empresa tenga una escasez pronunciada de fondos y no-

pueda emprender proyectos cuya recuperacidn tome mucho tiempo.

3.- Es extremadamente f8cil de calcular y por lo tanto --
puede servir como método expeditivo para eliminar los proyectos tan

poco promatedores que no justifican el andlisis con técnicas m§s --
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h - Este criterio resulta Gtil ‘para determunar la calldad-

v“inversiones extremadamente arriesgadas en campos en los que el r&i[,

ldo progreso técnico puede. hacer anacr6nico el equtpo antes de que-'
u desgaste ffslco lmponga la sustntuciGn (riesgo de obso!escencia)-

“en los que las - clrcunstancias polftucas o comerciales modifican --

or completo las condtc'ones de funcuonamiento de la empresa.

5.- Ayuda a determnnar tanto el grado de quuldez como el-

rado de rlesgo a que se encuentran sujetas las alternativas de in--

r5p6n, porgue lnverslones’que se recuperan en tiempos mas cortos -
on mésvijuidas Y menos riesgosas que aduellas que tardan mis afos-

n recuperarse.

DE SVENTAJAS :

V.- E} método de Periodo de Recuperacibn parece asignar --

na importancia no justificada en los valores |tou:d 0s genaradecs por

n proyecto, tiende a ignorar en cierto modo el aspecto de la produc

ividad de un proyecto individual.

2.- Este método no mide el grado de rendimiento de los dis

intos proyectos, sino la rapidez conque se puede recuperar el dinero

ue se invirtid, por lo que ignora el objetivo primordial de cual --

uier proyecto que es la obtencidn de una ganancia.

3.- No toma en cuenta los flujos de efectivo generados des




és del”perfodo de recuperacf6n. es declr omite la infonnaclon crf

o S
ca de cuanto genera la unverslbn una vez recuperada esta. De ‘acuer

"con lo antercor. este método no cumple con el "Prlncipio de E\ é-f
s3Grande el Hejoﬂ'

5 . T

h - Este método puede llegar a conclusuones erroneas ya --

e no toma ‘en’ cuenta la perdnda del poder adquusntnvo de l1a moneda-
'través del tiempo, al dejar de tomar en considerac1on Ia época en-
se generan \os flujos de efectivo. Por lo mismo este método no -

mple con el "Prnncupio de PaJaro en Mano''.

Otra desventaja surge por elvhecho de que muchas empre

S.-

s establecen un tiempo 1Tmite de recuperacidn para sus inversiones.

i éstas se recuperan antes del tiempo )imite son aceptadas, de no -

r asT son rechazadas.
of :

.2. Métodos Contables para Determinar el Rendimiento Sobre la Inver
sidn. -

2.1, Taéa Promedio de Réntabliidad.

Consiste.en calcular la generacidon de utilidad por peso in
ertido; es una formula muy sencilla ya que consta de una razdn fi--
anciera, yendo utilidad en el numerador y la inversidn en el denomi

ador.

E! objetivo principal que persigue este método, es la medi

a de Va productividad del proyecto; descuidando un poco el aspecto-

iquidez en algunas ocasiones.




METODOLOGIA IR

L Q

. l e Una vez obtenlda la infomacibn de todos los aspectos-

o . mn .

ue intcrvlenen en e| proyecto. el pr(mer paso consistiri en determi
ar Ia utllidad neta para cada uno de los aﬂos que se estima durar&-

0

-l proyecto mediante la elaboraci&n de estados ‘de resultados.
2 - La utilidad promedio se calcula sumando las utilidades
dbtenidas, Yy el total de &stas se dividiré entre el numero de aﬁos -

BN que se perciben- la inversidn promedlo se calcula dividnendo la -

lnyersnén total del proyecto entre dos.

3}

3.- Aplicacidn de la utilidad e inversién promedio a la si
gdiéhte f6rmula para la determinacidn de la tasa promedio dé rentabi

lidad.

Tasa Promedio de Rentabilidad = utilidad neta-Promegio
. Promedio de Inversion

Ejemplo:
Suponiendo que una empresa decide invertir en‘un‘proyecto-

$ 90,000.00 y estima que esta inversidon le producird durante cinco -

afos las siguientes utilidades:

ler. Paso
Ao ) $ 7,000.00
Afio 2 8,000.00
Ao 3 ' . 9,000.00

Ao 4 9,000.00




AR0S - § 10,000.00

ymiitotal #e,Utllidgdes Netas - -f_s;” h3 000.00

~ 20. Paso

'.

'Utilidad ‘Neta Promedio = 43,000.00 + 5 = . 8,600.00

Promedio de Inversién

= 90,000.00 + 2 = 45,000.00

. 3er. Paso -

55,000.00 -‘9”’= 19.11 %

Tasa Promedio de Rentabilidad = ;0260090

_ La Tasa Promedio de Rentabilidad nos induca en este e;em--

plo que el proyecto produce aproxlmadamente 0.19 centavos por cada -

peso invertido.

VENTAJAS :

i.- £s.de facil aplicacidon, ya que se utlllza |nformac10n-

contable de féc»l obtenciodn.

2.- La aceptacidn o rechazo de un proyecto de inversion se
puede hacer simplemente mediante la comparacién de la tasa promedio-

de rentabilidad de! mismo contra el costo de capital. Si la tasa f

promedio es superior a ese costo de capital se acepta, sies inferior

se rechaza.

DEVENTAJAS :

1.- Considera utilidades contables en lugar de flujos de -

0




»fechVS y;'§0e'ébmo'556ehos, para poder deté}ﬁiﬁarlla utilidad cdﬁl’? N

able se slguib un proceso, el cual se rcge por clertos princlptos»-

.ontlbles que obligan a la empresa a hacer ajustes en |os cuales no-.

\

interviene el efecttvo. pero que aumentan o dlsminuycn Ia utilidad -

Ejemplos de estos ajustes serfan: estnmacuones por depreciaciones,‘-

amortizacuones, cuentas incobrobles baja de valores, pérdidas en in

entarios, obsolescencia, etc.

2.- Este método para su cilculo se basa eﬁ'\as utilidades-

etas, en lugar de utilizar ingresos netos.

3.~ La tasa promedio de rentabilidad al igual que el méto-
do de perfod6 de recuperacion no consideran el valor del dinero a --
través del tiempo; pero a diferencia de éste no presgnté,una distin-

cidn entre los proyectos de r3pida recuperacidn y los de \énta recu-

eracion.

.2.2. Interés Simple sobre el Rendimiento. ' "

Este método tiene como objetivo mostrar el rendimiento que

roduciri una inversién en un perflodo determinado.

La diferencia de este método en relacién con el método del

erfodo de Recuperacidén de la tnversidon y del método Tasa Promedio -

Rentabilidad, es que no puede aplicarse a las inversiones de capl

tal que se prevee van a tener movimientos de efectivo desiguales, --

uesto que muchas lnversloneS de capital tienen flujos de efectivo -




rrcgularos“y frecuentemente un actlvo rendirs menos ingresos duran-'

LY prlmeros aﬂos de servicio' por otra parte existen lnversioncs‘“

ueden obtener m55 !ngreso. durante los prameros aﬂos dc sus vl-

Existen dos fonnas para representar este metodo. una de --
llas es la que no toma en cuenta la disminucibén gradual del valor -

|a inversi6n y la otra es la que sn toma en cuenta la disminu --

iﬁn”gradual del‘va\or de la inverslén.

METODOLOGIA.

Para poder obtener el rendimiento due producira una inver-
i6n a través del método de Interés Simple sobre el Rendimiento pue-

n aplicarse las dos siguientes férmulas:
1.~ Esta formula no considera la disminucion gradual dei -

ator de la inversidn:

Rendimiento neto en efectivo anual promedio.

- Recuperacién de capital

Inversién inicial_de capital
Ejemplo:

Una empresa tiene en proyecto una inversidon en maquinaria-
$ 1'000,000.00 con una vida productiva aproximada de 10 afos y --
in ningln valor de recuperacion. También se espera que la inversién

inda un ingreso de efectivo neto de $ 345,000.00; y que los costos-




AR R e

to

e icttvo; incluyendo iﬁpueétbs“asc}éﬁdana $:i75,060.60‘a665ié;}'"”

1Soluci6n:
SSR - 70,000 00 - 1005000 00 o,ooo 00 07 =7%

2.- La férmuta que s considera la disminucién gradual del‘
alor de la inversidn es la siguiente:
7 Rendimiento en efectivo anual promedio

S - Recuperacidn de capital
SSR =

Inversidn Promedio de Capital )
Solucidn:
SSR = 170,000. 00 - 100, 000 00 _ _ 70,000.00 0.1h = 14 %
‘ 1'000 000.00 $00,000.00
2 >

El resultado obtenido nos indica que por cada peso inverti

o se obtienen 0.!4 centavos de utilidad.
VENTAJAS:
1.~ Es de f§cil aplicacibn.

