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INTRODUCCION

Para los proyectos de cualquier tipo,riéfﬁxw
" es el problema que se plantea al intentar t
ca de la inversién de capital. ‘

Una situacién puede mejorarse de distintas manéida;;fqrmandé:un -
conjunto de diversas opciones alternativas, el cual éef&lidﬁté -
mée valioso cudnto mls extenso y variado sea, Ya que el fin funda
mental es descubrir la mejor: solucién. Dicho de otra manera, ob
tener el mdrimo de efectividad en el alcance de las metas fijadaa

La comparacién de las proposiciones se lleva a cabo empleandb los
m€todos de evaluacién orientados a medir la importancia relativa-
de cada una de ellas en funcién de los costos y beneficios respec .
tivos. Estos procedimientos se establecen atendiendo amdifAﬁéné—}

tes propfsitos.

En este trabajo se atenderd a la evaluacibn de proyebtos cuando -
su propbsito sea de orden econfmico y financiero, y que, por Lo -
tanto, ae pretenda maximizar el rendimiento del capitalrinverﬁidp,:
Yy asegurarsee de la recuperacién de las inversiones que interven--
gan en la realiazacién del proyecto. » '



Con objeto de proporcionar al lector bases suficientes para una -
mejor comprensidén de este trabajo, se ha inclufdo en &1 un breve-
estudio sobre los prineipales elementos que intervienen en un pro
yecto de inveraidn, y-en au evaluacidn,

La téenica de evaluacidbn de la cual se ha desprendido o tomado el
tftulo de este tqabajo, en virtud de que es la que 8e ha congides
rado primordial, ?8 la que ae refiere al c&lculo de un indicador-
Ffinanciero llamado Tasa de Rentabilidad Finaneiera (T.R.P.}, tam-
bién conocido como Tasa Interna de Retorno.

La Tasa de Rentabilidad Financiera es la que ge refiere a la ren-
tabilidad de todos los recursos econbmicos que intervienen en un
proyecto, y de hecho representa la viabilidad financiera del pro-
yeecto. En la prdctica ha demostrado ser un indicador financiero=
objetivo y valitoso, Y cuyo principal fin es la identificacidén y-
cuantificacién de costos y beneficios, 1o cual en filtima ingtane~

eta, ea el objetivo de toda evaluacidn de proyectos.

En este trabajo pretendemos presentar los prineipales elementos -
tedricos que Justifican el uso de este indicador, aef como su me-
ednica de ceflculo, y algunoe de los problemas mis frencuentes que
se encuentran en su aplicacién durante la evaluacibén de progyectos
de inversidn,



METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION

I Seleccibn del Tema:*?ﬁgiié¢c£§ﬂ dérééﬂiqbilidad

Financiera

El propfsito fundamental es el de serﬁiﬁ»cbmo instrumentorde traba
jo, con cardcter estrictamente prdetico y operativo, para una me--
jor toma de decisidén en la presentaci&n,'foimuiacidn y evaluacibn-
de los proyectos de inversidn. : ‘

La tmportancia de una adecuada aplicacidn de la Tasa de Rentabili-
dad Financiera en la formulacién y evaluacibn de Zos,pr@ygg;as; re
side tanto en su contribucién para seleccionar los problemaé éue -
plantea la implementacién de programas y objetivos. de polftica eco
némica, como en el hecho de que proporeiona elementos»defjuicio -
para determinar la viabilidad técnica, econémica y financiera de -
las propuestas de inversidn desde el punto de vista de la. empresa,

como de la sociedad an su comnjunto.

La escasez de estudios de buena calidad es reflejo del frécuente -
desconocimiento del manejo de técnicas adecuadas en la formulacién
y evaluacién de proyectos, y obstaculizan seriamente los esfuerzos-
encaminados a una mejor astignacidén de recursos por parte de la em-
presa y del estado.



ién

II | Tipo de Investigac

Para el dgsarébll a: en cueatz&n se recurrid principalmente
a fuentes indiredtas, senténdose ‘serias dificultades debido a -
que ne.existe Zzteratura 3ufzczente y adecuada sobre el tema en -

cuestibn.

a) Prbpbié 3 ormaczdn sufzazente sobre los anteceden-
e'para la aplicacidén de la Tasa de Ren-
Ven-Erayectas de Inveraidn.

b) Homoéané de presentarloe, a fin de permitir a -

oras desempefiar con eficiencia sus fun-

e) Lagrar'und mej signacidén de recursos y evitar la utiliza-

eién de Za zntAchdn ¥ el buen juicio como elementos de for-

muZaczdn y evaZuacLJn.

Iv Hipdtési§" ;'

objetivos perseguidos se f en. :
ya que con su metodologfa’ permzte resoZver dzversoe problemas de -

este tipo.



En &ste trabajo se atenderd a la evaZuacz&n de proyectas cuando

su propdbsito sea de orden econémico o ftnanctero ue. o or lo-
y q ) P

tanto, se pretenda maximizar el rendzmtanto del capttal tnvertz

do y aseguraree de la recuperac¢6n de las znverszonea'”ue,znter

vengan en la realizacibn del. proyecto.
v Descripeibn de. los A;édﬁdésfl>;fﬁ

Entre sus alcances estd el an&lmezs de Za técntca:de apchaczdn
de la Tasa de Rentabilidad Finaneiera sélo’ a proyeat 5

sibn, y la recomendacibn de su procedzmzento, acZarando u. sen-

tido y la forma de aplicario.

vI Limitaciones -

El estudio presenta las

a) No incluye la téc: £f plicacién de la-
Tasa de Rentabilida pondien
tes a otroe,éé, ]

b) No considera~el andl e a alitzaetén de -
un proyeato,io se A




VII - Advertencias

El presente trabajo no pretende constituir una métodologfa finica

y definitiva acerca de la
Financiera a proyectos de
rio, 8e encuentra abierto

su enriquecimienfa

Por dltimo, se pone de ma
se incluyen en el trdbdjb
mismas que no se demueatr
comprensibn,

VIII Recomendaciones

El aplicador de la Tasd:d

cuenta lo siguiente:

a) La aplicacién de‘dz”
formaci&n sin andlz‘
ffas; sino la eZabq

tos cuantitativos

aplicacién de la Tasa de Rentabilidad-
inversién, sino qde muy por el contra-
a todas las aportaciones con miras a -

nifieato que no todas las férmulae que-
corresponden a modelos tradicionales,-

an an obvio de agilizar su lectura y

ctios de una utilizd

minos de un denominado

Yy agregacidn,

que permzta su comparacién,




1.-  CONCEPTO.D DROYECTO DE. INVERSION ' -

La inversidn-ei que. éoaee

un individuo, éaZmza—--

cursos usados, con el fzn de acrece tar eZ capwtal znzczal
Este ingreso futuro’ puede ser ‘en. farma de” 1nter€s, dzuzdeg
dos, renta o un aumento,en:elbvalqr.termpnal ‘

De &sta manera, un. proyecto de 1nversz6n viene giendo el -
conjunto de antecedentes que permtten est$mar las ventajas
y desventajas econdmicas que se. derzvan de .asignar citertos
recursos para la produccidn de determznadoa bienes y servi
cios. El problema de la asignacibn’'del capital no se limi
ta a las empresas concebidas para obtener beneficios, ni a
las naciones capitalistas; se apZicaktambién a las institu
ciones de cardeter no Zucratzvo y a. las economfas no capi-

talistas.



2.-  OBJETIVO Y NATURALEZA DE LA EVALUACION -

La evaluacidn ee la etapa por la que pasan Zas'proyeétbs,
en la cual un grupo de especialistas analiza y estudia ég
da uno de los aspectos que comprende un proyecto, con. . el
objeto de decidir si Estos contienen errores o deZde}eﬂ-ﬂ,
su planteamiente o desarrollo, Yy que determinan 8% debéh-
ser aceptados o rechazados, admitiendo también la poezbza

lidad de que sean modtfzcados para lograr su aprab

Los proyectos de. inversib
instituciones’

intereses, por:

Los bancos u otras Lnatmtuctohee fznanczeras y.los: tnver-
sionistas privados necesitan que’ Zos proyectos de znver--
8idn pregentados por las empresas con el objeto: de obte--
ner finaneitamiento eatén evaluados tanto técntca como eco

némica y financieramente, para poder determinar az es o’—

no conveniente otorgar dicho financiamiento.

El gobierno requiere de una evaluaeidn correcta de los -
proyectoe debido a que tiene que tomar decisioneg respec-
to a 81 £etos proyectos aon lo verdaderamente necesarios-
para el deasarrollo econémico y social del pafes. Si esta-
decisibén es de aceptacibn se decidird si al organismo que
lo presenta e le otorgardn ezenciones de tmpuesto, 8sub--
venceiones, garantfas u otroeg incentivosg, o 8e le asigna--~

rdn divieas para la importacién de bienes de produceidn,-



materias primas, asiatencia técnzca, eta.,la bzen 81 8e le
concederdn préstamos directos, si partzctpard en . eZZos,
81 los emprenderd como prayectoa gubernamentales.

En el supuesto de que opte por alguna de las dos #ltimas -
alternativas, requerird de un fuerte finaneiamiento, el -’
que 87 no es posible obtener a través de sus fuentes inter

nas, tendrf que recurrir en su busca al exterior.

El objetivo de la evaluacién varfa segtin quién la va a'iegr
Zizar,kpero aunque pueda diferir su grado de interés, los-
fundamentos son los mismoe; en esencia, 8s8e itrata de saber-
81 el proyecto es correcto desde el punto de vzsta téenico
econémico, financiero y de direceidn.

Esto implicard si son correctos la investigacibn, el andli
18 econbmico g los cdlculos téenicoa y financieros; den--
tro de &€atos filtimos se deberd verificar especfficamente -
st se ha hecho bien la investigacidbn, la estimacibn y la -

previsidn financieras, y sobre todo 8i la empresa es 302—4

vente, lo cual ee puede determznar par medto del andesLs-

de su estructura financiera.

En concluaidn con Zo anterzarmente ex
Lumbrar que el ab'
una base correcta~p r

Les condzczones 8e podrdn fznanczar Zos proyectos aproba—-

dos.




- 10 -

3= ASPECTOS GENERALES QUE DEBEN4SER EVALUADOS EN uN PRO

) e proyectos se deben con-
sideran prtmordzalmente aZgunas cuésttones de orden técni-
co, econémico y fznanczero con el objeto de que la evalua-
cién sea mds profunda y de éue la informacidén obtenida de
dieho estudio sea més completa y de mayor utilidad para el
tomador de decisiones al permitirle visualizar las pogie--=-
bles ventajas o desventajas que podrfan presentarse al lig

var a cecabo dicho proyecto.

Con la finalidad de éraporcionar mayor informacidn sobre -
fstas cuestiones tan importantes, a continuacidén se hace -
una breve explicacidén de cada uno de los aspectos t&cnicog
econdmicos y fznanczeros que deben ser evaZuadoe en un pro

yecto de inversidn.

3.1 Aspeatos Técnicos \
La evaluaczdn técnzca de un proyecto, fundamentalmen

te congiste en determznar ei €ste estd bien concebido, des
de el punto de vieta de la zngenzerfa, en lo referente a -
las etapas de estudio, instalaeiln, puesta en marcha y fun
etonamiento del proyecta. Un. buen tfabdjordé ingenierfa -

tiene gran traeoendenczarpara Za preparacz&n 17 evaZuact&n—

de los prayectos, ya}qu' us aspectas.

Para determinai?éi? liproy cééjéafd”libre de errores o fa-

llas desde el punto. e;ﬁiét&hae la ingenierfa, se requiere
de una evaZuaczdn deZ trabajo preparatorio téenico que se-

ha efectuado, ast como de la capacidad de los ingenieros -



que hicieron eZydnditéiv:pﬁéiiminar de los requisitos téc

nticos, el estudto de. Za vzabzltdad téenica y el proyecto-

de la znatalaczdn.,ﬁf”

Es necesario delimitar la funcidén y responsabilidades del
personal de la organizacién evaluadora, ya que si bien --
son los regsponsables de determinar la viabilidad téenica,

no lo son de proyectar el complejo industrial.

En la evaluacién téenica de un proyecto, existen algunos-
puntos fundamentales que deben ser revisados cuidadosamen
te, y por lo tanto, deben ser cuestionados a los ingenie-

rog; £stos son los siguientes:

1.~ ¢ Se realizaron pruebas de resistencia del: terreno-

para la construccidén del edificio?

2.~ ¢ Se llevaron a cabo experienciag de Zabqratario, (]
en plantas de ensayo para demostrar la posibilidad-
de utilizar materias o procedimientos determinados?

En caso afirmativo:

3.~ ¢ Se estudiaron las condiciones en que esta utiliza

eidén gerfa posible?

4.- ¢ Se ha equilibradb la capacidad'dé las diversas -
partes de la instalaci&n:propuéétd;'dermanera que -
pueda conseguirse la produccidn a pZéna capacidad, ~
trabajando todas las unidades el mismo ntimero de ho

ras?



5.~ é Se cone'der’ron‘las ‘P sibles adquwszatanes de equipo

6.~

Zom ZESé%&eBCfibierbh'Zos”Zistados de los equipos principa
RS SALE S ) R . . -
Zee, su\origen, ya sean nacionales o de importacibn, -
tomando en cuenta Zos costos de adquisicidn de la loeag
szad7 ’

8.~ En- cqso.de. meortaczdn del equipo necesario:
é Se descrzbzé la asistencia téenica necesarta para la

"tnet”Zaa 6n ¥ operacwdn de los equzpoe?

8.~

10, -

1.~

13-

a) Ubbcaatdn de matertas primasiH
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b) LacaZzzacLJn del mercado eapecffzco deZ proyecto
e) Disponibilidad de servieios: :
energfa eléctrica
agua
combustibles

mano de obra
facilidades para elimif
trareportea Y otros sé
etcl : :

De todo &sto se habZard m&

el Capftulo Dos-
de éste trabajo, al: epozcar 1a ura

te el Estudio de Preznvergz&n.

3.2 Aspectos Econdmicos

La evaluacién econdmica ti 
nar la rentabilidad del prayecto}
beneficios estimados del mwsmo.f”

La evaluacidén de un prbyectafde invereidn piblica tiene por
objeto determinar si ésfe'édrreapande a un sector de'ld eco
nomfa cuyo desarrollo puede contribuir en un grado signifi-
cativo al desarrollo de la economfa nacional, es decir, s8i-
se trata de un sector prioritarioj;si contribuird efectiva--
mente al desarrollo del sector de que se trate, 8t cabe pre
veer que su aportacidn es suficiente para justificar el em-
pleo de la cantidad de recursos escasos, (capital de inver-
sidn naetitonal y extranjero, personal directivo, mano de -~

obra calificada, etc.) .



La evaluaciébn de la correccién econdbmica de los proyectos de
inversién privada, considerdndola como entidades comerciales
tiene como objetivo obtener utilidades para sus inversionis-
tas, lo que implica tener presente varios aspectos importan-
tes: mercado, costos corporativos, competencia, Y otros fac-
tores econfmicos que pudieran afectar al prayecto,de deo ne.
gativo. '

Al igual que loes aspectos té&cnicos, aquf hay puntos fundamen
tales que deben ser revisados cuidadosamente. Una vez que -
gae ha decidido que el proyecto propuesto tendrd el mercado -
adecuado, debe comprobarse en primer lugar la estimacidén del
costo de funcionamiento. La fortaleza competidora de un pro-
yecto y el mercado que pueda acaparar, dependerd ante todo -
de lo que sea 8su costo de produccifn, comparado con los de -
los competidores nacionales y extranjeros; por lo tanto, es-
necesario saber respecto al mercado interno, st eZ’prgaéctog
tiene alguna ventaja o desventaja considerable en el costo, -

al compararlo con los competidores actuales o potenciales.

En cuanto a loe competidores extranjeros, se apliéa_lafmiema
comparacibén; ademds se debe tener en cuenta la ventaja que -
supone para el proyecto una tarifa de proteccibn, u otras -
restricciones en la importacién si se espera que sean durade
ras. Cuando se analizan las perspectivas de un mercado de -
exportacifn, es importante, otra vez, la comparacibn de las-
ventajas y deeventajas, debido al pago de impuestos y demds-

barreras de los mercados extranjeros correspondientes.
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Una vez que se hayan llegado a evaluar anticipadamente los

costos comparativos de funcionamiento del proyecto phopues,[

to, en relacibn con sus posibles competidores, la etapa sz

gutente de la apreciacibn econbfmica consiste en eetzmar eri'

mercado total que tendrd el producto.

La parte mds diffetl del andlisis es el estimarrautnibraéi "
mercado total podrd apropiarse el proyecto. Esto es cues-
tién de eriterio, pero debe fundamentarse en una oconsidera
eién cuidadosa del andlisis del costo comparative, de la -
competencia existente y de la probabilidad de que se plan-
teen o construyan otroe proyectos nuevos.

Por otra parte, tanto para proyectos de znverszdn pdeLaa-'
eomo privada, existen una gerie de conszderaczones ecandmz
cas locales que pueden ser dtzles“ i ‘

nabilidad econdmica del prpyec?

estdn entre aquellos que deben :

a) Sustitucidn de importc
tuir una posibilidad
duccién doméatica..

b} Expansi&n de empahtdcz
aquellos artfculaé‘que
estd especzalmente ca

e¢) Ineremento en Za demanda daméstzca para artfcuq-

loa que ya existen.



d).

e)

r)

par& elaborar productos znternedwos o fznaZee  d ’

nivel loecal..

g) Proyectos estratégicos para crear o incrementar-
la LnfTaestructura econ&mtca, como por eaemplo.
construccibn de presas, comunicaciones naciond=--=
les, programas educactonales, ete.

3.3 Aspectos Financieros

cer ebmo serd financiado y: cdm
regpongable de su eJecuczdn

En sfntesis, esg preczso consmder una empresa detérminada

que cuente efectzvamente eon: ,os fandoa de. fwnancmambento,

realice las obras proyectadas'y dzrtaa las funczonea de -~

producecibn.

El proceso de financiamiento. comprende bdsicamente cuatro-

aspectos?

1.~ La determinacién de los recursos que serdn requeri--
dos para ejecutar los planes de operacidbn de la em--

presa.



2.~ La determinagcién de cudntos de estos recureos
serdn generadaa por3 :

s actzvzdades de Z"“
presa y cudnto serd

ecesarzo obtener por
otros nmediog. i

3.- Captacidn de- eetos recursos en la forma mds -
canvenzente y

nvZas mejores condiciones posi
bZes. :

4.~ Vigilar la céfracta canaliaactén de los recur

sos (obtenzdosi

generados por la empreea) ra
ra eaecuta planes -de operactdn de Za mze

ma,f’

Lo anterior estd de acuerdo ‘con.el
bre funcién fznanCLera.
"EL esfuerzo que.se requzere para proporeiona
los fondos que necesitan las: empreaas enla
condictones mds favorablee y a la Zuz de 1
objetivos del negocio. R ‘

Dentro de los aspeectos f1nancteros deber&n aonszderarse—-

eepecffzcamente Zos szguzentee faatarea.:
3.3.1 Estimacio
Las estimacione

1 Munt, WLZZLams ‘and Donaldson, FLnancLaczdn Bdsica de-
loz Negoceioe, UTEHA, MExicod 1972 .



talla eémo se gastarﬁn‘ld recuraos de mano de obra, mate-

riqe primas, gastos:, zndzreatae le producczdn, bienes de ea
pital, ete.; asf como ‘de qué’moda ae”obtendrdn ingresos pa
ra Estos gastos. . Es deczr,~el proceso de presupuestar ‘se

define como:

"La estimaeidn programada, en forma sistemdtica,
de las condiciones de operacidén y de los resulta
dos a obtener por un organismo, en un periodo -

determinado".
3.3.2 Medida de los Mirgenes de Seguridad

En el casc de un proyecto ya en operacidn, una cuestzdn del
primordial interée para el presunto prestamzsta es Za dzs-:

ponibilidad de efectivo con que cuenta la entzdad,que va'a

realizar el proyecto para responder--por el poszbZe ftnd

ctamiento, asf como la disponibilidad para: sattafbcer Zos-

intereses de todas las deudas pendientes. _ Eett

ee conoce~
ecomo "Indice de Cobertura de Deudal!'. :

El riesgo inherente a todo fznanczamzento tenderd a aumen--*
tar conforme disminuya el fndice de: cobertura Yy la capacz-f
dad de endeudamiento de la empresa.fter" ’

2 Rfo Gonafilez Cristébal deZ,‘Técnica Présupueatdl, ECASA
México 1977, Pég. 1 - § . '



El fndice de cobertura de -deuda se determina dividiendo las
utilidades antes de Lntereses,rzmpuesto sobre la renta y -
partzcipactén de utilidades a los trabajadores, entre Llos -
intereses. Entre mdyor sea el fndice de cobertura, mayor -
serd la posibilidad para los acreedores de recuperar 8u -=-
principal y cobrar sus intereses, y por consigutente, serf-
menor el costo de los pasivos,

i

|
La capactidad de endeudamienta es medida por la relacién pa-
sivo total y capttal propto, y éste naturailmente variard se
gfin sea el eielo del negoczo y eZ tipo de industria en que-

se encuentra la’ empresa.

Puesto que. eZ fndzce de cabertura de deuda mide el margen =

de segurzdad'para eli.abono de Za deuda del proyecto, €fate -

representa un eZemento eaenc allen su evaluactén.

Estos fndices devﬁdrgen'de ségﬁriddd revelan los probables-
1fmites inferiores de Ffinanciamiento con los cuales la em--
presa puede continuar existiendo. Este conoeimiento serd -
de gran utilidad para la evaluacidén de los riesgoe del pro-
yecto, stempre y cuando dichos fndices de margen de seguri-
dad hayan side comparados con los de una entidad de giro y-
objetivos similares que estén funcionando, ya que esta com-
praracién puede dar al evaluador una idea acerca de 8i el -
proyecto propuesto estd a la altura financiera de sus compe
tidores. También pueden compararse los fndices que se obtu
vieron durante varios afiocs de una misma entidad para deter-

minar de €sta forma su progreso.



3.3.3 FZuja'de:EfécfiUOJH';‘

Otra medzda de eegurzdad fznanezera que debe emplearse en la

evaluacidn de

efectivo.

Los flujos de\efectzvo

las operacior

tivo requerzdo para el eap

ptece el func

Una forma de

el que nos presenta Cristdb

"Téenica Pres

rupuestal’,

es fznanczera

ionamiento.

elaborar un pr

qu,prqygqtgs, es Za estzmaczén del'flugo de -

el cual moatrarn s a continuacibn:
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PRONOSTICO DIARIO DE EFECTIVO ‘

EFECTIVO - AL INICIAR EL PERIODO Sl

uds

Cobranaa, Cuentas por Cobrar

Otroa Cobros en Efectivo (segin detalle)

AUMENTOS TOTALES DE EFECTIVO T T

Menos
Cuentas por Pagar ' ; g
Sueldos y Salarios ‘
Otros Gastos de Fabricacifn
Gastos de Ventas y Administracién
Compras de Activo Fijo
Impuesto sobre la Renta
Otroe Impuegtos
Dividendos por Pagar
Otros (detalle)

TOTAL DEDUCCIONES DE EFECTIVO =~ . R

EFECTIVO - AL FINALIZAR EL



Cabe aelarar que en épocaa de znflaczdn, eZ‘FZuJo de Efectw-

vo es de sumg importancida,- por Zo que 'necesarto ‘que esté-

a cargo de &l una pereona verdaderamen e peczaltzada.

3.3.4 Estructura Finaneiera

El fznanczamzento de Zos acttvos de una empresa, provtene de

los recursos aaenos y prapzos, a eata combznaaw&n deipaezvoa

El apalancamiento finan ignifica usar los pasivos con-

trafdos por la empreea p;rk  6§£af‘un beneficio adicional pra

ra los accionistas. Cuan&o; dvpalanca financiera es positi-
va, el porcentaje de utzlzdades antes de intereses, impuesto
sobre la renta y partzczpaczdn’de utilidades a los trabajade
res, es mayor al costo fijo de los pasivos. Cuandc la palan
ea financiera es negativa, el porcentaje de utilidades antes
de intereses, impuesto sobre la renta y participacién de uti
lidades a los trabajadores, es inferior al costo de los pasi
voa; ante éste tipo de éituaeidn no conviene endeudarse, =~
pues los accionistas deberdn sacrificar parte de sus utilida

des para pagar el costo de los pasivos.
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alienta a seguir realzzando mayorea,znverspone‘:

nuevas fuentes de trabajo.




CAPITULO - SEGUNDO

" ETAPAS DE UN PROYECTO DE INVERSION

Para la evaluaciédn de proyectas de mnverszdn se reqﬁze e'de
informacién oportuna y homogénea sobre los dzveraos ,
tos que genevan  las distintas empresas przvadas Y organzs—-‘
mog gubernamentales. '

Al disponer de &esta znfarmacwdn, Zas prof%dsrempresas y or-
ganismog se verdn beneftczados, pues podrdn conaiderar de -
una marnera mfa clara tanta las ‘bondades de los proyectos, -

como los obstlculos que ae pueden presentar durante su eje-
cucidn.

Un problema que a menudo Burge en Zas entidades evaluadoras
tanto del sector phblico como del sector privado cuando ae
les presentan proyectos de pnverszdn para evaluarlos, ea -~
que presentan grados de pﬁofun&iddd de andilieis, as? como -
de informacifn insuficiente, por Lo que se difidulta el pro
ceso de andlisie y evaluacidn de los mismos; por lo tanto, -~
es recomendable elaborar una metodologfa para la presenta--
eibn de loe proyectos. Un tipo de metodologfa podrfa ser -
la que presentameos a continuacién, a travéa de las etapas -
por laa que atraviesa un proyecto:



POSIBLES o

Debido a la emis%énéi& de3upaféfdn vdriedqd de proyectos po-
sibles y las Zimi#acioneé'ﬁrdéticaa en cuanto a su estilo, -
es indispensable. que se. Zieve'a cabo una seleccidn previa de
las alternativas a znveatzgar, esto-plantea el problema de -
establecer oriterios y métodoa para hacer ésta seleceidén.

Algunos de Zoa crzterzos que pueden menczonarae son Zoe 81—~
guzentes. ’ :

al necesidades, pa-
' ancia establecida -
lternativas que resul

b »ecurabs con que cuenta la empresa-

llevar:a cabo las alternattvae de inversidn -
Le presentan. Por otro lado, la empresa de
‘taner como mira de inversifn aquellos proyec-

'toa que le- proporczonen los mayores beneficios po-
sibles, buscando el mfximo de eficiencia que es -
otra manera de decir produccién o bajo costo, o méd
xzimo de produccién para una cantidad dada de facto

res emplcades.



e) Cuidar. el aspecto de rtesga fznanazero, esto es,

debe buscarse que Zafempreaa pueda cumplir con -

te‘qrtterPO.
dez.

noce como ‘Criterio dethqy}-;

Los criterios de seleccién de loa proyectos ébsibiéq‘deﬂen
adaptarse a las eircunstancias particulares en quéfée plan
tea cada problema, y que serdn tanto mds ttiles yiabrove--
chables como mds explfcito y mejor estudiado esté el marco
de referencia en que estdn comprendidos. ‘

2.-  ETAPAS DE ESTUDIO

Consieten;enVéZydﬁdZieLéﬂdé"undﬁserié'dé‘aapéctbe?técnicog

‘ue el znvera1onz3
ue'Ze den a.cono-

Consecuentemente, en térmznos pr&cttcoa, eZ Estudzo de Pre

invergidén es el mejor seguro que el tnversmonzeta pueda ob
tener para conocer el destino y los benefzctos,de su ecapi-
tal antes de invertirlo.

Metodologfa:
El Estudio de Preinversién para demostrar que es via

ble desde el punto de vista tanto téenieo como econbmico Yy

sus compromtaos”ftnanczeros apartunamente, a-es-: -



naturaleza -
L;fEstas son:

ye to :
Ingenzer{a derProye

Organizaeidn

ta ba b by 09
N o oo N

. Financiamiento

,Estudzo de Mercado

Dado qué Z&5mdgﬁit
los preczos, Lnteres

eios 'y tener

da aubrLr Za
de utzludad..

Al iguqlidueiqt?éé:ebtudﬁo§;

celid ercadocomprende. dos. eta

1.~ La recopiidcidn de antecadeﬁfes y‘el'estqblect;;—

‘miento de bases empfricas para.el andlieis.’

2,- La elaboraridén y el andlisie de esos antecedentea



La etapa de: andltsza Y eZaboraczén de lo8" datos deberd respon
der a Zas preguntas bdabcaa que motzvan eZ estudto,

H,
1
C\.

udnto se podrita vender95:;f

oo,
.

1
ﬂ\.

A qué precio?

Qué problemas pZantea7;' '

(V]
.

1
[\%

4.- ¢ Cémo se propone abordar Za co erazalzzacz&n del-

'producta o eervzctos9

Estas respuestas se deberdn refcrzr a la demanda actual ya-
la futura en el permodo de vzda ttil del proyecto y serdn sa-
tig factorias o defzczentes segtn sean la calidad de los datos
disponibles y la eficacia de los instrumentos tebricos aon =~
que se cuenta para el andliseis de la demanda.

Los antecedentes que. ea‘necesario recopilar para el estudio -

del mercado, se refzerenvtanto a la Lnfarmaczdn eetadfsttca -

pertinente,. ca :ar cter{sttcaa del- mercado en ‘euanto-

a comerczalzza normds Zegales, tzptfzcacz&n, racionamien
to, cantrole\ ; tros eZementoa de ‘ineidencia 8ig-
nificativafs e la demanda y los precios del -

bien o servic

quiera estudtar.
nar d&nde Ber& ne“esart’

res znformacpqng

podrd praescindiz 7 5




io deZ znvestzgador el grado en que se

También quedard a. erite
deban extender hzet&rt amente Zae znvestzgaczones. En la mayo

rfa de los casos Ber ‘una parte importante de -
las informasiones ‘ecubra

15 a#nos).

periodo reldttvamente Zargo (10 &6 -

Los prznczpalea antecedentes a que ae ha heaho referencza son-

los que se descrzben ‘a continuacidn:

a) Series Estadfsticas :
Todo estudio de mercado tendr& que comenzar por‘fecopi—-

lar gseries estadfsticas de produccién, comercio exterior y con

sumo del bten o servieio.

Los dateoe sobre produccidn, importacibn, ezportaaién;
en las existencias, hacen relattvamente 3enczZZo eZvdetermznar

8i gon correctas 6 incorrectas las czfraa sobreico

falta de informacibén se suele aceptar cama‘cuantfa del coneuma

el llamado "consumo aparente', que resulta de restar. ‘a la pro~

duceidn el saldo entre la exportacidn y. Za zmportaczdn.

b) Usos y espeaificacioneg del bzen o servzczo que ge -~

quiere producir. :

Este aspecto de la anestzgaczdn tiene por obaeto preaz-

gar las caracterfsticas que defznen o zndtvzdualzzan .con:exac-
titud los bienes y aservicios que se estudian, y conocer  los fz
nes preciscs a que 8se destinan; también deberd averiguarse -

quiénes los usan. 8i por ejemplo se va a invertir en la produ
ceidn de ropa para mujer, no basta saber que hay una enorme de
manda de estos artfculoa (cientos o miles de piezas), s8ino que
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tambi&n es neceaario conocer de cudl calidad, la preferencia,
modelos, los tama#os que deberdn producirse, con el propd8sito

de decidir cudles son los equipos que 8se requieren para su fa
bricacién, ete.

El cumplimiento de una norma de calidad.puede ser una exigen-
. ota legabt o simplemente del mercado que rechasa los productos
que no 8¢ atienen a ella. Las exigencias legales se refieren
mds bien a normas que deben observarse durante la fabricacidn
del producto, como eon lae condiciones higiénicas de produ---
ecibn, o el control sanitario de las materias primas.

¢) Precios y Costos Actuales

El conocimiento del prectio actual a que se va a vender-
a los mayoristas y a los consumidores finalea permite reali--
sar estimaciones sobre los costos de distribucibn., Es impor-
tante conocer los mdrgenes de utilidad que obtienen los impor
" tadorea, porque 8i Estos son grandes, las empresas extranje--
rae pueden hacer un descuento en lLos precios con los cuales -
ya no podrfa competir una empresa nacional que deseara susti-
tuir dicho artfeulo de tmportacibn. Es deeir, debe estudiar-
se la polftica arancelaria y la polftica de sustitucibn de im
portaciones vigehtea.

Por diltimo, aerﬁ 4dtil y necesario contar con buenas informa--
ciones respecto de los coetos de producciébn, los elementos de
que estfn compuestos estos costos, asf como los precios de -
venta de los demde productores para tener una idea sobre el -
margen real de utilidades y la situacidn en que se encontra--
rfa la empresa o proyecto nuevo para competir en el mercado.
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Algunos ejemplos serfan: las obras complementarias de agua
potable e industrial § destinadas a la evacuacién de aguas-
reaiduales, establece conexiones o plantae de energfa eléc-
trica, gasoductos, ete. La construccibn de campamentos y -
viviendas, oficinas de adminiatracibn, ete.

Los autores d:l proyecto deberdn buscar soluciones rasong--
bles en cuanto al costo de estas instalaciones adicionales,
las que deberdn proporcionar a la vez un mfnimo de comodida

des a la poblacién obrera y a los empieados.
g) Rendimientos

Es muy comlin que las empresas cuenten con laboratorios de -
control técnico de las materias primas, del praaeéo de pro-
duccibn, de los semiproductos en varias etapas y de los pro
ductos finales. La obtencidén de determinados rendimientos-
ffeZeos en el proceso y el cumplimiento de las especifica-~
eiones estardn estrechamente ligados a estas labores de con
trol téemico, razén por la cual el proyecto deberd prestar-

atencidn a estos laboratorics y a la forma en que operan.
h) Programa de Trabajo

El programa de trabajo establece el orden con el que se pro

ceder& a la instalacibn y puesta en marcha de la empresa.

Su objetivo se puede resumir esencialmente en los siguien--

tes puntos:



d) Tipo de Idiocsincrasia de los Consumidores o Usuariose

El conocimiento de la cantidad de bienes y servicios que
en un momento dado es capaz de absorber un mercado debe comple
mentarse con informacioneg relativas a las caracterfsticas de-
los consumidores o usuarios.

i
|

distinguir 8i se trata de consumidores de bienes
lal, de bienes intermedios, es decir, de aquellos

Es importante
de consumo fi
que van a ger transformados por quien los adquiere & de bienes
de capital empleados para ayudar a producir otros bienes.

Todas éstas caracterfsticas podrdn tener una influencia nota--
ble en la estabilidad de la industria que se requiere estable-
cer y habrd que tenerlos presentes en los estudios, ya que por
ejemplo es necesario conocer la capacidad de compra de los con
sumidores; €sto es, 81 son consumidores de altes ingresos o -
consumidores de bajos ingresos, puesto que ambos tienen h&bi--
tos de consumo diferentes; tambidn otro aspecto que debe tenep
se en cuenta y que influye en los consumidores es la forma de-
presentacién del producto o 8i han tenido conocimiento del mig
mo por medio de la propaganda.

e) Mecanismos de Dietribucilbn

Se entiende por comercialisacién el conjunto de activida
des relacionadas con la circulacibn de los bienes y servicios-
desde loes 8itios en que se producen hasta llegar al consumidor
final, y son numeroscs los problemas que suele revelar el estu
dio de comercializacién. A veces ocurre que los principales ca
nales de distribucifén son manejados por una sola empresa, ya =-
sea a travfs de los recursos financieros, del control de los -
medioe de transporte ¢ de otros procedimiantos,



Por otra parte, la distribucidén de determinados bienes o ser-
vicios puede implicar exigencias téenicas que se deben expre-
8ar claramente para investigar la forma en que son gatisfe---
chas en la actualidad o lo serfan en el futuro, FEstas exigen
cias 8uelen consistir en servicios de reparacién o de abaste~-
eimiento de recursos, para el caso de los bienes de consumo -
duradero y de equipo en general; asesorfa técnica para el em-
pleo adecuado del producto, condiciones de refirgeracién en -
los almacenes de expendio y en los elementos de transporte, -
conservacibn preventiva, ete. . La inadecuada satisfaccién -
de e8tos requisitos puede ser un factor importante de inhibi-
etén de la demanda y convendrd por ello la atencibn debida.

f) Bieneeg o Servicios Competitivos
Un bien puede suatituir a otro por efecto de cambios en
los precios relativos, cambios en la localidad, variacidén de-

los gastos de los consumidores, facilidadee de obtenciébn y --
otras causas.

Las innovaciones téenicas sonm causa importante de sustitucibn
y pueden actuar principalmente en dos sentidoa: mejorando los
métodos de produceidn para fabricar el mismo producto a menor
precio o introduciendo nuevos productos que sustituyen a los
actuales. Conviene que los autores del proyecto eetén alerta
respeato a la posible apariciébn de tales innovaciones, pero =-
eaerd naturalmente imposible prever los acontecimientos para -
‘toda la vida 6Gtil del proyecto.



2.2 Determinacidn del Tamafio y Localizaciédn del Proyecto

Como para cualquier otro aspecto del proyecto, la solu-
eidn Sptima en cuanto a tamadio y localizacidbn serd aquella -~
que conduzca al resultado econémico mds favorable para el pro
yecto en conjuﬁto.

Un»elemento'mty importante a coneiderar para la determinactién
del tamafio y la localiszaocién de una planta, es la justifica--
oidn de la capacidad instalada propuesta, considerando esen--

cialmente los siguientes factores:

- Mercado, localizacibn y distribucibn geogrlfica de la -
demanda.

- Téenica de la produccidn y costo en los puntos de dis--
tribucidn.

-- Financiamiento y adaptabilidad a la instalacién por eta
pae.

Tamafio _de la planta: Para la realizacién del cdlculo del ta

maflo se deberdn considerar los siguientes factores:

-- Mercado actual y futuros estimadoe por el proyecto.

- Requerimiento de materias primas y servicios,

- Recursos financieros

- Mano de obra, tecnologfa, capacidad mfnima costeable, -
ete.

Una vea conaideradoas los factores antes mencionados, es nece-
sario analizar y seleccionar alternativas para definir el ta-
maflo, programar la produccidn durante la vida ftil del proyec
to y elaborar un planc raguldaor contemplando e:panpionca fu-
turaa.



Localiaacién_de la Planta: Los factores que se deben conside-

rar para justificar la localizacibn de la planta son:

2.3

Importe mfnimo de loas fletes, discusién respecto a si la
localiaacidn de la nueva unidad productora ase orientard-
hacia los insumos o hacia el mercado; es decir, determi-
nacibn de los puntos geogrdficos que satisfacen las con-

.dictonea de fletes mfnimos.

Digponibilidad y coato de loes recursos, especialmente ma
terias primas, mano de obra, combustibles, energfa eléc-
trica, agua, ete. ’

Polttica de descentralizacibn, facilidadee adminiatrati-
vas, factlidades de vivienda, sanitarias, educativas y -
otras ‘condioiones de vida y elima.

0tros aspectos relacionados con la localizacién a conai-
dararse, son ‘los detalles relativos a distancias ferrovia
rias y caminos, reglamentaciones relacionadas con la lo-
calisacibdn y antecedentes similares.

Incentivos fiscales por desconcentracidn.

Limitactones a tndustrias conexas.

Ingenierfa del Proyecto

La ingenierfa del proyecto se refiere a la parte del egtu

dic que se relaciona con su fase técnica, esto es, con la par-

tioipacibn de los ingenieros en lae etapas de estudio, instala

ciones, puesta en marcha y funcionamiento del proyecto.



Los aspectos bdsicos de ingenierfa del proyecto serdn explica
dos a continuacién:

a) Ensayos e investigaciones preliminares

Eetos ensayos abarcan ocueationesa como pruebas de resistencia-
del terreno péra la eonatruceidn de edificiocs, investigacio--
nes relativas 'al hallazgo de innovaciones para la construs———
ecién, pruebas de resistencia de productos texrtiles no infla-
mables para la fabricaeibn de cortinas, alfombras, tapiz de -
mueblea, etc,

b) Seleccibn y descripeidn del Proceso de Produccidn

La seleceibn del proceso de produceidén ee llevara a cabo de
acuerdo con la naturaleza del producto a elaborar, ya que en-
muchoa casos el proceso de produceibén plantea complejidadéa ]
alternativas que convendrfa explicar conjuntamente con las 8o
luciones ofrecidae, relacionadas con las investigaciones pre-

vias.

La descripcién del proceso se facilitard con la ayuda de es--
quemae aimples o diagramas de circulacién, contribuyendo asf
a una mejor presentacidn y claridad,

¢} Seleceidn y especificaciones de equipos

En cuanto a equipo hay que distinguir las dos etapas que im=--
plica el proceso de seleccibn:



-- La eleccidbn del tipo de equipo. En esta etapa que es -
fundamental para el estudio del proyecto, influye de ma
nera preponderante la naturaleza del proceso, la escala
de produceibn y el grado de mecanizacidén, factores es--
trechamente relacionados entre af.

- Selaeceibn entre los distintos: equipos dentro del tipo -
elegido, a fin de decidir entre las propuecstas.. El pro
blema de decidir entre los equipos que cumplen con las-
especificaciones estipuladas despufs del andlisis de se
leccidn de los tipos, 8flo se plantea una vez decidida-
la realizaciébn del proyecto.

d) Los Edifieios Industriales y su Distribucidn en el-
Terreno

El proyecto de ingenierfa deberd incluir tanto estimaciones =
relativas al tamafio y caracterfaticas de los edificios necesa
rioe para la produccién, previendo desde el comienao las posi
bles ampliaciones, a fin de mantener la relacidn arménica ing
eital; como estimaciones relativas a la forma en que se distri
buirdn en el terreno, porque eata distribucibn tendrd una re-
laci8n muy importante con los problemas de manejo y c¢ircula--
ei&n de materias primas, productos en proceso y productos ter
minados, debiéndose seflalar loa empalmes ferroviarios o camio
neros de llegada y salida al recinto industrial, a la vea que
la disposicidén interna de estas vfas de transporte entre Losg
edificios industriales.



Se procura bugscar soluciones que en lo posible permitan el -
trdnsito siempre de un gsolo sentido, que tenga el mfnimo de-

eruces y que seu adaptable a las eventuales ampliacioneas.

Un programa de circulacidn ayudard a explicar, justificar y
presentar la solucibn a que se llegard.

3

e) Distribucibn de los Equipos

La distribucién de loas equipos dentro de loas edifiecios indﬂg
triales o en otros puntoe de la fébrica repercute tanto en -
el rendimiento y posibilidad de ampliaciébn de la producecidn,
como en la circulacién de los materiales.

La efictencta de la operacisn manufacturera depende en gran-~
medida de la disposiciém de los equipos, pues &€sta redunda -
en economfas de movimiento, tiempo y materiales, y en gene--
ral en la facilidad dindmiea del proceso. La misma cantidad
y calidad de los factores productivos pueder rendir mds o me
nos frutos seglin sea la forma en que se organisa la combina-
eidn y circulacidn de ellos en funcidbn de la disposicién de
los equipos de produccidn.

f) Proyectos Complementarios de Ingenierfa

“Ee muy frecuente que en los proyectos tengan que breveerae -
instalactonee adicionales destinadae a proporcionar geérvi---
cioe necesartos para la produccién miama o para los trabaja-
dores que colaboran en el proyecto.
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Preveer una serie de problemas que se presentardn en la

etapa de montaje y anticipar posibles soluciones.

Establecer una secuencia de inversiones sobre cuya base
s8e estudiard el funcionamiento del proyecto.

Establecer el plan preliminar de funcionamiento hasta -
llegar a la capacidad normal,

Es muy importante conaiderar en el programa la prueba y
la puesta en marcha de la itnstalactén. La empresa no -
empieza a funcionar tan pronto como se termina el monta
je, es preciso realiaar ajustees, revisiones y correccio
nes antes de tenmer una operacidn normal, lo que signifi
ca tiempo y dinero. Asf pues, la fase de puesta en mar-
cha hasta alcanzar la produceidn normal debe inclufree-
también en el programa de trabajo.

Para llevar a cabo los puntos anteriores ge puede utili

sar como herramienta la elaboracidn de grdficas de -
Gantt y Rutae Crfticas.

Anflieis de la Inversilbn

La decisién de llevar adelante un proyecto significa -

asignar a su realisacién una cantidad de variados recureos -
queé 8e pueden agrupar en dos grandes tipoa:

1.- Loe que requiere la instalacién del proyecto, o -
sea el montaje; estos recursos constituyen el capi
tal fijo o immoviliamado.

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



El :edlculo de las inversiones implica principalmente los 8i-
guientes aspectos:

1,.- Loe Activos Fijos

El activo fijo comprende el conjunto de biemnes que no son mo-
tivo de transacciones normales de las operaciones de la empre
8a. ©Se adquieren durante la etapa de instalacidén del proyec-
to y se emplean a lo largo de su vida fdtil.

Deade el punto de viata de un proyecte, el tipo de active in-
teresa principalmente en cuanto a los plazos de depreciacibn-
8 amortizacibn que ee asignard a cada tipo.

El ellculo de loe activos fijoes deberd preveer blAsicamente -~
los siguientee puntos:

-- Egpecificacibn y determinacién de los componentes de la
inversidn en términocs ffeicos (edificios, maquinaria y-
equipo, equipo de transporte, ete.)

-- Valoracibn de &stos componentes a precios de mercado, -
es decir, estimacibn de los precios que se deberfn pa--
gar por ellos seglin su cotizacidn real en el mercado en
el momento de adquirirlos.

-- Determinacién de la nueva aportacidén al capital tangi--
ble que el proyecto supone que ge pueda renovar.



Acopio de las informaciones necesariae para la cuantfa
de la inversibfn en términce de costo soecial como log -
derechos de aduana, impuestos indirectos a la inver---
8idn, tipos de cambio, orfgenes de la mano de obra y -

otros.,

Rubros que componen a la ftnveraidn fija: La cuantfa relati

va y la naturaleza de los rubros integrantes de la inveraidn
variardn conaiderablemente segiin los tipos de proyectos. En

t&rminocs generales son los siguientes:

a) Inveatigaciones previas y costo de estudio del pro

yecto,

Cuando se trata de empresas que amplfan au campo de acciln,=
los desembolsos que ccasionan las investigaciones y estudios
de cada nuevo proyecto se cargardn fntegramente a £ste.

b} Equipos, Edificice e Instalaciones Complementarias

El costo del equipo y su instalacién, y el de los edificios-
y complementos se computardn segtin las cotizaciones obteni--
das a base de las especificaciones de ingenterfa.

Bg convenitente que log cogteoe de iantalaeibn incluyan el pa-
go de algtin personal especializado debido en primer término-
a la experiencia con que se cuente dicho pereonal, y ademds-
porque muchas vecee los proveedores de equipos sblo se hacen
reapongableg de su garantfa s8i esos equipos han sido monta--
doa por su propic persconal & por téenicos autorizados por -

ellos.



e¢) Gastos de Organizacibn, Patentes y Similares

El eriterio gemeral es considerar los gastos de organizacién de
la empresa como parte de los activos intangibles, y amortizar--
los en un plazo relativamente breve. Las patentes, derechos de
autor y-costos similares se consgideran segfin la forma em que se
hayan contratgdo; 81 se paga seglin el ntimero de unidades de pro
duceidn, ser&n parte del costo de funeiomamiento, pero son par-

te de la inverseidn gi se pagan de una vez al comienszo.

d) Terrenos

El costo erogado con objeto de adquirirlo en propiedad incluye-
el precio de adquisicibn del terreno, honorarios y gastos nota-
riales, indemmizaciones o privilegios pagados sobre la propie--
dad a terceros, comisiones a agentes, impuestos de translacibn-
de dominio, honorarioes de notarios y gastos de localizacibn. -~
Adem&s son inclufdos los sigutentes costos: demolicibn, limpia~
y desmonte, drenaje, calles, cooperaciones y coestos sobre obras
de urbanizacibn, reconstruccibn en otra parte de propiedades de
terceras personas que se encontraban localizadas en el terreno,
ete.

e) Ingenierfa y Administracibn en la Instalacidn

Estos costos comprenden el pago de los servicios téenicos y ad-
" minigtrativos que se precisan para dirigir y administrar toda -
la obra de instalaeifn.
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f) Puesta en Marcha

Log costos de puesta en marcha ée'refieren,a desembolacs o pér
didas de operacién que se originan al probar la instalacibn y-
ponerla en marcha hasta alcansar un funciondmiento‘satisfacto-\
rio. N

Estos gastos se deben sumar a la inversidn fija y amortizarlos
en un plazo convencional. Su cuantfa se podr& estimar con ba-
se en la experiencia de proyectos similaree ya en f%naianamieg
to. )

g) Intereses

En la fase de montaje del proyecto, los capitales que ge van -
invirtiendo no producen utilidades; pero 8i estos mismos capi-
tales estuvieran invertidos en alglin tipo de valores, af los -
percibirfan. Por ello, la inversibn debe incluir el valor de
los interesas que los capitales correspondientes habrdn deven-
gado hasta la puesta en marcha de la empresa, es decir, hasta-
que la inversién empiece a produeir.

h) Imprevistos y varios

Se agrupan aquf los grupos de menor importancia como son log -
segurog contra incendic y, por otra parte, una partida global-
para cubrir contingencias no previstas al hacer el estudio.



El porcentaje para gastos e imprevistos, dependerd de la preci
8idn con que Be hayan elaborado los rubros parcialea‘de incer-
tidumbre respecto al futuro inmediato, de la facilidad o difi-
cultad para obtener fondos adicionales de financiamiaento 8i la
estimacién es insuficiente y sobre todo, de la experiencia y -
la visién de los proyectiaetaas.

2.~ C&pital de Trabajo

. Se llama capital circulante o de trabajo al active corriente -
que necesitan las empresae para atender las operaciones de pro
duceidn, o distridbucidn de bienes o servicios, o de ambas.

El capital de trabajo comprende todo el activo corriente, es -
decir, inventario de materias primas, combustibles y otros ma-
teiialee, productos en proceso de elaboracibn, mercancfas en -
trdneito, cuentas por cobrar, anticipos a proveedores, saldose-

-

1fquidos en caja y bancos, ete.

El capital neto de trabajo se determina mediante la diferencta
entre los activos corrientes y loe compromisos a corto plaso.

2.5 - Implantacifn de un Sistema Presupuestal
Los presupuestos son de gran utilidad para la evaluacién

de los proy?ctae de inversibn, ya que proporcionan datos acer-
ca de las condiciones de operacifn y resultados a obtener por-
una entidad, asf loa presupuestos representan una tarea preli-

minar a la evaluacién de los proyectos.



Definieién: ;
"La estimaoién programada en forma sistemdtica de
las eondioiones de operacidn, y de los resultados
a obtener por un organismo, en un periodo determi

nado. " 1 ‘

objetivos:

- Unificar y sistematizar las actividades de acuerdo con
objetivos. '

- Desarrollar y mantener arménicamente lae actividades. .

-- Nedir y valorar si los objetivoe y planes se estdn ocum-
pliendo.

-=. hatrumento de control para obtener el uso mde producti-

vo y lucrativo de los recursos con que cuenta la enti--
dad que va a realisar el proyecto de invereidn.

En suma, los objetivos bdeicos de los presupuestos son: bla--
neacibn, coordinacidén y control.

Requisitoes B&aicos para la Elaboracién de un Presupuesto

Par.: la elaboracidn de presupueatos es indispensable que se ob
aerven ciertas condiciones, que procuren una estructuracién ad
lida de los mismos, como son:

1 Rfo Gonzflea Cristbbal del, Técnica Presupuestal, Litograf,-
MExico 18977, P&g. 1 - 5 .
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Conocimiento de la empresa. Esto es que los objeti
vos de la entidad estén clara y perfectamente defi-
nidaé, que no exista duda hacia dénde enfoasar loa -
esfuerzos y a que metas llegar; en igual forma la -
organizacibn y las polfticas de la entidad deben es
tar definidas y todo ello ecoordinado por un sigtema
de contabilidad adaptado al sistema presupuestal.

In}ormaci&n a los funcionartos y empleados de loe -
objetivos que se eceperan de la implantacién de los-
presupuestos.

Coordinacibn de las distintas actividades.
Determinacién del periodo presupuestal.

Supervisidn continua durante la ejecucién del presu

puesto.

Realizacidén de eomparaciones perifdicae para deter-
minar las variaciones y aplicar las medidas correc-
tivas.

Lograr una genuina intervencién de los ejecutivos y
el personal que tenga poder de mando o modo de to--
mar dectsiones que afectan la situacibn financiera,
¥y loe resultados de operacién de la entidad; por -
ello, deben comprender y eatar conscientes del efec
toe de sus decisiones y, deben por lo tanto, coneide
rar todas las alternativas en juego a fin de que =
sus deecisiones sean las mds adecuadas y benéficas -

para la entidad.
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En conclusidn, podemos decir que los presupuestos constituyen la
herramienta de control por excelencia y por medio de ellos se fi
ja la ruta que debaen seguir las operaciones de la entidad para -
obtener el rendimiento Sptimo, es decir, que los presupuestos se
coordinen y apeguen a las polfticas y planes predeterminados.

2.6 Organisacifn

En casi todos los grandes organismoa 8eé éligen todos los -
proyeoctos en varios niveles sucesivos. FEsto itmplica que depen--
diendo de la fndole y de la trascendencia individual de cada pro
yecto, asf como de la estructura particular de la propia organi-
sacidbn de la empresa; el proyecto deberd contar con la autorisa-
eitbén de los responsables de los niveles correspondientes. C(CGene-
ralmente se constdera apropiada una combinaciébn de control cen--
tralizado y de coordinaceién, junto con la autorizacibn delegada-
para contraer compromigos relativoe a los proyectos, y que otor-

ga a divigiones o departamentos de operacibn.

Dentro de la organizacidn se conocen tres planes bfAsicos para de
legar la autorizaciébn de tomar decisiones:

1.~ Siempre que las proposiciones sean evidentemente "bue
nas" en funcién de las véntajaa econdmicas y de acuer
do aon loes andlisis efectuados, se otorga a los depar
tamentos de operacién la facultad de contraer compro-
migos, con tal de que se pongan en digor loa contro--
les apropiados acerca de la cantidad total de la in--
versifn en cada departamento y de que los anflisis de
partamentalee se consideren fidedignos.
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’

Siempre que los proyectos impliquen poner en précti
ca normas polfticas implantadas por la gerencia ge-
neral como las reposiciones rutinartas, 8se otorga -
al departamento o divieidén, la autorisacién de con-

‘traer compromigos de los lfmites de control apropia

dos.

\
Siempre que un proyecto implique contraer un compro

miso total que rebase una ecierta cantidad, que pasa
la solicitud a niveles superiores en el seno del or
ganismo. Esto, a menudo va unido a limitaciones -
presupuestales relativas a la inversidn total mdxi-
ma que la divieidn o el departamento pueda tomar a
8u cargo en un periodo presupuestal.

Ejemplo del punto anterior:

5i la inversibn total es:

Superior a Aunque menor que Se requiere la aproba-
{pesos) {pesos) cién de:
50, 000,00 100, 000,00 Gerente de la planta
100,000.00 500, 000. 00 Vicepresidente de la
planta.
500,000.00 1'500,000.00 Director General
1'500,000.00 ——— Consejo de Administrg

eién
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St las proposiciones contenidas en un proyecto han de trans-
mitirse de una seccidn del organiemo a otra para revisifn y
aprobacibn, es precieo contar con loa medios efectivos de co
municacidn. Los medioe pueden variar deede los formularios-
impresoe estdndar, hasta las comunicaciones personales. Al
presentar proposicionee a niveles superiores, es convenitente
usar un formato (formulario) tan eetandarisado como sea pbai
bla, para facilitar la uniformidad y la integridad de las va
loraciones.

En general los aepectos t&cnicos, econbmicos y financiaroa -
de cada proposicidn deben describirse totalmente en un formu
larto que 8sea el més apropiado para cada easo individual.

2.7 © Financiamiento

Eeta etapa tiene como objetivos principales la determi
nacifn de las fuentes de reoursos financieroe que 8e requie-
ren para la ejecuciébn y finaneiamiento de un proyeoto dado,-
asf como la deseripeidn de los mecaniamoe a travé&s de los -
cuales fluirén esos recuraoq haeia loe usoes especf{ficoe del-
miemo proyecto.

Serd necesario estructurar una entidad y organizacibn que -
ouente con personal lo euficientemente capacitado para que =
ae¢ haga responsable de lograr estos objetivoe y que ademdes -
demuestre que las fuentee que eefalen como las mds necesa—---
rias para poner én prédctica un proyecto, 8ean accesibles a -
la compafifa y que loe mecanismos propucstos guardardn rela--
eién con la realidad. Aaf pues, no baetard determinar que -
una empreea que desee realisar un proyecto de inversién re--



quiera de un financiamiento externo, mediante un préatamo ban
eario, 8ino que deber&in discutirse las posibilidades que tie-
ne dicha empresa para obtener el pr&stamo, a través del cono-
cimiento de su acefictente de liquides y de su capacidad de -
pago. ' ’

La nueva organizacidn tendrd que hacer frente a cuestiones de
orden legal, dontratar personal té€enico y administrativo, re-
dactar estatutos y terminar los estudios para llegar a la etg
pa del proyecto final, muchas veces le corresponderd redactar
especificaciones para los equipos, solieitar y decidir pro---
puestas, y realizar, en fin, una serie de trabajos que pueden
facilitarse mucho 8t se dan los primeros pasocs y se estudia -
cuidadosamente el problema con la debida anticipaecién.

Las cuestiones relativas al financiamiento estdn muy relactio-
nadas con las de la organizacidén de la empresa. Si por ejem-
plo, se decide obtener financiamiento a través de emisifn de
obligaciones en lugar de pedir un préstamo baneario; &sto im-
plica tomar una decisidn no 88lo en cuanto a la forma de fiw-
nanciamiento, sino también en lo que se refiere a la estructu
ra financiera de la empresa.

El proceso de financiamiento envuelve dos aspectos bdaicos:

1.- La formacién de ahorros, que representa el aspecto
V estrictamente econdmico del problema, y

2.- [La capacitacidn y canaligacibn de estos ahorros ha
eta los fines especfficos deseados, lo que repre--
senta el aspecto [inanciero de aquél.



Muchas empresas
por falta de un
to suficiente.

un negocio, asf

neas, bien puede

medianas Yy pequefiag tropiezan con dificultades

programa financiero adecuado y de financiamien

"La falta de capital en las etapas iniciales de

como de cantidades suficientes para operacio--
conatituir la difereneia entre el €xito y la -

mediocridad.o el fracaso de una empresa. Para evitar estos pro

blemas es necesario que la organizacifn reaponsable del finan-

eiamiento tenga
etpales fuentes

econoaimiento ante todo de cufles son las prin-
de financiamiento con que puedan contar,

Las fuentes de financiamiento con las que generalmente cuenta-

una entidad, se

clasifican en:

Crédito Comereial

FUENTES ESPONTANEAS

DE

CREDITO

FUENTES NEGOCIADAS

DE

' CREDITO -

Serviceios o Gastos Acumulados

Impuesto Sobre la Renta

Crédito Bancario
Emigién de Acciones

Emigién de Obligaciones



Fuentee Espontdneas de Crédito: :

En el curso normal de las operaciones luerativas , tienden a -
formarse tres fuentes importanted de crédito sin esfuerzo, ni
negoeiacifn especial. Juntae, estas tres fuentes constituyen~
una neutralizaeién de las necesidades de fondos de la empresa,
puesto que se derivan de patrones normales de la operacibn ga-
nancioea sin eafuerzo especial ni decisién consciente por par-
te de loe duefios o gerentes.

Fstas tree fuentes son:

a) Crédito Comercial

El cerddito comercial es aquel que se otorga sin ninguna garan-
tfa; eetd basado en la confianaa y es lo més importante de la-
fuente de crédito.

Este tipo de operacionea generalmente se relacionan con la com
pra de mercancfas o productos adquiridos en condiciones que -
permiten demora en los pagos y 8e utilizam para garantizarle -
al vendedor, el pago del importe convenido contra la entrega

de los conocimientoa de embarque, factura y dem8s documentos -
solicitadoe por el comprador dentro de un plazo fijado de co-~
méin acuerdo,

En la actualidad, las empresas grandes y bien financiadas son-
las que otorgan créditos a osue clientes, los cuales son sele~--
ceionados tomando como base osus operaciones y deseos de amplia
cién de los miemoa.
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" EBste tipo de crédito es ideal para las empresas que necesitan
financiarse a corto plaso y que no retinen los requisitos nace
sartos para obtener un crédito bancario.

b) Servieios o Gastoa Acumulados por Pagar
"

Generalmente ga mayorfa de las empresas para llevar a cabo =
sus actividades normales, requieren de una serie de servicios
como ason: la lus, el tel8fono, la renta, el pago semanal de-
salarios a los obreros y operarios, el pago quincenal al per-
aonal de oficina y el pago mensual a algunmos ejecutivos; ain
embargo los suministradores de &stos servioios no realizan el
cobro inmediatamente despufs de haberlos prestado. dantable-
mente el gasto se produce cuando se reoibe el servieio, pero-
como el pago no se hace de inmediato, é€sto viene a constituir
un pasivo para la empresa al que algunas veces ase le denomina
"Gastos Acumulados por Pagar."

Una fuente similar de fondoe la constituyen loe pagos al go--
bierno establecidos en relacidn al Impuesto 8sobre Productos -
del Trabajo y Seguro Social, que loe patrones retiemen a los
trabajadores de su sueldo.

e) Impuesto sobre las Utilidades

v

v

Laa empresas que operan con fines de lucro y que logran obte-
ner utilidades en un determinado ejercicio, tienen la obliga-
aibén de hacer partfeipe al gobierno de sus utilidades median-
te el pago del Impuesto sobre la Renta. De esta forma cada -
vesz que re determinan las utilidades en la contabilidad de la

empresa, debe raconocer un pasive a favor del Eatado en las =
‘Utilidades. e




Este pasivo creado a favor del‘gobierho por su participacidn
en las utilidades obteﬁidaa pah la empresa durante su ejerct
eto debe acreditarse a una cuenta denominada como Impuesto -
gobre Utilidades Acumuladas, Reserva pdra Impuesto sobre Uti
lidades o Provisién para Impuesto sobre Utilidades.

Atin cuando el gobierno exige un porcentaje de las utilidades
a medida que van realisandose, no pretende obtener el pago -
del impuesto devengado aino tiempo déepués de la obtencibn -
‘de las utilidades, y por consiguiente de la oreacidn del pa-
aibo."

Ahora bien, 8i eate pasivo es una fuente de financiamiento -
para la empresa con utilidadee, al dejar de aparecer Estaa -
utilidadees también desaparece el crédito.

Fuentes Negociadas de Crédito

Cuando una empresa ha cubierto sus necesidades primarias de
recuraocs a través de las fuentes espontdneas de crédito, re-
quiere de otroes fondos adicionales para cubrir sue necesidas
des financieras; a estos fondos se les conoce camo‘fuantea_-
négociadaa de crédito. '

Las fuentes negociadas de crédito, a diferencia de las espon
tdneas, requieren de una negociacién formal para constitu---
oifn, como por ejemplo: contratos, suseripeibn de tftulos de
créddite, egcrituras, modificaciones a las mismas, inscrip---
cibn en el Registro Pdblico, ete.




Este tipo de fuente se clasifica en tres grupoe:
a) Crédito Bancario

Los créditos bancarios eon el tipo dé ayuda mdes comtn de que
puede diapaner una empresa. Se otorgan tanto a corto plaso,
como a medtane y largo plaao. Por lo tanto, es importante -
precisar 8i los ingresos propios del negocio y los provenien
tesa de otras fuentes suministrardn los fondos suficientes pa
ra cambiar el préstamo en cuestidn, dentro del plaso estipu-
lado.

Las fuentes con inatituciones financieras a corto y mediano-
plazo son:

- Préstamos Directos

- Descuento de Documentos

~ Prfstamog Prendarios

- Pr&astamos en Garantfa Colatveral

- Préstamo Simple 6 en Cuenta Corriente
~ Préstamo de Habilitacibn o Avfo .

- Prfstamo Quirografario

- Ppréstamos Peraonales

Las fuentes de financiamiento a largo plazo son:

- Ppéatamos Hipotecarios

- Préstamos Refaccionarios



El crédito bancavrio tiene dos aspectos fundamentales:

1.~ Promover la captacidn de dinero (fondos) ya sea en
forma de depSsito o mediante la colocacién de tftu
loa-valor.

2,- La distribucibn de fondos, mediante el otorgamien-~
to de prfstamos (créditos).

El primer paso para solicitar un’préstamavbancario consiste -.
en determinar cuidadosamente la cantidad que se necesita y -
las rasones por laes cuales 8e precisa. Aeimismo, el empreaaé
rio solicitante deberd estar en posibilidad de explicar y de-
tallar lo8 usos que 8e dard a los recursos,asf como al dine-
ro que recibird, y los beneficios que espera obtener del misg-
mo al invertirlo en su negocio, todo ello con apoyo de esta--
dos financiercs recientes, y en estades financieros proforma.

Por otra parte, 8i se comsidera que la compaifa puede necesi-
tar de préstamoa bancarios, ya sea en el presente o en el fu-
turo préximo, es muy conveniente establecer relaciones con -~
loa funeionarioa bancarioe, a fin de que conozean la situa~--

¢idn financiera de la empresa y 8e mantengan al corriente de
ella,

b) Emisibn de Accionea

Las aceiones aon tftulos nominativos que representan las fra-
ccionea en que esté dividido el capital social de una Socie-~-
dad Anénima o en Comandita por Acciones, y constituyen un fis
nanctiamiento de renta variable para el tenedor de la emisidn.



La emisidn de aceiones representa para la empresa la adquigi~
eifn de capital permanente a usar, 8egln sus conveniencias Y-
por el tiempo que tenga vida legal; Yy para los accioniatas, -
sua agportaciones tienen el cardcter de inveraiones, por lo ge
neral 8in vencimiento definido, sujetas d rendimiento que de-
penda del resultado de las aportaciones de la empresa.

\

1
Por lo tanto, la emisibn de acciones es un tipo de financia--
miento a largo plaso, con el que se obtienen loe fondos que -

necestita la empresa.
¢) Emiaidén de Obligaciones

Cuando una sociedad requiere aumentar sus mddios de accidén, -~
puede optar por dos alternativas: obtener recurscs mediante -
la obteneidn de pasivos, o bien aumentar su capital eocial; -
pero en algunas ocasionee loe accionigtas no eetdn en condi--
eiones de aumentar el capital, y por otra parte an el terreno
finaneiero no giempre representa al mejor camino. Es por eso
que la empresa muchas vecesa recurre a una emigibn de obliga--
ciones aomo medio para incrementar su capital soetal.

La emigién de obligaciones se define como: "un tipo de finan-
ciamiento que se obtiene de divereas peraonas y las obligacio
nes ge definen como la partiocipacidn de sus tenedores en un -
erédito colectivo a cargo de la soctedad emisora."”



El tenedor de una obligacidén adquiere con ella el derecho a per
etbir un interés fijo y conetante que deba pagarse a su venci--
miento independientemente de que la sociedad obtenga utilidades
o sufra pérdidas; por otra parte, estos interesea son deduci---
bles para efectos del pago del Impuesto sobre la Renta de la so
etedad emisora. Sin embargo el obligacionista no tiene facul--
tad alguna para intervenir en la adminigtracidn,de acuerdo con-
lo establecido en el régimen mexicano de derecho.

d) Papel Comercial

El papel comercial es una importante fuente de recursos a corto
plaso para las grandes empresas que cuentan con una fuerte posi
eibn crediticia dentro del mercado financiero. Eetd representa
do por pagarés con vencimiento a corto plazo emitidos en serie,
0 en masa por ampresas con:valores inscritos en Bolsa, que no -
cuenten con garantfa especffica sobre algfin bien.

Estos pagarés fumcionan como un instrumento de financiamiento e
inversién a corto plazo, Yy 8e encuentran sujetos a los lineg---
mientos generales que marcan las autoridades financieras del -

pafes.

‘2.8 Evaluacibn Eecondémica

La evaluacibn econfmica se refiere a la metodologfa para-
comparar loe costos con los beneficios que 8e esperan, y defi--
nir 81 de acuerdo con un criterio preestablecido, es convenien-
te realizar o no el proyecto.

En el Capftulo IV se hablard més ampliamente de la evaluwaciébn -
econdmica de un proyecto. ’
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2.9 Evaluacibn Financiera

La evaluacién finaneiera se realiza para cada una de las
entidades que participan con capital em un proyecto o bian pa-
ra todas en su conjunto, en cuyo caso se determina la viabili-

dad financiera del proyecto.

También de éspe tipo de evaluacibn se hablard ampltamente an -
el Capttu 1o IV .

3.- PUESTA EN MARCHA DEL PROYECTO

La tercera etapa de esta metodologfa es el pboyecta en gf, en
el cual la informacién debe ser lo més rigurosa y preciaa posi
ble. En otras palabras, Zasvcifraa‘que 8e presentan deberdn -
reflejar con el mayor grado de aprozimacibn las condiciones —--
reales que se enfrentardn en la ejecucidén y operacién del pro-
yecto. 7

Su objetivo principal es profundizar en el andlisis de las va-
rias alternativas téenico-econbmicas contempladas en el Egtu--
dio de Preinversibn, con el fin de seleccionar la alternativa-

Sptima.

El resultado deberd ser un conjunto coherente de recomendacio-
neg, con un restmen suficiente de los antecedentes manejados,-
de tal manera‘que pueda tomarse la decigién definitiva de acep
tar ¢ rechazar el proyecto y, en el primer easo, coneretar las

negociaciones pertinentes y tomar medidas para su ejecucién.
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Esta etapa comprende al igual que el Eestudio de Preinversibn
los siguientes puntos: estudio de mercado, determinacidn del
tamafio y localizacibn, ingenierfa del proyecto, célculo de -
las inversionea, implantacidn de un 31etema presupuestal, or

ganigacibn y financdamiento.



CAPITULO TERCERO

ESTRUCTURA FINANCIERA Y COSTO DE CAPITRL‘

1.- ESTRUCTURA FINANCIERA

La @structura financiera, es la relacidn que existe entre loa
fondos que provienen de los accionistas de una empresa (Capi-
tal) y los acreedores de la miema (Pasive). La relacidn de -
fstoe aelementos bdsicos de las cuentas de financiamiento de--
terminan por una parte la estabilidad financiera de la empre-
sa, y por otra, la adecuacibmn que los dueRios o accionistas -

han realigsado en la estructura financiera de la empresa.

Es conveniente que una empresa haga ueo de la Palanca Finan+-
etera, es decir, que se financfe a travée de terceros, pero-
hasta cierto lfmite, ya que existe un grado considerable de -
rieego cuando un negocio se ha financiado a base de créditoa.
Cualquier problema que pudiera presentarse ya sea por una ba-
ja en las ventas al contado, o por una disminucidn en la velo
etdad de cobros a clientes, podrfa hacer que la empresa se -
viera impoeibilitada para cubrir los compromisos adquiridos.-
Ademfis, hay que tener en cuenta que el financiarse a base de
eréditoa provoeca intereses que en algunas ocasiones pueden -
ger mayores que sus utilidades.



Es pues de vital importancia, determinar o evaluar que fuente
de financiamiento serd la indicada para la empresa en cuanto-
a la naturaleza del préstamo, loe intereses causados y los ~
plazoa o fecha en que deberd ser liquidada la deuda. Es de--
eir, se deberd optar por aquella fuente de financiamiento que
le d€ el mayor beneficio con el menor costo.

Para lograr una correcta evaluacién de la estructura financis
ra, pueden aplicarse una serie de razones financieras como -

las siguientes:

La primera razdn congiste en llevar a cabo la siguiente compa

racifn:

Pasivo Total
Capirtal Contable

Esta razdn proporeiona la informacibn del grado de endeudamien
to interno y externc que puede tener wuna empresa. Mientras -
menor sea el porcentaje de Pasivo a Capital, los acreedores -
tienen una mayor seguridad de que sus créditos serdn pagados-
en su oportunidad, ya que se conasidera que en el fGltimo de -~
los casos se les liquidarfa con la inversidn de los '"propieta
rioe residuales", como serfa en el caso de liquidacién de una’
empresa, una vez que 8e paga a los acreedores, el remanente se
repartirfa entre los aceionistas con base en la aportaciébn -

que hayan efeectuado.



La segunda razén que debe determinarse consiste en conocer el
grado de "Inmovilizacidn del Capital”, o sea determinar la -
proporcidn en que se encuentre inmévil a la fecha estudiada,-

la inversidn de loa acctonistas. La razén se representa:

__Activo No Circulante Tangible (Neto)
Capital Contable - Aetivo Intangible

El aetivo que ge ha inmovilizado debe provenir del capital -
propio y no de loe recursos ajenoce; de &ste modo dicha inver-
8ién de tipo permanente dentro de la empresa puede llevarse a
cabo con desahogo, pueeto que mientras mds lfquida eea aque--
lla, mayor probabilidad habrd de hacer frente a los compromi-
gos adquiridos.

La necesidad de la aplicacién de esta razén consiste en que -
no sélamente debe conocerse la proporcifn que existe entre -
loa fondos provenientes de loa acreedores y los aportados por
los aceionistas, 8ino también debe .conocerse la forma en que-
fueron utiliaados; por lo que resulta que 81 el financiamien-
to a travée de terceros excede al financiamiento propio, eigw=
nificard que fntegramente el Gapital Contable esta immoviliaa
do jumto con parte del Pasivo, enm cambio, cuando el financia-
miento externo ee inferior significa que todo el activo inmo-
viligado proviene de los accionistas y aln queda una parte de
la inversibn de €stos en el Activo Circulante.

Se deducen los intangibles ya que es diffeil determinar su va
- lor real, y también debido a que desde el punto de vista de -
los acreedores, no tienen ningdn valor en cuanto a su realiza
eibn en caso de liquidacidn,



Una. tercera comparacidn que complementa la visidn acerca de =~
la estructura financiera de la empresa, consigste en determi--
nar el "Indice de Proteccién del Capital.”

Eata razdn financiera debe estudiarase en funcidn del tiehpo -
que lleva operando el negocioc, ya que 8e obtendrd el importe-

generado por %ste para formar parte de su patrimonio. Se pre
aenta: ‘ '

Superfvit (Pagado + Ganado)
Capital Pagado

El Superdvit Ganado es el sxcedente de la Utilidad Neta acumu
lada, sobre los dividendos pagadoe. La cuenta de Superdvit -
Ganado se integra ftinicamente por los resultadoa de operacidén-
de eada afio y por los cargos por dividendoe. El Superévit Ga
nado, por le tunto, es el excedente que queda en la empresa -
despuéa de haber cubierto tanto los intereses del capital aje
no, como los dividendos del capital propio. '

Por otra parte, al estudiar la estructura financiera de una -
determinada empresa, es conveniente realizar un andlisis de -
la rentabilidad de sus inversiones, ya que la decisidn de in-
vertir un determinado volfimen de recursos puede plantearse co
mo una decteibn de reinvertir utilidades, o bien, como toda -
una planeacibn del crecimiento de la empresa.
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Ejemplo:

Se cuenta con la siguieﬁte informacién de la Companfa "X", -
S.A.

Utilidades antes de ytilidad

Recursos Totales © Impuestoe e Intere- sobre

ARo (Activos) ges (U.A.I.I,) Inversién
1 $ 1,300 8 364 28.0 %
2 1,500 371 24.7 %
1,800 526 29.2 %

De acuerdo con los resultados obtenidos en el cuadro anterior,
¥y teniendo en cuenta que an este ejemplo se estd hablando de -
una rentabilidad antea de impuestos e¢ intereses, que va a ser-
vir para determinar ei un aumento en los activos 8e justifica-
o no, podemos deducir que 8i ae realisa una inversibfn adicio-~-
nal de § 200 en el segundo a#lo, se obtiene una disminucibn en
la rentabilidad de la invereién del 28% al 24.7%. Esto podrfa
provocar que los empresarios se abstuvieran de invertir en el-
proyecto. Sin embargo es poeible que 8e eate tomando una mala
decisién pues este tipo de andlisis debe hacerse a mediano o a
largo plazo, ya que la mayorfa de las inversionee con cardcter
pérmanente rinden sus bemeficios a lo largo de varios anos.

Lo anterior queda comprobado con la rentabilidad del 28.0% ob-
tenida durante el tercer aflo, lo cual demuestra que a partir -
de este aflo, los aumentos en la inveraién ya se justifican, -
pues se observa que el crecimiento de lae utilidades es mayor-
que el aumento de inversidn. En otras palabras, a un incremen

teo en loa activos totales del aflo 2 al ario 3 de aflo 20%, -
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(1,800 - 1,500 = 300 - 1,500 = 20%), eorresponde un 42% en -
las utilidades (526 - 371 + 155 - 371 = 42%). Por lo tanto,-
el hecho de haber efectuado el andlisie proyectando los posi-
bles resultados a 3 afios, ha conducido a tomar una mejor deci
8idén. que en este caso es Za de aceptar la proposicibn de au--

mento de activos. R;—

\ _
Eate andliaia\deba complementarse con el estudio del efecto -
que tendrfa una determinada estructura de capital, una ves -
que ae incluyeran log intereses y los impueatos. Debi&ndose-
relacionar entonces utilidades despufs de interaeses e impues-
tos con el capital propio mediante la siguiente férmula:

Utilidades despu&e de intereses e impuestos

Capital Propio

De acuerdo con el ejemplo anterior, puede presentarse para el
20. afio, la posibilidad de tener dos estructuras financieras-

eon las siguientes caracterfeticas:

Alternativa 1 : $ 900 60% de Capital
600 40% de Pasivo
8 1,500 : 100% de Recursos Tota
les .
Alternativa 2 : $ 750 50% de Capital
750 50% de Pastivo
$ 1,500 100% de Recursos Tota

les.
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Supongamoe que el interfs que se pagd por ambas cantidades de
pasivo es del 18%, y que la tasa de impuesto es del 50% .

La Rentabilidad del Capital Propio se calcula de la siguiente
forma: ’

\' ALTERNATIVA 1 : ALTERNATIVA 2
Utilidad antes de Impuestos e
Intereaes ‘ $ . 871 $ 371
Intereses . 108 . 135
Utilidad antes de Impuestos y
despufs de Intereses 8 263 $ 236
Impuestos , 131.s 118
Utilidad después de Impuestos
e Intereses 8 131.5 $ 118
Capital Propio ' soo 740
Rentabilidad Capital Propio 14.61% 15.73%
=‘ AXRITERITE

De esto se deduce que a medida que se aumenta el financiamien-
to a través de terceros (Pasivo), aumentan los intereses por -
deducir obteniéndose asf una disminucidn en el monto de impues
tos. Esto a su vez provoca una mayor rentabilidad del Capital
Propio cuando se hace mayor uso de la palanca financiera.

Los resultados del ejemplo afirman aesta deduccién, ya que se -
obtuvo una diferencia en los impuestos de $ 13.5 (¢ 131.5 - =
& 118), lo cual se tradujo a una rentabilidad de 15.73% frente

a un 14.61% de la primera alternativa.



2. - COSTO DE CAPITAL

El coeto de capital ea una herramienta importante usada en la
toma de dectieiones financieras. Suministra pautas para que -
la Direceibén de una compafifa asigne los recursos finanoiqros-
de la empreaa a la actividad que ofreaca el mayor rendimiento
'y para selecciomnar los recursos necesarios al costo m&s bajo.

El Costo de Capital seglin Joel Stern, se defimne como:

"La teea de rendimiento mfnima aceptable para la inver
8ién, a fin de compensar a los accionistas del negocio
por el riesgo que puedan correr al invertir en la fir-
ma, porque los aceionistas tiemen a su dispcsicifn --
oportunidades alternas sobre las que pueden ganar el -
lfmite de la tasa que la firma astigna a la inversidn.”

La determinacifn del costo de capital de una empresa es uno-
de los problemas mds complejoe y desafiantes en los negocioa
En realidad, ees un concepto relevante, no sSlamente para la-
administracifn en general de un negocio, 8ino que tambidn pa

ra cada una de las &reas funcionales individuales.

La tasa del coeto de capttal depende del costo individual de
cada una de las fuentes de fondos que componen nuestra eg---
tructura financiera. La esencia del problema es si el finan
eiamiento s8e hard a travées de una nueva emigién de obligacig
nes o de papel comercial, 8t ae usardn fondos internos (uti=
1idades retenidas) o si se requerird éapital nuevo obtenido-
en préstamo.
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2.1 Emisidén de Obligaciones y Papel Comercial

En el caso de la emisidn de papel comercial, és8te es emiti-
do por empresas con el fin de financiarse a corto plazo; el monto
ea entre 50 y 100 millones de pesos para cada emisor o solicitud,
y 8u mfnimo valor nominal es de $§ 10,000.00 .

Este inastrumento no causa inter&s; 8e opera en base a tasa deé des
cuento, la cual estard en funcidn directa a la otorgada por la 4l
tima emisidn colocada de Cetes, y cuando sean rescatados por sus-
emigores de acuerdo a la fecha de vencimiento, serdn pagados a su

valor nominal. Tienen un rendimiento fijo al vencimiento.

En el caso de pasivos a largo plazo debemos igualar la cantidad -
neta que puede ser recibida de la emisidn contra la obligacién -
contrafda de efectuar pagos en efectivo sobre dicha obligaeibn.

Ejemplo:

La Asamblea Extraordinaria de Accionistas de la Compa#ifa "X", --
S.4., acords emitir obligaciones por § 1,000.00 cada una, a § --
afios al 10% anual. Se entregaron para su colocaeién a una Insti-
tucibdn de Cr&dito, quién las vendib al 98% de eu valor nominal.

Por los § 980.00 que la empresa recibe actualmente deberd pagar-
$ 100.00 anuales como costo, (1,000 al 10%), ademds de tener que-
tiquidar los & 1,000.00 al final de la vida de la obligacién.

Existen dos métodoe para determinar el costo real de las obliga--
ciones: el MEtodo Aproximado y el MEtodo Preciso.
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Método Aproxzimado

En 8ate método los pasos a seguir son loes siguientea:

1.~ Fatimar la cantidad promedio de fondos disponibles paba la

empresa durante la vigencia de la operacién.

Siguiendo ocon el ejemplo, tenemos que a peaar de que la Companifa
empezd con un valor de § 980.00, debe acumular fondos a travée -
de las retenciones hasta aleanzar los § 1,000.00 que tendrfa Qﬁe
pagar al final del quinto afo, asf pues, la cantidad promedio de
fondos que tendrfa en uso durante el periodo de § aflioe es de =~
. & 890.00 .

$ 980,00 + § 1,000.00 _ & 450,00
2

F Calcular el Costo Promedio Anual de esoe Fondos.

Se debe considerar también como un cosgto la obZigaaiJn de repo--
ner una cantidad extra de § 20.00 sobre la cantidad initeial que-
ha recibido (& 1,000.00 - § 980.00). FEsta suma se puede distri-
buir igualmente durante Zoé'pagos de intereses de 5 aflos, en tal
forma que se afladen & 4,00 a cada pago ($ 20.00 % 5 aflos). De -
tal forma qué se est& pagando un promedio de & 104.00 por a#a, -
‘para conseguir un prfstamo promedio de $ 990.00 .



3. - Leterminar el Costo Promedio Anual sobre la cantidad prome

dieo de Fondos Disponibles.
$ 104.00 - ¢ 990,00 = 10.50 %

4.- Ajustar ese valor a una base despufe de impuestos y parti;
eipacibn de utilidades a los trabajadores.

St al realizarse la compra, la tasa de impuestos fuera del 50% -
(42%de I.S.R. y 8% P.T.U.), la tasa de costo real serfa des---
pude de impuestos de: 5.25 % .

En el caso de que se pactase el reembolso de las obligaciones a
un precio superior al de su expresidén nominal, se requerird la -
aplicacién de cllculos similares, para la determinacién de su -

coato real.

- M&todo Preciso

Este mftodo se diferencfa del M&todo Aproximado por el hecho de
que conaidera el valor del dinero en funeidn del tiempo, es de--
eir, el concepto de valor pregente se aplica para obtener el cos

to de las obligaciones.

EZ valor futuro puede obtenerse a travée de una férmula:

VF = vP (1 + i)
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De donde:

VF = Valor Futuro

VP =  Valor Presente ,

i = Tasa de Interfe o Descuento

= Ntimero de ejercicioes

\
0 bien por medio de las tablas de factores I y II (Apéndice A),
para el edlculo del Valor Presente, que dan en forma numé&rica -

simple los valores de cada:

1
(1 + 1"

Para lograr la determinacién del costo bajo este método, es ne-
cesario determinar el valor actual de la emigién a una serie de
tasas-de interés y comparar el resultado con la cantidad efecti
vamente recibida por cada tftulo que viene a constituir el vQe-
lor presente de la obligacidn.

"Ejemplo:

Refiriéndose a la misma empresa, debemos determinar en primer -
térmiric el Valor Presente del tfiulo a. una tasa de interés del-
12% en 5 avios, y después el Valor Presente a la misma tasa de -
interés y pagaderos durante 5 afios. .

Aplicando la férmula tenemos que:
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(1 + )" o T YL
-1 . _ 1
(1,12)° o 1.7623
= . .5674

Ahora para obtener el faotor que se aplicard a los intereses pa-
gaderos a 5 afos, se aplica la férmula durante esos 5 a#ice, y se
suman los factores obtenidos, de este modo:

ler ARo:

1 1

—— = —_— = ,8929
(1 + .12) : (1.12)
20, ARo:
1 = 1 = 7972
(1 + .12)% - ' o (1.120%
3er AAo:
______;L__TT_ - , 1 = = .7118
(1 + .12) . (1.12)
40. Ano:
1 = 1 = .63865

(1 +.12)% o (1.12)%
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50. ARo:
L = _i = . 5674
(1 + .12) (1.12) ' ,
3.6048
-ll--.-
|
\
Aplicando los factores tenemos que:
‘V.P. al 12% de § 1,000.00
pagados al final del So. Afo .567 x 1,000,00 = § 567.00
V.P. al 12% de $ 100.00
pagaderos durante 5 avos 3.6048 z 100.00 = 360. 50
V.P.-Total _ $ 927.50

Pero como se estdn recibiendo $ 980.00 se debe continuar el anflisis para -
encontrar la tasa que corresponda. . Ahora en lugar de aplicar la férmula se
obtendrdn los factoree a través de las tablas menciongdas:

" V.P., al 10% de § 1,000.00

pagaderoe al final del So. Afo .621 x 1,000.00 = § 621.00
V.P. al 10% de § 100.00

pagadercs durante 5 afos 3.7908 = 100.00 = 379.00

: 8 1,000.00

Lo

NStese que a la tasa nominal de interés, el valor presente co--
rreaponde al valor nominal de las obligaciones, lo que prueba,-
que cuando se venden a su valor nominal, la tasa real de inte--

rés serd la tasa nominal.
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Cuando ee venden a un precic menor de eu valor nominal, la tasa
real de interé&s serd mayor a la naminal y viceversa, cuando la
obligacidn se vende a un precio mayor que el nominal, la tasa -
real es menor que la nominal.

Siguiendo con el miamo problema, usamoe una tasa de descuento -
del 14% .

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

pagados al final del 5o0. Ao .519 = 1,000.00 = &  519.00

V.P: al 145 de § 100.00 '

pagaderoe durante 5 afios | 3.4330 x 100.00 = - 243.30
$ 862. 30
. - - . ]

Como podemos notar, la tasa que se busca eatd localizada entre-
el 12% y el 10%, para precisarla realizaremos una interpolacién
con los dos valores: '

Interpolacidn:
$ %
1,000.00 10
927.50 1
72.50

[\

hto

1,000.00
980.00
20.00

=



Stz
72.50 ;2%
20.00 PR
x = 0.586

Por lo tanto la tasa erxacta buscada es del 10.55%, como se com-

prueba a continu?cidn mediante la aplicaéidn de la férmula:

1

(1 + )"

ier Aflo:
I S
(1 + .1055)1

20, ARlo:
—_—
2
(1: 4 .1G85)

Jer Afo:
1 =
(1 +.1055)
4o0. Aro:
1

(1 + .1055)4’

1
1
(1.1055)

1 .
(1.1055)°

1
(1.1085)

1
(1.1055)4

L0046

.8183

.7042

. 6695
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50. Aflo:

e s = =L - .60ss
(1 +..1055)% (1.2055) R
3.7382
E Lt 2 22 1 ]
s S ,
_‘Apliecando los fdetores tenemos que:
V.P. al 10.55% de $ 1,000.00 :
‘pagados al final del So. Afo .6056 x 1,000.00 = § 606.00
V.P. al 20.55% da § 100.00 , .
pagaderoa durnate § afos 3.7302 = 100.00 = - 374.00
$ 980.00
E -

En este ejemplo también se hace necesario calcular el costo de
las obligacibnes.después de Impueato sobre la Renta y Partioi-
‘pacidn de Utilidades a loa Trabajadores. Si suponemos una ta-
‘sa del 50%, tendremos:

10.56 ( ¢ 1.00 -~ 0.50 ) = 10.55 x 0.50 = 5.27%

2.2. VYtilidades Retenidas

§i el financiamiento se lleva a cabo por medio de utili=-
dades retenidas, para determinar su costo de capital es necesa
rio considerar los siguientes factores:



Si por ejemplo, se tiene el casc de que la compafifa retiene -
las utilidades, presumiblemente estd reteniendo fondoe que -
normalmente se pagarfan en forma de dividendos a los inversio
nistas. En dierto modo, esto beneficia tanto a la compaitfa -
como al inversionista. De esta manera el beneficio para la-
compaifa se verfa reflejado en el hecho de que se evitarfan -
los cargos por intereses en oposicidén a la realizacidn del fi
nanetamiento pon medio de deudas, eon lo que posiblemente ba-
Je el costo de ecapital. 7

Sin embargo no es posible olvidar que los inversionistas es--~
tdn proporcionando un dinero que probablemente pudieran inver
tir en otro proyecto, quizds a tasas mi&s altas que las que se
implican en el proyecto de inversidn de la companfa, lo que -

representa para el inversionista un Costo de Oportunidad.

2.3 Capital Preferente

El costo de las acciones que amparan el Capital Prefe--
rente es el dividendo establecido en el momento de la emisibn.

La ventaja de las acciones preferentes sobre las comunes con-
sisten en:-

1.- No podrdn asignarse dividendos a las accionez comu

nes 8in que antes se pague a estas acciones.

2.- Cuando en algfin ejercicio social no se obtengan -
utilidades o £atas no alcanzen a cubrir el dividen
do mtnimo de las acciones preferentes, tal dividen
do se acumula para ser pagado junto con el del afio

sigquiente y asf sucesivamente.
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Sin embargo, las acciones preferentes generalmente tienen limi-
taciones en cuanto a voto, especialmente en materia administra-

tiva, perc a cambio gozan de las ventajasé anteriormente mencio-
nadas.,

Como las acciones preferentea no tienen vencimiento, su costo -
se puede determinar de acuerdo a la siguiente férmula:

Costo = Dividendo
Efectivo Neto Recibido por Accién

Ejemplo:

Si se tieme una emisién de aceiones preferentes con valor nomi-
nal de § 100.00 al 10% anual y por cada accibn se recibe finica-
mente § 97.00 . ELl costo de estas acciones serfa:

Costo = 10 = 10.31%
97

2.4 Capital Comin

El costo del Capital Comidin para efectos de andlisis es se
mejante al Costo de las Utilidades Retenidas, pues en esencia,-

se trata del mismo tipo de fondos, ya que ambos provienen de -
los acceionistas comunes (uno en forma de inversibn directa, y -
otros no retirando fondos a los que tienen derecho). ©ror lo -
tanto la forma de calcular el Costo de Capital Comiin serd la -
misma que debe usarse para la determinacién del Costo de las -~
Utilidades Retenidas.



Considerando que el objetivo de la administracién financiera se-
rd maximizar las utilidades esperadas por los accionistas de la
empresa, tenemos que el costo de esta fuente de financiamiento -
se podrfa determinar tomando en cuenta los siguientes costos:

1.~ El primer costo es la comiaién del corredor o el cos~
to de colocacibn de la nueva emisibdn en el mercado, -
en el caso de empresas plblicas.

2.- Un esegundo costo ea el pago de utilidades a los nue--
voe accionisgtas.

3.~ Finalmente puede haber un costo que se presenta en =~
forma de una baja del precio de las acciones en el -
mercado en poder de los accionistas, antes de que se-
hayan emitido las nuevas accionas.

2.5  Pasivos

El costo del dinero en préstamo parece mée bien aimple, 88
lamente se considera la tasa de interés involucrada. Pero para-
obtener un verdadero costo de capital deben tomarse en cuenta -
otroe factorea. Por el hecho de sobrepasar los lfmites de cada-
deuda aceptablea, el riesgo y las tasas de interfs suben a medi-
da que declina la estabilidad del mercado; &eto puede llevar a -
aumentar el Costo de Capital.



Gran parte del pagivo circulante, 8t no es que todo, no tiene un
eocto ezplfcito, o sea, no se paga un porcentaje por su finaneia
miento. Sin embargo, frecuentemente se presentan ocaciones prin
cipalmente con proveedores de poder liquidar anticipadamente las
adeudos que tiene la compafifa con ellos, con la ventaja de un -
descuento normalmente llamado "pbr pronto pago'.

Si el monto de éata ventaja es considerable, debe incluirse su -~
coato dentro del costo de capital. Este costo de capital puede-
determinarse de doe maneras:

1.- Si la empraesa debe pagar anticipadamente su deuda a -
los proveedores, con objeto de obtener un descuento -
por pronto pago, y para ello requiere obtener un nue-
vo préestamo, el costo de este, o sea los intereses, -
formardn parte del coato de capital.

2.- 8t la empreasa no cuenta con los medics esuficientes pa
ra pagar 8u deuda antieipadamente, y no deeea obtener
el compromiso de un nuevo préstamo, se considerard co
mo costo de capital la diferencia entre el total de -
la deuda y la cantidad a pagar menos el deescuento -
por pronto pago, es decir, el porcentaje diferencial-
que se hubiera ahorrado la compa#fa de hacer su liqui
dacibn anticipadamente.

El costo de financiamiento de los proveedores se puede calcular-

en base a intereses moratorios.



Se aplica la siguiente férmula:

360 dfas
x tasaa
PN - pPPP
En donde:
PN = Plazo Neto
PPP = Plazo por Pronto Pago
Ejemplo:

Exitaten dos proveedores de los cuales el primero hace un descuen
to del 2% 8% le liquidan en 30 dfas, o el neto en 90 dfas; y el-
segundo un descuento del 3% st le liquidan en 10 dfas o el neto-
en 45 dfas.

Aplicando la férmula tenemos:

360 x .02 = -S89 x .02 = 12%
90 - 30 60 :
360 x .03 = -S89 . » 03 = 30.85%

45 - 10 35



- 83 -

St el tmporte de la mercancfa de los proveedores es de § 50,000,00
el ahorro que la compaiifa obtiene al aprovechar el descuento por

pronto pago serfa en ambos casos de:

ler Proveedor: § 50,000.00 x 12% = 8 6,000.00
$ 50,000.00 - § 6,000.00 = § 44,000.00

20. Proveedor: § 50,000.00 x 30.85% = $ 15,425.00
$ 50,000.00 - $§ 15,425.00 = @ 34,575.00‘

Los resultados obtenidos indican que con el segundo proveedor ae
obtiene un descuento mayor que con el primero, por lo tanto a pe
sar de que se le conceden mds dfas, la diferencia entre los dos-
descuentos es bastante considerable para tomar una deciaibn con-
respecto al segundo proveedor.:

En caso de que la segunda compaiifa no contara con los recursos -
sufictentea para aprovechar este descuento por pronto pago que
le ofrece el segundo proveedor, a la compaffa le convendrfa obte
ner un préstamo bancario cuyo costo serfa aproximadamente de un-
18%, ya que el descuento (30.85%) es mucho mée elevado que eate-
costo. Ea decir, el poreentaje diferencial al efectuar la liqui
dacién anticipadamente es de 30.85% - 18% & 12,85% .

Por otra parte, con respecto al Pasivo Bancarzo, el costo del ca
pital se puede determinar encontrando la tasa de descuento que -
tguale los pagos efectuados por la empresa (imeluyendo los inte-
reses) al monto recibido como préstamo. Para tal efecto, se pue
de utilizar la siguiente férmula:
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c = E + E + En
(1 + %) (1 + )% (1 + i)™
En donde:
¢ = Capital recibido por la empresa .
E = Egresos o capital reembolsado a los acreedores
i = Tasa déxdeaéuento utilizada, que constituye nuestro cos

to por el uso de dicho capital.
Ejemplo:

Suponiendo que se nos otorga un préstamo bancario de $§ 100,000.00
pagaderos a un afo al 18% antieipado, el banco acreditard en la -
cuenta 86lo el neto.

= & 82,000.00
= 8100,000.00
= 18%

m Q

o

Despejando i temamos:

c = E
(1 + 1)

c = (1 + ) = FE
(1 + ¢) = E/C
i = E/C -1
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Suetituyendo:

i - $ 100,000.00 -1
& 82,000.00

i - 1.22 - 1
i - .22
i - 22%

Debido a que los intereses que se pagan por la obtencién de finan
ctamiento a través de los pasivos son deducibles para Impuesto sg
bre la Renta y para la participacidn de los trabajadores en las -
utilidades, es necesario ajustar el resultado, para lo cual se -
muiltiplica por 1 menos la tasa de Impuesto correspondientae.

Ejemplo:

Debido a que el costo antes de itmpuestos es del 22%, seglin el --
ejemplo anterior, y suponiendo que la tasa del Impuesto sobre la
Raenta es del 42% y la de la partiaeipacién de los trabajadoree en
las utiltdades es del 8% tenemos que:

.22 (1 - ,60) = 0.11 = 11%
3. - COST0 PROMEDIO PONDERADC DE CAPITAL

El Costo Promedio Ponderado de Capital, tiene su origen en el he-
cho de que existen diferentes fuentes de financiamiento, las cua-
les tienen diferentes costos debido a que poseen diferentes gra--

dos de riesgo involucrados, y a muchos otros factores.
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Por otro lado, las empresas hacen uso de estas fuentes de finan-
etamiento en diferente propocidn dentro de su estructura finan--

ctera.

. Una compafifa puede obtener fondoe por medio de:

1.- La d?tenci&n de préatamos por la emiasién de obligacio
nes de varias claaee.

2.- La emigidn de nuevas acciones de la companfa.

3.~ El uso de fondos generadoa por ‘las operaciones, es de
eir, utilidades retenidas en forma de efectivo.

4.- Créditos otorgados por bancos.

5.- La venta de valores tales como Cetesa, Petrobonos o -

aceiones en otras empresas, Yy

6.- Permitiendo que el pasivo a corto plazo se amplfe, o-
sea, reduciendo los pagos en efectivo.

Una vez determinado el costo individual de cada una de las fuen-
tes de financiamiento, asf como su participacién dentro de su es
tructura financiera, se recurre a un aistema de ponderacifén con-
el fin de obtener el Costo Promedio Ponderado de Capital.



Ejemplo:

La Compa#ifa ﬂx", S.A. tiane una“hstructurd Financiera total de -~
$ 10°000,000.00, la cual esta integrada por las eiguientes fuen--
tes de financiamiento:

a) