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PROLOGO

México es una economia cuya configuracién presenta -
rasgos y caracteri{sticas de un capitalismo en desarrollo en -
donde es peculiar observar un desarrollo desigual y combinado.

En la actualidad dicho desarrollo se manifiesta por -
un lado, por el nacimiento de grandes empresas, pero también-
tenemos la creacifn de un sinn(mero de medianas y pequefias em
presas. Este seri el objetivo de nuestro estudio.

Actualmente la industria nacional esté4 compuesta por-
mis del 80% de empresas medianas y pequefias con lo cual se --
puede tener idea del papel tan importante que desempefian es--
tas empresas en el desarrollo econdémico del pafs.

Ya que dan origen a la entrada de capitales, as{ como
la creacifn de fuentes de trabajo.

Es por esto que se hace necesario conceptualizar que-
se entiende por mediana y pequefia empresa, para ello adoptare
mos el sencillo criterio que sigue el Fondo de Garantfa y Fo-
mento a la industria mediana y pequefia (FOGAIN), para definir
su campo de accién,

E1l articulo tercero de las reglas de operaciédn de di-
cho fondo establece que, para los efectos de tales reglas, --

quedan comprendidas dentro del concepto de industrins media--




nas y pequefias "las empresas industriales cuyo capital conta-
ble no seca menor de $50,000 (cincuenta mil pesos ni exceda de
$40,000,000 (cuarenta millones de¢ pesos).

Dentro de este intervalo, una convencidn de cardcter-
interno del -Fondo sefiala que son pequefias las empresas con ca
pital contable de $50,000 a 3.5 millones de pesos. Y media--
nas aquellas cuyo capital esté comprendido entre los 3.5 mi--
llones de pesos y los 40 millones de pesos.

Ademis de los intervalos fijados para agrupar a las -
empresas, existe una serie de elementos que al variar cuanti-
tativamente de un grupo a otro permite caracterizarlas en tér
minos generales. En seguida se da una relacidén de los elemen
tos mds importantes y de las modalidades que presentan de ma-

nera predominante en los diferentes grupos de empresas.

ELEMENTOS EMPRESAS MODALIDADES

1.- Propiedad Pequefias Predominente indivi- -
dual o familiar con al
gunos casos de socieda
des de personas. -

Medianas Sociedades de personas
y en algunos casos de-
capital,

Grandes Predominio de las so--

ciedades anénimas.

2.- NGmero de Pequcfias De mhs de 5 a 30
Trabajadores

Medianas De més de 30 a 200

Grandes De mls de 200




3.- Composicién de 1la
fuerza de trabajo

Pequefias

Medianas

Grande

El propietario contra-
ta, dirige, supervisa-
el trabajo y participa
en las operaciones més
delicadas. Todos los-
demis trabajadores con
tribuyen directamente-
a la produccidn,

El propietario dirige-
la empresa o delega es
ta funcidén en un admi~
nistrador especializa-
do. Existe ya un nd- -
cleo de personal admi-
nistrativo y comercial,
pero la mayor parte de
la mano de obra sigue-
siendo directa.

Existe claramente defi
nido el persanal direc
tivo, técnico, adminis
trativo y comercial, -
ademds de la mano de -
obra directa. Algunas-
funciones se realizan-
con ayuda de consulto-
res o especialistas ex
ternos. -

4,- Equipo

Pequefias

Medianas

Grandes

Herramienta de mano y-
equipo mecénico simple,
Pequeiio consumo de com
bustibles principalmen
te derivados del petrd
leo y de energfa eléc~
trica,

Equipo meclnico parcial

mente electrificado, -~
Regular consumo de com

3u3tib1es y electrici-
a

BEquipo mechinico elec--
trificado y automatiza
do en caso necesario,-
Gran consumo de cnergé
ticos,




5.- Tecnologia

6.- Administracién

Pequeitas

Medianas

Grandes

Pequeiias

Trasmitida dircctamen-
te de cxpertos a apren
dices, aunque algunos-
procesos s¢ encuentrian
ya descritos en ins- -
tructivos o diagramas-
scncillos,

Procesos generalmente-
del dominio p@blico --
descrito cn manuales -
de procedimientos o --
instructivos dc opera-
cién que deben apren--
der los trabajadores -
cn un periodo formal o
informal de capacita--
cién teérica y précti-
ca,

Procesos satisfacto- -
rios, algunos con pa--
tente extranjera que -
requieren de licencia-
legal para poder ser -
utilizados. Su trasmi-
sién ecstfd a cargo de -
especialistas en algu-
nos casos extranjeros-
con gran dominio tebri
co y préictico del pro-
ceso. Los trabajadores
entrenados para mane--
jar estos procesos sc-
convierten c¢n obreros-
calificados.,

Empfrica, a cargo del-
propietario, con apoyo
en documentacién no --
sistematizada y con -
ayuda eventual de un -
especialista externo,-
abogado o contador, pa
ra el cumplimiento de-
las obligaciones admi-
nistrativas o fiscales,



7.- Financiamicento

8.~ Comercializacibn

Medianas

Grandes

Técnica, a cargo del -
director de la cmpresa,
con apoyo de un siste-
ma contable y en una -
reglamentacién documen
tada. -

Cient{fica, a cargo de
cxpertos en la materia
contadores, administra
dores de empresas o in
genieros en sistemas -
sustentada en un plan-
macstro de desarrollo-
de la empresa,

Pequeias

Mcdianas

Grandes

Pequeiias

Medianas

Grandes

Créditos comerciales -
como complemento de --
los recursos del pro--
pictario.

Recursos propios y fi-
nanciamiento bancario-
a corto y mediano pla-
zo,

Principalmente reccur--
sos ajenos obtenidos a
través de créditos ban
carios y ventas de ac-
ciones en bolsa u obli
gaciones a mediano y -
lorgo plazo,

Directa al consumidor-
o a través de distri--
buidores al menudeo.

Indirecta, a través de
distribuidores al mayo
reo y al menudeo,

Indirecta, a través de
un sistema organizado-
propio o bajo contra--
to.,




9.- Mercado Pequehas local y regional,
Medianas Regional y Nacional.
Grandes Nacionales ¢ interna--

cionales.

Ahora bien, el objetivo primordial que sc¢ pretende --
al realizar estc trabajo de investigacidén, c¢s convencer a los
empresarios que es determinante la aplicaciédn del anfilisis vy
evaluacién de proyectos de inversién en la Mediana y Pequeiia-
empresa en lo que a decisiones de inversién se refierc susti-
tuyendo de esta manera el empirismo como solucibn a un futuro
proyecto de inversién.

Por tal motivo se desglosari el presente trabajo de -

la siguiente manera:

Dentro del capftulo I se tratarfin aspectos tales como:

Distintos puntos de vista de capital e inversién, cla
sificaciones de mayor importancia en lo que se refiere a in--
versiones, de igual manera estudiaremos el efecto del costo -
de capital sobre las decisiones de inversién,

Por G1timo se mencionarfn los diferentes métodos de ¢
valuacibébn de proyectos de inversibén (los que toman en cuenta-
el valor del dinero a través del tiempo, y los que no toman -
en cuenta el valor del dinero a través del tiempo) mcstrando-

a su vez ventajas y desventajas de cada uno de los métodos pa
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ra dicho efecto sc 1levarfi a cabo un caso prictico.

En el capftulo IT se hace mencién de conceptos matemd
ticos de carfdicter financiero como en ¢l interds simple, inte
rés compuesto, anualidades (desarrollando para cada uno de -
cllos un cjemplo pura su mejor cntendimiento) que sc hacen ne
cesarios para analizar, los proycectos de inversidn, ya que --
c¢llos generalmente serdin a largo plazo y su realizacibdn se --
1levard con consccuencia un piago que se buscard sca siempre ¢l
mis bhenéfico.

Tambidén se tratardn los diversos criterios que la me--
diana y pequefa empresa debe utilizar para la seleccibn de --
las propuestas de inversién cuando haya mfds de un proyccto --
por realizar.

De igual manera estudiaremos, como influye el factor -
de incertidumbre en los cfilculos, asf mismo mencionaremos la-
meclinica que debe utilizar la post-evaluacién de un proyecto-
de inversidn.

E1 capitulo T1T sc enfoca al estudio del rendimiento-
minimo de las inversiones de la mediana y pequefia empresa en-
un ambiente inflacionario para dicho cfecto se ilustra con un
cjemplo por medio del cual se muestran las operaciones a que-
esth sujeto el rendimiento de las inversiones en un ambiente-
inflacionario asf mismo nos da a conocer, cl estudio del "ren
dimiento nccesario" con objcto de obtener el flujo de caja --
adecuado y encontrar la estabilidad "monetaria" para 1a empresa,

De igual manera estudiuarcmos el impacto que ticenen --




(e

los impucstos en los métodos clésicos de evaluacién de proyec-
tos de inversién. Por Gltimo llevaremos a cabo el estudio del
efecto de la inflacibn en la cuantia dc los flujos de fondos-

de efectivo, as{:como el cfecto de la inflacién en la evalua-

¢ién de un proyecto de inversién,:




CAPITULO 1

LA INVERSION EN LA EMPRESA Y LOS METODOS CLASICOS DE
EVALUACION Y SELECCION DE INVERSIONES

La mediana y pequefia empresa representan un alto por-
centaje dentro de la cconomfa del pafs, por lo tanto juega un
papel importante dentro de la misma, ya 'que genera la crea- -
cibén de empleos, entrada de divisas y en consecuencia el desa
rrollo cconbmico de México,

Por su naturaleza estas empresas son dinfmicas, tien-
den a crecer con mayor velocidad que las grandes, y sc adap--
tan a los cambios para sobrevivir en mercados competitivos --
donde sus principales armas son: la eficiencia que logran me-
diante el trato dirccto del propietario con proveedores y - -
clientes; y el bujo’nivel de sus costos fijos.

Ahora bicen, las decisiones de inversién y financia- -
miento de cualquier empresa, pero especialmente las de las me
dianas y pequefias que no ticnen recursos de sobra para desper
diciar, deben partir de los mbviles bfisicos de todo proyecto-
de inversibn, que son: cl desco de beneficio o criterio de ren
tabilidad; el deseo de supervivencia o criterio de seguridad;

y el deseo de realizacién o criterio de factibilidad., Es de-

cir, que en principio la empresa solo debe adoptar un proyec-
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to de inversibn cuando éste le garantice una ganancia real,-
la scguridad de mantcner su estabilidad y la posibilidad de -
rcalizacién.

La decisidén y realizacién de un proyecto de inversién
requicren del uso de las técnicas de la administracién finan-
cicra, que es la actividad encaminada a preveer, plancar, orga
nizar, dirigir y controlar ¢l uso de los reccursos financicros
que estfn al alcance de la empresa, as{ como los resultados -
de su aplicacidn, con ¢l objctivo de maximizar las utilidades
en relacién a los recursos empleados para obtcnerlos.,

Por consiguiente las técnicas de la administracién fi
nanciera aplicables a la evaluacién de inversioncs quec cn es-
te capftulo se presentan (y cn general toda la técnica de anf
lisis y evaluacién de proyectos de inversidén) sbélo varfan en-

amplitud-y complejidad pero todas son utilizables a empresas-

de cualquier tamafo,

1.- DISTINTOS PUNTOS DE VISTA DE CAPITAL E INVERSION

Los conceptos de inversién y capital se encuentran cs
trechamente ligados, por lo que no es posible, referirnos por
separado a cada uno de ellos. Inversién, significa la aplica
cién de recursos con miras a obtener utilidades durante un --
tiempo determinado. .

La inversién de un determinado perfodo, viene dada --
por la diferencia de capital existente al final y al comienzo

del perfodo correspondiente, cuando la diferencia es positiva
\

o




habri inversibén o formacibn de capital: y cuando es negativa-
habrf desinversidén o consumo de capital,

Ahora bien, tanto de capital como de inversién, sc --
puede habluar desde tres puntos de vista diferentes:

A) Jurfdico
B) Financiero
) Econbmico

besde el punto de vista jurfdico, por capital se cn--
ticende todo aquello que puede scer objeto de un derecho de pro
picdad y ser susceptible, por tanto, de formar parte del pa--
trimonio de una persona fisica o juridica. Por lo tanto pode
mos entender como inversién en sentido juridico, a 1la adquisi
cibn o apropiuacién de cualquiera de los clementos anteriores,

En sentido financiero se cntiende por capital a la su
ma de dinero que no ha sido consumida por su propiectario, si-
no que ha sido ahorrada y "colocada" cn el mercado financiero
con la esperanza de obtener una renta posterior, por éjomplo,
el capital financiero de una entidad estard formado por todas
aquellas inversiones bursftiles mfs préstamos concedidos a --
terceras personas,

Por inversién en sentido financiero se entiende la --
"colocacibn en el mercado financiero" de los excedentes de --
renta no consumidos,

Capital en el sentido econbmico es un conjunto de bie
nes que sirven para producir otros bicnes, En este sentido -

se incluye dentro del concepto de capital a un conjunto de --




bienes muy heterogéneos: entre los cuales sc¢ encuentran, edi-
ficios, maquinaria, patentes, etc; es decir, todos aquellos -
elementos que forman parte del activo de una empresa o una --
unidad econémica de produccién. En suma forman parte del ca-
pital en sentido econbmico, todos aquellos biencs econémicos-
que estén dedicados a taréas productivas. Una empresa invier
te en sentido econémico, cuando adquiere elementos producti--
vos, es decir cuando incrementa sus activos de produccidn.

\

1.1.- Concepto de Proyecto de Inversién

Proyecto.- Plan, designio de hacer algo, intencién.
Conjunto de planes y documentos explicati--
vos con indicacibén de costos que se hace --
previamente a la construccién de una obra.-
Texto de ley claborado por el gobierno y --
que se somete a la aprobacibén del parlamen-
to.

Inversién.- Como ya se habfa definido anteriormente sig

nifica la aplicacién de recursos con miras-
a obtener utilidades durante un tiempo de--
terminado.

De las definiciones anteriores se desprende que un --
proyecto de inversién de capital, es la aplicacién de los re-
cursos de un individuo o una empresa a una tarea con la espec
tativa de obtener beneficios a lo largo del tiempo.

Los proyectos son el medio de lograr beneficios de --




una inversién de¢ capital, los cuales pueden ser generados a -
través de:

- E1 incremento de los ingresos

- La reduccibén de los costos.

Ahora bien una buena evaluacidén de un proyecto no es-
mis que la visualizacién de lo que va a ocurrir una vez hecha
la inversibn, los beneficios que obtienc 1la empresa al hacer-
la inversién, la posible cuantificacibén de estos beneficios vy
la comparacién de nuestra inversidén inicial con la corricente-
constante o por lo menos periédica, de beneficios que recibi-
r4 la empresa durante cierto tiempo. Convicne observar de --
igual manera que la idea que da origen a la blisqueda de opor-
tunidades de proyectos de inversidn son primordialmente:

- Aprovechar cantidades de Capital Disponible.

- Alcanzar los objetivos deseados (rentabilidad,-
crecimiento, reduccién de dependencia, benefi--
cio social, etc.)

- Satisfacer las necesidades de inversién.

Los factores fundamentales que deben considerarse en-
toda evaluacidén son:

- Planes y polfticas de la empresa a largo plazo,

- Aspectos tecnolégicos.

- Andlisis financiero o econémico.

- Factores de riesgo.

- Intangibles o indeterminables.

Cualquicer recomendacién hacia una inversién de caréc-
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ter permanente debe satisfacer estos dos criterios:
- Que se ha scleccionado la mejor alternativa, y
- Que los beneficios que aporte el proyecto ecxce-
dan al costo de los fondos para la compafifa en-

su conjunto.

2.~ CLASIFICACION DE INVERSIONES.

LLas inversiones sc pueden clasificar desde diferentes
puntos de vista. Aqui veremos aquellas clasificaciones que -
considero de mayor importancia.

Aéi pues atendiendo a la funcibén de las inversiones -
en ¢l scno de la empresa, tenemos la siguiente clasificaciébn:

a) Proycctos de inversién no rentables.

b) Proyectos de inversibén no medibles.

c) Proyectos de inversién para reemplazo o adqui-
sicidn de activos fijos.

d) Proyectos de inversién para ampliacién de ope-

racién.

a) Proycctos de Inversién no Rentables.

Son los que involucran una crogacién de efectivo cuyo
objetivo no es el de obtener utilidad directa. Ejemplo: cons-
truir un comedor, un estacionamiento, construir o decorar una
clegante sala de recepcibn para clientes y visitantes, etc. -
No es posible establecer criterios cuantitativos para 1la apro

bacién o rechazo en este tipo de proyectos. La decisién por-




la que se opte, dependerft Gnicamente del tipo de necesidad y-

de los recursos con que dispongamos.

En este caso, la inversién no sc justifica cn térmi-

nos de beneficios cconbmicos sino en beneficios intangibles

como son, tener una imagen favorable de la compaiifa con las -

personas con las que tcnemos trato o mejorar las relaciones

obrero-patronales.

b) Proyectos de Inversién no Medibles.

Son elaborados a fin de obtener utilidad pero su mon-
to es diffcil de determinar en forma mds o menos acertada. Pa
ra este tipo de proyectos e¢s dificil definir criterios cuanti’
tativos para accptacidén o rechazo. En la préctica se estudia
su conveniencia, basados en juicios personales de los cjecuti
vos y especialistas (analistas de mercado, publicistas, etc.)
de cada empresa. Ejemplo de cste tipo de proyecto: gastos pa
ra investigaci6én de nuevos productos, gastos para promocionar

productos ya existentes en ¢l mercado.

c) Proyectos_de_Inversidn para reemplazo o adquisi-

cidn_de activos fijos.,

Este tipo de proycctos gencralmente sc¢ plantean en tér
minos de tiempo. En el éupucsto de contar con una maquinaria,
podemos prolongar su vida normal con un adecuado mantenimien-
to, pero con el transcurso del ticmpo puede darse el caso que

su costo de operacién sca mayor al de un costo de sustitucibn,
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Es éstc cl momento cn que la maquinaria cxistente se convier-
te en obsoletua.

Los ahorros cn costos de una maquinaria a otra, signi
fican una rentabilidad satisfactoria en relacibén con la inver
sién, por lo tanto, cl rcemplazar la maquinaria es econbmica-
mente rccomendable. En este caso también serd conveniente --
analizar, si rcemplazando el cquipo -maquinaria—, se introdu-
cirdn con ella nucvos y diferentes sistemas de produccidn que
permitan obtener un considerable ahorro en materias primas, -
mano dec obra o en cargos indirectos o en los tres clementos del

costo a4 la vez.

d) Proycctos de Inversibn para ampliacién de operacién.

Son discfiados a fin de aumentar la capacidad existente.

Es nccesario estimar las utilidades futuras relaciona
das con el capital que requierc la inversibn.

Serf importantc elaborar un andlisis del riesgo que -
es diferente en cada proyecto y qué influye en la decisibn de
finitiva.

Ejemplo: Si existen dos alternativas que tienen la --
misma rentabilidad, una puede scr mejor que la otra si el -
riesgo que implica es menor; o sea, que se cuenta con una ma-
yor seguridad,

En forma breve se¢ han sefialado los principales tipos-
de inversién y las posibles decisiones que le son relativas,-

se ha visto cufiles son las circunstancias o variables, més im
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portantes que cl.analista debe tener en cuenta para ecfectuar-
en forma adecuada el anfillisis y evaluacibén del proyecto dec in

versién correspondiente.

3. COSTO DE CAPITAL

3.1. Aspectos Generales.

E1 costo de capital es uno de los factores mis impor-
tantes (si no ¢l mids importante), a considerar en un proyecto
de inversién, ya que de éste dependerd que el proyecto sea --
aceptado o rechazado; es decir, si el rendimiento que ofrece-
el proyecto es mayor que el costo de capital, el proyecto se-
r4 aceptado y, por el contrario si el costo de capital es ma-
yor que el rendimiento que ofrece el proyecto de inversibn, -
éste serl rechazado. Asf pues, todo administrador financiero
es responsable de decidir si un proyecto de inversién es bue-
no o no para la empresa, deberi apoyar gran parte de su deci-
sién en el costo de capital.

Ahora bien, cuando una empresa va a realizar una in--
versibén, no va a guiarse en un solo proyecto, sino que tendré
que realizar tantos proyectos como fuentes de financiamiento-
pueda obtener.

Es 16gico suponer que todos y cada uno de los proyec-
tos que realice la empresa tendrfn un costo de capital dife--
rente, por lo cual el administrador financiero de la empresa-

responsable de tomar decisiones, se inclinarf por el proyecto
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que tenga un rendimiento mis alto con el costo de capital més
bajo; asf{ vemos como el costo de capital ademfs de ayudarnos-
a decidir si un proyecto de inversibén es rentable o no, tam--
bién nos ayuda a decidir cufll de los proyectos es mis renta--
ble entre una seric de cllos.

Entre los métodos mds importantes para evaluar proyec
tos de inversién, en los que el costo de capital es utiliza--
ble, sc encuentran: el método de valor presente, en el que el
porcentaje o tasa de interés del costo de capital ¢s utiliza-
do como tasa de descuento ua fin de determinar la rentabilidad
de un proyecto determinado: y el método de 1a kasa interna de
réndimiento, en el que es imperativo que sea conocido el por-
centaje o bien la tusa de interés del costo de capital a fin-
de comparar ésta con la tasa interna de rendimiento del pro--
yecto y determinar si los costos del financiamiento se recu--
peran,

Por otro lado, para financiar un proyecto y determi--
nar el costo de capital correspondicente, es necesario que co-
nozcamos: la cuantfa de los recursos necesarios, o el medio o
los medios de financiamiento (ya scan internos o externos) se
leccionados para captarlos y la tasa de interés que por con--
cepto de capital tendrd cada medio. También hay que conside-
rar que el costo de capital es estimativo, al igual que cual-
quier aspecto que se considere dentro de un proyecto de inver
si6n, y por tal motivo estl expuecsto a un riesgo determinado-

por fenbmenos ajenos a la empresa pero que definitivamente in
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fluyen en la economfa de la misma como por ejemplo, la infla-
cibn, la devaluacién de la moneda, ectc.

El costo de capital se define como aquella tasa de --
rendimiento que toda inversién debe proporcionar para que el-
valor de mercado de las acciones de la empresa se mantenga.

Cabe mencionar que entre los usos dados a los costos-
computados del capital estfn los siguientes:

- La seleccibén del costo mis bajo entre las for--
mas alternas de obtener los fondos deseados,
- La valoracibn de las utilidades calculadas de -
un proyecto contra el costo de financiarlo, y,
)
- La comparacién de costo de una financiacibn pro

puesta en cierto momento con niveles histéricos

de costo para la clase de valor que se estudia.

3.2, Costo de Financiamiento Interno.

Para poder ubicarnos en lo que es el costo de finan--
ciamiento interno, cs necesario que primero sepamos que para-
la determinacién del costo de capital de una empresa, existen
dos puntos de vista, a saber:

a) Costos explicitos (reales) vy,
b) Costos implfcitos (oportunidades).

Bl costo explfcito ¢s la tasa de descuento o de inte-
rés que iguala la entrada inicial de recursos obtenidos con -
el valor actual de los futuros ingresos generados por dichos-

recursos; este costo es el que se toma como base al comparar-
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1o con una tasa deseable (costo de capital), para rechazar o-
aceptar una alternativa de inversién propuesta.

Las fuentes de financiamiento externas son lus que ecs
tédn sujetas a los costos explicitos de capital, ya que inclu-
so, algunas veces dicho costo se pacta de antemano, como c¢n -
el caso de los bonos, de las obligaciones o de las acciones -
preferentes.

El costo implfcito lo podemos definir como la tasa de
rendimiento que puede proporcionar otras posibles alternati--
vas de inversién, y a las cuales un inversionista renuncia al
decidir no retirar sus utilidades; con el objeto de seguir fi
nanciando los proyectos en desarrollo existentes o bien, con
el propésito de mejorar la estructura financiera de la empre-
sa. También podriamos definirlo como las oportunidades de -
consumo que un inversionista hace a un lado con la esperanza-
de obtener mayores beneficios futuros. E1 costo implicito de
capital, se determina con base en la alternativa mejor califi
cada, a la cual se destinarfan los recursos existentes en el-
caso de no invertir nuevamente dentro de la empesa. La fuen-
te de financiémiento interna de toda empresa, de la cual el -
administrador financiero obtiene principalmente la mayor cuan
t{a de recursos requeridos, est4 constituida gencralmente por
las utilidades retenidas (beneficios después de impuestos y -
dividendos pagados), por los fondos acumulados por concepto -
de reservas de depreciacibn, obsolencia, agotamiento u otras-

cargas que se crean con el propbésito de financiar futuras in-
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versiones.

l.as fuentes de financiamiento antes mencionadas, solo
ticnen un costo implfcito de capital, ya que como sc mencionb
anteriormente cste costo sc constituye por las oportunidades-
a las que un inversionista renuncia al decidir reinvertir sus

utilidades en la empresa.

3.3, Costo de Financiamiento Externo.

Las fuentes de financiamiento externo para una cmpre-
sa son principalmente: los pasivos a corto plazo, las emisio-
nes de bonos u obligaciones, las cmisiones de acciones prefe-
rentes o comunes, ctc.

A continuacién trataremos de una manera breve, los --
procedimientos a seguir, cncaminados a determinar el costo de
capital de los medios de cste tipo de financiamiento (exter--
no), que sc considera de mayor importancia para el desarrollo
de un proyecto, debido a la cuantfa de recursos que pueden --

proporcionar en un momento determinado.

a) Costo de Capital Para Bonos y Obligaciones,

1 costo explfcito de capital de un bono o una obliga
cién estarfi dado por la tasa de descuento o de interés que --
iguale la entrada inicial de recursos obtenidos por su conduc
to con cl valor actual de los intereses futuros pactados de -
antemano y el rcintegro del capital apuntado.

Ixisten dos métodos paru calcular el costo del capi--
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tal para este tipo de financiamiento. Uno de ellos es 1lama-
do aproximado y el otro, preciso; ¢l primero es Gnicamente --
una estimacién aproximada del costo de capital y el segundo,-
proporciona el costo de capital exacto, decbido a que conside-
ra el valor del dinero en funcién del tiempo.

E1 método aproximado, requiere de que se estime la --
cantidad de dinero promedio de que disponemos durante cl tiem
po que esté vigente la obligacién, asi como dec que se calcule
el costo promedio anual de estos recursos, para posteriormen-
te dividir el porcentaje del costo promedio entre la cantidad
promedio de recursos disponibles; as{ tencmos la siguiente --

férmula a efecto de simplificar el razonamiento anterior:

Costo de capital c+ YN_VA
- aproximado para - n
bonos y obligacio VA + VN
nes. 2
En donde:
VN = Valor nominal de la obligacidn,
VA = Valor actual neto de la aportacién.
n = Tiempo que estari vigente la obligacién.
C = Interéds en pesos que dehen pagarse por la

obligacién,
E1l método preciso se basa en el concepto de valor pre
sente para calcular el costo de capital de las obligaciones,-
Para tal efecto, existen tablas (anexo I) de factores para el

cfilculo del valor presente que nos dan en forma numérica sim-




ple los valores para cada "n" y cada "i" (en donde n=nidmero -
de afos e, i=tasa de interés o descuento), de tal forma que -
se puede obtener el valor presente de una cantidad o de una -

anualidad simplemente a través de una multiplicacidn.

b) Costo de Capital para Emisidén de Acciones Comunes.

El costo explicito de capital para una emisién de ac-
ciones comunes serid la tasa de descuento o de interés que --
iguale la entrada inicial dereccursos aportados por dicha emi-
sién con el valor actual de los dividendos futuros que serén-
decretados por la asambleca de accionistas.

Para determinar el costo de capital de este tipo de -
financiamiento, podemos considerar tres criterios:

1.- Consiste en considerar como costo de capital co--
min, la rentabilidad que histéricamente ha ofreci
do la empresa. Asi pues, si las utilidades por ac
cién en los Gltimos afios han sido de un 14% po- -
drfamos considerar ese 144 como el costo de capi--
tal comin.

2.~ Considerando como costo de las acciones los divi-
dendos que paga la empresa, obteniendo una tasa -

de rendimiento de 1la siguiente forma:

r.p = Promedio de utilidades histéricas
’ Valor Nominal

3.~ Incluyendo el estudio de las oportunidades de in-

sién en los sectores mhs dindmicos de la economfa,




con el objeto de determinar cufles son las mayo--

res rentabilidades a que sc enfrenta ¢l inversio-
nista y partir de e¢sc dato para comsiderar los --
proyectos de inversiém.

/

¢) Costo de Capital para Emisién de Acciones Preferentes.

El costo de capital de la emisibén de acciones prefe--
rentes, serd la tasa de descuento o de interés que iguale la-
entrada inicial de recursos aportados por dicha emisién con -
el valor actual de los dividendos pactados dc antemano que de
ben pagarse por ellos. También se podria definir como ¢l di-
videndo establecido en el momento de la emisién; la diferen--
cia del dividendo respecto al interés, es que éste Oltimo cs-

deducible de impuestos en tanto que el (1) dividendo se calcu

la de las utilidades después de impuestos ¢ intereses.

(1) Nota: A partir del lero. de Enero lc 1983, La ley del im-
puesto sobre la renta en su capftulo II de las deduccio--
nes, artfculo 22, Fraccibén IX, modifica esta disposicién-
consideréndose deducible el pago de dividendos para efec-
tos de I.S5.R.

"Dividendos pagados

IX. Los dividendos o utilidades distribuidos en efectivo-
o ecn bicnes en el ejercicio por el contribuyente. En los
casos cn que la ganancia se distribuya mediante aumento -
de partes sociales o entrega de acciones, por concepto de
capitalizacién de reservas o pago de utilidades, o bien -
cuando dentro de los treinta dfas siguientes a su distri-
bucibn se reinvierte en la suscripcién o pago de aumento-
de capital en la misma sociedad, 1lu deducciédn se cfectua-
rh en el ejercicio en que sc pague el reembolso, por re--
duccibn de capital o por liquidacién de la sociedad.

Tamhién serfin deducibles los demfis ingresos que de confor
midad con ésta ley se consideran dividendos"




Como las acciones preferentes no tienen vencimicnto -

su costo sc¢ puede representar de la siguiente manera:

1)

T
En donde:
C = Costo de emisidn
D = Dividendo anual establecido
VM = Valor de mercado (efectivo neto recibido por ca

da accibn).

3.4. Costo Promedio Ponderado dc_Costo dec Capital.

Una vez quec ya se ha calculado el costo de cada una -
de las fuentes de financiamiento en particular, por razones -
de orden prictico conviene calcular el promedio de todas ellas,
ponderando los costos parciales de acuerdo con algdn criterio.
La empresa puede financiar cada proyecto de inversién solo con
un determinado tipo de recurso financiero, pero los sucesivos
proyectos de inversién los ird finacniando alternativamente -
con distintos medios de financiacién, con la finalidad de que
la estructura financicra guarde la composicibén deseada. Por-
ello, le conviene disponer de una "norma" mfnima de rentabili
dad general, que serd precisamente el costo medio de las dis-
tintas fuentes financieras. Sin embargo como la proposicién-
o importancia relativa de cada una de ellas, es distinta, con
viene que sc trate de un costo medio ponderado. El peso o --

pondcracién de cada costo parcial debe ser el tanto por cien-
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to que de la financiacidn total representa cada fuente cn par
ticular. Ejemplo:
Las fuentes de financiacién de una determinada empre-

sa son las siguientes:

Fuentes de Financiamiento: Proporcién cn §%.
Cuentas por pagar 1
Documentos por pagar 14
Emisién de obligaciones 26
Acciones preferentes 14
Acciones comunes 40
Utilidades retenidas 5
100
Los costos de cada uno de los recursos financieros --
son los siguientes:
_Fuentes de Financiamiento Costo en % des-
pues de Impuestos:
Cuentas por pagar 10.0
¢ Documentos por pagar 11,5
Emisién de obligaciones 7.0
Acciones preferentes 9.0
Acciones comunes 12,0
Utilidades retenidas 12,0
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Ponderando los costos con las proporcionecs anteriorces tencmos:

Fucntes de Proporcién Costo en % después Costo ponde-
Financiamiento: en % (a) de Imptos. (b) rado (a)x(b)
Cuentas por pagar 0.01 10.0 0.1
Documentos por pagar 0.14 11.5 1.6
Emisién de obligaciones 0.26 7.0 1.8
Acciones preferentes 0.14 9.0 1.3
Acciones comuncs 0.40 12,0 4.8
Utilidades retenidas 0.05 12.0 0.6
10.2

Este costo de capital promedio representa la rentabi-
lidad minima a exigir en nuevas inversiones. Generalmente cn
la prdctica se exige una rentabilidad mayor, pues existen una
serie de inversiones no rentables que deben ser compensadas -
por aquellas que s{ ofrecen oportunidad de utilidad, de tal -
modo que en promedio la empresa tenga una rentabilidad sobre-
el total de recursos que sobre pase su costo de capital prome
dio o que por lo menos lo iguale para que su posicidén no se -

deteriore y s{ esté en posibilidades de ser mejorada.

4.- METODOS DE VALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Todos los métodos que existen para la evaluacién de -
inversiones tienen caracterfsticas diferentes y funcionan bajo

diferentes supuestos.
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Un proyecto de¢ inversién supone que trae aparcjado un
beneficio y gastos, los cuales tienen lugar cn diferentes pe-
riodos, por lo mismo, e¢s conveniente analizar dentro del pe--
riodo tanto los gastos como los beneficios y poder asi compa-
rarlos sobre una misma base de tiempo.

Esto trae consigo el tener que descontar csas parti--
das y asi poder determinar un valor neto cn ¢l momento de la-
toma de decisiones y de este modo estar en posibilidad de cva
luar, sobre una misma base, beneficios y gastos que ocurren -
en periodos diferentes, con el objeto de determinar su renta-

bilidad.

Los métodos mis usuales son: METODOS CONTABLES

4.1 Tasa promedio de Rentabilidad
NO toman en cuen-

4.2 Interés simple sobre el rendimiento ta el valor del -

4.3 Periodo de retuperacién de 1a inversién dinero a través -

. del tiempo
4.4 Tasa Interna de Rendimiento

SI toman en cuen-
ta el valor del -
4.6 Indice de rendimiento dinero a través -

4.5 Método de valor presente

4.7 Valor terminal o valor futuro del tiempo.

Para poder aplicar estos métodos es de fundamental importan

cia determinar los siguientes datos:

- Inversién inicial requerida

La extensién de vida dtil del proyecto

Variaciones en el movimiento de fondos

Momento en que ocurrirfn las variaciones




- La tasa de rendimiento minimo aceptable en la -

cmpresa.

Ahora bien, es necesario mencionar, que la parte méds-
importante y diffcil de una evaluacidén es determinar los da--
tos que servirdn de base para la misma: es decir, fijar las -
ventajas de un proyecto, en términos de flujos de fondos cuan
do sca posible.

Tratdndose de hechos que deben ocurrir en el - futuro,-
existen dos factores importantes que afectan las estimaciones:

La Incertidumbre y ¢l Riesgo.

Incertidumbre

Es la situacidén a que se enfrenta el financiero cuan-
do el futuro conticne un nlmero indeterminado de resultados -
posibles, ninguno de los cuales se sabe.

En condiciones de incertidumbre casi cualquier cosa -
puede ocurrir. Desde luego se puede estimar cufl serd el re-
sultado; pero sc estarl a oscuras respecto a las probabilida-

des de que se produzca.

Riesgo

Es la probabilidad de que los acontecimientos del fu-
turo no sean como se ha supuesto.

Para obviar este problema, se puede tratar de objeti-
vizar, hasta donde es factible, los impactos de estos facto--

res en la evaluacién del proyecto. A esto se le ha denomina-
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do "anflisis del riesgo" y "sensibilidad” o "rcaccién" del --
proyecto.

Una primera aproximacién al problema es estudiar los-
datos bdsicos que se toman en cuenta para evaluar cl proyccto
y determinar aunque sca subjectivamente las posibilidades de -
que sucedan las cosas tal como sc¢ han estimado para clasifi--
car el proyecto en alguno de los tres grupos siguicntes:

- De mucho riesgo
- De riesgo regular
- De poco riesgo

Por lo general, cuando los beneficios se van a lograr
reduciendo costos y gastos, se puede estimar que el proyecto-
es de "Poco riesgo'", ya que los costos que se¢ podrin climinar
son datos reales y conocidos.

Estec no es el caso de proyectos que permitirdn operar
al mayor volumen, incrementando ventas y eventualmente utili-
dades, como cuando se establece una lfnea nueva, ya que inter
vienen factores diffciles de estimar con precisién, como por-
ejemplo, ventas en volumen y precio, costos, contribuciones -
marginales, etc., y por lo tanto quizé se trate de proyectos-
de "mucho riesgo".

A continuacién presento un cjemplo simplificado de la
aplicacién de los métodos de evaluacién de proyectos de inver-
sién anteriormente mencionados,

La Compafifa X, S.A. cuenta con dos proyectos de Inver
sibn que le costaria cada uno en forma independiente - -  --

$ 5,000,000 el proyecto "A" le ofreceria bheneficios netos --



anuales de $ 1,500,000 durante los préximos 5 afios.

E1 proyecto "B" le ofrecerfa los siguientes benefi---

cios anuales.

ler afio —— 1,600,000
2°  afio — 1,800,000
3er afio —— 1,500,000
4° afio —— 1,500,000
5° afio —— 1,800,000

El costo de capital con el que est4 trabajando serfa-

de un 20%.

4,1, Tasa Promedio de Rentabilidad

Es un método basado en el procedimiento contable cons
tituido por l1la relacibén existente entre el promedio anual de-
utilidades netas (utilidades después de I.S.R. y P.T.U.) y 1a
inversidn promedio de un proyecto determinado.

En algunas ocasiones se opta por considerar como base
la inversibn original en lugar de inversién promedio.

La ventaja obtenida en este método, es su fécil apli-
cacibn ya que usamos informacién de flcil obtencibén. Ya obte
nida la tasa promedio de rentabilidad, es comparada con la ta

sa minima exigida por 1a empresa y cs el momento de decidir -

si es aceptada o rechazada,

Desventajas que tiene este método:

- Se finca o se basa en la utilidad contable en lugar

b
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de elaborarse con los ingresos netos que produzca la

inversién.

- No se considera el tiempo cn que sc efect@an los --
desembolsos y los ingresos a que haya lugar; csto -

es, se ignora el valor del dinero en funcién del --

tiempo.




P

4.1 Tasa promedio

Rentabilidad

PROYECTO "'A"

~

_ Utilidad Promedio Anual
TopoR' - T T
Inversion Promedio

"PROYECTQ "'B"

5,000,000 1,600,000 1,800,000 1,500,000 1,500,000 1,800,000

?3000,000 },500,000 }:500,000 },500,000 },500,000 %,500,000
0 1 2 3 4 5
Utilidad Promedio Anual:
Beneficio neto anual 1,500,000 x 5 = 7,500,000
(menos)
Costo de la inversidn 5,000,000
Utilidad Total 2,500,000

Utilidad Promedio Anual = —22300,000 _ 544 409

5 afios

Inversién Promedio:

Inversién Promedio = 5,000,000 + 0 _ 2,500,000
2

Ahora:
T.P.R. = _Utilidad Promedio Anual

Inversién Promedio

TpoR. = 500,000
2,500,000

- 20% anual

4 e i3I0

1 2 3 4 5

t.p.p. = -Utilidad Promedio Anual

Inversién Promedio

Utilidad Promedio Anual:

Beneficio Neto Anual: 1,600,000 + 1,800,000 + 1,500,000 + 1,500,000 +
1,500,000 + 1,800,000

= 8,200,000
(menos)
Costo de la inver-
$ib6n 5,000,000
Utilidad Total 3,200,000

o . _ 3,200,000 _
Utilidad Promedio Anual '~%°Eﬁé§__ 640,000

Inversién Promedio:

Inversién Promedio =

5,000,800 * 0 = 2500,000

Ahora:

T.p.R. = Utilidad Promedio Anual
Inversién Promedio

T.p.R, = 040,000 .
r.P.R, z,ﬁonfﬁho 25.6% anual
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4.2 Interés Simple sobre el Rendimiento

La férmula utilizada para determinarlo es:

1ssp = Beneficio promedio anual - Recuperacién promedio de la inversién

Inversién Promedio

Bajo este método podemos obtener resultados
falsos, ya que no sc considera que se trate
de una inversién cuyo monto va disminuyendo

conforme genera ingresos.

Bajo este método sec reconoce que disminuye

gradualmente el valor de la inversifn.




PROYECTO "A"

Interés simple sobre el rendimicnto = Beneficio promedio anual-Rec. Prom. Inv.

4.2. Interés Simple

sobre el Rendimiento

Beneficio Promedio Anual

7,500,000

7,500,000 1,500,000
5

Recuperacién Promedio Anual = 3,000,000
5

Inversién Promedio = 2,500,000

Ahora:

ISR = 500,000 - 1,000,000 _ 500 4oia7

2,500,000

Inversién Promedio

1,500,000+1,500,000+1,500,000+1,500,000+1,500,000

= 1,000,000

PROYECTO '"B"

Interés simple sobre el rendimiento = Beneficio promedio anual - Rec. Prom. Inv.
Inversién Promedio

Beneficio Promedio Anual = 1,600,000+1,800,000+1,500,000+1,500,000+1,800,000 = 8,200,000

8,200,000
? —gi—nw— = 1,640,000

Recuperacién Promedio Anual = 5,000,000 _ 1,000,000
5

Inversibén Promedio = 2,500,000

Ahora:

[ssp = 1-640,000 - 1,000,000 _ 640,000
2,500,000 2,500,000

ISSR = 25,0% anual
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4.3. Periodo de Recuperacibén de la Inversién,

El objetivo de este método es indicar el nGmero de -

anos en que se podrd recuperar la inversién.

Ya se ha mencionado que para la evaluacibén de inver--

siones serfi necesario obtener la informacibén necesaria sobre-

uno o varios proyectos de inversién, en cuanto se cfectde el

anilisis nos

conduciri a la toma de una decisién y esta Glti-

ma seri aceptada o rechazada de un proyecto determinado sobre

la base de los siguientes supuestos:

Existencia de una cantidad limitada de fondos --
disponibles para inversiones,

Considerar ciertos los ingresos que produzca ca-
da proyecto.

Considerar egresos e ingresos anuales al final -

del ejercicio respectivo.

Ventajas:

Nos da la base para elegir entre varias alterna-
tivas que presenten iguales perspectivas de ren-
tabilidad y riesgo.

Serd de gran utilidad cuando el factor que sobre
salga en cl proyecto sea el tiempo de recuperar-
la inversién, considerando que 1a empresa tenga-
limitacién en efectivos y no pueda emprender pro

yectos cuya recuperacibén sea a largo plazo.




En

consideran
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Desventajas.

Este método no indica 1a rentabilidad de un pro-
yecto de inversién.

Al igual que ¢l de tasa promedio de rentabilidad,
no toma en cucenta el valor del dinero en funcién
del tiempo.

No considera flujos de fondos mis alld del perfo
do de recuperacién de 1a inversién.

Si la reccuperacidén deseada es un plazo de tiempo
corto pucde ser que la rentabildiad exigida por-
cl proyecto sea larga y por consiguiente se re--
chacen proyectos que pudieran ser aceptados en -

otras condiciones.

nuestro medio este método es popular dado que se -

entre otros los siguientes factores:

Facilidad para el cllculo.

Facilidad para cntenderse.

Es un buen medio de medir liquidez aunque se sa-
crifique rendimiento.

Hay ejecutivos que piensan que un presupuesto de
fondos a més de 4 afios, es por demés diffcil y -
que cualquier proyeccién a ese tiempo no debe to

marse en cuenta como base de decisién,




4.3, Periodo de Recuperacién de la Inversidn

PROYECTO "A" PROYECTO '"'B"

¢ . Cuantia de la Inversidn
Cuantia de la Inversién

« 2 »
: . Perfodo de Recuperacidn de la Inversibn =
Perfodo de Recuperacibn de la Inversién = P

Beneficio Neto Anual
Beneficio Neto Anual

PRI =-22000,000 _ 5 35 050 _ 5,000,000

PRI = 3,05 ahos
1,500,000 1,640,000
Cuantia de Beneficio Factor de 20% Beneficio Neto -
la Inversién Neto Anual a valor Presente anual deV P ACUMULAO
1 Cuantfa de Beneficio Neto Beneficio
0 - 5,000,000 la Inversién Anual ACUMULADO
1 - 1,500,000 .833 1,249,500 1,249,500
0 - 5,000,000
2 - 1,500,000 .694 1,041,000 2,290,500
Y T S 1 - 1,600,000 1,600,000
3 - 1,500,000 .579 868,500 3,159,000
T ’ S 2 - 1,800,000 3,400,000
4 - 1,500,000 .482 723,000 3,882,000
»20Y, ’ 7mEE 3 - 1,500,000 4,900,000
5 - 1,500,000 402 603,000 4,485,000
S ’ S 4 - 1,500,000 6,400,000
6 - 1,500,000 . 335 502,500 4,987,500
5 - 1,800,000
1,500,000 .279 418,500 5,406,000

Como podemos observar no rccuperamos nuestra inversién de 5,000,000
en el afio 3.33 sino hasta un poco después del 6°. Es por esto que
se rechaza nuestro proyecto A,

El perfodo de recuperacién de la inversibn se puede utilizar a va

lor presente aplicando una tasa de descuento a los beneficios ne-

tos anuales (Costo de Capital, tasa de inflacibn, tasa de descuen

to bancario). En esta cuso sc utilizé el 20% del Costo de Capital.

In este caso, s{ recuperamos nuestra inversién

en el afo 3.05 afios que representa nuestro pe-
. . (4

riodo de recuperacién de la inversién, por lo-

tanto se acepta nuestro proyecto '"B",
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4.4 Tasa Interna de Rendimiento

Este método es significativoe, ya que si se toma en --
cuenta el valor del dinero en funcién del tiempo, y es igual-
al método de valor actual, por lo que pucde causar alguna con
fusién. El objeto de este método es encontrar el porcentaje -
de rendimiento que igualec el flujo de fondos descontado con -
el costo de la inversién, por lo que si el resultado del por-
centaje del rendimiento es mayor al valor "cero", es favora--
ble, y por consiguiente es aceptable el proyecto, de lo con--
trario el proyecto serfa rechazado de inmediato, generalmente

la tasa limite usada por las empresas es la correspondientc a

su costo de capital.

Ventajas.
- Si usamos el método de tasa Interna de Rendimiento-
para la evaluacién de varios proyectos, es necesa--
rio jerarquizar los proyectos de acuerdo con la ta

sa interna de rendimiento que tenga cada uno de ellos.

Si utilizamos este método no necesitaremos sefialar-
una tasa de rendimiento para efectuar los célculos-
sino que es la incdgnita a despcjar o determinar --

qué tasa es la que constituye el rendimiento espera

do.

La tasa interna de rendimiento es aquella tasa de des

cuento que hace el valor presente neto de un proyecto de in--

versién igual a cero.




4.4

Tasa Interna

PROYECTO "A"
%,000,000 },500,000 %,500,000 %,500,000 }?500,000 i:SO0,000
0 1 2 3 4 5

a) Tasa Interna de Rendimiento =

TIRS=

b) Factor 3,33

5,000,000

1,500,000

Cuantia de la Inversidn

= 3,33

Beneficio Neto Anual

c) Buscar factor entre las tablas en el afo 5

15%

1% X +
16%

1% - .078

X - .019

019 x 1
X = ‘5w = ,2436
15% + .2436 = 15.24%

.019

Tasa Interna de Rendimiento =

3.352
3.333
3.274

15,24%

.078

- vitwe
de Rendimiento
PROYECTO "B"
5,000,000 1,500,000 ],600,000 1,400,000 1,400,000 _ },600,000
0 1 2 3 4 5
FACTOR DEL 20%
1,600,000 833 1,332,800
1,800,000 694 1,249,200
1,500,000 579 868,500
1,500,000 482 723,000
1,800,000 402 723,600
/ 77897100
FACTOR DEL 18%
1,600,000 847 1,355,200
1,800,000 718 1,292,400
1,500,000 609 913,700
1,500,000 516 774,000
1,800,000 V437 786,600
5,121,700
18% 5,121,700
2% X 121,700 5,000,000 224,600
208 4,897,100
2% 224,600 .
X$ 121,700 x = 22X 121,700 _ oy a0 g e3s

Tasa Interna de Rendimiento = 18% + 1.0837 =

274,600

19,0837%
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4,5 Método de Valor Presente

E1 método del valor presente descuenta los costos fu-
turos y los productos, a fin de comparar cl valor de los bene
ficios futuros y los actuales conforme a la inversibn. Si cl
valor presente de los beneficios no cxcede a la inversién, cn
tonces no es conveniente invertir.

Cuando sc estudia un proyecto sc¢ puede calcular un --
porcentaje de rendimiento.

Si sc comparan dos proyectos quec tengan diferente vi-
da de servicio, deberfin compararse sobre la base del perfiodo-

de ticmpo.

Ventajas.

- Considera cl valor del dinero en funcién del tiem
po.

- Indica si el rendimiento real de la inversibn es-
superior al rendimiento deseado o exigible por la
empresa. Esto se da en el momento de comparar el
valor actual de todos los ingresos en efectivo vy
que supere o iguale el monto de la inversibn ori-
ginal, descontados a una tasa de interés que, co--
rresponda al rendimiento deseado.

- Supone la comparacién de flujos entre ingresos y-

egresos sobre una misma base de tiempo.




Desventajas.

- Sc ignoran las tasas a las que deben reinvertirse
los flujos de efectivo gencrados por la inversién
a través de su vida Gtil.

- Generalmente no pueden predecirse las cantidades-

que un proyecto generard en el futuro.

Bajo este método suponemos que la tasa de rendimiento
serd igual al costo de capital, lo que constituye la rentabi-
lidad minima de cualquier proyecto de inversidén.

La rentabilidad varfa de acuerdo al riesgo bajo el --
que se invierte, sin embargo, debe ser mayor o igual al costo
de capital.

Desde luego que la tasa de descuento debe ser la més-

relevante para tomar una decisibén y entre ellos estéin:

- Costo de capital.
- Costo de oportunidad de los fondos.
- Tasa minima de rendimiento que exija la compa

fifa.

E1 anflisis del valor presente debe plantearse bajo -

las siguientes circunstancias:

- Cuando el flujo de efectivo represente ingresos
anuales en los afios que dure el proyecto,
- Cuando los flujos de efectivo son diferentes afio

con afio.
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El objetivo es determinar ¢l Valor Presente Neto de -
la inversién, y por lo tanto, los ingresos y egresos son des-
contados a la tasa requerida, la diferencia constituye el va-
lor presente neto de la inversibn, si éste es mayor que "cero"

cl proyecto e¢s aceptable, por ende si es menor debe ser recha

zado,




AR - . et EY3
4.5. Método del Valor Presente
PROYECTO "A" PROYECTO "B"
?,000,000 },500,000 },500,000 %,500,000 },500,000 },500,000 ?,000,000 },600,000 %800,000 %,500,000 },500,000 },800,000
0 1 2 3 4 5 0 1 2 3 4 ¢
Cuantfa de la Inversién 5,000,000 1,355,200 16' x .847 Cuantfa de la inversién 5,000,000
Beneficio Neto Anual 1,500,000 1,292,400 18' x .718 Beneficio neto anual: 1,600,000
Factor del Valor presente al 20% en 5 afios 2.991 913,500 15' x .609 1,800,000
715,500 15' x .516 1,500,000
2,991 x 1,500,000 = 4,486,500 786,600 18' x .437 1,500,000
5,121,700 Ingresos 1,800,000
Valor presente de los ingresos - - - - 4,486,500
Valor presente de los egresos- - - - - - - - 5,000,000 Valor Presente de los ingresos 5,121,700
Valor Presente de los cgresos 5,000,000
Valor presente (negativo) (513,500)
) ‘ Valor presente (positivo) 121,700

Como podemos observar en nuestro proyecto "A"

Ahora en nuestro proyecto B los ingresos
el valor presente de los ingresos es inferior

obtenidos son mayores a los egresos, y -
al de los egresos, y por tanto obtenemos un -

. . por lo tanto obtenemos un valor presente
valor presente negativo, y como consecuencia-

1 t to MAM Positivo, y por ende, se acepta nuestro-
se rechaza nuestro proyecto '

proyecto 'B'".
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4.6. Indice de Rendimiento

Este no es un método de anflisis, sino un auxiliar pa

ra mejorar la evaluacién de un proyecto detcrminado,

Es importantec estc método cuando se cuenta con limi--
taciones para invertir (Presupuesto dec Capital) y tengamos va
rios proyectos a los cuales se deben asignar los fondos con -
que contamos. Bajo esta perspectiva, la empresa tratari de -

invertir en aquellos proyectos que proporcionen cl miximo ren

dimiento,

Al estar restringidos, la empresa no necesariamente -
invertiri en todos aquellos proyectos cuyo valor presente ne-

to sea positivo, sino, hasta donde esas restricciones lo per-

mitan.




4.6 Indice de Rendimiento

PROYECTO "A" PROYECTO ''B"

Valor Presente de los Ingresos

[ dice do Remdimiento = Indice de Rendimiento = Valor Presente de los Ingresos
Valor Presentc de los Lgresos Valor Presente de los Egresos
"1 R, o= 4,436,500 _ _.8973
5,000,000 1 1. R, = —22121,700 _ 4 604z
5,000,000

En base a nuestro método de indice de

rendimiento nos resulta para el pro--
p P En este caso se acepta nuestro proyecto

yecto "A" un valor inferior a la uni-
"B" pues nos resulta un valor superior-

dad lo cual significa que nuestro ren

g n

dimiento est4 por debajo de lo acepta a la unidad y por lo tanto nos propor--

ble or lo tanto se rechaza nuestro : ) )
Yy p ciona un 6ptimo indice de rendimiento.

proyecto "A",
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4,7 Valor Terminal o Valor Futuro.

Estc método trata de considerar las tasas a las que -
deberfn ser reinvertidos los fondos generados por un determi-
nado proyecto. As{ es que los flujos de cfectivo se deben re
invertir en ¢l futuro a tasas que scan correspondientes (ac--
tuales).

Como en todo proyecto de inversién, lo que se trata -
es de comparar sobre una base de ticmpo, una serie de ingre--
sos y egresos de efectivo, descontados a una tasa de interés-
determinado.

El objetivo es calcular el rendimiento que ofrezca un
p}oyecto y decidir su aceptacibén o rechazo.

En el momento de efectuar los célculos (futuros) ya -

que estin sujetos a variaciones en dos aspectos fundamentales:

1) Los flujos de ingresos a obtener en el futuro.

2) Las tasas de interés a que deben ser desconta--

dos esos flujos.

Por lo cual, es nccesario efectuar los chlculos con -
variantes tanto en los flujos de efectivo como en las tasas -
de interés, a sabiendas, que es de manera importante conocer-
el grado de variacibén que puede presentarse, y por lo mismo,-
el grado de riesgo que implica una inversibn.

Lo anterior es aplicable a las posibles variaciones -

en las tasas de rendimiento.




4.7

Valor Terminal

o Valor Futuro

PROYECTO "A"
5,000,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000
0 1 2 3 4 5
l_____ 1,500,000
1,500,000(1,20)1 1,800,000
1,500,000(1.20)2 = 2,160,000
1,500,000(1.20)3 2,592,000
1,500,000(1.20) 3,110,400
11,162,400

Cuantfa de la Inversién 5,000,000
Beneficio Neto Anual 1,500,000
Factor de valor futuro = 7,422

1,500,000 x 7.442 = 11,163,000 Valor futuro de los ingresos

Valor futuro de los ingresos 11,163,000

(menos) 7,500,000

Valor constante

3,663,000 Cantidad que se perderia

en 5 afios si no se invir

tieran.

PROYECTO "B
5,000,000 1,600,000 1,800,000 1,500,000 1,500,000 1,800,000
0 1 2 3 ' T
1,800,000(1.18Y" = 1,800,000
1,500,000(1,18)} = 1,770,000
1,500,000(1.18)2 = 2,088,600
1,800,000(1,18) = 2,957,400
1,600,000(1.18)" = 2,102,044
' 11,718,100
Suma:
1,600,000 Valor Futuro 11,718,100
1,800,000 Valor Constante 8,200,000
1,500,000 de los ingresos
1,500,000 3,518,100 Utilidad por
1,800,000 Reinversién
8,200,000
Cuantfa de la Inversién 5,000,000
Beneficio Neto Anual: 1,600,000
1,800,000
1,500,000

1,500,000
1,800,000
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En 1la pequeiia y mediana empresa deben emplear su capi
tal aplicando los mismos criterios de rentabilidad que apli--
can las grandes cmpresas.

Tamibién en las medianas y pequefias, los proyectos de
inversién dec capital decben dar rendimiento superior a su cos-
to, los flujos esperados deben tcner un valor actual mayor --
que su costo y, de modo general, deben ser aceptables de - -
acuerdo con los criterios de decisidén que aplican las grandes
sociedades.

La principal diferencia entre cl propietario de un me
diano y pequefio negocio y el director de finanzas de¢ una gran
empresa, es que la gran empresa dispone dc especialistas, por
ejemplo arquitectos e ingenieros, que estudian la viabilidad-
de los proyectos.

Sus conclusiones permiten al director de finanzas ana
lizar la situacién casi enteramente desde un punto de vista -
financiero. En cambio el propietario del mediano y pequeifio -
negocio tendréd que estudiar é1 mismo, la funcionalidad del --
proyecto, al mismo tiempo que llevar a cabo el anélisis finan
ciero.

En la mediana y pequefia empresa hay menos proyectos -
entre los cuales se puede elegir y el propietario tiene que -
considerar personalmente todos los factores de la ejecucién,-
A veces el proyecto es la consecuencia natural de un renglén,
producto o canal de comercializacibn, en el que la empresa es

tf ya operando, La aplicacién dc la planta para aumentar su-
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capacidad (porque las ventas son bucnas y prometen seguir --
as{) 'es consecuencia natural del crecimiento de las operacio-
nes. Entre otras consideraciones se puede citar un estudio -
del edificio para contar con espacio adecuado para la maquina
ria y el personal, instalaciones adecuadas para carga, fdcil-
acceso, aspecto agradable en cl exterior y en el interior, -

por cjemplo, por lo que se refiere a iluminacién y pisos; hay
que comprobar si las instalaciones se ajustan a las cspecifi-
caciones de la localidad en cuanto a prevencibén de incendios,
zonificacién, etc; si on las instalaciones se atiende al ph--
blico, la pequefia y mediana empresa debe ofrecer entradas con
venientes para los clientes, contar con el cquipo necesario -
para prevenir ¢l hurto y con comodidades tales como el aire -
acondicionado, tocadores y espacio para estacionamiento de -
vehiculos. La distribucién de la tienda u oficina debe fomen
tar la eficiencia de operacién y establecer un ambiente agra-

dable tanto para el cliente como para el personal,




CAPITULO 1ITI

ANALISIS DE LAS OPORTUNIDADES DE INVERSION
A LARGO PLAZO

Las decisiones de inversi6én y financiamiento cn la me
diana y pequefia empresa deben ser llevadas a cabo utilizando-
las técnicas que nos proporciona la administracibén financicra
(ya que en dichas empresas no tenemos recursos para desperdi-
ciar), como son la técnica para comparar el monto de la inver
sién actual con sus rendimientos esperados en el futuro, debe
realizarse en términos de valor presente para mantener la com
parabilidad entre cantidades de dinero cuyo valor adquisitivo
cambia a través del tiempo; asf{ como la utilizacién de concep
tos matemiticos de cardcter financiero como son el interés --
simple, interés compuesto, Anualidades que se hacen necesa- -
rias para analizar los proyectos de inversibn, ya que ellos -
generalmente serfn a largo plazo, y su realizacién llevar§ --
por ende un pago que se buscari sea siempre el mis benéfico.

En este capftulo también se tratar4 1los criterios --
que la mediana y pequefia empresa debe utilizar para la selec-
cibn de las propuestas de inversién cuando se tenga més de un
proyecto en puerta, de igual mancra estudiaremos como el fac-

tor de incertidumbre influye en los cllculos.
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Es de fundamental importancia para la mediana y peque
fia empresa, la utilizacibén de las diversas técnicas de la ad-
ministracién financiera —como las arriba mencionadas— para --
llevar a cabo una adecuada toma de decisiones y sustituir de-
esta manera el empirismo como solucién a un futuro proyecto -
de inversién, que habremos de estudiar a continuacién,

s En principio, es de vital importancia mencionar que -
si bien el criterio de toma de decisiones concerniente a las-
inversiones a largo plazo es cl de maximizar el rendimicnto -
de éstas, también serd necesario que se seleccionen las fuen-
tes de financiamiento para dichos proyectos que sean las mis-
baratas. Es generalmente reconocido que debe haber una corre
lacibén entre el tipo de inversién en activos que se llcgue a
realizar con la fuente de financiamiento que sea utilizada. -
‘El activo circulante, por ejemplo, estar4d financiado en parte
por pasivo a corto plazo; y el capital neto de trabajo, o sea
el excedente de los activos circulantes con respecto a los pa
sivos a corto plazo, estard financiado con una fuente perma--
nente que muy probablemente seri el capital social o las uti-
lidades retenidas. Siguiendo este razonamiento, las inversio
nes a largo plazo deberén ser financiadas con pasivo a largo-
plazo o con capital contable., También serd posible que se in
crementen en forma permanente los niveles de pasivo circulan-
te y que sirvan éstas en parte, para financiar los incremen--

tos permanentes en activos circulantes, estando derivado di--

cho incremento de los proyectos de inversién, Las fuentes de

O




financiamiento de pasivos han sido favorecidas recientemente-

debido a que los intereses que sc pagan a los acrcedores cons
tituyen gastos deducibles de impuestos en contraste con los -
dividendos que se pagan a accionistas, y que no son deduci- -
bles de impuestos.

Ademis el financiamiento con pasivo evita la pérdida-
de control y que las utilidades se diluyan entre un mayor nG-
mero de acciones. Puesto que las fuentes de pasivos son bara
tas, una mayor inclusién de éstas dentro de la estructura fi-
nanciera implicaré, conforme a la escuela tradicionalista, --
una disminucién en el costo de capital promedio de la empresa.
A pesar de todas las ventajas antes mencionadas, es de supo--
nerse que toda empresa habri de tener un 1imite méximo de en-
deudamiento que, de sobrepasarse, implicaria un riesgo finan-
ciero excesivo. Ademis, el pasivo tiene el inconveniente de
que tiene una fecha de vencimiento tanto para el pago de inte
reses como para cubrir la amortizacién del capital insoluto.

El proyecto que se seleccione deberd redituar una ta-
sa superior al costo de las fuentes de financiamiento, esto -
es que dicho proyecto proporcione una rentabilidad 6ptima pa-
ra que de esta manera sea atractivo al empresario futuro in--

versionista.

1.- AJUSTES POR RAZON DE TIEMPO
Los problemas del director financiero fundamentalmen-

te se centran alrededor de las corrientes de fondos de una em




presa, a medida que éstas tienen lugar de tiempo en tiempo.
Es por csto que c¢s necesario volver nuestra atencién-
al efecto de la varible del tiempo sobre los valores a asignar-
a las corrientes de fondos. Muchas decisiones conllevan en al
guna forma una comparacidn de recibir y pagar fondos en un mo
mento mis bicn.que en otro, y nosotros necesitamos un medio -
de evaluar cl cfecto de la extensién de tiempo involucrado. -
El procedimicnto de ajuste por razén del tiempo ofrece un me-

dio consistente y exacto para la evaluacién necesaria.

1.1. Acumulacién a interés simple.

El interés simple, el interés compuesto, Anualidades-
son términos que sc¢ hacen necesarios para analizar los proyec
tos de inversién, ya que ellos generalmente serin a largo pla
z0 y su recalizacién llevard consecuentemente un pago que se -
buscard sea el m4s benéfico.

La tasa de interés es la cantidad pagada por el uso -
de dinero obtenida en préstamo o la cantidad producida por 1la
inversién de capital.

Esta tasa de interés puede manejarse de dos maneras. -
Cuando las transacciones abarcan un periodo largo: a través -
del interés simple que es el que a continuacibén se trata, y -
mediante el interés compucsto que se menciona posteriormente-

en otro inciso.

Interés simple.- Cuando Gnicamente el capital gana in

terés por todo el ticmpo que dura la transaccién, al interés-
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vencido al final del plazo se le conoce como interés simple.

Tasa de Interés.- Designamos por c a una cierta canti
dad de dinero en una fecha dada cuyo valor aumenta a s en una
fecha posterior.

c se conoce como capital,

ci se conoce como monto o valor acumulado de ¢

c=s - c seconoce como interés,

El interés simple sobre el capital c, por afios a la -

tasa i, est4 dada por la expresién I c. t y el monto sim--

i
ple esti dado por.

w
i
(g]
+
(g]
ct
i

c (1 + it)

El interés simple puede calcular sobre la base de 365
dias (366 en afio bisiesto) o con base en un afio de 360 dfas -
conociéndose el primero como interés simple exacto y el segun
do como interés simple ordinario.

As{ mismo el cdlculo del tiempo puede ser con el nlme
ro exacto de dias o aproximado en el cual se supone que cada-
mes tiene 30 dias.

De los cuatro métodos para calcular el interés simple,
el més comGn es el interés Ordinario con el nfimero exacto, de
dias siendo también el utilizado por las instituciones Banca-
rias.

Determinar el Interés Ordinario y el monto, calculan-
do el tiempo en forma exacta, Sobre $3,000 al 5%, del 20 de-

mayo al 3 de agosto tenemos:
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¢ = 3000
i = 0.05
t = 75
360
I = c.t = 3000 (0.05)5 >~ = 31.25
4 +05) 350~ '
s = c+ 1=3000 + 31.25 + 3031.25

1.2 Acumulacibn a interés compuesto.

A la diferencia entre c¢l monto compuesto y el capital
original se le conoce como interés compuesto.

Cuando el interés vencido es agregado al capital en -
un intervalo establecido se dice que el interés es capitaliza
ble o convertible en capital y en consecuencia también gana -
interés. En este caso el capital aumenta peribdicamente y el
interés convertible en capital también aumenta peribdicamente
durante el perfodo de la transaccién.

La suma vencida al final de la transaccién es conoci-
da como monto compucsto.

El interés puede ser convertido en capital anualmente,
semestralmente, trimestralmente, mensualmente, etc. Conociég
dose el nGmero de veces que el interés se convierte en un afio
como frecuencia de conversién,

El perfodo de tiempo entre dos conversiones sucesivas
se conoce como perfodo de interés o conversién,

Interés compuesto.- Debemos tener en cuenta tres con-
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ceptos importantes que implican interés compuesto:

La tasa de interés por el periodo, ¢l capital origi--
nal, cl nfmero de prfodos de conversién durantc todo cl plazo
de la transaccién.

El factor (1 + i)n es ¢l monto compuesto de la tasa i
por periodo, por n perfodos de conversién y serf conocido -
como el monto compuesto de 1.

El monto compuesto para una i y una n dadas sc obtie-
ne mediante el teorema binominal a través de uso de logarit--

mos.

Ejemplo No. 1.

Si se invierten $1000.00 durante 5 afios y medio al 6%

convertible trimestralmente, se pide calcular s. Tencmos:

c=§$ 1000.00
i= 0.015
n =22

¢ (1 + i)™ = 1000 (1.015)%2

w
]

1000 (1.387564) = 1387.56

Puesto que la tasa de interés que nos interesa es por
perfodos lo hemos convertido dividiendo ¢l interés entre el -
nimero de veces convertible en un afio, en este caso puesto --
que es trimestral la conversibén en un afio abarcar4 4 periodos
0 seca 6 44 =1,5% 00.015 y el nlmero de perfodos de conver-
si6n scrd 4 por cl tiempo para convertirlo a trimestres en ey

te caso seria:
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4 X5 1/2 = 22 trimestres
Esto es''en cuanto al ejemplo anterior en donde busca-
mos s, a continuacién plantcamos un problema en donde lo que-
descamos cncontrar ¢s una aproximacién de la tasa nominal, y
en otro ejemplo una apyoximacién del tiempo.
En algunos casos la tabla no nos marcard exactamente-
la cantidad buscada por lo que tendremos que interpolar.

~

Ejemplo No., 2,

A que tasa nominal i convertible semestral el monto -

de $1500 scerd 2000 en 8 afios. Por lo tanto:

c = 1500 s = 2000 n = 16; de (1) tenemos que:

2000 = 1500 (1 + )26y (@ + )10 = EBOL - 4 3333

De acuerdo a las tablas tenemos que (1.0175)16= 1.3199
y (1.02)16 = 1,3728, cifras mis cercanas a 1,3333 por lo que-
la tasa i estl entre 1 3/4% y 2% estando mds cerca el 1 3/4%-

interpolando tecnemos:

0.0175 1.3199
X 0.0134
. 0025 , >0
i 0.0520 1.3333
0.0200 1.3728

X . _0.0134
.0025 0.0529

de 1a proporcibn

de 1o que
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. 0.0134 =
X = 00523 (0.0025) 0.00063

0.0175 + X = 0.0175 + 0.00063

[y
i

0.01813

[
n

21 = 2 (0.01813)= 0.03626 = 3.6%

Ejemlo No. 3.

En qué tiempo el monto de $3000 serd $4250 al 4% con-

vertible semestralmente.
c = 3000 s = 4250 i = 2%

4250 = 3000 (1.02)" y (.02)" = 3230 - 14100

En la tabla (1.02)17 = 1.40024142 y (1.02)'8 =1.42824625
es decir que el tiempo requerido esté entre 17 y 18 periodos-
de conversifén o sea entre 8 1/2 y 9 afios y si se quiere - --
aproximar mis deberemos servirnos de la interpolacién al ejem
plo anterior, calculéndose en forma similar.

Antes de la aplicacién del procedimiento matemédtico,-
tiene que hacerse una suposicién fundamental, que incluye na-
da menos que el interés compuesto. Nosotros suponemos que --
una empresa puede encontrar siempre alguna forma de invertir-
fondos que produzcan alguna ganancia neta, tasa o tipo de ren
dimiento,

De hecho, si una empresa no actfia para obtener algin-
rendimiento del uso de sus fondos, nosotros hablamos del cos-

to de oportunidad, que es la pérdida de ingresos debido a una




oportunidad quc no sc aprovecha. Por lo tanto, como sicmpre-

ticne que haber ganancias debidas a la inversiédn de fondos, -
como regla genceral podemos decir que siempre que el negocio -
pueda escoger ¢l momento para obtcner ciertos fondos, la re--
gla debe ser: cuanto mds pronto mejor. El primer paso hacia-
una comprensibén del ajuste debido al tiempo es relacionar los
importes involucrados unos con otros a lo largo de una cscala
de ticmpo. E1l ticﬁpo cs dividido en perfodos (esto e¢s, dias,
meses y afios), y se sclecciona un punto cspecial en el tiempo
como punto dc partida cn ¢l cual se considera el efecto del -
interés compucsto sobre los fondos.

Este ticmpo se denomina la fecha focal. Los perfodos
posteriores a csta fecha se sefialan con signos mds, los perfo
dos anteriores por cl signo menos y la fecha focal sc repre--
senta con un ccro.

Desde ¢l punto de vista financiero se puede elegir --
cualquier fecha pasada o presente, que sea la més conveniente
para propbsito. Dc hecho en muchos problemas de planifica- -
cién financiera cs conveniente fijar la fecha focal en el fu-
turo, de ordinario en la fecha que serf recibida o pagada una
suma espec{fica de dinero, o cn la fecha en que terminard un-
perfodo determinado de corrientes de fondos.

Es necesario calcular los valores cambiantes de las -
corrientes de fondos a medida que ocurran tanto antes como --
después de 1a fecha focal,

Nos referimos primero s la acummlacién a interés, es-




to es, al crecimiento subsiguiente del valor de los fondos in

tervenidos inicialmentc en la fecha focal. Después volvere--
mos al descuento, que mira hacia la otra direccibén en la esca

1a del tiempo desde la fecha focal.

1.3 Anualidades

Una anualidad es una serie de pagos iguales efectua--
dos a intervalos iguales de tiempo. Ejemplos de anualidades,
son abonos semanales, pagos de renta mensuales, dividendos so-
bre acciones, etc.

El tiempo transcurrido entre cada pago sucesivo de la
anualidad se conoce como intervalo de pago.

El tiempo contado desde el principio del primer inter-
valo hasta el final del dlitimo intergalo de pago se conoce co
mo plazo de la anualidad.

Una anualidad cierta es una anualidad en la cual los-
pagos principian y terminan en fechas fijas.

Una anualidad cierta ordinaria es aquella en la cual-
los pagos son efectuados al final de cada intervalo de pago,-
es decir que el primer pago se hace al final del primer inter
valo de pago, el segundo al final del segundo intervalo de pa

go y asi sucesivamente.

- Monto y valor presente de una anualidad

A) Monto de una anualidad.

Consideremos una anualidad ordinaria de $1000 anuales
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durante 3 afios, al 4%

1000 1000 1000
1 1 1 1
0 1 2 3

A Periodos de Interés

El monto s de la anualidad es la suma de los montos -
compuestos de los distintos pagos, cada uno acumulado hasta -
el término decl plazo. Puesto que el primer pago gana 2 aifios,
el scgundo pago gana 1 afio y el tercero coincide con el térmi

no del plazo, tencmos que:

73
i

1000 + 1000 (1.04) + 1000 (1.04)2
1000 (1 + (1.04) + (1.04)%)
1000 (3.1216) = 3121.26

w
]

n
it

B) Valor presentcde una anualidad.

El valor presente A de una anualidad es la suma de --
los valores presentes de los distintos pagos, cada uno descon

tado al principio del plazo, por lo tanto:

A = 1000 (1.04)7! 1000 (1.047 %1000 (1.04)°°

1000 (1.04)° ! (1.04)°2 (1.04)73

1000 (00 7Y - 1.0a)7"

, 1 - (1.04)"1
N
1 - (1.04)"° (1,04)3
= 1000 00 = 1000 1 - £e24)
(1.04)- : ‘

o
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- 1 - 0.8889963 _ 1 - .8889963
1000 X 04 = 1000 04

= 1000 —9%3,—;—991 = 1000 (2.775092)

= 2775.09

Tenemos entonces que las férmulas bidsicas de anuali--

dades son:

Monto de una anualidad Valor actual o prescnte de

una anualidad.

5 W 4= (1+i)"-1, AT - 1 - (i*-i)'n
S =RST i A = Ra ﬁ'li

En donde:

R

]

E1l pago peribdico de ung anualidad.

i = Tasa de interés por perfodo de interés.

=
]

Nlmero de intervalos de o perfodos de interés.

[92]
]

Monto de l1la anualidad.

A = Valor presente de la anualidad.

NOTA: Los valores de ST i y A M i se pueden calcular utili--
zando logaritmos; en la priictica los céllculos se efec--
tdan utilizando tablas que tienen tabulados estos valo-
res, como las zue presenta Lincoyan Portus Govinden en
su obra "Matemlticas Financieras",




2. EVALUACION DE OPORTUNIDADES DE INVERSION DE CAPITAL

Parte de la responsabilidad total de la direccién en-
el mancjo de las entradas y salidas de efectivo en una empre-
sa es ver que las adquisiciones de fondos se hagan cuando és-
tas sean necesarias para llevar hacia adeclante las metas per-
seguidas por la compaiifa. Las decisiones para realizar inver
siones de capital sc hacen contemporfncamente con otras deci-
siones financieras tales como los dividendos que hay que pa--
gar, las cantidades de capital de trabajo a mantener y as{ su-
cesivamente.

Mis importante que las consideraciones puramente fi--
nancieras por supuesto, ¢s la corriente de ideas y sugeren- -
cias de las cuales puedan desarrollarse proyectos. Ellas han
de venir de tiempo en tiempo de todos los niveles de responsa
bilidad si la organizacién es sensible a las oportunidades de
los obreros y capataces en relacién con proyectos que aumen--
ten la productividad de los ingenieros de la fbrica y otros -
que estin en contacto con los progresos técnicos dentro y fue
ra de la empresa, del departamento de ventas y de la alta di-
reccién. La primera tarea de una direccién es estimular la -
corriente de esas ideas y evitar que su consideracién quede -
trunca por la rigidez de las normas o por personas sin imagi~
nacibén en los niveles intcrmedios de organizacifn. Son nece-
sarios por lo menos dos procedimientos administrativos para -

manejar csa corriente de ideas.
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Tienen que existir reglas para la tamizacibn prelimi-
nar de los proyecctos con objecto dec seleccionar aquellos que -
merccen un cstudio adicional. Entonces, a medida que se acu-
mulan las ideas prometcdoras tiene que existir un plan mis --
preciso para el cstudio de los proyectos individuales inclu--
yendo alguna forma para graduarlos en el orden de su descabi-
lidad o convenicencia.

Cada proyecto ticne que ser estudiado desde diferen--
tes puntos de vista, cualquicra de los cuales pudiera ser el-
mds importante en un caso cn particular.

La disponibilidad de personal, la necesidad de conoci
mietos especializados, la cxtensién del mercado y las posibles
rcacciones de los competidores son pocos de los muchos facto-
res a estudiar,

Por otra parte, ¢l problema de la productividad finan
cicra de un proyecto es siempre importante y proponemos demos
trar cémo esta productividad puede ser calculada, para su uso
con los otros criterios que necesitan ser considerados tam- -
bién.

En contraste con la opinién de que es importante atri
buir magnitudes numéricas a los clementos de cada proyecto de
inversién, tenemos que admitir que muchos estudios sobre el -
terreno de la adopcién préctica de decisiones muestra que la-
mayorfa de las direcciones no hacen sus selecciones con tanto
cuidado.

En particular, me refiero a las investigaciones sobre
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el terreno rcalizadas por HUNT, WILLIAMS, DONALDSON en su li-
bro Financiacién Bfisica de los Negocios cn el afio de 1958, cn
la cual se averigué que las direcciones tienden a dividir las
propucstas cn 2 grupos, cl primer grupo incluye todos los pro
yectos que mantendrdn a la Compafifa en su negocio cstablecido,
aumentan su cficiencia y la ayudan a conservar su parte del -
mercado aceptada. En este grupo sc incluye cl crecimicnto --
normal, Cacn dentro de este grupo proycctos tales como nue--
vas facilidades de almaccnamiento, equipo para reducir los --
costos y aumcntos normales de la capacidad. E1l segundo grupo
conticne los proycctos fuera del drca que ha sido aceptada --
por la direccién en particular.

Las averiguaciones de los investigadores sobre el te-
rreno es que los proyectos del primer grupo reciben mucho me-
nos anfhlisis investigativo de naturaleza financiera (rendi- -
miento sobre la inversién) que los proyectos del segundo gru-
po. Esto es, el proyecto quec se cree que estl en el curso na
tural de su desarrollo es a veces llevado a cabo sin ninguna-
prueba de; si su productividad financiera es tan grande como-
el de un proyecto existente en un frea menos familiar., Hay -
muchas razones para la expresién de esta preferencia por par-
te de la direccién; con todo, hay un grupo creciente de obser
vadores y directores que opinen que todos los proyectos deben
ser estudiados en cuanto a su probabilidad de rendimiento fi-

nanciero, as{ como cn otros aspectos,
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2.1. Criterios para la seleccidn de las propuestas de inversidn.

Las decisiones de inversién decben tomarse en concor--
dancia con los objetivos de la empresa. En determinadas épo-
cas crfticas de los negocios ¢l objetivo podrd ser tan sélo -
subsistir.

Existen administradores que se intercsan en que su cm
presa tenga la mayor participacién posible del mercado. Otras
se preocupan por crecer en cuanto al total de activos inverti
dos.

Otra minorfa tiene como objetivo aumentar cl nlmero -
de obreros y empleados que aparezcan en némina. E1 objetivo-
bredominante es el de maximizacidén de utilidades. La maximi-
zacién de utilidades podri ser a corto o largo plazo. Se maxi
miza a corto plazo en el nivel de actividad en donde los in--
gresos marginales coinciden con los costos marginales. Con-
respecto a las decisiones de inversién, el criterio deberi --
ser el de maximizar las utilidades a largo plazo, o sea, maxi
mizar el valor presente de las futuras utilidades de la empre
sa maximizando la riqueza de sus propietarios, quienes han --
contratado sus servicios profesionales. La realidad es que -
muchos administradores tan solo persiguen el logro de utilida
des "satisfactorias" sin preocuparse por el objetivo antes se
fialado.

E1l modelo 18gico en que deben basarse los procedimien
tos es éste: Una empresa dehbe tener un criterio financiero, o

punto de corte de las operaciones de inversién, que establez-




ca un patrdén de conveniencia o desabilidad que los proyectos-

tengan que llenar. Ilay diversidad de prictica en la selec- -
cibén de este criterio siendo los siguientes los que son con -
mis frecuencia se emplean: 1) el patrén de una suma total de-
dinero; 2) el patrén de liquidez, que expresa que la inver- -
sién cn un proyecto tienc que ser reintegrada en forma 1l{qui-
da dentro de un periodo de tiempo espccificado, a veces cono-
cido como periodo de devolucién. 3) el patrén de un tipo de -
rendimiento, en relacién con la capacidad lucrativa actual --
del activo usado en la empresa o alguna otra base que se con-
sidere conveniente, y 4) el patrén del costo de capital, en -
relacién con los valores de la compaiifa en circulacién o algu
na otra medida del costo financiero.

Después de que la empresa ha escogido su criterio o -
patrén, cada proyecto tiene que ser analizado de acuerdo con-
é1 por un procedimiento que pondere su conveniencia, y tam- -
bién su descabilidad en comparacién con proyectos competido--
res.

En esta forma los proyectos pueden ser clasificados -
en el orden de su descabilidad o conveniencia desde el punto-
de vista financiero; y el pfcsupuesto de capital definitivo,-
o relacibén de las erogaciones a realizar en los proyectos - -
aprobados, puede ser confeccionada teniendo en cuenta la cla-
sificacién adoptada, Los métodos de anflisis que va a ser --
descritos y criterios que acabamos de mencionar se relacionan

entrc 59 como sigue:
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Criterio del punto de corte de

Cdlculos requeridos.,

las operaciones de inversién

1.- Suma total de dinero 1.- La cuantfa de¢ los --

. fondos necesarios.
2.- Liquidez

2.- La devaluacién de 1la
inversién.
3.- Tipo de rendimiento del activo. 3.- El rendimiento sobre

la inversién en el -
proyecto por:

4.- Costo del capital,

a) Método aproximado

b) Método ajustado -
por razén de tiem

po:

1. Indice de de--
seabilidad o -
conveniencia, o

2. Tipo de rendi-
miento interno,

Para tener la informacién bisica respecto de cada pro
yecto a efecto de calcular el ndmero indice necesario para --
compararlo con cualquiera de los puntos de corte en uso, tie-
nen que calcularse aproximadamente cuatro cantidades. Esas -
cantidades son: 1) la cuantfa de la inversién de capital re--
querida; 2) la variacién prevista en los movimientos de fon--
dos de la empresa como resultado del proyecto; 3) los momen--
tos o fechas en que sc espera que los fondos entren y salgan,
y 4) la extensién de la vida prevista,

1) La cuantfa de la inversién requcrida.- Hay que te-

ner presente que pars nuestros propbésitos, el mejor enfoque -

incluye todos los movimientos de fondos, sean entradas o sali
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das, causados por ¢l proyecto. No sélo deben tenerse en cuen
ta los desembolsos de dinero relacionados con ¢l precio ini--
cial; deben incluirse también partidas tules como los costos-
de transporte y los costos de instalacién. Ademds, tiene que
hacerse la determinacidn de la adicién al capital permanente-
necesario para sostencr la produccién del nucvo activo a la -
capacidad conveniente.

Después de la determinacidn de la salida neta de fon-
dos requerida para realizar ¢l proyecto, debe hacerse un cll-
culo de la cntrada de fondo quec se espera de las operaciones-
de salvamento en la fecha que el proyecto quede terminado.
l.os activos no depreciables, tales como las partidas del capi-
tal de trabajo, deben conservar su valor durante el proyecto,
y se les puede atribuir un valor residual iguai a la inver- -
sibn inicial. Para los activos depreciables el valor resi--
dual seri normalmente mucho menos del costo y como todo lo --
que se reciba serd una entrada al final del proyecto, su va--
lor actual debe ser bajo. De hecho, los valores residuales -
son de ordinario tan incierto y tan pequefios en comparacién -
con el valor actual que suele ser mejor pasarlos por alto - -
cuando se estudia un proyecto. Solamente en un reducido ndme
ro de casos, especialmente en aquellos en que puede esperarse
un gran incremento de precio (como podrfa ser en los casos po
co frecuentes de bicnes rafces ubicados estratégicamente) sue
len los valores residuales de los activos depreciables jugar-

un papel importante cuando se estf adoptando la decisién ini-

cial,




2) Cambio cn las utilidades de la empresa.- La segun

da cifra indiciaria, que es al mismo tiempo la mis importan-
te y la mAs diffcil apreciacién, es el resultado de las ope-
raciones del proyecto, expresado en catradas y salidas de -
fondos por periodos durante la vida del proyccto. La dife--
rencia entre lo que serfan los fondos totales recibidos en -
el negocio si el proyecto no es adoptado y lo que se espera-
que la cmpresa reciba si ¢l proyecto se adopta. Los costos-
de financiacién, tales como intereses y dividendos, se exclu
yen debido a que trateremos los medios de financiacién sepa-
radamente del proyecto mismo. En esta forma, los beneficios
del proyecto sin financiacién pueden ser comparados con cl -
costo de la financiacién, cada vez que se consideren los me-
dios de financiamiento.

Nuestra definicién de la medida de los fondos que de
ben ser provistos ha incluido en la lista ordinaria de pro--
ectos a estudiar aquellos que son llevados a cabo por la em-
presa con objetivo de preservar la capacidad lucrativa exis-
tente. Tbémese, por ejemplo, el rcemplazo necesario de una -
méquina cuyo empleo, si se continuara, harfa imposibles o in
eficientes las operaciones en su linea de produccién. E1l re
emplazo puede ser analizado mediante una cifra que indique -
la diferencia entre la pérdida en mlquina antigua y la ganan
cia (quizés no mayor que la de antes) quec se lograri si se -

reemplaza la mbquina.



3) Fechas en que han de percibirse las utilidades y -

han de ser pagados los costos.

No puede esperarse que muchos proyectos de inversidn-
produzcan fondos a un tipo uniforme durante la extensién de -
vida que es razonable esperar de su uso. En los primeros
aflos el proyecto ¢s a veces lento para convertirse cn prove--
choso, aunque solo sca debido a que se ha contado con un mer-
cado creciente y no se ha cxperimentado todavia los cfectos -
de la demanda. Hay también en la primera parte de la vida de
un proyecto un perfodo para la adquisicién de la destreza, du
rante el cual se suele reducir la utilidad algidn tiempo. Des
pués, hacia el término de su vida, puede esperarse que un pro
yecto produzca algo menos que lo que producia al comienzo, de
bido por lo menos al mantenimiento aumentado.

LLos desembolsos necesarios para convertir el proyecto
en realidad no son hechos siempre de una sola vez o en canti-
dades idénticas. Los costos de construccién, por ejemplo, se
pagan de ordinario a medida que se va completando el trabajo,
y el capital de trabajo no es necesario hasta que las operacio
nes comienzan, Algunos pagos debido a reacondicionamientos,-
pueden ocurrir durante la vida del proyecto.

Aunque pueden dedicarse cantidades razonables de es--
fuerzo para calcular exactamente los ingresos y egresos nece-
sarios en perfodos especfficos de tiempo, frecuentemente es -

suficiente (cuando se usan métodos aproximados) considerar to

das las crogaciones capltalizables como si se hubiera hecho -
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al comienzo del proyecto, y usar una cifra media para los in-
gresos. Es, sin embargo, muy conveniente poder describir las
irregularidades y el momento de su ocurrencia por lo menos en
términos generales como un complemento de los promedios.

4) Extensién de vida calculada.

La cuarta cifra indiciarfa a calcular cudl es el tiem
po total que se espera ha de scr productivo el proyecto. Aun-
que es de esperarse que la porcién del capital de trabajo de-
un proyecto de inversién en perspectiva puede considerarse co
mo una inversibén permanente, que no deprecia en valor a medi-
da que transcurre el tiempo, la porcién mayor dc¢ cada uno -
de los proyectos de inversién ha de gastarse en equipo de pro
duccién. Todo ese equipo pierde su valor a medida que pasa -
el tiempo. Mediante el término de vida econdmica, nos referi
mos al periodo durante el cual el equipo (o cualquier otra in
versién) sigue siendo econémicamente superior al equipo alter
no, que podria comprarse para el mismo fin el perfodo antes-
de que é1 se convierta en obsoleto. Es a veces diffcil calcu
lar la extensién de este perfodo de tiempo; con todo, siempre
tiene que hacerse el esfuerzo, ya que el periodo dentro del -
cual un proyecto puede justificarse a sf mismo es extremada--
mente critico, El cllculo basado en la experiencia de perso-
nas que han dedicado bastante tiempo al negocio, es a veces -
més Gtil que el chlculo técnico hecho por un ingeniero o un -
contador especializado en impuestos,

Por csas razones, no hany certeza en el célculo de las
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utilidades en afios muy alejados de la fecha en que se hace el
prondstico ni en calcular la cxtensién de la vida econémica -
del activo productivo. La combinacién de estas incertidum- -
bres lleva a muchas empresas a escoger, para su aplicacibén co
mo una regla general, algdn término de afios dentro del cual -
¢l proyccto tiene que justificarse a s{ mismo dejando que se-
espercen posibles ganancias ecn afios posteriores, pero no con--
fiando mucho en ellas.

También cn este caso la cxperiencia es usualmente la-
guia definitiva.

Uno pucde meramente pedir que quienes tienen experien
cia la uscen tan cuidadosamente como sca posible. Demasiadas-
direcciones usan horizontes de ‘tiempo arbitrariamente mis cor-
tos que lo que la cxpericncia justifica, segln se demuestra -
por la continua convenicncia de muchos proyectos afos después
de haber rcbasado el horizonte. Sin embargo, podemos esperar
encontrar un horizonte de ticmpo usado con frecuencia en la -
prictica, y llegar a 1a conclusién de que es esencialmente --

una cifra arbitraria.

2.1,1, Suma Total del Dinero

E1 primer criterio mencionado es una suma total de di
nero, establecida por la direccién como el 1imite a desembol-
sar en un perfodo de tiempo determinado. Podrfan citarsc nu-
merosas razones para explicar el por qué puede establecerse -

esc limite. Los estudios sobre cl terreno indican que un - -
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gran nGmero de dirccciones de negocios han decidido no hacer-
nunca uso de una finacién externa que quiere decir que el su-
perdvit ganado fija el 1imite de las nuevas inversiones. Hay
otras cmpresas (erréneamente, en nucstra opinién) que utili--
zan los cargos anuales por depreciacién como 1limite especial-
mente al repartir los fondos entre los departamentos o seccio
nes del negocio. Otras cmpresas parecen establecer cantida--
des para las inversiones de capital como una ampliacién de --
las tendencias recientes en la experiencia de la compafifa, --
quizés por algln ajuste por razén del estado de depresidn o -
recuperacién.

Siempre que haya un 1i{mite total establccido bajo 1la-
forma de una suma de dinero, todavia persistir4 cl problema -
de seleccionar los proyectos cn el orden de su convenienciaj;-
en realidad el problema puede hacerse muy agudo. Habri una -
tendencia a descartar los proyectos de cardcter novedoso. Adn
asi, el problema fundamental de la ordenacién pucde resolver-
se solamente en términos financieros mediante el uso de una u

otra de los restantes criterios.

2.1.2 Liquidez (perfodo de devolucién de fondos)

Segln se le define de ordinario, el perfodo de devolu
cién de los fondos es c¢l lapso de tiempo dentro del cual se -
espera que el proyecto produzca fondos suficientes para rein-
tegrar el costo depreciable total relacionado con é1, si 61 -

no gana utilidades y todos los fondos se destinan a su amorti
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zacién. La mayor debilidad del perfodo de devolucién de los-
fondos como criterio de inversién es que no reconoce la dura-
cién de la capacidad lucrativa prevista. Secgln sec aplica a -
las cifras de nuestro cjcmplo, el criterio daria los mismos -
resultados sin tener en cuenta la duracibén de las ganancias -
mis alld de cinco afios. Somos de la opinidn que esta omisién
es de tanta importancia que la devolucién de los fondos no --
pucden tenerse como (inico criterio en el anflisis de.las in--
versiones.

E1 asunto del rdpido reintegro de los fondos inverti-
dos no es, sin embargo, uno que pucda pasarse por alto comple
tamente, porque los fondos as{ recibidos pueden ser inverti--
dos en cualquier parte para producir nuevas utilidades mien--
tras el proyecto original continda operando. Podemos ver el-
valor de una devélucién de fondos realista (calculada a base-
de los mejores prondsticos de entradas y salidas de fondos in
cluyendo todos los factores) como complemento del criterio -

mis importante a que nos referimos ahora.

2,1.3, Tipo de rendimiento de la inversién,

(Método aproximado). Los dos (ltimos de los cuatro -
criterios mencionados antes se expresan como tipos de rendi--
miento deseables. El método de cfilculo usado en los datos nu
méricos del proyecto tiene en consecuencia que dar por resul-
tado un tipo para comparar., El1 método aproximado da una ci--

fra de tipo medio de rendimiento, que es suficiente para mu--
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chos proyectos, pero no es adecuada en los casos en que hay -
un competidor préximo cn algln otro proyecto o donde el tipo-
estd cerca del punto de corte.

Puede usarsc una cifra de esta indole para graduar es
te proyecto en el orden de su conveniencia cuando se compara-
con otros proyectos. Podemos ver, en rclacibén con esto, la -
utilidad del c4lculo de un periodo de devolucién de fondos --
realista como criterio complementario.

La seleccién del tipo de corte de las opcraciones de-
inversidén es de fundamental importancia, ya que cl tipo que -
refleja el nivel histbérico de productividad de la empresa es -
evidentemente el mis popular entre los directores de ncgocios
en activo. Cuando se aprueban nuevos proyectos de acuerdo --
con los niveles existentes, hay evidentemente una tendencia -
en los niveles futuros de las utilidades, scgln se les mide,-
a estabilizarse o crecer. Esa condicién resulta satisfacto--
ria para muchos directores e inversores. Se usan proporcio--
nes tales como la de las utilidades al activo total segin el-
valor mostrado en los libros, la de las utilidades al activo-
total al valor brutoe en libros, la de las utilidades al acti-
vo total, éjustado al valor de reemplazo, de las utilidades a
las ventas netas. El activo neto puede determinarse deducien
do el activo corriente y (usualmente) cualquier activo intan-
gible del activo total. E1 activo neto, as{ definido, es --
equivalentc a la capitalizacién de la empresa, BEsta propor--

cibén de las utilidades al activo neto se conoce a veces como-




las utilidades sobre, la capitalizacién o el rendimicento so--

bre el capital invertido. Esta es la proporcibén que nosotros
preferimos cn este grupo.

Por otra parte, la mayorfa de los economistas y un nf
mero crecicente de directores se dan cuenta de que un patrén -
semejante al de la retencibén de los promedios pasados no ha -
de servir para llevar las ganancias al miximo. El andlisis -
marginal, segn sc rcaliza éste en muchos puntos de la teoria
cconbmica, demostrard que los proyectos deben ser aceptados -
sicmpre y cuando prometan un tipo de rendimiento que exceda -

del costo de financiacién.

2.1.4. Costo de capital.

Ahora es necesario sugerir una forma de combinar to--
dos estos costos en una sola cifra, que puede ser usada como-
costo de capital con vistus al andlisis mencionado anterior--
mente. Sin embargo, cs de mencionarse el hecho de que el tra
bajo para enunciar exactamente el costo combinado de las di--
versas formas del capital es de complejidad extraordinqria y
continia ocupando la atencibén de financieros experimentados -
tebrica y pricticamente.

Se ofrece aquf un enfoque de esta materia que es con-
siderada satisfactoria para la teorfa actual y que tiene sen-
tido en la préctica.

E1l problema, por tanto, es identificar el costo-
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del capital y ofrecer un medio para su ponderacién que pueda-
permitir su comparacién con el tipo de rendimiento esperado -
sobre las nuevas oportunidades de inversién. Como hemos dado
a este Gltimo significado de un tanto por cicento anual des- -
pués de los impuestos, pero antes de los costos de financia--
cién, el costo del capital debe cxpresarse a basc de lo que -
representa después de los impuestos.

A primera vista habria que hacer una tabla de nues- -
tras necesidades de fondos (pues éste es un anflisis tipico -
de oferta y demanda) relacionando todas las emisiones de valo
res posibles en orden de su costo creciente. Los bonos de di
ferentes clases serin normalmente los menos costosos en dicha
lista, a éstas seguirian usualmente las acciones preferidas,-
y se esperaria que las acciones comunes fueran la clase mis -
costosa de nuevas emisiones. También deben incluirse los fon
dos generados internamente por las operaciones de la empresa,
midiéndose su costo de alguna manera mediante su comparacién-
con alternativas de ganancias al usar estos fondos fuera del-
negocio.

Una tabla semejante tendria a conducir hacia el uso -
mbiximo de los instrumentos de mis bajo costo, tales como los-
bonos, una prlctica que, si no es registrada, podria finalmen
te ser dafiina a los intereses de los duefios debido al grado -
de riesgo que crearfa tal financiacibén, Cualquier plan de or
denacién graduada de los costos del capital tiene que conside

rar cste problema. Nosotros nos proponemos hacerlo as{ usan-
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do un promedio ponderado de los costos de las porciones indi-
viduales de la capitalizacién, un procedimiento que nos permi
tird 1llevar al mdximo el valor de los intereses participantes
a largo plazo,

Para la mayoria de las empresas cualquicer financia- -
ciacién en particular debe scr considerada como parte de un -
programa continuado. Si suponemos por el momento que ¢l nego
cio tiene un cquilibrio satisfactorio entre sd% valores, en--
tonces no pucde contemplarse la posibilidad de contracr una -
nueva deuda cn un momento de terminado sin la perspectiva de-
finida de quc después se logrard una nueva participacién de -
capital (proveniente de las ganancias reinvertidas o de cual-
quier otra forma) a fin de restaurar y mantener el equilibrio
de la estructura de capital., Desde un punto de vista a largo
plazo, la deuda de costo rclativamente bajo va de 1a mano con
el capital participantc de alto costo en las proporciones es-
tablecidas por la experiencia de los negocios y las normas de
los inversores. Si las proporciones existentes para una em--
presa determinada fueran a ser alteradas significativamente -
tanto el costo de la deuda como el costo de la participacién-
de capital variarian.

El no reconocer este principio puede conducir a come-
ter errores en el planteamiento de la inversién.

Un enfoque a largo plazo mls racional para el cstable
cimiento de patrones de utilidades minimas para la nueva in--

versién serfa calcular un promedio de costo de capital nuevo,
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ponderado de acuerdo con las proporciones de la deuda al capi
tal participante que preserven el ecquilibrio deseado. Antes-
de que pueda calcularse ¢l costo medio ponderado, segln suge-
rimos que se haga, habrd de tenerse alguna idea de las propor
ciones de las varias fuentes que usari la cmpresa de que sc¢ -
trate. Idealmente, cada empresa debe considerar el adecuado-
equilibrio de utilidades, riesgo y control debidos a la natu-

raleza de la empresa y sus accionistas en particular,

2.2. E1 factor de incertidumbre en los célculos.

Puede dudarse siempre de la exactitud de los célculos
estimativos de las varias cantidades que hay que usar en el -
anilisis para determinar el tipo de rendimiento promedio.

El futuro esencialmente incierto.- Por esta razén, --
puede decidirse limitar la extensién del anflisis cuantitati-
vo o, alternativamente, conceder un margen para errores bajo-
la forma de un ajuste del tipo calculado. Asi, una cmpresa -
que ha seleccionado el 12 por ciento como el tipo de corte de
sus operaciones de inversién aceptard quizés una cosa segura-
a ese tipo, mientras que exigir4 que un proyecto mis riesgoso
prometa el 20 por ciento.

Los inyestigadores financicros han sugerido la siguien
te clasificaciﬁn cuatripartita que es muy Gtil al tratar del-
problema de la incertidumbre.

Nosotros nos sentimos satisfechos de aceptarlo, siem-

pre que se afiada una quinta parte., Las distinciones entre --




las clases sc basan en las diferencias de certeza al calcular

los datos bisicos para evaluar la descabilidad o conveniencia
de una inversién., Segdn dicen los investigadores financieros
cs importantc observar que la mayoria de las erogaciones de-
capital tiencn objetivos mixtos y por cllo no cncajan clara--
mente en ninguna categorfa aislada.

1) Inversiones de reemplazo, en las que el nuevo pro-
yecto se propone pura sustituir una inversién cxistente, qui-
z4s sencillamente porque 6ésta sc csth consumicndo, pero con -
ms frecuencia debido a que ella estf cayendo en desuso. Los
ahorros en ¢l costo son de Ordinario previstos. Los cdlculos
estimativos de la corriente neta de fondos de la inversidn y-
de los ahorros son de ordinario suficientemente exactos para-
ser usados.

2) Inversiones de expansibn, en las cuales se preveen
las utilidades aumentadas mis bien que los costos reducidos.-
Si la demanda para la nueva capacidad de produccién es real,-
los cédlculos estimativos cn este campo son también dignos de-
confianza,

3) Inversiones en la 1lfnea de productos, en los que -
las mejoras o los productos existentes a los productos nuevos
son planificados, pero la demanda no est4 asegurada. En este
campo las incertidumbres de los chlculos son mucho mayores, y
el juicio tiene que tener mucho peso. En ningln frea es esto
mbs cierto que cn la de mantencr una posicién competitiva.

4) Inversiones estratégicas, en las que los benefi- -



83

cios sc dispersan tanto a través de la empresa que su efecto-
sobre las utilidades es casi imposible de medir. Serfan ecjem
plos dec estos proyectos un salén de armarios privadcs para el
personal, acondicionamiento de aire o eclevadores nuevos en -
una tienda. Los procedimientos numéricos descritos cn este -
capitulo no pueden ser aplicados a la mayoria de los proyec--
tos de esta clase, aunque las cantidades de alguna importan--
cia podrian ser calculados aproximadamente en la medida posi-
ble.

5) Nosotros agregarfiamos otra categoria, el cambio --
contractual, en el que la mayorfa de las entradas y salidas -
de fondos son determinadas por los contratos, y sus alternati
vas tienen que ser consideradas. Por ejemplo, los términos y
fechas exactos de pago bajo los contratos de construcciones,-
convenios de préstamos, arrendamientos, etc., juega a menudo-
un papel de importancia en la seleccién de un proyecto, o en-
su financiacién. Cuando aparecen, las cifras de mayor impor-
tancia son de ordinario no sélo flcilmente determinables sino
precisos, y los métodos de ajuste por razén del tiempo son es
pecialmente apropiados.

Si la direccién ha scguido la prictica de clasificar-
sus oportunidades de inversién en el sentido sugerido ante- -
riormente, seria probable que estableciera diferentes tipos -
de corte de operaciones para cada grupo con objeto de refle--
jar los diferentes niveles de incertidumbre involucrados. La

ponderacibén de la incertidumbre, sin embargo, es una tarca --
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muy diffcil. Como resultado, lo probable ecs que tales tipos-
scan determinados subjctiva y no objetivamente. Hay mis de -
una forma de enfocar cste problema en la prdctica. Los auto-
res son de opinibén que serfa un procedimiento sensato usar un
solo tipo de corte de¢ operaciones para cada grupo con objeto-
de reflejar los diferentes niveles de incertidumbre involucra
dos. La ponderacién de la incertidumbre, sin embargo, c¢s una
tarca muy dificil. Como resultado, lo probable es que tales-
tipos scan determinados subjetiva y no objetivamente. Hay --
mis de una forma de enfocar este problema en la préctica. Los
autores son de opinién que serfa un procedimiento sensato - -
usar un solo tipo de corte de operaciones para las nuevas in-
versiones que son de caracterf{sticas semejantes (sustitucién-
de equipo, expansidén normal del mercado). Este tipo puede -
muy bien ser el costo medio del capital, que refleja el nivel
de riesgo inherente de la actividad normal de negocios de la-
empresa, para las inversiones que corresponden claramente a -
una distinta clasificacibén de riesgo, la cmpresa cstablecerfa
otros tipos de corte de operaciones relacionados con este ti-
po bisico de rendimiento, ajustfndolo en mis o en menos, lo -
que dependerd de si el riesgo aparece por encima o por debajo
del correspondiente al 4rea acostumbrada de inversién,

Ahora bien, uno mfs de los criterios utilizados para-
el criterio de los proyectos de inversién es el 1llamado "se--
leccién de cartera de proyectos" que observi el problema que-

confronta la mediana y la pequefin empresa para seleccionar de
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un conjunto de proyectos quc compiten por fondos, a aqucllos-
que maximicen su beneficio (como se puede obscervar en cl dia-

. . . . » P4 .
grama No. 1). Es decir cstudiarcmos los criterios y tccnicas
aplicables a la determinacién de la "cartera de proyecctos" -
que sc van a emprender,

El objetivo buscado es la optimizacién del uso de los

reccursos financieros de la empresa: en términos cconémicos,

cl dinero es un recurso escaso quc tienc un costo ccondmico.

Este objetivo se alcanza si scleccionamos los proyectos que
scan superiorcs en cuanto a la magnitud, distribucidén en el -
tiempo y riesgo asociado con sus flujos de efectivo esperado.

Aunque en nuestro cstudio consideremos que la inver--
sién y beneficios (entradas y salidas) de los proyectos sc --
pucden expresar cn unidades monetarias esto no siempre es fac
tible. Sin embargo pa}a nucstros fines supondremos que esto-
siempre es posible y en consecucncia como criterios de deci--
sidn emplearemos el valor prescente neto del flujo de efectivo

y la tasa de rentabilidad interna.
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- Ambito dc¢ la seleccibn de cartera dec proycctos.

La scleccidn del grupo de proyectos que sc van a fi--
nanciar sc¢ puede desarvollar bajo diferentes tipos de circuns
tancias que inciden sobre los métodos y criterios que sc han-
de emplear.

Con respecto al tiempo el proceso de scleccibn puede-
presentarsc dentro de una planeacibn estdtica o dinfimica. --
Cuando nos desenvolvemos bajo un esquema de planeacién estiti
ca nos enfocamos a resolver las decisiones de inversién que -
ocurren en un punto singular en el tiempo. La elaboracién --
del presupuesto anual de inversién es un cjemplo de planca- -
cibn estfitica. Para el caso de la plancacién dinfmica no so-
lo estamos interesados en cuales proyectos vamos a llevar a -
cabo, ademis deseamos determinar la programacién de dichos --
proyectos dentro de un perfodo de planeacién preestablecida.

Las actividades de inversi6én de una empresa pueden es
tar o no sujetas a un presupuesto de capital. Cuando la suma
de todas las inversiones que se pueden comprometer en un pun-
to dado en el tiempo, o en un periodo dado, estd limitada por
un capital fijo (hecho financiero). Tenemos el caso de 'Ra--
cionamiento de Capital". Este caso es el mis comin dentro de
nuestra economia. 8i los fondos disponibles para inversién -
en un punto o perfodo en el tiempo, tienen un costo pero son-
limitados c¢staremos bajo un csquema sin racionamiento de capi
tal. Como ejemplo tenemos a las grandes corporaciones inter-

nacionales que no rechazan ningln proyecto que cumpla con sus
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valores minimos de rentabilidad y en ¢l caso necesario se

aviencen fondos adicionales a través de los mercados acciona--

rios abiertos al plblico. LILsta condicién de capital ilimita-

do no cs absoluta ya que ¢l dincro disponible para inversidn-
4

estl limitado indircectamente por la conocida ley de rendimien

tos decrecientes.,

- Caructeristicas y relaciones de la cartera de proyectos.

Ademis de considerar el 4mbito en que se desarrolla -
el proceso de seleccibén de la cartera de proyectos, es necesa
rio tomar en cuenta las caracteristicas siguientes de los pro
yectos.

La forma en que se invierte en un proyecto puede ser-
en una escala continua o discreta. Un ejemplo de escala con-
tfnua es la inversién cn una picza de equipo que es una suma-
fija o cero. Por otra parte una inversién en un presupuesto -
de publicidad puecde variar continuamente. Si se van a adqui-
rir un nlmero grande de objetos discretos, por ejemplo vehfcu
los, la escala de inversién se puede considerar como contfnua.

Los proyectos candidatos a formar la cartera pueden -
relacionarsc entre si de acuerdo a la clasificacién siguiente:

1.- Proyectos independientes.,- Un conjunto de proyec-

tos es independiente si las inversiones y benefi-
cios totales asociados en el conjunto son iguales
2 la suma de las inversiones y beneficios de cada

uno de los proyectos si se llevaran a cabo solos,




2.-

Proycctos relacionados simplementc.- Son aqucllos

que mejoran o determinan (compitcn) los resulta--
dos dc uno y otro. Por cjemplo considerarse dos-
proycctos cuyos productos se complemcnten entre -
si, tales como alghn tipo dc cemento y aditivo pa
ra cl fraguado dec cemcnto. Dec modo que al cjeccu-
tarse ambos la disponibilidad dec productos comple
mentarios resultarfa en mayorecs ventas de la 1{--
nca completa.

Proyectos dependientes.- Se distinguen la depen--
dencia tecnolégica y la econbmica. Un proyccto -
es dependiente tecnolégicamente de otros si su --
factibilidad fisica requicre de la rcalizacibn --
previa o simultinea de otros proyectos. Por cjem
plo .la operaci6én de una planta nucva dec vidrio --
puede no ser factible si antes no se ha invertido
en la explotacién de arcnas de sflice.

Un proyecto cs dependiente econbémicamente de otros
si su inversi6én y beneficios dependientes de la -
recalizacibn previa o simulténea de otros proyec--
tos.,

Proyectos mutuamente exclusivos,- Estos proyectos
existen cuando la aceptacibébn de un proyecto cance
la 1a aceptacibn de otro (s) proyecto(s). Como -
ilustracibn considerfndose dos alternativas de --

proceso para elaborar un mismo producto, o bien -
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las posibiles alteranativas de capacidad y locali
zacién que pudieran considerarse para la clabora-

cién de un mismo producto.

Las diferencias en el 4mbito bajo el que sc recaliza -
la seleccidn de la cartera de proyectos, las escalas de inver
sidén y las relaciones de los proyectos generan un gran nimero
de casos posibles. Ln este seminario nos concretaremos a dis

cutir la situacidén mids comln: La scleccibén de cartera de pro-

namiento de capital. Algunas consideraciones adicionales pa-
ra la plancacién dindmica y proyectos contfnuos se sefialan en
su oportunidad. En ¢l cuadro siguiente se resumen las condi-
ciones y reclaciones que se pueden presentar en la seleccién -

de la cartera de proyecctos.
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scleccibén de la cartera de proycctos

A) Seleccibn de proyecctos sin racionamiento de¢ capital,

Cuando

los fondos para inversidn tienen un costo pecro --

son limitados se pueden aplicar los criterios de decisidn si-

guientes:

1.-

Proyectos discretos independientes.- Seleccione to-*
dos los proyectos con valor presente neto positivo, o con-
tasa de rentabilidad interna mayor al costo dec capital
Proyectos discretos relacionados.- Compare el va-
lor presente neto de cada proyecto individual y -
del conjunto de proyectos relacionados. Seleccio-
ne el caso con valor presente neto miximo. O bien
si la tasa de rentabilidad interna del conjunto -
de proyectos es superior al costo de capital, se-
leccibnelos a todos. De otro modo seleccione al
proyecto individual con mayor tasa de rentabili--
dad interna superior al costo de capital,
Proyectos discretos dependientes.- Si el proyecto
B depende del proyecto A, compare los valores pre
sentes netos de (A) yde (A y B); Seleccione la al
ternativa con mayor valor presente neto. Si la de
pendencia entre los proyectos A y B es mutua, se-
leccibnelos a ambos si su valor presente ncto es-
positivo o su tasa de rentabilidad interna supe--
rior al costo de capital.

Proyectos discretos mutuamente exlusivos:
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- Las inversiones y vidas son iguales: Acepte los
proyectos con mayor valor prescnte ncto positi-
vo, o con tasa de rentabilidad interna mayor al
costo de capital, descartando sus contrapartes-
exclusivas.

- Inversiones iguales, vida diferente: Acepte los
proyectos con mayor valor presente neto positi-
vo, o bien calcule ¢l flujo de efectivo incre--
mental entre proyectos cxclusivos y aceptc el -
proyecto de mayor vida si la tasa de rentabili-
dad interna es superior al costo de capital,

- Inversiones diferentes, misma vida: Seleccione-
el proyecto con mayor valor presenteneto positi
vo, o bien calcule la tasa de rentabilidad in--
terna del proyecto de menor inversién y del pro
yecto incremental. Seleccione el proyecto de -
inversién mayor si la tasa de rentabilidad in--

terna incremental es positiva.

B) Seleccibn de proyectos con racionamiento de capital.

1.- Proyectos discretos independientcs.- Se conside--
ran las premisas siguientes:
i) La restriccibn de capital es la suma de fondos
disponibles en un perfodo corto.
ii) Al principio del tiempo de planeacién se cono-

cen las inversiones y beneficios de los proyec

tos,
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iii) Todas las inversiones sc¢ completan dentro --

del periodo establecido.

Dadas estas premisas la maximizacién del bencficio se

logra al maximizar los beneficios de la suma de fondos dispo-

nibles. Ya quc los proyectos de tamaiio diferente consumen su

mas diferentes del recurso cscaso (capital) se necesita un in

dicador dec cficiencia (rendimiento) para secleccionar los pro-

yectos.

La tasa de rentabilidad interna cumple con este -
requisito y sirve para jerarquizar el conjunto de
proyectos.

Si todos los proycctos son de tamafio pequefio, o -
sc pueden considerar valores fraccionales se pue-
dc emplear la tasa de rentabilidad interna para -
alcanzur un éptimo beneficio.

Cuando las inversiones de los proyectos a conside
rar son grandes y solo se considera el hacer o no
hacer un proyecto (variable cero-uno), se alcan-
zard una solucién subdptima si se emplea la técni
ca de jerarquizar con la tasa de rentabilidad in-

terna,

2.3. Post-lLvaluncién de un Proyecto de Inversién,

La post- inversién de un proyecto de inversién es el -
anflisis objetivo del desarrollo de un proyecto ya realizado-

durante un determinado tiempo de operacién comercial, Compa-
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racién de resultados rcales contra las proyccciones de la cva
luacién econbmica, como se explica en cl diagrama no. 2.
La mecénica que siguc la post-evaluacién de un proyec
to de inversibén es la siguiente:
1.- Medicibén de los resultados reales del proyccto en
operacién comercial,
Considerar mismas bascs (contables, etc.) del es-
tudio de evaluacibén cconémica final.
2.- Comparacién contra objetivos del proyecto.
Objetivos de findole: \
- Mercado
- Financiero
- Estratégicos
- Mostrados en el estudio de evaluacién econémica
final.
3.- Anflisis de desviaciones
- Identificacién de parémetros y variables criti-

CoSs.

- Cuantificacién de la variacién.

Dicha meclnica debe transformarse en accién adminis--
trativa ya que por medio de ésta, se obtiene una adecuada com
paracién de los resultados reales de un proyecto de inversién
contra los beneficios que se proyectaban obtener, como lo po-

demos observar en los diagramas 3 y 4,




POST-EVALUACION

- Anflisis objetivo del desarrollo de un proyccto ya rcalizado
durante un determinado tiempo de operacién comercial.

- Comparacién de resultados reales VS. proyecciones de la cva-
luacién econémica.

(Diagrama No. 2)

IDEA STUDTO PRE POST-EVA-L_

| LIMINAR. LUACTON,

|

OPERACTON
COMERCIAL

EJECUCION DE

N NO PROYECTO
! DISERO
e e e e e e e CONSTRUCCION
ARRANQUE
CONOCIMIENTO DE OTRAS OPORTUNIDADES.

Permite retroalimentacién de informacién para mejorar futura toma de
decisiones al identificar factores de éxito o fracaso de los proyectos.

96
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Identificacidn de las causas de variacién.
Identificucién de las tendencias (potencial a que se-

repitan las variaciones).

4.- Identificacién de cursos de accidn.
- Factores de éxito: Acciones tendientes a aprove
char la situacién,
- Factores de fracaso: Acciones tendicntes a eli-
minar o a atenuar los efectos negativos.
5.- Retroalimentacién de la informacién para:
- La toma de decisiones espec{ficas para el pro--
yecto.
- E1 auxilio de futuras toma de decisionces cn ma
teria de inversién, ya que permite la optimiza-

cién de la metodologia de evaluacién econémica.

Bases de cvaluacién

Técnicas y modelos

Criterios de medicién

Procedimientos, ctc.

La optimizacibén de otras 4reas de operacién.
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POST-

EVALUACTON MECANICA

——

(Diagrama No. 3)

———

JPERACTON EVALUACION
COMERCIAL ECONOMICA
| \
-
RESULTADOS OBJETIVOS
DESVIACIONES
3 - IDENTIFICACION
- CUANTIFICACION
- CAUSAS
+ - TENDENCIAS _
ACCIONES ACCIONES
) i
- APROVECHAR - ELIMINAR O
SITUACION ATENUAR E-
FECTOS

e

RETROALIMENTACION

- TOMA DE DECISIO-

NES.
- MET. EVALUACION

- OTRAS OPERAC,
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OBJETIVOS
Diil.
PROYECTO

MERCADO

FINANCIEROS

ESTRATEGICOS

POST-EVALUACTON

(Diagrama No. 4)

ANALTISIS DE
DESVIACTONLES
YARAMETRO - IDENTFTICACTON
Y VARIALLES - IMPACTO
CRITICAS - CAUSAS
- TENDENCIAS
CRECIMIENTO
PARTICIPACION
VOLUMEN DE VENTAS
PRECIO DE VENTA
ETC. - INFLACION

COSTO DE LAS VENTAS
GTOS, TOTALES
UTILIDADES

INV. FIJA -

CAP. TRABAJO
RENTABILIDAD
ETC.

TIENPO EJECUCION
POSICION
DIRECCION
RECURSOS

]:: ’l‘(" 4

- ESCASES M. PRIMAS
= ALZA PRECIOS
- INCR. GTOS,

- MATERIALES SUCEDANEOS

DISTRIB. PRODUCTO
- PRODUCTIVIDAD

- RECESION
- CAMBIO P. FISCALES

- CAMBIO POLITICAS hE
LA EMPRESA

- BTC.

‘/// - CAMBIO DE ALCANCE DEL PROY

- OPTIMIZACION DE RECURSOS

- NUEVAS APLICAGIONES, CANALES,
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Ante el problema que enfrenta la mediana y pequcfia em
presa de obtener un buen rendimiento a largo plazo, lo mls im
portante es cuidar que lo invertido en los activos de la cem--
presa sc¢ justifique en todo momento en cuanto a su monto, des
tino y duracién, en vida de los objetos de la propia cmpresa.

Las decisiones en el frca de inversién permiancnte son
fundamentales para proporcionar cl bienestar a largo plazo de
la mediana y pequeiia empresa. Por otro lado se menciona que-
la correcta estimacién de los ahorros, o de los beneficios --
que se logrardn e¢s la parte més'importante de una bucna eva--
luacién a la vez, que es la de mayor dificultad, ya que es --
preciso visualizar lo que ocurririd en el futuro, de igual ma-
nera las técnicas de evaluacién financiera representan una --

ayuda para la seleccién de alternativas de inversién.




CAPITULO 111

EL EFECTO DE LA INFLACION Y DE LOS IMPUESTOS EN LOS
METODOS CLASICOS DE EVALUACION Y SELECCION DE INVERSIONES

Para cl desarrollo de este capftulo primeramente men-
cionarcmos que sc¢ entiende por inflacibén y diremos que "Es el
alza sotenida y considerable en el nivel general de precios.-
Es sinénimo de pérdida en el poder adquisitivo del dinero. Es
el aumento de circulante sin respaldo de bienes y servicios".

La inflacidén pucde ser:

- inflacibén genecral o abierta
- inflacién diferencial

En la inflacién general o abierta todos los costos y-
precios se incrementan a una tasa uniforme (a la misma tasa).

En 1la inflacién diferencial. La tasa dependerd de la
diversidad de géstps en que incurra un individuo o empresa - -
por ejemplo, para una empresa los costos de mano de obra y --
los costos de materias primas pueden variar a tasas distintas.

En la evaluacién de proyectos de inversién, es pricti
ca comGn ignorar los efectos de la inflacién sobre los resul
tados de dicha evaluacién, Actualmente el fenbmeno de la in-

flacibn es ya una constante que cada vez es més diffcil de --

controlar,
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En todos los pafscs occidentales, durante los Gltimos
aflos, los precios no han dejado de subir, aunque en unos - -
paises mis que en otros debido a la estructura cconémica in--

ternacional.

México, no ha escapado a este fendmeno siendo mayor
su impacto a partir de 1973.
Los economistas mencionan que no puecde considerarse -

como algo esporddico y aislado, sino que c¢s un fenbémeno que

debemos considerar como normal, al menos inherente a la 1égi-
ca del sistema capitalista,

Por tal motivo, surgié la inquictud de analizar el --
efecto de la inflacibn sobre los criterios de medicién de re-
sultados de un proyccto, bajo una perspectiva de inflacién --
continua.

Una de las tareas mls importantes de la administra- -
cibn financiera es el anflisis de los proyectos de inversién-
a fin de lograr cl uso 4ptimo de los fondos de que dispone 1la
mediana y pequefia empresa.

La mediana y pequefia empresa se enfrentan con inver--
siones potencialmente atractivas, para las cuales los recur--
sos son ilustrados y escasos. De este modo, esas oportunida-
des de inversibn frente a esos recursos limitados imponen la-
necesidad de establecer criterios de evaluacibn, que son Gti-
les para seleccionar la mejor alternativa entre varios proyec

tos de inversibn.

La scleccién de alternativas constituye una de las --




responsabilidades mis importantes para cl administrador finan

ciero de lu mediana y pequena empresa. Frecuentemente la rea
lizacibén de un proyecto implica la participacibén de varios de
partamentos por cjemplo: Una ampliacién de las instalaciones-
pucde incluir a los departamentos de produccibén, ventas y fi-
nanzas.,

A nivel de mediana y pequeiia empresa, la importancia-
de los proyectos de inversién es tal, que el éxito de las ope
raciones normales sc apoya principalmente en las utilidades -
que genera cada proyecto. En otras palabras, los resultados-
financieros que presente la medianu y pequefia empresa depen--
den de su habitidad para escoger las mejores alternativas de-
inversién.

A nivel nacional, la productividad del pafs se influen
cia por las decisiones de inversién que se tomen en cada em--
presa, ademfis a medida que los andlisis de alternativas se ha
cen mis sofisticados, la distribuciédn de los recursos cscasos
tiende a optimizarse,

Esto se debe, a que en la competcncia por esos recur-
sos, se escogerfin aqucllos proyectos que ofrezcan las rentabi
lidades més altas.

* Frecucntemente los proyectos de inversién suponen be-
ficios y gastos que tienen lugar en diferentes perfodos, cuan
do eso ocurre, serf conveniente analizar esos beneficios y --
gastos dentro de cada perfodo y posteriormente compararlos so

bre una misma bhase de ticmpo,
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1.- EL RENDIMIENTO MINIMO DE LAS INVERSIONES EN UN AMBIENTE
INFLACIONARTO,

Es trascendental para el administrador financicro el-
conocimiento de las opciones a que cstd sujecto el rendimiento
de su inversidén en un ambiente inflacionario, como resultado-
del funcionamiento del negocio.

Probablemente, nunca antes como ahora apreciamos los-
cambios de las estructuras econdmjcas de las empresas, DPor -
cso es tan importantc para el administrador financtiero cono--
cer ¢l estudio del "Rendimiento Necesario', con objcto de ob-
tener c¢l flujo de caja adecuado y encontrar la estabilidad --
“monetaria" para su empresa.

Para analizar objetivamente este problema sc ha es- -
tructurado este estudio de tres etapas bfsicas:

A) El andlisis de cambios de estructura financiera en
partidas monetarias y no monetarias, por los cfec-
tos de la inflacién.

B) El ricesgo cambiario en un ambiente inflacionario -
para el capital de trabajo y la inversién de opera
cién.

C) El rendimiento minimo esperado de la inversién en-

épocas inflacionarias como método integral de ané-

lisis,
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A). E1 anfilisis de cambios de estructura financiera en parti-

das monetarias y no monctarias, por los efectos de la in-
flacién.

Para iniciar el estudio de esta primera parte comenza
remos haciendo un andlisis conceptual de:

a) Partidas monetarias: Nos referimos a nuestras dis-
posiciones en caja y bancos, clientes y documentos por cobrar,
proveedores, cuentas por pagar, préstamos bancarios, ctc, Es
decir, nos referimos a aquellas partidas que por estar repre-
sentadas con un "valor cconbémico" dado en su significado "abs
tracto" de intercambio financiero (pesos, délares, marcos), -
son susceptibles de variar en su estructura financiera al rit
mo de la inflacién que prevalezca.

b) Partidas no monetarias: Representadas por las mer-
cancias, la maquinaria y el equipo, los terrenos y las cons--
trucciones, los cuales, por estar registrados a su valor ori-
ginal de adquisicién, llamado también valor histérico, no - -
muestran cambios de valuaciédn durante el fenémeno inflaciona-
rio,

Supongamos que una empresa ticne su balance dividido-
en partidas monetarias y no monetarias como puede apreciarse-
en el cuadro #1,

Cuando estudiamos los estados financieros, analizéndo
los en partidas monctarias y no monetarias, podemos obscrvar-
con mayor facilidad en qué renglones de la estructura finan--

ciera de la empresa es significativa la intensidad del efecto




F-.-l.l-l-III--------___________________________________"“

106

CUADRDO No. 1~
ANALI. IS DG LAS PARTIDAS MONETARIAS Y NO MONETARIAS

TOTAL | MONETARTA}] NO MONETARIA

ACTIVO

A corto plazo

Efectivo 50 50

Cuentas por cobrar 200 200

Inventarios 300 300
Suma 550 250 300

A largo plazo

Propiedades, planta y equipo 450 450
TOTAL DEL ACTIVO 1000 250 750
PASIVO
A cotro plazo

Préstamos bancarios 50 50

Proveedores 100 100

Otras Ctas. por pagar _50 50

Suma 200 200

A largo plazo

Préstamos bancarios 300 300
TOTAL PASIVO 500 500

CAPITAL CONTABLE

Capital social 310 310
Utilidad acumulada 190 —— 190
Suma 500 500 500

TOTAL DEL PASIVO Y CAPTTAL 1000 500 500

EXCESO (DEFICIT) DE
PARTIDAS NO MONETARIAS
RESPECTO AL CAPITAL 250
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inflacionario (partidas monctarias), y en las cuales no puede re-
conocerse dsta, hasta el momento de su reposicién (partida no
monetaria).

Por lo anterior, cs conveniente que cuando analicemos
la estructura financicra de la empresa, sc tome en cuenta (ue
la reposicién de los bicnes objeto de nuestra transaccidn y -
nuestra 6pcruc16n debe estar incluida con valores actualiza--
dos, para determinar los precios de venta y poder continuar -
como negocio cn marcha en un ambicente inflacionario, salva- -
guardando ¢l patrimonio de los uccionistas de la misma.

As{ mismo, es importante mencionar que el efecto del-
cambio monetario en los inventarios podria apreciarse mejor -
de conformidad al sistema que utilicemos cn la valuacién de -
los mismos (UEPS-PEPS) y de su rotacidn, respecto al nivel in
flacionario que prevalezca en los mercados de suministro (ace
ro, alimentos, ctc.).

En ¢l activo fijo, como las inversiones tienen una vi
da probable de varios anos y generalmente su fﬁdice de infla-
cidén es importantc, debemos ajustar su valor en cada ciclo --
productivo para cvitar el peligro que se corrc cuando sc estu
dia su valor de reposicibn solamente a causa de una devalua--
c¢ién, y corregir entonces cl valor tomando en cuenta la deva-
Tuacién (interna) y la inflacién (externa). Por lo antes co-
mentado, es peligroso olvidarsc del incremento adicional infla
cionario del pafs del que se importan los activos fijos, pues

$i no se mantienen valuaciones periddicas de los mismos, no -
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podemos recponer los bicnes.

Adembs de lo anteriormente visto, en épocas de infla-
cibn las empresas recurren a mayores complicaciones en sus --
procesos productivos. Por esto, es nccesario que las inversio
nes cn activos fijos se clasifiquen tomando en consideracibn-
ciertas bases para su control; a manera de ejemplo: equipos -
de manufactura universal y maquinaria para procesos especia--
les, dependiendo directamente de las alternativas que se pro-
pongan.

Lo antes dicho puede darnos mayores posibilidades de-
analizar si son la maquinaria y equipo altamente desarrollado
los que originan sobre-costos o el ambiente inflacionario.

Circunstancias, ambas, a que estin sujctas todo tipo-
de empresas y que repercuten en las estructuras de los costos,

El analizar las partidas monctarias y no monetarias -
tiene como objetivo cuantificar los cambios a que esth sujeto
el capital invertido en épocas de inflacibn.

Cllculo de, la utilidad monetaria.

En el cuadro #2 se ha hecho el "cllculo de 1la utili--
dad monetaria", En este anflisis podemos observar que, al --
aplicar a nuestras partidas monetarias el porcentaje de infla
cibn respectiva (de su mercado especifico de compra) se incre
mentan los valores de reposicibn dc nuestros activos. Al ca-
pital contable lc hemos aplicado el factor de inflacibén en 1la

ciudad de México para también dejarlo ajustado a su valor de-

4

reposicion,
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La utilidad (o pérdida) monetaria scrf el resultado -
de restar a la inflacién interna del activo, la inflacién de-
nuestro capital,

Como podemos apreciar, cuando los activos no moneta--
rios son mayores al capital invertido (posicién larga o exce-
dente monetario), gencralmente tendremos una utilidad moncta-
ria que dependerd del factor de inflacibn a que estdn sujetos
los activos respectivos, frente a la inflacibén que tenga el -
capital. |

Es importante aclarar que, para administrar en forma-
estratégica nuestra empresa a través del anilisis que obtenga
mos como resultado del "cldlculo de la utilidad' monetaria", -
debemos tumbién adaptarnos a nuestro ciclo econbémico respecti
vo.

Ciclos opcrativos,

En el cuadro #3 hemos comparado ¢l ciclo econémico de
una empresa. En la parte superior podremos observar un ciclo
operativo que no incluye a nuestros componentes del costo de-
venta a valor de reposicién. Por el contrario, en la parte -
inferior hemos presentado un ciclo operativo, el cual contie-
ne el costo de inflacién como un complemento. Este ejemplo -
nos demuestra que si no usamos una estrategia adecuada para -
la fijacibn de precios, podemos ir perdiendo capacidad de pa-
ga constantemente, al no poder reponer nuestros inventarios -

por falta de cfectivo,
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CUADRO No. 2
CALCULO DE LA UTILIDAD MONETARIA

ACTIVO MONETARIO 750
INFLACION INTERNA DEL ACTIVO NO MONETARIO DE LA
EMPRESA
INVENTARIOS 300

(A costo de reposicidn con
25% de inflacidn) 375

INVERSIONES 450

(A costo de reposicién

con 8% de inflacién) 485

TOTAL

CAPITAL

Inflacién en México 18% 500
590

UTILIDAD MONETARIA

75

36
111

90
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B) El riesgo cambiario en un ambiente inflacionario para el
capital de trabajo y la inversién de opcracién.

Es muy importunte que con el desarrollo de nuestro te
ma, referido a los aspectos inflacionarios que repercuten en-
nuestras empresas, recordemos también los sucesos ocurridos -
durante 1976 cuando la inflacibén se reconoci6 oficialmente en
México y se dejé "flotar" nuestra moneda ocasionando una sc--
rie de descalabros financieros.

Ya en 1973 y en afios subsecuentes nuestros recursos -
circulantes crecfan en forma desproporcionada en pesos, fren-
te a un incremento unitario insignificante de la produccibn -
de bienes y servicios. Esta crfitica situacién 1llegb a tal --
grado que olvidamos la cautela en la toma de decisiones sobre
apalancamiento financiero, en cuanto a posibles cambios de pa
ridad. Esta actitud se basé fundamentalmente en diversos es-
tudios, conceptos y declaraciones gubernamentales que no ha-
cfan menos molesta nuestra ya diffcil rutina de conscguir los
fondos necesarios en moneda nacional, para las operaciones -
normales de la empresa.

Durante algln tiempo antes de 1la devaluacién, las em-
presas no agilizaron las cuentas por cobrar debido a la esca-
sez del crédito bancario en moneda nacional, y se crearon ver
daderos problemas financieros al observarse una lenta recupe-
racién de 1a cartera que originé la restriccién del capital -
de trabajo y, en consecuencia, una haja liquidez de 1las empre

sas. Para subsanav la anomalfa se buscd financiamiento en mo
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CUADRO No.

3

C1CLO OPERATIVO SIN VALOR DE REPOSICION EN EL COSTO

$100

Efectivo

- e on ewm .

Y EN EL PRECIO DE VENTA

ot v e e owt e ews

$60

Materias
Primas

s o o pue.  wem — g o G et @

™ e e

320
Mano de Otros
obra Gastos

$T20

Precio
de
Venta

CICLO OPERATIVO CON_VALOR DE REPOSICION EN EL COSTO

Y_EN EL PRECIO DE VENTA

(Con 20% de Inflacién)

M n gt N wp Mm GEN N Gs Temn NS NS ey S wae S e

$100

Efectivo

—

4

$72

Materias
Primas

INFLACION

- ous -

$146

Precio
de
Venta
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nedas extranjeras, que eran las fuentes mds accesibles.

En nuestra opinién, sc hubicra aminorado el impacto -
de 1a devaluacidn con una mejor administracibén de los precios
y plazos de venta, as{ como con haber mantenido una sana polf-
tica en la distribucién del activo circulante con palancas fi
nancicras de la misma moneda.

Pero volvamos a los tiempos presentes para analizar -
si actualmente, en la mayor parte de las empresas, alguno de-
estos problemas podria volver a presentarse.

En la actualidad no tcnemos mayores cargas de inventa
rios en bucna parte de las cmpresas debido a la depresién eco
némica del 77, provocada al disminufr el proceso inflaciona--
rio por medio de reducciones al presupuesto gubernamental y a
las inversiones de la iniciativa privada; sin embargo, debe--
mos revisar constantemente estos renglones en el futuro.

Por otra parte, cn nuestra cartera de clientes hemos-
notado un incremento paulatino motivado por la inflacién como
consccuencia de los efectos postdevaluatorios de 1976, lo que
nos obligard también a planear més profesionalmente esta 4rea.

Es saludable una constante revisién con objeto de ver
cémo manejamos el capital de trabajo y por qué se producen, -
en las empresas, cambios colaterales financieros al sobreve--
nir presiones devaluatorias, principalmente cuando no hemos -
cruzado los recursos a invertir con las obligaciones contrafdas
en monedas de la misma especie.

Debe considerarse de vital importancia para las empre




sas del México actual, la revisién cuidadosa de su capital de

trabajo, analizando ¢l costo del mismo, por los riesgos a que
pucde estar impucesto (paridad cambiaria), asi como por el in-
cremento de valor que traiga consigo (corriente inflacionaria).

El riesgo cambiario,

Respecto al riesgo cambiario, debemos tener presente-
todos los métodos conocidos y a nuestro alcance, con objecto -
de neutralizar el riesgo cuando podamos preveerlo. Es decir,
para medir ¢l riesgo cambiario, debemos analizar diversa in--
formacién de carflcter econémico, por cjemplo seminario del --
IMEF; boletines econbmicos de la banca, tanto de México como-
de los Estados Unidos, ctc. Esto dltimo debido a que nuestra
moneda estd intimamente relacionada con cl délar. Para ncu--
tralizar el riesgo cambiario y comparar los posibles porcenta
jes devaluatorios debemos mantener scguros financieros, como-
pucden ser la creacién de reservas para devaluacibdn (cuadro -
#4) compra de futuros o de reportes, etc.

Cilculo de cobertura del riesgo cambiario.

Cuando se tome un crédito en moneda extranjera, cs im
portante comparar el costo dec otras alternativas frente al --
monto del posible riesgo cambiario que pucda esperar tratando
de estudiar cn lo posible la fecha probable en que pudicra su
ceder una devaluacibn, con objeto de analizar en forma inte--
gral, las alternativas de costo de interés, frente a las de -
riesgo cambiario.

En ¢l cuadro # 4 hemos puesto una sencilla férmula --

del cfilculo de cobertura del riesgo cambiario., Si comparamos
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CUADRO No. 4

CALCULO DE COBERTURA DEL RIESGO CAMBIARIO

Tn = Tasa rcal interés (incluye reciprocidad y otros cos-
tos de contratos)
Te = Tasa de interés real en cl extranjero (costo total)

lap]
]
[}

Cobertura de riesgo cambiario,

Cr

Tn - Te

Ejemplo para riesgo cambiario en un afio:
Si la tasa anual de interés nacional rcal es = 20%

y si la tasa anual de interés en el cxtranjero = 10%

]

COBERTURA ANUAL

Interés en México Interés
en USA
T™Tn = 20% Te = 10% Cr = 10%

COBERTURA MENSUAL

Tn Te Cr
1.66% 0.83% 0.83%




dos ofertas de créditos:

£l nacional con un interés real del 20% anual.

E1 extranjero con un interés real del 10% anual.

Nuestra cobertura de riesgo en un afio, si tomamos cl

crédito extranjero serd del 10%.

Pero si esperamos una devaluacién de un 8% en los --
préximos cuatro meses tendria que calcularse una cobertura del
2% mensual para igualar las circunstancias (es decir un 24% -
anual).

Cuando tomemos una alternativa de riesgo, e¢s muy con-
veniente mantener una rescrva adecuada (para la posible deva-
luacibn), con objeto de presentar el costo real financiero en
la forma mds razonable posible.

Lo antes comentado, afecta indudablemente, no sblo el
capital de trabajo sino a todos los renglones del balance su-
jeto a la palanca financiera; sin embargo, quisimos hacer ma-
yor hincapié en el capital de trabajo, debido a que es el ren

glén que con mis dinamismo se mueve en épocas inflacionuarvias.

Como mencionfbamos al tratar el aspecto monetario, --
las inversiones de operacién tienen un especial significado -
al estudiarse las alternativas que se presentan en un ambien-
te inflacionario: no tanto por el riesgo cambiario intrinseco,
como por el reconocimiento de su funcién para la subsistencia
de las empresas,

En conclusién, debe considerarse de vital importancia




para cl concepto de "negocio cn marcha'" el reconocimiento de-

los valores actuales de las inversiones, no sélo en razén de-
si tales valores son susceptibles de cambiar la estructura fi
nanciera de la cmpresa al sobrevenir la devaluacién, sino tam
bién si las inversiones ya rcvaluadas pueden mantenerse como-
tales dentro de los niveles de precios, en el mercado donde -
se esté operando.

Habicndo analizado las inversiones revaluadas en rela
cibn directa con la productividad que generan, ¢l Ejecutivo -
de finanzas debe tomar decisiones certeras de tanta importan-
cia que por su alcance cconémico, hasta pudiera provocar cam-
bios tecnolégicos de trascendencia significativa dentro de la

empresa,

C) E1 rendimiento minimo esperado de la inversién en épocas

inflacionarias, como método integral de anélisis.

Con esta parte final pretendemos resaltar la importan
cia que tienen el estudio del rendimiento econémico objetivo-
Gltimo de la empresa precisamente en un ambiente inflaciona--
rio.

El efecto, el rendimiento de una empresa debe contem-
plarse desde dos 4ngulos: en torno macroeconémico y en torno-
microeconbmico. Por cso debemos expresar qué tanta importan-
cia tiene uno como el otro, y cbmo ambos deben conjugarse y -
complementarsc para obtener un rendimiento adecuado a la in--

versibén como un todo generador de recursos, asegurando debida
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mente los riesgos de la inversién,

En otras palabras, si vemos a la cmpresa a través del
enfoque exterior, podemos conocer cufil seria el rendimiento -
de la inversibén en cl mercado de capitales. DPero, si observa
mos su aspecto interior, podremos saber la capacidad producti
va de la empresa.

Los conceptos anteriores nos !levan a coincidir en --
que, al poner cn juego los recursos de la empresa que forman-
en cntorno econbémico obteneros no sélo el rendimiento mfnimo-
esperado (rendimiento usual que tendrfa una inversibn coloca-
da en valores de renta fija), sino también contando con perso
nal de alta capacidad directiva, bases tecnolégicas de primer
orden y un mercado cspecifico de operacién tendremos, por --
fuerza, un rendimiento adicional de la inversién. Y esto es-
lo que importu en rcalidad.

Aparentemente es dificil reconocer que "el mis alto -
rendimicento' no sca precisamente ¢l motivo generador de la --
época inflacionaria que vivimos; como también que el margen -
de utilidad que imponemos a nuestro negocio en marcha no sea-
el factor critico inflacionario., MAs bien, creemos que el mé
todo utilizado de mercado es el moderador o acelerador de 1la
inflacibén que vive nuestra economfa,

He querido presentar con el cuadro #5 una idea tan -
simple y sencilla que hasta para el profano en materia de fi-
nanzas le sca flcil comprenderla, Trataremos el caso de un -

vendedor de naranjas que cada semana compra a su distribuidor




CUADRO No. 5§

Vendedor No. 1 Rendimiento
Compras = 300 Ventas = 360 s/ventas =17
Inversién = 300 Utilidad = 60 s/inversiones=20%
Vendedor No. 2 Rendimiento
Compras = 1650 Ventas = 1800 s/ventas = 8%
Inversibn = 275 Utilidad = 150 s/inversién = 55%

Concepto Caso No, 1 Caso No, 2

Monto de¢ inversién $ 300 $ 275

Ingresos totales 360 1,800

Rendimiento bruto semanal 60 150

Porcentaje dc rendimiento

a) sobre las ventas 17% 8%
b) sobre la inversidn 20% 55%
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una caja en $300 que revende al menudco en $360, durante csa-
secmana. Comparemos este caso con ¢l otro vendedor que diaria
mente compra una caja directamente, cn cl centro de abastos,-
al precio de $275, que vende diariamente a $300 cada una; cs-
decir vende seis veces mis que su competidor con una inver- -
sién menor.

Es fdcil adivinar que, aunque cl vendedor #2 obticne-
menos rendimiento sobre sus ventas, la alta rotacibén de su ca
pital le permite obtener mayor utilidad sin necesidad de in--
crementar el proceso inflacionario, como sucede cn ¢l caso del
vendedor #1,

Rendimiento sobre ventas.

iCémo encontrar el rendimiento minimo de una inver- -
sién, puesta en un entorno econémico determinado? Primeramen-
te definiremos como calcular la tasa: sabido es que existen,-
en el mercado de capitales; inversiones de renta fija que pro
ducen rendimiento atendiendo principalmentc al factor tiempo-
en que se imponen. Como la empresa; ¢s una entidad econdémica
que tiene impreso el carfcter de negocio en marcha, es decir,
de una inversibén a largo plazo, el rendimiento mfnimo deseado
debe ser precisamente el mismo que tienen todas las inversio-
nes a largo plazo,

Las bases para medir dicho rendimiento pueden ser: el
capital, contable o los activos totales.

Is mi punto de vista que 1a evaluacibn del rendimien-

to sobre los nctivos totales proporciona unn mejor medida pa-
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ra determinar la eficiencia de 1a Administracién, debido a --
que la administracién utiliza la inversién de los accionistas
mis ¢l apalancamiento financiero que proporciona recursos adi
cionales., Consccuentemente, al calcular ¢l rendimiento sobre
los activos totales estamos adicionando al capital los pasi--
vos que son la fuente gencradora de los rendimientos de la em
presa.

Para la administracién de la cmpresa c¢s fundamental -
que el activo total gencrador de nuevos recursos sea la basc-
y objetivo fundamental del an4lisis financiero, porque las --
obligaciones frente a terceros deben contraerse con ¢l fin de
enriquecer la estructura de la empresa, siempre y cuando, ta-
les obligaciones genercen rccursos adicionales, no simples es-
peculaciones financieras.

Balance condensado,

En el cuadro #6 analizamos dos empresas, las cuales -
estin ubicadas cn el mismo mercado, con igual penetracién y -
con el mismo capital. Sin embargo, la empresa "A" difiere de
la "B" en que la primera ha estructurado cuidadosamente el --
monto de sus recursos por medio de un andlisis del rendimien-
to minimo de su inversién, a través de una mejor eficiencia -
en la utilizacién y consecuentemente un menor endeudamiento -
con un costo financiero més atractivo.

Determinacién del rendimiento mfnimo de inversién.

En el cuadro #7 determinamos el chlculo del rendimien

to minimo de la inversién utiljzando como base el total de --
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CUADRO No., 6

BALANCE CONDENSADO DE LAS EMPRESAS "A'" Y "B"
CIA, "A" CIA., "B" DIFERENCIA
ACTIVO
A corto plazo 550 900 (+) 350
A largo plazo 450 600 (+) 150
1000 1500 (+) 500
PASIVO Y CAPITAL
Pasivo a corto plazo 200 500 (+) 300
Pasivo a largo plazo 300 500 (+) 200
Total del pasivo 500 1000 (+) 500
Capital Contable 500 500 --
Total del pasivo y
Capital 1000 1500 (+) 500
TOTAL DE RECURSOS
EMPLEADOS 1000 1500 (+) 500
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CUADRO No. 7

DETERMINACION DEL RENDIMIENTO MINIMO DE LA INVERSION

CONCEPTO

RECURSOS TOTALES
Interés minimo de 1la

inversidén (18.5% anual)

Menos:

Intereses por financiamiento

RENDIMIENTO NETO DE
LA INVERSION

CIA, A"

$ 1,000

185

60(1)

125

(1) 350 Préstamos x 17% (promedio) = 60

(2) 850 Préstamos x 17% (promedio) = 145

CIA, "B"

$ 1,500

278

145(2)

133
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los activos de la empresa. El interés minimo de la inversién
lo calculamos tomando la tasa de interés del mercado de renta
fija a largo plazo, multiplicando por cl monto de los recur--
sos a valor actual.

El costo de interescs por financiamiento es consccuch
temente mis alto en la compafifa "B" debido a que tienec mayor-
necesidades de apalancamiento financiero.

E1l rendimiento minimo de la inversién es c¢l resultado
de restar al interés minimo de la inversidén, los intereses pa
gados por financiamiento.

Determinacién de la utilidad de 1la administracién,

Para determinar la utilidad de la administracién, co-
mo podemos observar en el cuadro #8, deducimos de las ventas-
los costos y gastos asi como el interés minimo de la inver- -
sién.

Para determinar la utilidad antes de impuestos basta-

r4 sumar el rendimiento mfnimo de 1la inversién al resultado -

anterior.

2., EL EFECTO DE LOS IMPUESTOS EN LOS METODOS CLASICOS DE
EVALUACION Y SELECCION DE INVERSIONES,
Como todos sahemos la actividad empresarial es grava-
da por distintos tipos de impuestos, tales como el I.S.R., el
IVA as{ como por gran nlmero dec impuestos especiales depen- -

dicendo del giro o actividad a que se dedique la empresa.




CUADRO No.

8

DETERMINACION DE LA UTILIDAD DE LA ADMINISTRACION

UTILIZANDO EL ANALISIS DEL RENDIMIENTO MINIMO DE

LA INVERSION

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas

Menos:

Costos y Gastos
Interés minimo de 1la

inversién

UTILIDAD DE ADMINISTRACION

Mis:

Rendimiento mfnimo de la inversibn

UTILIDADES ANTES DE ISR

EMPRESA "A"

4,000
(3,750)

(185)

(+) 65

(+) 125

$ 190
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Cabe mencionar que la substitucién de la ley del ISIM,
por las del IVA (a partir del primero de cnecro de 1980), tra-
jo como consccucncia la derogacidén de 29 impuestos cspeciales
federales.

Nosotros aqui vamos a estudiar el efecto del impuesto
que grava la renta de la empresa. Este impuesto supone —indi
rectamente— una disminucién de la rentabilidad cfectiva de --
las distintas inversiones y por lo tanto suponc una disminu--
cién de la rentabilidad efectiva de las distintas inversiones,
y por lo tanto suponc una disminucién del valor presente y de
la tasa de rendimiento de las inversiones.

Al introducir al efecto de los impuestos, muchas in--
versiones que en un principio parecfan rentables pueden dejar
de serlo.

Asf, si 1lamamos Tj’ para j = 1,2,..... n, 4 la parte
del flujo de efectivo del afio j que corresponde pagar por el-

concepto de impuestos, los flujos netos de cfectivo de la in-

versién serén:

-A VE-Ty VE,-T, VBT, VBT VBT

0 1 2 3 n-1 n

En donde: A = desembolso inicial o tamafio de la inversibn, vy

el valor presente de la inversidn seré:

v, - P, - Fy -
vp = ..A + __.._.]_-_...._..]j-l‘-. + v 2 lz e 0 v T

[P U 4 —
(1 + 1) (1 + 1) (1 + 1)n
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Ahora bien, a 1la hora de decidir si una inversidén con
viene o no llevarla a cabo, resulta rcalmente dificil estimar
la parte de los flujos de efectivo de la inversién que al fi
nal del cjercicio econémico se va a llevar el Estado al liqui
dar el impuesto que grava la renta de las sociedades. Si T -
es el tipo cfectivo de gravamen en el impuesto de sociedades,
la parte Tj del flujo de efectivo de VF que hay que pagar por
concepto de impuestos, no es la que resultaria de la sencilla
operacién Tj= t VFJ, como en un principio porfa parecer. El-
impuesto de sociedades grava flujos de renta y no de liquidez,
como son las magnitudes VFj, ya que un beneficio devengado --
por ejemplo en el afio j - 2 percibido en el afio j, para efec-
tos fiscales seria gravado en el afio ecn que ha sido devengado,
mientras que para cfectos de la valoracién de la inversién se
rfa computado cn un afio en que se hace liquido. Por otra par
te, no todos los ingresos y gastos que definen a VF, para - -
j =1,2,...n, son computables y deducibles respectivamente pa
ra efectos fiscales, por lo que en este sentido se necesita--
rfa un estudio de "filtracién" previo. Ademds, existen cier-
tos gastos deducibles fiscalmente que no se han tenido en --
cuenta a la hora de determinar los valores VF,, Pecnsemos en-
cste sentido en la amortizacién, que si bien desde el punto -
de vista de la valoraciédn de una inversién el método de amor-
tizacién seguido ecs una cuestién contable relevante, porque -
el valor de la inversidn "X'", sc¢ resta globalmente al comien-

zo del perfodo de planificacidn, no ocurre asi desde el punto
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de vista fiscal. Sc debe distribuir el valor amortizable en-
tre los distintos afios de tal forma que la carga fiscal sca -
minima, siempre que respeten, claro cstd, los cocficientes de
amortizacién miximos y minimos que cstablecc la legislacibn -
fiscal. Por lo tanto, al incluir los impuestos, la politica-
de amortizacién seguida no es ncutral con relacién al valor -
de la inversién.

Los impuestos sobre la renta son un clemento muy im--
portante en las decisiones de inycrsién puesto que todo pro--
yecto estd basado en flujos de fondos y éstos ticnen repercu-
siones directas en los niveles de utilidades y por consiguien
te en las cantidades a pagar por concepto de impucsto.

Por ejemplo, una répida amortizacidén o depreciacién -
produce beneficios derivados de un ahorro en impuestos debido
a que se desplazan hacia el futuro cantidades de utilidades -
que estarfan sujetas a impuestos en caso de no existir esa --
amortizacién o depreciacibn acelerada,

Por ejemplo:

Supongamos que tencmos un proyecto que genera ingre--

sos por $4,000 anuales por cuatro afios.

La inversién total cs de $10,000 y no sc requerirfn -

otros egresos a4 lo largo de la vida del proyecto. Pa-

ra efectos de depreciacién tenemos 2 opciones.

a) Depreciar por cl método de nidmeros dfgitos,

b) Depreciar en 1{nca recta,

NOTA: Suponemos también éuc los impuestos sobre 1a renta son
del 50%.
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NUMEROS DIGITOS

AROS INGRESOS  DEPRECIACION  UTILIDAD IMPUESTOS (50%)

1 4,000 4,000 0 0
2 4,000 3,000 1,000 500
3 4,000 2,000 2,000 1,000
4 4,000 1,000 3,000 1,500

TOTAL $ 3,000

LINEA RECTA

ANOS INGRESOS  DEPRECIACION  UTILIDAD IMPUESTOS (50%)

1 4,000 2,500 1,500 750
2 4,000 2,500 1,500 750
3 4,000 2,500 1,500 750
4 4,000 2,500 1,500 750

TOTAL $3,000

La suma de las cantidades erogadas por concepto de -
impuestos es la misma (3,000), pero si consideramos el va--
lor del dinero a través del tiempo y descontamos esas canti
dades bajo una tasa igual (por ejemplo 10%) encontramos que
el valor presente del monto de impuestos pagados bajo la op
cién "b" es de 2,377.50; lo cual indica que sc¢ han pagado -

"menos impuestos' a través de una depreciacién acelerada, -
en el sentido cn que se han transferido al futuro las cantj
dades de impuestos a pagar con la consiguiente posibilidad-
de su utilizacién durante el tiempo de transferencia, |
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El mismo principio del ejemplo anterior sc aplica a -
combinaciones como ¢l arrendamiento financicro, en ¢l cual la
compafiia arrendataria puede 1llevar a resultados cantidades su
periores a los que llevaria si comparo el activo y lo depre--
ciara normalmente. Dec esc modo sc difiere 1los pagos de im--
pucstos hucia el futuro, con la consiguiente ventaja de la --
utilizacién de los fondos c¢n los primeros aiios de vida del --
proyecto.

E1l cllculo de los benceficios que brinda un proyecto -
c¢s responsabilidad del departamento que solicita el activo. -
Por ejemplo, si el departamente de produccibén necesita una mé
quina "A" debe indicar cufiles serfan los beneficios que sc ob
tendrian con la adquisicibén. Estos beneficios pueden ser aho
rros en costos o aumentar cn ingresos.

En cualquier caso, ¢l anfilisis financiero compara los
"beneficios netos" de la operacién en relacién a la inversién
que fué nccesaria para gencrarlos,

Sin embargo, cso implica estudiar cl efecto de los im
pucstos y de la depreciacién con cl objeto de calcular un - -
ahorro neto'", que serfa una utilidad antes de depreciacidn pe
pero después de impuestos, que se calcularfa del siguiente mo
do:

Supongamos que el proyccto es una miquina cuyo produc
to ¢s el que actualmente compramos del exterior, Los aho-
rros ascienden a $10,000 por un ufio; y la inversibn requerida

cs de $30,000 depreciuble en 5 afios, Iixcluiremos cualquier -
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gasto de mantenimiento para facilitar cl andlisis.
Entonces tendremos:
Ahorros brutos $10,000 (por afo)

Depreciacién 6,000

Incremento de utilidad
contable 4,000
Impuestos adicionales(50%) 2,000

Utilidad neta adicional 2,000

Sin cmbargo, el proyecto esti generando no solo la --
utilidad de 2,000.00 sino también la depreciacién de $6,000.-
Por consiguiente, los ahorros netos (antes de depreciaciébn y-
después de impuestos) ascienden a $8,000. Es decir, incluyen
una parte para recuperacibén de la inversién y otra como renta
bilidad.

Otro ejemplo de cste tipo de inversiones, pero con la
vuariante de que la compra de una miquina cuyo costo, una vez-
instalada, es de $8,000 y que la vamos a depreciar en 5 afios-
por el método de 1fnea recta. También supongamos que la mé--
duina que va a substituir esta unidad nueva tiene un valor en
libros (contables) de $20,000 y que le restan 5 afios de vida-
y también se ha venido depreciando por cl método de 1lfnea rec
ta. Esta miquina se nos tomarfa a cuenta por su valor en 1li-
bros., Entonces tendrfamos una inversidén neta inicial de - --
$60,000 ($80,000 - $20,000).

Si adquirimos una nueva miquina se tendrfan ingresos-

anualmente por $15,000 durante 5 afios, por concepto de aumen-
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tos en produccibén, reduccibén de gastos de mano de obra y man-

tenimiento y otros.

Entonces tendremos (anualmente)

Ahorros netos

Depreciacién $ 15,000
(16,000-4,000) 12,000
Utilidad adicional antes de

Impuestos
Impuestos adicionales 3,000
50% . 1,500
‘Utilidad neta adicional 1,500

Como. en el caso anterior los ingresos netos que este-
proyecto producirfa anualmente (durante 5 afios), serfan $1,500
(utilidadfcontable) m4s $12,000 por recuperacién de 1la inver-
sién. (depreciacién).

El concepto de "ingreso neto" determinado en la forma
anterior es el que nos va a servir de base para determinar 1la
rentabilidad de un proyecto como criteric para su aceptacién-

o rechazo, a través de los diferentes métodos de anfilisis.

3.- COMO AFECTA LA INFLACION LA CUANTIA DE LOS FLUJOS DE
FONDOS DE EFECTIVO.
En este tema veremos c6mo tratar el caso en que la in

flacién aumenta el valor nominal de los flujos de efectivo de

una inversién "X",
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Todos sabemos que los flujos de cfectivo de la mayor-
parte de las inversioncs no son independicentes del grado de -
inflacién, por ejemplo, si una empresa adquicre un nuevo equi
po industrial, es 16gico suponer que si el {ndice general de-
precios sube como consecuencia de la inflacién, la empresa en
cuestidn terminard incrementando en la cuantia que estime ne-
cesario ¢l precio de sus productos incrementando asi los flu-
jos netos de cfectivo,

As{ pues, si designamos por "h" la tasa de inflacién-
y por "f'" el porcentajc en que cada afio incrementard cl valor
nominal de los flujos nectos de cfectivo a consecuencia de la-
inflacién, el valor presente de la inversidn serd ahora:

VE (L4 ) VE,(1+ £)? VE_(1+£)"

VP = -A + + 5 5=t
(1+i) (1+h) (1+1)°(1+h) (1+1)"(1+n)P

En donde A = desembolso inicial o tamafio de la inversién y la

tasa intcerna de rendimiento vendra definida por la ecuacién.
. ' X .2 n
Fe (1 + 1) Pez(l + f) Fen(1+f)

TIR = -A + + i 7=t .. ¥
(1+r) (1+h) (1+r)“ (1+h)

En donde "h" y "f'", al igual que "A" y "Fe" son datos
que se dan en ¢l problema o se tienen que estimar en base a -
la inforamcién disponible.

Conviene observar que cuando "h" es igual a "f", es -
decir, cuando el valor nominal de los flujos de efectivo au--

mentan al mismo ritmo que el fndice general de precios, volve
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mos a cncontrarnos con las férmulas clfésicas que nos definen-
el valor presente y la tasa interna de rendimiento cn épocas-
de cstabilidad econdmica.

Una vez que llegamos a cste punto, podemos introducir
el efecto de la inflacién en los modelos de decisién de inver
siones en términos de elasticidad. En efecto, la clasticidad
de flujos netos de efectivo-indice general de precios, pode--

mos expresarla asi:

que es una medida de la variacién de los flujos nctos de cfec

tivo al variar el fndice general de precios.

As{, sustituyendo E; tenemos que:

VF1 VFZ 2 VEn n
VP = -A + E- + E + .. +t ————u E
(+) T oa«p? f st t
Fe1 Fez 2 Fcn n
TIR = -A + —— E. + E + .,y + = B =0
) Foaen? (1+r)"  f

Si Ef es mayor que la unidad, la inflacién influye, -
favorablemente sobre la inversién, dado que eleva su valor --
presente y su tasa interna de rendimiento, Si E¢ es menor --
que la unidad, la inflacién repercute negativamente y, por fil
timo si Bf cs dgual a la unidad, la inflocién no afecta a las

decisiones de inversién en que se de esa condicién,




Sca por cjemplo, la inversién definida por los si- -

guientes flujos de cfectivo:

Desembolso Flujos netos de efectivo
Inicial Afio 1 Ano 2
$8,000,000 $5,000,000 $7,000,000

Costo del capital = 10%

y sea Ef = 0.9, ¢l valor presente de la inversién serd:

VP = - 8,000,000 + §¢999¢29% X 0.9 + ~ZL999¢9%9 X 0.9%
(1.10)° (1.10)

776,859

De todo lo anteriormente mencionado en este capftulo-
se desprende que:
- Los métodos de evaluacién de proyectos siguen sien-
do operativos en épocas inflacionarias,
- Es indispensable tomar en cuenta los fndices infla-
cionarios en el proceso de evaluacién de proyectos,
- 1 efecto de los impuestos son un elemento de vital

importancia en las decisiones de inversién puesto -
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que cualquier proyecto sc basa en flujos de fondos-
y éstos ticnen repercusiones directas en las utili-
dades y en consecucncia en las cantidades a pagar -
por concepto de¢ impuestos,

En otras palabras, mencionaremos, que en la mediana y
péqueﬁa empresa la inflacién no sblo castiga los méritos eco-
némicos y financieros de un proyecto de inversién sino que --
también, y en mayor grado, son afectados los costos de las di
ferentes fuentes de financiamiento. Lo anterior significa --
que, bajo ciertas condiciones, proyecctos que deben rechazarse,

se aceptan si en las evaluacioncs econémicas se toma en cuen-

ta la inflacién.
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TABLA A
Valor actual de $§1

Periodos)
hasu‘;:l 1% | 2% | 6% | 6% | 8% { 10% | 13% | 14% | 15% | 16% | 18% | 20% | 22% | 24% | 25% | 26% | 28% | 30%
Pag
| JURRRN 0990 | 0980 1 0962 | 0.94) | 0926 | 0.909 | 0.893 | 0.877 | 0.870 | 0.862 | 0.847 | 0.83) | 0.820 | 0.806 | 0.800 | 0.794 | 0.781 | 0.7¢9
2....... 0.980 | 0.961 | 0.925 | 0.890 | 0.857 | 0.826 | 0.797 { 0.769 | 0.756 | 0.743 | 0.718 | 0.6%4 | 0.671 | 0.650 | 0.640 | 0.630 | 0.610 | 0.592
) JOR 0971 | 0.942 | 0.889 | 0.840 | 0.794 | 0.751 | 0.712 | 0.675 | 0.658 | 0.641 | 0.60% ] 0.579 | 0.551 | 0.524 | 0.512 | 0500 | 0.477 | 0.455
4.......] 0961 | 0.924 | 0855 [ 0792 ]| 0.735 | 0.68) | 0.636 | 0.592 | 0.572 ] 0.552 | 0.516 | 0.482 | 0.451 | 0.42) | 0.410 | 0397 | 0I7) | 0.350
$.......] 0951 | 0.906 | 0.822 | 0.747 | 0.681 | 0.621 } 0.567 | 0.519 | 0.497 | 0.476 | 0.4)7 { 0402 | 0370} 0.341 | 0.328 | 0.315.| 0.291 | 0.26%
6....... 0.942 1 0.888 { 0.790 | 0.705 | 0.630 | 0.564 | 0.507 { 0.456 | 0.412 | 0.410 | 0.370 ] 0.335 } 0,303 | 0.275 | 0.262 ] 0.250 | 0.227 | 0.207
Teernnnn 0933 | 0.871 | 0.760 | 0.665 | 0.583 | 0.513 | 0.452 { 0400 { 0376 | 0.35¢ | 0.314 | 0.279 | 0.249 | 0.222 | 0.210 { 0,198 { 0.178 | 0.159
s..... {0923 | 0.853 | 0.731 | 0.627 | 0.5¢40 | 0.467 | 0.404 | 0.35) | 0327 | 0.305 | 0.266 | 0.23) | 0,204 | 0.179 | 0.168 | 0457 ] 0.139 | 0.123
9. 0.914 | 0.837 1 0.70) | 0.592 | 0.500 | 0.424 { 0.36) | 0308 | 0.28¢ | 0.26) | 0.225 | 0.194 | Q.167 | 0.14¢ | 0.334 | 0.125 | 0.108 | 0.05¢
10....... 0.905 | 0.820 ] 0.676 | 0.558 | 0.46) | 0.386 | 0.322 | 0.270 | 0.2¢47 | 0.227 | 0.191 | G.162 | 0.137 ] O.106 | 0.107 | 0.099 | 0.085 | 0.07)
M....... 0.896 | 0.804 | 0.650 | 0.527 | 0.429 | 0.350 | 0.287 | 0.237 | 0.215 | 0.195 | 0.162 | O.135 | 0.112 | 0.09¢ | 0,086 | 0.079 | 0.066 | 0.0%6
12...... .| 0.887 | 0.788 | 0.625 | 0.497 | 0.397 | 0.319 [ 0.257 | 0.208 | 0,187 | 0.168 | 0.137 | 0.112 | 0.092 | 0.076 | 0.069 } 0.062 | 0.052 | 0.04)
| 5 AR 0879 | 0.773 | 0.601 | 0.467 | 0.368 | 0.290 | 0.229 | 0.182 | 0.163 | 0.145 { 0.116 { 0.09) ! 0.075 | 0.061 | 0.055 | 0.050 | 0.040 | 0,033
i€.......1 0870 1 0758 | 0.577 | 0.442 | 0.340 | 0.263 | 0.205 | 0.160 | 0.141 ] 0.125 | 0.099 | 0.078 | 0,062 | 0.049 | 0.04¢ | 0.039 | 0.032 | 0,028
15....... 0.861 | 0.743 | 0555 | 0.417 | 0315 | 0.239 [ 0.18) | O.140 | 0.12) | 0.108 | 0.08¢ | 0.065 | 0.05) | 0.040 | 0,038 | 0.031 | 0.025 | 0.020
16.......] 0.85) | 0.728 { 0.5%4 | 0.39¢ 1 0.292 | 0.218 | 016} | 0.123 | 0.107 | 0.09) | 0.071 { 0,054 | 0,042 | 0.032 | 0028 | 0.025 | 0.019 | 0.015
”7...... 0.844 | 0.714 | 0513 | 037) [ 0.270 | 0.198 | 0.146 | 0.108 | 0.093 | 0.080 | 0.060 | 0.045 | 0.0)4 | 0.026 | 0,023 | 0.020 | 0.01S | 0.0)2
18...... 0.836 | 0.700 | 0.494 | 0.350 | 0.250 | 0.180 | 0.130 | 0.095 | 0.081 | 0.069 | 0.05! | 0.038 | 0028 | 0.021 | 0.008 | 0.016 | 0.012 | 0.009
19. .....] 0828 ] 0.686 | 0.475 { 0.3)1 | 0.232 | 0.164 | 0116 | 0.08) | 0.070 | 0.060 | 0.04) | 0.031 | 0.023 | 0.017 { 0.0t4 | 0.012 | 0.009 | 0.007
20..... .| 0820 ) 067 | 0456 | 0312 | 0.215 | 0.349 | 0.104 | 0.073 | 0.06) | 0.0} | 0.037 | 0.026 | G.019 | 0.014 | 0.012 | 0.010 | 0.007 | 0.005
2t.......] 0811 | 0660 | 0.439 | 029¢ | 0.199 | 0135 | 0.093 | 0.064 | 0.053 | 0.04¢ | 0.001 | 0.022 | 0.015 | 0.011 | 0.009 | 0.008 | 0.006 | 0.004
22.......1 0.80) | 0.647 | 0422 { 0.278 | 0.184 | 0.12) | 0.08) | 0.056 | 0.046 | 0.038 | 0.026 ; 0.018 | 0.013 | 0.009 | 0.007 | 0.006 | 0.00¢ | 0.00)
2)....... 0.795 | 0634 | 0.406 | 0.262 1 0.170 | 0.112 | 0.07¢ | 0.049 | 0.040 | 0.03) | 0.022 | 0.015 | 0.010 | 0.007 | 0.006 | 0.005 { 0.003 | 0002
4., . 107881 06220390 | 0247 | 0.158 | 0.102 | 0066 | 0.043 | 0.0)S | 0.028 | 0.019 | 0.013 | 0.008 | 0.006 | 0.008 | 0.004 | 0.003 | 0.002
25..... 0.786 | 0.610 | 0.375 1 0.233 | 0.146 | 0,092 | 0.059 | 0.0)8 | 0.030 | 0.024 | 0.016 | 0.010 | 0.007 | 0.005 | 0.004 | 0.00} | 0.002 | 0.00)
26.. ... 107720598 1 0361 | 0.220 | 0,135 | 0.084 | 0.053 | 0.03) | 0.026 | 0.021 | O.0%¢ | 0.009 | 0.006 | 6.004 | 0.003 | 0.002 | 0.002 | 0.001
7., .. 0,764 | 0.586 | 0.347 | 0.207 | 0.125 | 0.076 | 0.047 | 0.029 | 0.023 | 0.018 | 0.011 { 0.007 | 0.005 | 0.005 | 0.002 | 0.002 | 0.001 | 0.00
W ... 1075710574 1033310196 | 0116 | 0.069 | 0.042 | 0.026 | 0.020 | 0.016 | 0010 | 0.006 | 0.004 | 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.001 | 0.001
19....... 0.749 | 0.563 | 0.321 | 0.185 | 0.107 | 0.063 | 0.037 | 0.022 | 0.017 | 0.00¢ | 0.008 | 0.005 | 0.00) | 0.002 | 0.002 | 0.001 | 0.00! | 0.001
30.......1 0.742 } 0552 | 0.308 | O.17¢ | 0.099 | 0.057 | 0.033 | 0.020 | 0.015 | 0.012 | 0.007 | 0.004 | 0.003 | 0.002 | 0.001 | 0.00t | 0.00}
40.......] 0672 | 0.45) 1 0.208 | 0.097 | 0.046 | 0022 | 0.011 | 0.005 | 0.00¢ | 0.003 | 0.001 | 0.001
$0.......1 0608 | 0.372 { 0.14) | 0.054 | 0.021 | 0.009 | 0.003 { 0.001 | 0.001 | 0.001

%

0.741
0.5¢9
0.406
0.)01
0.22)

0.165
0.122
0.0}
0.067
0.050

0.07
0.027
0.020
0.01§
o001

0.008

0.008
0.00}
0.002

0.002
0.001
0.00
0.00¢
0.001

40%

0.714
0.510
0.364
0.260
0.186

0.133
0098

0.048
0.03§

0.025
0.018
0.01)

0.006

0.005
0.00}
0.002
0.002
0.001

0.00}
0.001

$%

0.6%0
0.476
0.318
6.226
0.156

0.108
0.07¢
0.05}
0.03§
0.02¢

oo
0012
0.008
0.006
0.004

0.00}
0.002
0.001
0.00}
0.001

50%

0.667
0.444

0.198
0.132

0.088
0.05%
0.039
0.06
0.017

0.012
0.008
0.00§
0.003
0.0n2

0.002
0.001
0.001

FUENTE: HUNT WILLIAMS DONALDSON "FINANCIACION BASICA DE L0OS NEGCOCTOS".
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TABLA B
VALOR ACTUAL DE $1 A RECIBIRSE CADA ANO DURANTE N ANOS

4% 18 e ot e - e et et et = e

Periodus;

(llz(l:;f‘s; 1o | 2% | 4% | 6% | 8% | 10% | 12% | 14% | 15% | 16% | 18% | 20% | 22% | 24% | 25%% | 26% | 28% | 30% | 35% | 40% | 45%
ecibiv
... 0.990 | 0980 | 0.962 —(;.')U 0.926 | 0.909 | 0.893 | 0.877 | 0.870 { 0.862 | 0.847 } 0.833 | 0.820 | 0.806 | 0.800 | 0.794 { 0.781 | 0.769 | 0.741 | 0.714 | 0.9
2, .. 1970 /1942 | 1.886 | 1.833 | 1.783 | L2736 | 1.690 { 1.647 | 1.626 | 1,605 | 1566 | 1.528 | 1.492 | 1.457 | L440 | 1424 | 1392 | 1361 | 1.289 } 1.224 | 1.165
3. cof 2941 | 2884 | 1775 | 2,673 | 2.577 | 2.487 | 2402 2322 | 2,283 | 2246 | 2,174 ) 2.106 | 2,042 | 1981 | 1.952 | 1.923 | L.EG8 | 1.816 | 1.696 | 1.582 | 1.493
4 . .| 3902 | 3808 | 3.6J0 [ 3.465 | 3.312 | 3,170 | 3,037 | 2,914 | 2.855 | 2,798 | 2.690 : 2.589 | 2.494 | 2.404 | 2,362 | 2,320 ) 2.24) | 2,166 | 1.997 | 1.849 | 1.720
5., 853 | 4713 | 4.452 | 4.202 | 3.993 | 3791 | 3.605 | 3.433 | 3.352 | 3.274 | 3.127 | 2,991 | 2.864 | 2.745 | 2.689 | 2.635 | 2.832 | 2436 | 2.220 | 2.035 | 1.676
6.0 oo L 5795 | 5601 [ 5.242 [ 4917 | 4.623 | 4.355 | 4.111 | 3.889 | 3.784 | 3.685 | 3.498 | 3.326 | 3.167 | 3.020 | 2,951 | 2.885 | 2.759 | 2.643 | 2.385 | 2,168 | 1.983
7., .| 6728 | 6472 | 6002 | 5.58) | 5,206 | 4.868 | 4.564 | 4.288 | 4.160 | 4.039 | J.812 | 3.605 | 3.416 | 3.242 | 3.061 | 2.083 | 2.937 | 2.802 | 2.508 | 2.263 | 2,057
8. .| 7652 | 7325 1 6733 | 6.210 | 5747 | 5,335 | 4.968 | 4.639 | 4.487 | 4.344 | 4.078 | 3.837 | 3.619 , 3421 | 3.329 | 3.241 | 3.076 | 2.925 | 2598 | 2.331 2.108
9. ...| 8566 | 8.162 [ 7.435 | 6.602 | 6.247 | 5.759 | 5.328 | 4.946 | 4.772 | 4.607 | 4.303 | 4.031 | 3.786 | 3.5¢6 | 3.463 | 3.366  3.184 | 3.019 { 2.665 | 2.379 | 2.144 !
10....... 9471 | 8983 | 8111 | 7.360 | 6.710 | 6.145 | 5,650 | 5,216 | 5.019 | 4.833 | 4.494 | 4.192 | 3,923 ; 3.652 | 3.571 | 3.465 | 3.269 | 3022 | 2715 | 2.414 | 2.168
L. ...{10.368 | 9.787 | 8.760 | 7.887 | 7.139 | 6,495 | 5.937 | 5.453 | 5.234 | 5029 | 4.656 | 4.327 | 4.035 | 1776 | 3.656 | 3.544 1 3.335 | 3.047 | 2752 | 2438 | 2.185
12,0 .. 11255 (10575 | 9.385 | 8.384 | 7.536 | 6.814 | 6.194 | 5.660 | 5.421 | 5,197 | 4.793 | 4.439 | 4,127 } 3.851 ' 3,725 | 3.606 | 3.387 | 3,190 | 2.779 | 2.456 | 2.196
1300, 0020034 {10343 | 9.986 | 8.851 | 7.904 | 7,103 | 6,424 | 5.842 | 5.583 | 5.342 | 4910 { 4.533 | 4.203 | 3.912  L.780 } 3.656 | 1.427 | 3.223 | 2.799 | 2.468 | 2.204
14.0.....113.004 |12.106 {10,563 | 9.295 | 8.244 | 7.367 | 6.628 | €.002 | 5.724 | 5468 | S.008 | 4.611 | 4.265 | 3.962 | 3.b24 | 3.695 | 3.459 | 3.249 [ 2.814 | 2477 { 2.210
15.. (13,865 {12,849 {11118 | 9.712 | 8,559 | 7.606 | 6.81) | 6.142 | 5.847 | 5.575 | 5.092 | 4.675 | 4,315 | 4.000 | 3.859 | 3,726 | 3.48) | 3.268 | 2.825 | 2.484 | 2.214
16. ..... 14.718 {13,578 {11,652 {10,106 | 8.851 | 7.824 | 6.974 | 6.265 | 5.954 | 5.669 | 5,162 | 4.730 | 4.357 | 4.035 | 3.887 | 3.751 | 3.503 | 3.283 | 2.834 | 2.489 | 2.216
7. ..., 15.562 114.292 [12.166 [10.477 1 9.122 | 8.022 | 7.120 ] 6373 | 6,047 | 5749 | 5,222 | 4.775 | 4,391 | 4.059 1 3.910 | 3.770 | 3.518 | 3,295 { 2.840 | 2.492 | 2.218
18. 16,398 114292 112.659 (10.828 | 9.372 | 8.20) | 7.250 | 6.467 | 6.128 | 5.818 | 5,273 | 4.812 | 4.419 | 4.080 | 3.928 | 3.786 | 3.529 | 3.304 | 2.844 | 24794 | 2.219
190 . 17,226 115678 {13,134 111,158 | 9.604 | 8.365 | 7.366 | 6.550 | 6.198 | 5.877 | 5,316 | 4.844 | 4.442 | 4.097 | 3.942 | 3.799 | 3.539 | 3.311 ) 2.848 | 2.496 | 2.220
20. . (18046 |16351 [13.590 [11.470 | 9,818 | B.514 | 7,467 | 6.623 | 6.259 | 5929 | 5,353 | 4.670 | 4.460 | 4.100 | 5.954 | 3.808 | 3.546 [ 3,316 | 2.850 | 2.497 | 2.221
|
20 L1857 (17000 (14,029 {11,764 [10.017 | 8.649 | 7.562 | 6.687 | 6.312 | 5973 | 5.384 | 4.89) | 4.476 | 4.121 ! 3.963 | 3.816 | 3.551 | 3.320 | 2.852 | 2.498 | 2.22)
22, .. {19,600 |17.65K 14,451 112,042 10,200 | 8,772 | 7.645 | 6.741 | 6,359 | 6.011 | 5.410 1 4,509 | 4458 { 4.130 1 3,070 | 3.822 | 5.556 | 3.323 | 2.853 | 2498 | 2.222
23,0 .. |20.456 {18.292 [14.857 112,303 10370 | 8.883 | 7.718 | 6.792 | 6,399 | 6.044 | 5432 | 4.925 | 4.499 | 4.137 | 3.576 | 3.827 1 3.359 | 3.325 | 2.854 | 2.499 | 2.222
2020243 (18914 15,247 (12,550 10,529 | 8.985 | 7,784 | 6.835 | 6.434 | 6.073 | S.451 1 4.937 | 4,507 | 4.143 | 3.981 | 3.831 | N.562 | 3.327 | 2.855 | 2.499 ! 2.222
25. 122023 119523 (15,622 {12,783 10,675 | 9.077 | 7.843 | 6.873 | 6.464 | 6097 | 5.467 4.948 | 4504 | 4047 | 3.965 | 3.834 | 3.564 | 3,329 | 2.856 } 2499 | 2212
26....... 22,795 120,121 115,983 (13.003 [10.810 | 9.16] | 7.896 | 6.906 | 6.491 | 6,118 | 5.450 . 4.956 | 4.520 ] 1.15) | 3.988 | 3.837 | 3.866 { 3.330 | 2.856 | 2,500 | 2.222
7., +.{23.560 120,707 116.330 {13.211 {10.935 | 9.237 | 7.943 | 6.935 * 6.514 | 6,136 | 5,492+ 4.964 | 4.524 | 4054 | 3.950 | 3.839 | 3367 | 3,331 | 2.836 | 2.500 | 2.222
8. ... 24,316 121,281 116,663 [13.406 |11.051 | 9,307 | 7.984 | 6.96! ' 6.534 |'6,352 | 5,502 { 4.970 | 4.328 | 4,157 { 3.992 | 3.840 | 3.3¢8 | 3.33) | 2.857 | 2.500 | 2.222
29, ... 25.066 121.844 116,984 113.59) {11,158 | 9.370 | 8.022 | 6.983 | 6.551 | 6166 | 5.510  4.975 | 4.530 | 4.159 | 3.994 | 3.841 | 3.569 | 3.332 } 2.857 } 2.500 | 2.222
30,00 25.808 122,396 {17,292 |13.765 11,258 | 9.427 | 8.055 | 7.003 | 6,566 | 6.177 | 5.517 | 4.979 | 4.534 | 4.160 | 3.995 | 3.842 | 3.567 | 3.332 | 2.857 | 2.500 | 2.222
40.......[32.835 (27.355 [19.793 (15,046 |11.925 1 9.779 | 8.244 | 7.105 | 6.642 | 6.234 | 5.548 | 4.997 | 4.544 | 4.166 | 3.299 | 3.846 | 3.571 | 3.333 | 2.857 | 2.500 | 2.222
50.......139.196 131424 21,482 (15,762 12,234 | 9.915 | 8.304 | 7,033 | 6.661 | 6.246 | 5.554 i 4999 | 4.545 | 4,107 | 4.000 | 3.846 | 3.57) | 3.333 | 2.857 | 2.500 { 2.222

FUENTE: HUNT WILLIAMS DONALSON "FINANCIACION BASICA

DE LOS NEGOCIOS".
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Las

CONCLUSIONTES

conclusiones a que se¢ pucden llegar como resulta-

do del trabajo cfectuado pueden concentrarse en los siguicen--

tes puntos:

10.

Por su ndmero, caracter{sticas y productividad, -
la mediana y pequefia empresa constituyen un secc--
tor estratégico para el desarrollo cconémico de -

nuestro pais.

Los problemas a los que se enfrenta constantecmen-
te la mediana y pequefia empresa son tan diversos-
y complejos debido a las caracter{sticas propias-
de estas empresas, siendo uno de los mis importan
tes la adecuada toma de decisiones en cuanto a in
versién y financiamiento se reficre; pues en cs--
tas empresas no existen recursos de sobra para --
desperdiciar.

Es en cse momento donde considero es determinante
la aplicacifn de una de las técnicas de la admi--
nistracién financiera denominada "Anflisis y Eva-
luacién de Proyectos de Inversién", por medio de-

1n cual nos permite preveer, organizar, dirigir y




controlar ¢l uso de los recursos financieros que-
estdn al alcance de la empresa, asi como los re--
sultados de su aplicacién con el objetivo de maxi

mizar las utilidades en relacibén a los recursos -

emplcados para obtencrlos, y de esta mancra, cli

minar hasta donde sca posible las decisiones de

inversién de una manera puramentc intuitiva.

Por lo que respecta a los métodos de evaluacién

de proyectos de inversién cada uno ticnc sus par-
ticularidades en su aplicacién para la toma de de
cisiones, pero si tuviéramos que decidir cuiles -
son los mejores o mds recomendables, definitiva--
mente nos inclinarfamos por los métodos de evalua
cién que si consideran el valor del dincro en fun
cién del tiempo y dentro de éstos habrfa que con-
siderar cl tipo de proyecto en cada caso concreto
y las circunstancias que le son inherentes para -
decidir cudl método produce los resultados més --

adecuados para la toma de una decisién.

Por otra parte, podemos decir que el problema de-
financiamiento de un proyecto de inversibn en la-
mediana y pequeiia empresa puede ser obtenido a --
través del financiamiento propio y de terceros, -
sin embargo cxiste la incbgnita en lo que se re--

fiere a la proporcibén en que ambas deben ser uti-




lizadas.

Para tomar la decisibén mis adecuada entre las al-
ternativas existentes, ¢s necesario la considera-
cibén del cfecto que causarfa en la capacidad de -
pago, estructura financiera y productividad del -
negocio; con c¢l objecto de lograr la cstabilidad -

financiera de la empresa.

Si bien es cierto que por muy bien estudiado que-
esté un proyecto no podr4d contener los detalles -
relativos a todos los elementos que inciden en --
é1; preveer todas las dificultades que habré que-
resolver en el terreno mismo en cuanto a organiza
cibn, pues estd en marcha y funcionamicnto; pero-
el proyecto representé la base racional de la de-
cisién de inversién, y ello explica la necesidad-
de que esté lo mejor estudiado posible.

Ademis los proyectos bien estudiados podrfén con--
tribuir a despertar el interés por desarrollarlos
y tendrin mis posibilidades de atraer la atencién
de los posibles ejecutores justamente en la medi-

da en que hayan sido bien elaborados y presenta--

dos,

En la mediana y pequefia empresa deben emplear su-
capital aplicando los mismos criterios de rentabi

lidad que aplican las grandes empresas.




Y -NMM .

La principal diferencia entre ¢l propictario de «
un mediano y pequeio negocio y el director de fi-
nanzas dJde una gran empresa, es que la gran empre-
sa dispone de personal especializado que estudia-
la viabilidad de los proyectos; sus conclusjones-
permiten al director de finanzas analizar la si--
tuacién casi enteramente desde un punto de vista-
financiero, cn cambio el propictario del mediano-
y pequefio negocio tendréd é1 mismo que estudiar la
funcionalidad del proyecto al mismo tiempo que --
llevar a cabo el andlisis financiero.

También cn las medianas y pequefias empresas los -
proyectos de inversién de capital deben dar un --
rendimiento superior a su costo, los flujos espe-
rados deben tener un valor actual mayor que su --
costo y, de modo general, deben ser aceptables de
acuerdo con los criterios de decisién que aplican

las grandes empresas,

Es de vital importancia el llevar a cabo l1la post-
evaluacién de un proyecto de inversién ya que por
medio de ella se llevarf a cabo la medicién de --
los resultados reales del proyecto contra los ob-
jetivos del mismo y efectuar el anfilisis de las -
desviaciones ponderando tanto los factores de éxi
to como los factores de fracaso para de esta mane

ra se realicen:




8, -

- . - seied KPR

- La toma de decisiones especffica para el proycc
to.

- E1 auxilio de futura toma de¢ decisiones en mate-
ria de inversién, ya que permitc la optimiza- -

cién dc la metodologia de cvaluacién.

En relacién al efecto de la inflacién en los méto
dos de cvaluacién diremos que: Los métodos de Eva-
luacién de proyectos de inversién en la mediana -
y pequefia empresa siguen siendo operativos en épo
cas inflacionarias, y que por lo tanto es indis--
pensable tomar en cuenta los fndices inflaciona--

rios.

En cuanto a su estructura interna la mediana y pe

quefia empresa no cucnta con el personal especiali
zado para llevar a cabo la evaluacién de proyectos
de inversién, es por esto que el Contador Plblico
dentro de dichas empresas tiene la importante fun
cién de asumir el papel de administrador financie
ro y mostrar las bondades que presenta esta técni
ca de la administracién financiera (Anélisis y --
evaluacién de proyectos de inversién) para que de
esta manera los Empresarios o futuros Empresarios
se den cuenta de 1a utilidad de dicha técnica y -
de esta forma se promueva en gran medida la inver

sibn en nuestro pafs y con esto el desarrollo eco

némico del mismo.
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