2.~ Reconoce que hay una disminucidén gradual en el valor -

la inversion.

DESVENTAJAS:

1.~ No toma en consideracién el valor del dinero a través-

1. tiempo,




2 - No puede aplicarse a las inversiones de capital en que
S o

e‘prdvee van a obtener ingresos desiguales.

."METODOS QUE SI CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO-A TRAVES DEL TIEMPO.
3.1, Valor Presente Néta.
3.2. lnd}ce de Rendimiento.

3.3. Tasa Interna de Rendimiento.

3.4,

PerfodoAde Recuperacidn a Valor Presente.

3.5. Valor Terminal,
B.1. Valor Presente Neto.

El Valor Presente Neto se define como el valor presente de
ingresos menos el valor presente de la corriente de egresos. Es de--
ir, el valor presente de 1os Flujos de efectivo futuros menos el de--

sembolso-inicial de la inversion.

METODOLOG A, )

1.- Se estiman los ingresos.netos que generari el proyecto.

2.- Estos flujos positivos de efectivo (ingresos) estima--

gos durante la vida de un proyecto de inversidn, se descuentan (ha--
lar valores presentes) a una determinada tasa de interés, Lo cual -
onsiste en multiplicar los Ingresos netos por un factor que se ob--

iene de las tablas | y 11 de Yalor Presente (Apéndice A) de acuerdo

1a tasa de interés y e) nGmero de afos o perfodos determinados.




Unh'yétfdde‘égﬁﬁp determinado e|¥yaiof'presehte'dé los .

ngresos ”dstds ‘$e comparan con el valor presente de ‘los egresos -=-

cuantta de la inverslan) St la dlferencla obtenida es positlva e‘_,

royecto es aceptable- st es negativa se rechaza.

Es conven!ente aclarar que la tasa de lnterés que se fije-
ara descontar a los ingresos generalmente seré igual al Costo de Ca
ital, que coqstituyg un criterio de rentabilidad minima a exigir en
}oygctos de inversién. Sin embafgo. én algugas ocasiones la empresa
. vffé usa}'comd tasa de descuento la que ella considere como rendi-

iento minimo exigido por razones especfficas. La clave para usar --

ualquiera ‘de estas tasas varfa de empresa a empresa e incluso de --

rqyectovb proyecto.

B&sicamente el an8lisis de Valor Presente se puede plantear

ajo dos circunstancias:

A.- Cuando los flujos de efectivo representan ingresosanua

es iguales en los afos de vida del proyecto. En esta circustancia se

;Ilizaéi la tabla 11, Va cual muestra el valor presente de una se--

ie de flujos de $ 1,00 que deben recibirse anualmente al final de -

ada uno de los siguientes afos. Las cifras de la tabla |1 se obtie-

en por medio de acumulaciones de las cifras de la tabla |,

€n consecuencia, los factores de la tabla || fueron compu-

ados a partir de la ecuacibn:




one

o 1+| )P oy

t(i,+.i)“

\1

Por !o tanto la tabia 11 puede usarse dlrectamente para -
ncontrar el valor presente de. una serie de flujos iguales que deban

eclblrse al fnnal de cada ‘afo’ por cualquler nﬁmero de afos.

Los factores de la tabla ll se identificaran conlassiglas

fvpa', las cuales se utilizaran a partir de los proximos ejemplos.

“B.~ Cuando los flujos de efectivo repreSentan'ingresos di-
erentes cada afo, en esta circunstancia se utilizarsd la tabla i, la
ual muestra el valor de $ 1.00 que debe recibirse en distintas fe--

as futuras, a distintas tasas de descuento.

Los factores de la tabla | fueron computados a partir de -
a ecuacidn:

1

(1+i)"

Los factores de la tabla | se identificaran con las siglas

fvpn'', las cuales se utilizarin a partir de los proximos ejemplos

Ejemplo de la circunstancia A:

rimer Costo (pesos)

80,000.00
ida de servicio del proyecto (afos) 5
lor de desecho (pesos) 15,000.00

gresos anuales (pesos)

45,000.00




esgqbéiiéﬂfihhi\d;*(90565)"‘5{'-"' " 14,000.00°
isifmtnlma‘ae;rendtmiehtOv(por ciento) 20

e e ' 5 L . ﬁ Valor.
oluciédn: -~ . S , Presente
o . (pesos)

ngresos anuales

- hs.gbo;OOVx (fvpa 5.20) 2,9§1‘- © 134,595.00
alor de desecho 15,000.00 x (fvpn 5,20) 0.402 =

6,030.00

Valor Presente Total de Ingresos

rsembolsos aniales 14,000.00 x (fvpa 5,20) 2.991 =

rimer Costo
Valor Presente de los Desembolsos

Valor Presente Neto 18,751.00

Como se puede observar el Valor Presente Neto obtenido es -

yor que cero, por 1o tanto, queda demostrado que el proyecto es fa

crable a la luz dé! métndo del Valor Presente Neto.
Ejemplo de la circunstancia B8:

Primer Costo (pesos) 120,000.00

5
35,000.00

Vida de servicio del proyecto (afos)

Valor de desecho (pesos)

Desembolsos anuales (pesos) 30,000.00

Tasa minima de rendimiento (por ciento) 22




'7Z“lh§fes§siiﬁuil§$“(ﬁésbs)1

Afo 1 75,000.00
Ao 2 68,000.00
o3 54,000.00

Afo b © 48,000.00

ARo 5 45,000.00

Soluci6n: Valor

Presente
. (pesos)

ngresos anuales:

1 = 75,000.00 x (fvpn 5,22) 0.820 = 61,500.00

2 = 68,000.00 x (fvpn 5,22) 0.672 ' 145,696.00
3 = 54,000.00 x (fvpn 5,22) 0.551 = 29,754.00
4 = 48,000.00 x (fvpn 5,22) 0.451 = 21,648.00

5 = 45,000.00 x (fvpn 5,22) 0.370 = 16,550.00 175,248.00

de desecho = 35,000.00 x (fvpn 5,22) 0.370 = 12,950.00

Valor Presente Total de Ingresos 188,198.00

sembolsos anuales = 30,000.00 x (fvpa 5,22) 2.864 = - 85,920.00

rimer Costo -120,000.00

Valor Presente de los Desembolsos

Valor Presente Neto - 17,722.00




Nétese que el Valor Presente Neto resultante es menor que

ero (negatlvo), por lo tanto el proyecto debe rechazarse ya que no

»rlnda la: rentabllldad deseada.
VENTAJAS;
1.- Considera el valor del dinero a través del tiempo.

2.- El criterio de este método permite definir si la ren-
tabilidad real de'lé inversi6n Supera ala rentabiliéad deseada o -
exigible. Esto se cumdle‘;uaﬁdo~el Valor Presente de los ingresos -
qué se esperan recibir de un proyecto de inversidn durante la vida-
Gtil del mismo, es superior al Valor Presente de los recursos mone-

tarios que se habran de invertir.

3.- Permite la comparacidn de los ingresos y egresos de -

un proyecto sobre una misma base de tiempo.
DESVENTAJAS:

1.- Ignora las tasas a las cuales se reinvertiran los fly

os positivos generados por la inversidn a través de su vida Gtil.

2.- Supone una seguridad en las estimaciones futuras que-
ara vez se presentan en la practica. Es decir, generalmente no es -
osible predecir exactamente las cantidades que un proyecto generard

n el futuro.




3;2{‘Indfce‘défkéndlmlentd. , ' o

Cabebmenélonar que el Indice #e Rendlmiehto_po esvpr§pla--
ﬁéhte un método, m&s bien constituye una herramienta auxiliar del mé
iodo Va\br Presénte Neto y del m&todo de la Tasa Ihtérna'de Rendi --

muento, va que si no se ha obtenido prevuamente el valor presente de

los ingresos que se estlma generar3d una inversién, “no pueden ser com

parados por medio de una razbn, con el valor presente de los egresos

que se requieren para llevarla a cabo.

Con base en lo anterior podemos definir al indice de Rendi

iento como:

gl cociente resultante de dividir el valor presente de --
los ingresos netos que &ste genera, entre el valor prescente de los -

gresos para llevar a cabo esta inversion'.

Valor Presente de 10s Ingresos Netos
Indice de Rendimiento =

Valor Presente de la Inversidn

Cuando el cociente que se obtiene es mayor que la unidad,-
| proyecto de inversidn es aceptable, puesto que esio indica que el
royecto produce por lo menos la rentabilidad exigida por la empre--
a; pero cuando el cociente es menor que la unidad el proyecto debe-
% ser rechazado. Si se tienen varias alternativas de proyectos de -
nversién cuyo iIndice de Rendimiento es mayor que la unidad y se ---

uenta con capital limitado para invertir deberd escogerse aquel pro




vyggtb,éhyd Eoclente le proporélone el mayor rendimiento.
' 1

Por o tanto este método nos muestra en orden Jerarquico ~

los proyectos de inversién que est8n en competencla en cuanto a su -

rendimiento. ’

Ejemplo:

Se tiene un proyecto de inversidn de $ 100,000.00, el cual

puede generar los siguientes ingresos, a una tasa de descuento del -

25%.

Ao ingresos Netos Valor Actual importe
Fuon
1 ' ~$ 50,000.00 0.800 $ 40,000.00
2 55,000.00 0.640 35,200.00
3 40 ,000.00 0.512 20,480.00
4 35,000.00 0.410 14,350.00
5 25,000.00 - 0,328 8,200.00

$_.118,230.00,

nansands

$ 118,230.00 _

Indice de Rendimiento = E‘TEBfBGGTEE 1.18

El cociente resultante es mayor a la unidad, por lo tanto-

el proyecto es aceptable,

Esto nos indica que por cada peso invertido, se generan 18

centavos de utilidad.




{

t.r Toma en cuenta

el valor del dinero a través ‘del tiempo.

2.- Hace posible la jerarquizacién de los proyectos que se-

encuentran en competencia en cuanto a su rendimiento.

©»

DESVENTAJAS:

1.- Supone que los fondos que se van liberando durante la -

Lida del proyecto, serln reinvertidos a ]a misma tasa que fueron des-

contados origfnalmente al evaluar la propuesta de I(nversidn.

3.3. Tasa Interna de Rendimiento.

€l método de la Tasa Interna de Rendimiento consiste en en-
contrar el tipo de interés en el cual el valor actual de lasentradas,
nos el valor actual de las salidas de dinero es igual a cero; 6 .=’
fen es la tasa de interés que aplicada a los ingresos de efectivo --
ué se espera genere una inversidn iguale el valor presente de éstos-

lén el valor presente de las erogaciones efectuadas para el proyecto.

El método de la Tasa Interna de Rendimiento al igual que el
étodo del Valor Presente Neto, también toma en cuenta e! valor del -
inero en el tiempo y el hacer comparaciones econdmicas mediante este
todo implica calcular una o mis tasas de rendimiento mediante prue-
as o tanteos, asi como compararlas con un estdndar minimo requerido-

ue generalmente consiste en el Costo Capital,




= n"s'rodo;oo IA:

&

' El procedlmlento para Ia consecucl6n de la mencionada tasa

;s el sigulente°

o Se hace un listado de los flujos de entrada y salnda -

por: cada afo de duraci6n. ' "’

2.- Se descuentan estos flujos mediante las tablas finan--

cieras de descuento l‘y 11 (Apéndice A), con el objeto de encontrar-
la tasa de interés que produzca el mismo valor neto tanto en las en-

tradas como en las salidas; es decir, un valor actual! neto de cero.

B

3.~ Cuando la Tasa Interna de Rendimiento se encuentra en-
tfe dos tasas de interés diferentes; se procede a realizar una inter

polacidén entre ambas y asf hallar el porcentaje exacto de la Tasa In

terna de Rendimiento.

4.- Cuando se ha obtenido dicho porcentaje se compara con-

1a tasa del Costo de Capital, lo cual nos dard una pauta para la ---

aceptacidn o rechazo del proyecto en cuestidn.

Si 1a Tasa Interna es mayor que el Costo de Capital signf-

fic# que la inversién tendr3 un rendimiento mayor al minimo deseado-
en principio se le puede catalogar como candidato a ser aceptado.-
n el caso de ser igual al Costo de Capital significa que de |levar-

cabo dicha inversidn, obtendremos de ella cuando menos el rendi --

iento minimo deseado. Si resulta menor que el Costo de Capital sig-




lflcn que Ia Inverslén tcndrt un rendlmiento por abajo del mfnimo -

eseado 'y se convertlrs en uno de los proyectos a rechazar.

' Ejemplo. Cuando los ingresos anuales son iguales en los --'

»ﬂos de vlda del proyecto

&

Inversién (pesos) _ 450.000.00
‘Vida de servicfo del proyecto (afos) 5
Valor de desecho (pesos) 90.000.00
R Ingresos anuales (pesos ) . 225.000.00
Desembolsos anuales (pesos ) 80.000.00
Costo de Capital(por ciento) 18

So}uci&n:

$ 450,000.00 + ( 225,000.00 - 80,000.00 ) ( fvpa, i%,5 )
90,000.00 (fvpn, i%,5) = O

$ 450,000.00 + 145,000.00 (2.926) + 90,000.00 (0.386) ~0

000.00 + 424,270.00 + 34,740.00 = O

$ 450,000.00 + 145,000.00 (2.864) + 90,000.00 (0.370) = 0
$ 450,000.00 + 415,280.00 + 33,300.00 = O
$ 1,420.00 ¢ 0

13



Interpolacién:
‘1er, Paso:
Se determina la giferencia‘entre los extremos tanto de las

tisas aplicadas, asf como la de los importes resultantes de ellas.

t

Importes Tasas

$ 459,010.00 22 %

, k48,580.00 21 %

$ 10,430.00 1 %

20. Paso:

Se busca la diferencia entre el importe de 1a inversién y;

el importe menor de las dos tasas anteriores mencionadas.

$ 450,000.00

448,580.00

S 1,420.00
3er. baso:

Una vez obtenidos todos los datos, llegamos a la resolu ~--
i6n del problema mediante una regla de tres simple,
$ 10,430.00 :
$ 1,420.00 : X

x =95 1,420.00 = .136 = .14 3

$ 10,430.00




“ho. Paso:
~ El ‘resultado de nuestra ecuacién se resta a s tasa mayor

que en nuestro ejemplo es del 22%, dlferencta que nos da la tasa bus :

cada‘ con lo cual se iguala el valor presente de los ingresos con el

valor presente de los egresos.

22,00 %
S LI 4
21,86 2%
Comprobacidn: " Factor
L3
‘ » ‘ ‘ 1V .
= 7" = 0.8207
‘ v+ )" (1 + .2186) 1.2186 -
0 - ‘ ‘
7" = 0.6735
(1 + .2186) 1. 4850
1 1 ,
- - = 0.5527
. (1 + .2186)3  1.8096
| 1 1
- T " = 0.4535
- (1 + .2186) 2,2052
1 1
- - = 0.3721

(1 + .2186)°  2.6872

2.8725




" fi?7'T5'
 Ap|i¢§nao factores t;ﬁéﬁbs:” “

f $ “50.000.00:+ (2?5’000'00.- 80,060.06) (fvp;;li%, 5)

+/90,000.00 (fvpn, 1%, 5) = 0 | 4

Sij= 21".‘86 %

-'$ 450,000.00 + 145,000.00 (2.8725) + 90,000.00 (0.3721) = 0
-'§ 450,000.00 + 416,512.00 + 33,489.00 = 0

Considerando que la Tasa Interna de Rendimiento que nos --

brinda este proyecto es superior al 18 ¥ de Costo de Capital, el pro

yecto puede aceptarse.

Ejemplo: Cuando los ingresos son diferentes en cada ado.

Siguiendo con el mismo ejemplo, se tienen los siguientes -

ingresos anuales.

Ano Ingresos
1 ~$  180,000.00
2 200,000.00
3 ‘ 250,000. 00
4 270,000.00

5 300,000.00




4+ V.P. de! valor de desecho $ 90,000.00 x O.

Aho

-

Y V R

V.P. del Valor de desecho $ 90,000,00 x 0.355

Solucibn:

Si i = 22%

ingresos

220,000.,00
250,000.00
270,000,00

300,000.00

Por 1o tanto:

$ 6,700.00 ¥ 0

Si i =23 %

Ingresos

$ 180,000.00

200,000.00

1250,000.00

270,000,00

300,000.00

Ty
-+ 128

Egresos

80,000.00
80,000.00
80,000.00
80,000.00

Egresos

$ 30,000.00

80,000.00
80,000.00
80,000.00

80,000.00

Neto
S ‘80,000.00 $ 80,000.00 § 100,000,00 x 0.820

120,000.00
170,000.00
190,000. 00

220,000.00

- ¢ 450,000.00 + 456,700.00 = 0

Heto

$ 100,000.00

120,000. 00
170,000.00
190,000.00

220,000.00

Factor

x 0.672
x 0.551

x 0.451

x 0.370

370

Factor
x 0.813 =
x 0.661

x 0.537
x 0.437

x 0.355

$ 82,000.00

80,640.00
93,670.00
85,690.00
81,400. 00

$ 423,400.00

33,300.00

-5.456.700.00

81,300.00
79,320.00
91,290.00
83.030.00

78,100.00

$ 413,040.00

31,950.00

$.484a220.00




.

.. Por lo tanto:

AN}

"< § 450,000.00 + 444,990.00 = 0

Interpolacidn:

ler. Paso:
Importes

456 ,700.00

444,990.00

11.,710.00
20, Paso:

450,000.00

44,990 00

5,010.00
3er.

11,710.00 : 1

5,010.00 : x

x=$§ 5,010.00 = 0,428 =.43 %

$ 11,710.00

23.00 %
43 %

22,57 %




- 130
La comprobacién de la exactitud de esta tasa, se 1leva > 0‘ ' ‘
-fcabo de acuerdo con la férmula aplicada en el ler. ejemplo.

; En este ejempln tenemos también que l1a Tasa lntérng'dc ng" :

dimiento es mayor que el Costo de Capital, por lo tanto el proyecto- -

puede ser aceptado.

VENTAJAS:

Tt

1.- Considera el valor del dinero a travas del tiempo.

I

2.~ A través de esta técnica, es posible comparar proyec--

tos con diferente duracidén, mediante el descuento, el cual hace posi

‘ble dichas comparaciones al relacionarlas en una misma fecha de eva-

luacidn.

3.- Reconoce tanto el aspecto de liquidez como el aspecto-

de productividad.

DESVENTAJAS:

1.- Considera gue los fondos que se van liberando durante-
la vida del proyecto serin invertidos a la misma tasa a que fueron -

descontados originalmente al evaluar la propuesta de inversign.

3.4. Perfodo de Recuperacidn de la Inversion a Valor Presente.

El objetivo de la técnica de! Periodo de Recuperacidn de -
la Inversi6n a Valor Presente es indicar el nlimero de perfodos en el

que se recuperard la inversidén, considerando el tiempo como factor -

- fundamental,




Esta técnlca surgl6 con el prop6slto de hacer m8s °°”P‘0t¢'%

|l técnica del Perfodo de Recuperacién de la |nversién. que contonia'
.varias deficiencias entre las cuales destacaban' el no cons!derar .-
los flujos de fondos que van mis clli del perfodo de recuperacl&n y- -
el no tomar en cuenta el valor del dinero a través del tiempo. De es
te modoselwlzo una modlflcaci6n al Perfodo de Recuperaci6n, qultindo

le el defecto de no tomar en consideracidn el factor tiempo

METODOLOG!IA.

Para determinar en cuantos perfodos se recuperari la inver

si8n es necesario seguir los siguientes pasos:

1.~ En primer lugar debe fijarse la tasa de descuento que-

se empleard, la cual podrfa ser la tasa de Costo de Capital que 1a -

empresa considere como minima exigible.

2.- En segundo lugar se acumﬁlan en un listado afo con aio

durante e! perfodo de vida de! proyecto los ingresos netos estimados
ajostindoios ai vaior presente de un peso descontado a la tasa fija-

da en el primer paso. La suma de cada uno de estos ingresos‘por pe--

rfodo nos indicar8 el nimero de perfodos necesarios para que 'se cu--

ora la inversibn.
Ejemplo:

Se tiene un proyecto de inversién de $ 530,000.00, e) cua)

se estima tendr§ un perfodo de vida de 8 aMos. La tasa minima exigi-

ble por 1a empresa es del 15% y se estima que el proyecto producira-




“siguientes ingresos netos:  ° .

~Inversién Ingresos V.P.'de‘l;od V.P. de V.P. acu
. - " Netos ~ descontado.. -los in- mulado -
‘ : - 'al’'18 % gresos. de los -
A ingresos
530,000 132,300 0.870 115,101 = 115,101

| 138,90 ' 0.75 - 105,008 220,109

145,400 0.658 95,673 315,782
' 147,600 0.572 84,427 400,209
153,200 0.497 76,141

476,350

540,761 102.
o
146,500 0.376 55,084 595,845 112,

149,100 0.432 64,411

150,700  0.327 49,279 645,124 121.

La tabla nos indica que la inversidn se recupera en el sex-

to'perfodo, es decir, que es hasta el sexto afo cuando los ingresos -

rebasan la inversibn.

VENTAJAS:

1.- Considera el valor de! dinero a través del tiempo.

2.- Cuando los proyectos de inversién en competencia tienen

iguales perspectivas en cuanto a su rentabilidad y riesgo, el Perfodo

Recuperacidn a Valor Presente proporciona un criterio adicional pa

ra la seleccibn del proyecto dptimo.




'DESVENTAJAS:

V.- No toma en constderaclén los flujos de fondos que van.

>mts allg del Pertodo de Recuperacl&n

o

2.- No toma en cuenta |a rentabllldad de los proyectos. s

"por lo tanto puede rechazarse una buena inversién si e criterio de 
‘selecci6n de la empresa consiste fundamentalmente en el deseo de re
cuperar la inversidn en un perfodo corto' debido a" que puede ocy =~
rrir que la rentabilidad que se exija en un proyecto, sea muy alta-

Y que por lo tanto, se rechacen proyectos que podrian ser aceptados

en otras condiciones.

3.5. Valor Terminal,

Procura considerar las tasas a las cuales seran reinverti
dos los fondos generados por un proyecto determinado. De este modo,
los flujos positivos de fondos se reinvierten en el futuro a tasas-

que correspondan a ciertas expectativas de inversidn,

Por lo tanto el Valor Terminal, consiste en lievar el in-

greso netoval futuro.
METODOLOGIA:

Para calcular el Valor Terminal hay que considerar Vas si

guientes circunstancias:

La primera circunstancia se presenta, cuando el ingreso -

anual neto es igual en todos los perfodos. En este caso, se utiliza




el factor acumulado

‘de Una renta unitaria en un determinado nimero -

dc‘aﬂos o perfodos.

O

Ejemplo:

Suponfendo que a la emprésa "X, SUA."'le-han propuestd”un- "
prqyécto de inversibn de $ 500.006.00'que Ve producirfa renaimi;htds"
anuales netos por $ 60,000.00 durante 10 afos, y que de acuerdo con-
los métodos anteriormente expuestos, el proyecto es aceptable para -
ponerlo en marcha. La siguiente pregunta a resolver para Ios‘inver--

ionistas serfa: iSi se reinvierten los féndos netos que ofrece ei -

royecto, cual sera el valor final o valor terminal de la inversién?

Solucibn:

ngreso Anual Neto Factor al 10% en Valor Terminal

*
10 ados de $ 60,000.00

60,000.00 duran-

e 10 afos “ © 15,937 $ 956,220.n0

$ 600,006.00 , $ 956,220.00

Entonces comparando el Valor Terminal de la inversidn, con
| valor total de los ingresos que ofrece la inversion se obtiene la

tilidad por Reinversidn que puede ofrecer el proyecto.

Tabla No. 111 (Apéndice B)




Valof Terminal

$ 956,220.00

Valor Total de los ingresos

netos de 13 inversidn 600,000.00

$ 356,220.00

Y

i

.- De acuerdo con el ejemplo tenemos que la Utilidad por Rein

vers {8n due ofrece &1 proyecto es de $ 356,220.00.

La segunda circunstancia se presenta, cuando los ingresos-

anuales netos son diferentes en cada perfodo, se determina utilizan-

do el factor individual de una renta unitaria pagadera en determina-

do afio o perfodo.
Ejemplo:

El proyecto de inversidon es de $ 800,000.00 con los siguien
i ;

tes rendimientos anuales a 5 afos:

ingreso Neto

Factor al
Periodo (variable)

10 %
$ 150,000.00 1. 4641

Valor Terminal

$ 219,615.00

200,000,00 1.3310 266,200.00

200,000.00 1.2100 242,000.00

150,000.00 1. 1000 165,000.00

100,000.00 100,000, 00

$ 992,815.00




i36 -
-VCOmparindo el Valor Terminal de la inversién, con.el valor
total'dg los ingresds que ofrece la inversidén se obtiene la Utilidad

por Reinversidén que puede ofrecer el proyecto.

Valor Terminal 5 $ 992,815.00

Valor total de los ingresos netos

de la inversibn 800,000.00

$ 192,815.00

Por lo tanto la Utilidad por Reinversidn que ofrece este -

proyecto es de $ 192,815.00,




CAPITULOD VI

ARBOLES DE DECISION Y SU APLICACION EN LA EVALUACION DE
PROYECTOS DE INVERSION

En el estudio de los métodos de evaluacidn efectuado en el
capftulo anterior, no se tom5 en cuenta un factor de vital importan-
ciaen la evaluacién de proyectos de inversién como lo es el riesgo,

esto se debid a que toda la informacidn presentada en dichos proyec-

tos de inversidn era cierta.

Por otra parte en el mundo de los negocios a los inversio-
nistas y financieros les gusta contar con la mayor certeza posible -
cuando van a realizar alguna inversion, por 1o tanto deben tomar en-

cuenta si un proyecto es mds arriesgado que otro cuando escogen en--

tre varios.

A continuacidn presentamos la Técnica del Arbol de Deci --

si6n que si considera el factor riesgo en la evaluacion de los pro--

yectos de inversion.

1. CONCEPTO.

La Técnica del Arbol de Decision es una herramienta de ---

gran utilidad para la toma de decisiones, ya que es capaz de mostrar
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y 105 directivos de una empresa en forma més clara las alternativas,
riesgos, objetivos, beneficios monetarios y necesidades de informa--

= i6n lmp\iéadas en‘uq proyecto de inversidn.

0

3 Arbolvde Decisibn es resultado de tomar explfcitamente-
env;ﬂentallas opciones selectivas futuras, los resultados posibles y
las decisiones que puedan derivarse de una decisifn inicial o actual
en el estudio. El término ""Arbol de Decisidn' se deriva de la apa --
riencia que ofrgce la representacibn gréfica de las posibles alterna
tivas de decisién, de sucesos inciertos y decisiones futuras, aplica

das a la evaluacidn de oportunidades de inversidén bajo riesgo o in--

certidumbre.

Con base en lo anteriormente expuesto ‘'Arbol de Decision''-

se define como:

"“Una herramienta Gtil y objetiva para la toma de decisio--
nes de inversidn, que muestra bajo condiciones de riesgo o incerti--

dumbre las formas en que se puede llegar a los diversos resultados =~

posibles'',

Con el objeto de proporcionar mayor confiabilidad a los re
‘sultados obtenidos a través de! Arbol de Decisidn pueden utilizarse-

otros métodos de anadlisis como son: Valor Presente Neto, Teoria de -

Bayes, etc,




2. METODOLOGIA,

Para poder- llegar a Ios objetivos que perslgue el Arbol de
Declslén en el an8lisis de proyectos de lnverslén. ‘es necesario se--

Pguir los siguientes pasos:

2.1. tdentificacién de los problemas y alternativas
2.2. Formacién del Arbol de Decisibn

2.3. Obtencidn de los datos necesarios

2.4, Evaluacién de alternativas.‘

2.1. Jdentificacion de los Problemas y Alternativas.

Contar oportunamente con toda la informacidn posible de un
p}oyecto de inversidn determinado, es contar con sus soluciones y re
sultados posibles, teniendo entonces la oportunidad de determinar en

un grado razonable qué alternativas, qué libertad de accidn y cudles

incertidumbres existen ahora y en el futuro.

En el andlisis de inversibn resulta de vital importancia -

la informacién proveniente esencialmente de: el andlisis de mercado,

la investigacibn de operaciones, los andlisis de ingenieria y el and

lisis financiero; los cuales deben ser elaborados por verdaderos es-

Magee John F., C6mo aplicar los Arboles de Decisidn a las inversio

nes de capital, Biblioteca Harvard de Administracidn de Empresas,-
MExico 1974, pags. 4 a V1.




pecialistas en dichos es tudios.

u
¥

Sin embargo para due toda la informacidn provediente de |‘l“l

distintas fdehtés' sea ’apfovecﬁﬁda efiéaziﬁente debe cdmbinarse, es de-
cir debe existur una intenccu&n entre ellas con-el objeto de obte--

ner un comunto de alternativas disponibles Y sus consecuencias.

.Una forma de presentar dicha anteraccuon entre las diversas

fuentes de informacidn, es la que nos presenta John F. Magee en el --

cuadro siguiente:

Resuitado de desg
—» rroilo Bésico

Andlisis de
mecado )

ingenieric de
- ¢ Proguc cion

i%s.

Andlisis
Finonciero




f - wey o

Sln embargo hay que ‘tener en cuenta que 1a interaccl&n de -

Ia informaclén dependers de los elementos espectfacos que requiero-

el proyecto.
z.‘z.n Formacién del Arbol de Decisién.

Consiste en la formulacién de la estructura de las alter

nativas factibles de una decisidn de inversién.

2.3. Obtencisn de los datos necesarios.

Una vez establecido o determinado el problema y sus posi~-

bles alternativas, asi como la estructuracién del Arbol de Decisidn

deberd estimarse sus probabilidades. Las probabilidades podran ser-

estimadas objetiva y subjetivamente.

Objetivaménte podrd llevarse a cabo dicha estimacidn me--

diante la investigacidn, es decir, a travds de un an3dlisis estadis-

tico de 1a variacibébn de la demanda o bien de un andlisis de mercado

o de un an8lisis financiero, etc.

Subjetivamente se realizarfa aprovechando la intuicidn y-

experiencia de algin ejecutivo o asesor experimentado en e! area

Habiéndose determinado las probabilidades posibles de los
sucesos inciertos, existe la posibilidad de disminuir el riesgo y -
la incertidumbre de dichas probabilidades, esto puede realizarse me

diante la aplicacién de la Teorfa de Bayes (la cual serd explicada-

porteriormente).
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" Al utilizarse la‘fécﬁlca:délkfbblrde dec

isién para el an§
isis de inversiones, es necesario obtener. los siguientes datos:

a.-‘égtimacibnnde-ffujos de fondos Y,

b.- Estimacién de la tasa de deschgntb equivalente al cos-
to de capital que ser8 aplicada para transformar los -
futuros flujos de efectivo é su valor presente para fi
nes d? comparacién de alternativas.

. Los flujos de fondos se estiman generalmente mediante los-
tipos de andlisis de mercado, operaciones de ingenierfa y financie--

ras; tomando en cuenta cada una de las alternativas posibles.
2.4. Evaluacidn de Alternativas.

Los resultados obtenidos de las diferentes alternativas de
berSn ser comparadcs, con el objeto de establecer qué alternativas -

son las deseables a la luz de los estandares empleados.

La metodologia que se sigue para llevar a cabo la evalua--

cidn se expllicars conjuntaiente con el caso practico que presentamos

a continuacibn,

a

3. CASO PRACTICO,

Con el objeto de explicar en forma mis clara y précisa el-
enncepto v la metodologia de la Técnica del Arbol de Decisiédn, pre--

sentaremos a continuacidn algunos ejemplos que nos muestran los si--

guientes aspectos:




'u’if\“}Lj:f"

ﬁsjemP‘°'“°'i‘=_"° considera Vas fechas de los resultados Wéiu

netarios.

Ejemplo No. 2: Si toma en cuenta las fechas dpor;unas.
Itjemplo No. 3: Se refiere a las mismas alternativas de los-
anteriofés. pero con implicacién de sucesos-

inciertos que afectan a &lchas alternativas.

i

Ejemplo'No. 1.- Sin considerar fechas .de los resultados mo- -

netarios.
a.- Planteamiento del problema:

La direécién de la Cfa. X, S.A. tiene que tonar 1a decisién
comprar una mdquina automdtica que cuesta $ 50,000.00 y cuya dura-
ién es de 15 aflos o comprar una miquina manual quecuesta$<20,600,00
n uné duracién de 5 afos. Si se compra la maquina manual inicialmen
e, 5 afos después tendrd que tomarse una decisidn eﬁtre adquirir una
quinalmanual que posea las mismas caracteristicas de la primera m§-
uina manual; o una semiautom8tica con un costo de $ 40,000,00 y una-
uracidédn de 10 afos. Si por segunda vez la emp}esa decide adquirir la
quina manual, 5 afos después se presentard una nueva alternativa, o
omprar una miquina manual con las mismas caracteristicas de las ante
jores, o comprar una mdquina semiautomitica con igual valor de -----

40,000.00 y una duracidn de 5 aios.

Por 1o tanto la direccidn solicité a su departamento de nue




wvol'Proyectos de lnverslén que reallzara un anillsls de los posiblos

1beneficlos de cada- altcrnativa.
b.- Hetodologia.
1.0 ldent!ficaclén de alternatlvas

© Las alternativas que se le presentan a la empresa en cadé-
punto de decisidn son:
la. Decisibn:

Comprar mSquina automStica
Comprar miquina manual

. Decisidn:

Comprar miquina semiautomética
Comprar m8quina manual

Decisibén:

Comprar miquina semiatom8tica
Comprar miquina manual

2.- Formacién de! Arbol de Decicis

Para resumir los requisitos de un Srbol de decision,

reccién debe:

Identificar Yos puntos de decisidn.

identificar los puntos de incertidumbre y el tipo o-
rango de resultados posibles en cada punto.

Calcular los valores necesarios para hacer e! andli-

sis, especialmente las probabilidades de diversos su




cesos o resu\tados de acclones y Ios costos y bcn¢¥'
ficios de dlversos sucesos v} acciones.

- Analfzar los valores de cada alternativa para ele--
glr un ‘curso de acci6n

Los requisitos anteriormente mencionados se ‘irén cumplien

do conforme se ‘avance en la solucibn del problema. Asf tenemos que-

“en la figura # 1 se tiene representado el primer requisito.
3.- Obtencibn de los datos necesarios

,?Iujos de fondos:

Ingresos Egresos
1a. Decisidn:
Maquina automitica 34,000/ 15 ahos

$ 50,000.00
Maquina manual 32,000/ s

ailos 20,000.00
2a. Decisién;

Maquina semiautomdtica § 27,000/ 10

$ 40,000.00
Maquina manual 26,000/ s

20,000.00
3a. Decisibn:

M&quina semiautomStica § 27,000/ &

$ 40,000.00
M&quina manual 25,000/ s

20,000.00

h.- Evaluacién de las alternativas

Procedimiento del avance hacia atras:

En este problema el interés inicial radica en la alternati

va, la cual ha de escugerse en el punto 1 de la decisidn por tomar,-




»ro uns eleccl6n sensata en'el nynto 1. debe hacerse tomando en‘cuen-
»ta las opciones posterlores‘y las decislones que se derlvan de ellas.
Por lo tanto, el procedlmiento correcto para anallzar este’ tipo de --
problemas es empezar en el punto mis alejado de la decisi6n. determl-
nar cu&l es Ia mejor opc|6n selectiva y el resultado cuantitatlvo de-
esa opcoén y luego "ir hacla atras“ a cada punto sucesivo repi;iendo
el procedimiento hasta que finalmente se’detérmine 13 decisién en el-
punto inicial o actual para tomar la declsién. Gracias a este procedi
liento es- posible tomar una decisién actﬁal enkﬁue directamente §e to
en en cuenta opciones selectivas y las decisiéges previstas del futu

ro.

Para iniciar la solucidn de nuestro problema en la forma --

ds simplificada posible, no tomaremos en cuenta el efecto del tiempo

n las decisiones; por lo tanto aplicando el concepto de! '"avance ha-

ia atrds' a la figura # 1, tenemos que los resultados monetarios son

los que aparecen en 1a tabla No. 1




LFiGURA ML
~ Identiticacidn de los puntos de decisién,

'$ 34,000.00 IS gios

27.000.00 10 anos 4’
-4 40,000.00

. $ 27.000.00 50n9_s_’

LB
o8 - ¢ 40,000.00
e

()
2
<
e

$ 25.000.00 Soios
-$ 20,00000

= Punto de Decision




“"nm-n

Resultados monetarios Y decislones en cada punto.

S Ejemplo de la figura # 1.

?uh;o-v L .
de de- Alternativa
cisién

Resultados monetarios

0

Eleécién_

3 Semiautomitica
Manual

Semiautomitica
2
Manual
Automatica
1

Manual

$ 27,000(5- afos) - 40,000 = 95,000
$ 25,000(5 ahos) - 20,000 = 105,000

$ 27,000(10 afos)- 40 000 = 230,000

$105,000 + 26,000 (5 atos)

- 20,000 = 215,000

$ 34,000(15 afos)- 50,000 = 460,000

$230,000 + 52.000 (5 afos)

- 20,000 = 370,000

Manuatl

Semiauto
mitica.

Automati
ca

NGtese que el resultado monetario de la mejor opcién selec-

tiva en el punto de la decisién # 3 ( $ 105,000.00 de la miquina ma--

nual ) se vuelve parte del resultado para la opcién a favor de la ms-

quina manual en el punto de la decisién / 2. De modo semejante la me-

jor opcién en el punto de decisién # 2 ( $ 230,000.00 para la miquina

semiautomatica ) se vuelve parte del resultado para la opcibn de la -

méquina manual en el punto de decisién # 1.




';j1§93J«‘”
De acuerdo Coh”loiz}eSUifados arrojados por la tabla # 1,
ﬁiﬂenos»deducir‘que la mejor decisién serd adquirir una miquina auto
m‘tfﬁa. Pero hay que tomaf'en consldé?aciéh que Ias circunstancias -

pueden variar a medlda que transcurra; el tiempo. es por eso que ha--

brs que realizar de nuevo un an&lisls més profundo que nos muestre -

c6mo afectarfa el tiempo a las alternativas.

Ejemplo No. 2.~ Tomando en cuenta el tiempo.

Para el andlisis del 8rbol de decisién, el factor tiempo re
sulia de vital importancia, ya que en cualqulier fase o etapa puede -
que tengamos que ponderar las diferencias en costos e ingresos inme-

diatos, en comparacion con las diferencias en los valores que se pro

ducen en la etapa siguiente.

Indépendientemente del criterio d? eleccifn que seaplique,
existe 1a posibilidad de situar a las alternativas sobre una base --
comparable, si se descuenta el valor atribuido a la siguiente etapa-
utilizando el porcentaje adecuado. El porcentaje de descuento ideal-

para esta técnica es el Costo de Capital que se aplica en forma seme

jante al método del Valor Presente Neto.

As{ tenemos que aplicando el factor tiempo en el problema-

presentado a través de la figura # 1; con una tasa de Costo de Capi-

tal del 18%, se obtienen los siguientes resultados:




Tabla # 2

Decisiones en.cada punto con intgfeses'del 18% anual.

oo

Punto - Alterna

4¢fdc- tiva

Valor Actual del resultado

monetario ElecciSn
cisién
Semiauto  $ 27,000(fvpa,5) - 40,000
_ mitica 27,000(3.127 ) - 40,000 = Ly 429
3 Manual $ 25,000(fvpa,5) - 20,000
- 25,000(3.127 ) - 20,000 = 58,175 Manual
Semiauto $ 27,000(fvpa,10) - 40,000
mitica 27,000(4.494 ) - 40,000 = 81,338
2 Manual $ 58,175(fvpn,5)+26,000(fvpa,5)-20,000
58,175(0.437) +26,000(3.127)-20,000 = 86,724 Manual
Automdt| ] 3“,000(fvpa,15) - 50,000
ca- 34,000(5.092) - 50,000 = 123,128 Automs
.. tica
! Lﬁanuni $ .86,7z4{Fvpn,5) +32,000(fvpa,5)-20,000

86,724(0.437) +32,000(3.127)-20,000= 117,962

NGtese en la Tabla # 2 que cuando se toma en cuenta la re-
percusién de las fechas al calcular el valor presente en cada punto=-
de decisién, la miquina automitica sigue siendo la que obtiene mayo~

res rendimientos a pesar de que en los puntos de decisidn 2 y 3 la -

méquina manual fue la elegida. Este resultado no debe causarnos sor-




A5V
‘presa ya que la méquina autom8tica tiene una'vida Gtil m§s larga vy el
fbijo tipo de lh;erés (18%) favorece las alternativas de inversiones -

”lﬁlélales altas.

' Ejemplo # 3.- Alternativas con incertidumbre.

€s de gran importancia 3nc|ufr dentro ¢¢ nuestro ejemplo, -
uno de los elementos mSs trascendentales en El uso de la Técnica del-
Arbol de Decisién, el cual consiste en considerar los resultados va-

riibles en los cuales pueden asignarse probabilidades de realizacién.

Para el ejemplo que presentaremos 3 continuacién, cons idera
mos que hay 2 resultados monetarios posfb\es, segiin sea 1a demanda -~
“intensa" o ‘'‘baja'.

Este problema se mostrard a través de la figura # 2. Para -
cada opcidn de la figura # 2 se muestra un circulo del cual parten --
flechas que representan cada evento posible o estado de la naturaleza
que pueda presentars;; como en este caso el que la demanda sea ''inten
sa' o 'baja'.

Para poder determinar cudl es la mejor alternativa en cada-
punto de decisibn, es necesario determinar el resultado comin en uni-
aadés monetarias y la posibilidad de que se realice para cada evento-
fO(tuito posible. Una vez obtenidos estos datos se prscede a computar

los mediante e! mismo procedimiento de) "“avance hacia atrés'; es de--

cir, los resultados de las decisiones se determinan primero para los-




la decisiﬁn en el punto # 1.

a.- Planteamiento deliproblema;

procedlmlento. moviéndose hacia atrSs en las fechas hasta determinar-

puntos'de declslén m&s distantes y luego se replte sucesivamente el -

Se refiere al mismo problema de los ejemplos'# 1y 2, pero-

con la variable. de que a cada alternativa le afectan dos sucesos in--

I8}

ciertos: demanda inteﬁsa y demanda baja.

b.- Metodologfa.

1.~ Identificacién de alternativas:

(8}

a. Decisidn

omprar miquina automStica

omprar miquina manual

Ra. Decisidn

omprar miquina semiautomitica

omprar m8quina manual

Ba. Decisién

omprar m8quina semiautomdtica

omprar miquina manual

Sucesos

inciertos

Demanda

Dunanda

Demanda
Demanda

Demanda

Demanda

Demanda

Demanda

Demanda

Demanda

Demanda
Demanda

intensa

baja

intensa

baja

intensa

baja

intensa
baja

intensa
baja

intensa

baja
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© 2.- Formacién del Arbol de Decisin:

Representado en la figura # 2.

3.~ ObtencISn de datos necesarlos:‘

Las probabilidades de que sucedan los sucesos inciertos que
afectan las alternétivés, asT como los ingresos de cada suceso se ---
muestran en 1a parte superior de las flechas de la figura # 2. Asf te

nemos que en la parte inferior de cada flecha se muestra la inversidn

de cada alternativa.

La tasa de descuento equivalente al costo de capital que se

r§ aplicada para transformar los futuros flujos de efectivo a su va--

lor presente es del 18%.

4.- Evaluacidn de alternativas.

Como ya dijimos anteriormente, es necesario comenzar la eva
luacion de las alternativas desde el punto m§s alejado que en este ca
so es el punto # 3. Dicha evaluacidn se realiza multiplicando el va--

lor actual del rendimiento de cada suceso incierto por la probabili--

dad de que ocurra dicho suceso,

Los resultados monetarios que permiten elegir la mejor op--

cidn en ei punto # 3, se muestran a través de la tabla # 3.
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Tabla # 3.

~An§lisis de la decisién del ‘punto # 3

‘ descontando a valor presente.

Eleccién - Suceso incierto

A- VALORES ACTUAQES DE LOS FLUJOS DE

Réndimiento

'cAJg (182)

1)

Valor Actual

a) Semiautom&tica- Intensa
Semiautom§tica- Baja

Manual - Intensa

Manual - Baja

b) Semiautomidtica- Intensa
Semiautomstica- Baja

Manual - Intensa

Manual - Baja

c) SemiautomStica- Intensa
SemiautomStica- Baja

Manual - Intensa

Manual - Baja

d) Semiautom§tica- Intensa
SemiautomStica- Baja

Manual -

Intensa
Manual .~ Baja

L7, 7, 7, 7, TR 7. I ¢4 WLy ULV W o WO

oW N W W

58,000/fvpa,5(3
41,000/fvpa,5(3

48,000/fvpa,5(3
29,000/fvpa,5(3

21,000/fvpa,5(3

16,000/fvpa,5(3.

17,000/fvpa,5(3
13,000/fvpa,5(3

44 ,000/fvpa,5(3
25,000/fvpa,5(3
18,000/fvpa,5(3
14,000/fvpa,5(3

16,000/fvpa,5(3

10,000/fvpa,5(3.

12,000/fvpa,s(3
8,000/fvpa,5(3

.127)
.127)

.127)
.127)

.127)
127)

a27)

127)
A27)
.127)
127
127)
127)
127)

127)
.127)

$ 181,366.
128,207

150,096.
90,683
. 65,667
50,032.
53,159
137,588.
78,175
56,286.
43,778.
50,032,
31,270.

37,524,
25,016.

00

.00

00

.00

.00

00

.00
.00

00

.00

00
00

00
00

00
00




Couse

'B- OBTENCION DE VALORES ESPERADOS DESCONTADOS : '

Probabi - Valor Actual Valor
leccidn Suceso incierto lidad del - rado

" Rendimiento  descontado .

Espe-

) SemiautomStica Demanda intensa ;75 "6 181,366.00 $ 136,025.00

128,207.00 32,052.00
Menos Inversidn 40,000.00

Demanda baja .25

Total

Neto $ 128,077.00
DA ——
" Manual " Demanda intensa .75 $ 150,096.00 $ 112,572.00
Demanda baja .25 90,683.00 22,671.00
Total $ 135,243.00
Menos Inversidén 20,000.00
Neto

$ 115,243.00

) Semiautom§tica Demanda

intensa .75 $ 65,667.00 $ 149,250.00
Demanda baja .25 50,032.00 12,508.00
Total

$ 61,758.00

Menos lnversidn h0,0b0.00

Neto $ 21,758.00
Manual Demanda intensa .75 $ 63,159.00 $ 39,869.00
Demanda baja .25 40,651.00 10,163.00
Total $ 50,032.00
Menos Inversién 20,000.00
Neto

$ 30,032.00




R " Suceso Inciérto Probabi Valor Actual Valor Espes- '
leccién - v Vidad del. , . rado
' o ’ Rendimiento - descontado:

‘) $§miautom$tl¢a pemandé intensa .75 $ 137,588.00 $ 103,191.00
L Demanda baja .25 78,175.00 __19,544.00
Total ‘ © 0§ 122,735.00
Menos Inversién - __ 40,000.00
Neto , $ 82,735.00

Manual Demanda intensa .75 $ 56,286.00 $ 42,215.00

‘ Demanda baja .25 43,778.00 10,945.00

: Total $ 53,160.00

Menos inversidn 20,000.00

Neto $a.22.160.90

)'Semiautoms;ica Demanda intensa .75 ~ $ 650,032.00 § 37,52u,oo

Demanda baja .25 31,270.00 7,818.00
Total $ 45,342.00
Menos Inversion 40,000.00
Neto “§ 5,342.00

Manual Demanda intensa .75 $ 37,524.00 $ 28,143.00
Demanda baja .25 25,016.00 6,254.00
Total $ 34,397.00

Menos Inversidn 20,000.00
Neto $ 14,397.00




4

Puesto que el va\or esperado descontado de la alternatlva

de adquirlr una miqulna semlautomitica es el mayor (s 128 ,077.00. ).

tal clfra se conv!erte en el valor de posicldn del" punto de decisién"f

I 3. Por Io'tanto..!a forma en que se presentarfan estos datos para-

analizar los flujos de caja del punto de decisién # 2, esté represen

tada en la figura V3. : | )

“Una vez obtenldo este dato se procede.a emplear el mismo -

procedimiento, pero avanzando hacia atr8s para definir el valor de -

poslcléq del punto de decisidén # 2. Los c&lculos aparecen en la ta--
bla # 4.
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Los ‘datos obtenldos Fy través de la tabla l b nos seﬂalan -

‘que la me jor alternativa en el punto de decisl6n # 2 es la de ¢
vprar la m&qulna semiautomlttca. convlrtléndose el Valor Esperado Des

{contado de dicha’ a!ternatlva ( $ 190, 093 00 ) en el valor de posi =-

.

~‘cl6n del - punto de decisidn l 2.

. Por ditimo procederemos a ubtener el valor de posicién»del
punto de decisidn # 1, a través de los cliculos de la tabla # 5, cu-

" yos resultados nos indican que Ia'elechGn,Gpttma es la de comprar -

‘la m&quina autom&tica.




TABLA £ 5

An&lisis de la decisi8n del punto # 1

descontando a Valor Presente (18%)

Valor Esbgg.‘;o .

Factor = Valor Actual

Eleccidn Suceso incierto Rendimiento segin de! Probabiiidad descontado’
tablas Rendimiento -
A) Automtica Demands intensa $ 7:,000.00/aRo, 15 aRos 5.092 _ $ 366,624.00 .55 . §200,643.00 ¢ -
Demanda baja 50,000.00/aR0, 15 ahos 5.092 ..254,600.00 .45 . 114,570.00
‘ ‘ ’ Total - " $316,213.00
Menos Inversién 000.00 - -
Neto $ 266,213.00
Manual Demands intensa  § 4(,000.00/a%0, S afos 3.127 s 143,842.00 .55 - $ 79,113.00
Valor de decisibn # 2 - o
$ 190,093.00 a! final :
de 5 afos 0.437 83,071.00 © .55 45,689.00.
Dasanda baja 27,000.00/af0, S afos 3.127 84,429.00 .45 : 7,993.00 '
Total - . $-162,795.00
Nenos Inversién _20,000.00

Neto $ 142,795.00 -




4. HETODO BAYESIAND.

COn el objeto de que la gerencla de una compaﬁfa obtenga - '*‘

mayor confiabllldad en los estud!os reallzados hasta este momento -

por la’ técnica del Arbol de DeclsiGn. puede realnzarse un estuduo -

adtcional aplicindose el método Bayesiano, 1o cual no implica una -
Hdemora en el anSlisis del proyecto, més bien significa Ilevar un pro
A grama de investigacién o desarrollo un paso m&s adelante, o realizar
'un nuevo an8lisis de la demanda del! mercado o tal vez estudlar de --
_nueva cuenta los costos futuros de operaci6n. Generalmente se reco--

~mienda que dicho estudio 1o realice un nuevo grupo de personas que -

no haya intervenido antes.

El método Bayesiano persigue dos objetivos:

a.- Ajustar las probabilidades ""previas' de los sucesos in-
ciertos que afectan una alternativa, a probabilidades '‘posteriores'

m8s confiables, basadas en l1os resultados obtenidos a través de estu
dios adicionales vy,

b.- Calcular estimativamente el valor del estudio adicional

- de investigacién econbmica.

Ejemplo:

Como ilustraci6én de este método, supongamos qué se estudia

~la posibilidad de realizar una investigacién adicional en la etapa -




'1.dé un ‘.Si’-oyoéto de inversién en il "ﬁdenéada altéfhatlva»'Ltlenéﬁ"dosi

sucesos inciertos poslbles dcnanda "intensa“ :

) "baja". Se calcula - 

cstimatlvamente que cada resultado tlene tguales probabllldades de -,'H

,u

reﬂ iurse. B

A continuaciSn se presentan los'slgutentes datos:

1ternativa Suceso Incierto

Valor Presente Importe de la

Demanda intensa

Demanda baja

Demanda intensa
Demanda baja

Solucién:

AGURA & ¢

de los ingresos. Inversién.

$ 540,000.00

$ 160,000.00
330,000.00

370,000.00

90,000.00
220,000.00 '

$ 540,00000 (P:.50)

$ 330.00000 (P:.50)

Intensa _ § 370.000.00 (P-.50)

$ 220.000.00 (P-.50)




TABLA ’ 6

Resultados monetarlos prevlstos

- para el problema de la figura # 4.

Autom&tlca S 5“0 000(0 5) + 330 000(0 5) - 160 000 = $ 275,000. oo'

Manual $ 370.000(0.5),+ zzo.ooo(o.s) -

90 000 = $ 205, 000 00

Es necesario tomar en cuenta que el estudio adicional re

presenta un nuevo costo para la empresa que en é&ste caso es de ---

$ 10,000.00.

Para aplicar el Método Bayesiano, es necesario que la ge

3renc1a evallie las probabilidades de que el estudio adicional pro--

,duzca datos fidedignos.

Estas probabilidades ref!ejan valoraciones

fexplfcitas de la confianza que inspire a la gerencia la aptitud --

, del estudio para pronosticar el resultado.

TABLA # 7

Valoracién de la gerencia del grado

de confianza en los resultados del estudio.

P(h/H) =75

P(h/D) =30

P (d/H ) = 25
P (d/D) =70

En donde:

h = demanda pronosticada intensa
d = demanda pronosticada baja

H = demanda real intensa

D = demanda real baja




TABLA# 8

1 Aplicacién de‘la f6rmﬁ|q del Mé&todo Bayesiano

P(h/H x P(H) V P(h)ﬁ) x P(H)

P(h/H) x' P(H) + P(h/o) x P(D) P(h)

.75 x .50 .37 )
= 1

.75 x .50 + .30 x .50

P(h/D) X . P(D)
P(h)

30 x50 a5 oo

.52 .52

P(d/H) x P(H) PLA/H) x P(H)

P(d/H x P(H) + P(d/D) x P(D) P(d)

.25 x .50 | A3

.25 x .50 + .70 x .50 .48

P(d/D) x P(D)
P(d)

.70 x .50
.48




Las probabl!idodes cualculadas en la Tabla # 8 las utlllzc1
remos ahora para evaluar la alternatlva de reallzar o no un estud!o-'
ldtclona\.

-'A‘tra§é§ del,Abel:dejD¢¢lsIGﬁ'de ia‘figura fs, seAmues-f  -
g?in,ia;,decislbnesmbara esta aitérﬁatfva;‘aif com§ pararlas‘dos ori
ginales; ehcontréndbnos va, eﬁ poS!bllldades de proceder a la evalua -
cién de la alternativa de “hacer un estudio adicional", aplicando Ql'
procedimiento del avance hacia atrSs. Lo anterior se muestra en la -

Tabla No. 9.
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TAMA £ 9
Resultado monetario previsto para el problema de la

figura # S.

Punto de .

Declsibn Alternativa Resultado monetario previsto ] T S .:’El‘o'c_clén!' :

2e Miquina Automftica  §540,000.00 (.71 ) + § 330,000.00 (.29 ) - $160,000.00 = w . u;;siia’
MSquina Manual $ 370,000.00 (.71 ) + § 220,000.00 (.29 ) - § 90,000.00 = $ 236, 500.00 o

2 Miquina AutomStica § 540,000.00 (.27 ) + $330,000.00 (.73 ) - § 160,000.00 = §.226.700,00 Astombtica-
Mequina Manual $ 370,000.00 (.27 ) + § 220.000.00 (.73 ) - § 90,000.00 = §$ 170,500.00 o

' Estudio Adicional $ 319,100.00 (.52 ) + § 226,700.00°(.48 ) - § 10,000.00 = §264,748.00

Compra miquina Automftica (Tabla 7 6) = $ 275,000.00
Compra mfquina Manual (Tabla # 6) = $ 205,000.00

Al realizarse e} estudio adicioral, se confirma que 1a alternativa Sptima a3 la eleccibn de 1a mbquine sutomfitics.




‘CONCLUS IONES

Uno de los mayores problemas que actualmente agobia al -

pafs es el desempleo, Cl cual Sdlamente podr& tener solucidn en la
medida en que el Estado (Gob;erno) Y la inlclativa privada apoyen-
la creacl6n de nuevas empresas. de ahi la gran Importancia de eva-

luar cada uno de los aspectos que intervnenen en un proyecto. .
lleve a cabo a través del flnanciamiento de la Inversion Pablica o

Privada, éste debers tener un objetivo para que de acuerdo con su-

-*éuctlvidad, mejoramiento de la inversidn, mejores servicios pibli-
‘cos, etc.

Si bien es cierto que al evaluar a los diferentes proyec
‘tos de inversién, no siempre se puede contar con todos 1os elemen-
‘;tos necesarios para hacer perfecta dicha evaluacibn, si es posible

‘encontrar la mayorfa de éstos. Por lo tanto, se puede concluir que

‘Juacién antes de poner los proyectos en marcha.

lndependientemente de que un proyecto de inversion se --_

naturaleza desarrolle las funciones adecuadas como podrén ser: pro'

en casi todos los casos dichos elementos deben someterse a una eva




La exlstencla de dlversos tlpos de proyectos de Inverslbn,ﬁ

,orlglna Ia necasidad de deflnlr las rollc!ones que exlsten cntre --73

J..

fel‘os Yy de estahlecer una jerarqulzacl&n de los mismos a través de-{?
:’una claslficaclbn. v S

: Un elemgnto -de vltal lmportancta para la evaluaclbn de --

. proygétos de pnversién es 1a inforpacion,.la ;qal.debe ser oportunaf
,f hdmﬁgéﬁea. sin eﬁbargo es. frecuedte ehcdntrﬁr que los‘divéfsosr-é
Iproyectos de inversién prosentan lnformacién insuflciente, por lo -
‘que es necesarlo elaborar una metodologfa para la presentacién de -

dicha lnformacién que determine el grado de_ani\lsiquue requierQ’-

el proyecto.

Por otra parte, uno de los problemas mas complgjﬁs due se‘h
-~ presentan a los directivos de las empresas es la obtencidn (conse--
.cuciéh) de fondos, los cuales puedén ser obtenidos a través del fi-
-nanciamiento propio y de:xerceros. sin embargo‘existe la lﬁcégﬁit;;

:gn.lo que se rcflere a la proporcléh én qﬁe ambos debeﬁ‘Ser utflfza
‘dos. Para tomar la decisibn més adecuada entre las alternaf!vas ---
ngistentés. es necesario la consideracién del efecto que se causa--.
frfa en la capacidad de pago, estructura financiera y productividad-

" del negocio; con el objeto de lograr la estabilidad financierabde -

"la empresa.

Ser8 necesario entonces determinar con base en una Estrqg

:tura Financiera aprobada el Costo de Capital

, Ya qug.éste’repfesen->




el Costo de Capltal se mlde indlvudualmente por cada u-;i‘

po de fondos que pueden ser suministrados y posteriormente se pon- >

'Promedlo Ponderado de Capital e ' '. 1 .

]

Una vez determlnada la. rentabilidad minumaparacualquier
{proyecto de lnversién en una empresa ‘es nec;sarlo aplicar cual .-
'iquiera de Ios métodos de evaluaci&n conocidos. segun el crnteruo -
del - administrador financiero. como por ejemplo' Tasa Interna de -- f 
:;Rendlmiento, Método de Valor Presente Perfodo de - Recuperacuon de-‘
i?la Inversl6n etc.. lo. que nos permltlré saber si Ia rentabulidad-'
i5que ofreceré el prqyecto seré superior al Costo de Qapitalsy‘si se
‘eﬁcpentrﬁ dentro de una rchperpclén~adgcuada.para.la‘eﬁbresé;
'Tahbién se podrd utilizaf como'método de evaluacidn la -

técnica del Arbol de Dacicisn, la -"a! pern!t. Té escoger deniro de

un grupo de alternativas de inversién la mejor, bajo circunstan =-

- cias de riesgo y condiciones de incertidumbre.

";deran los resultados obtenldos con objeto de determ:nar el Costo _,,,,ﬁ
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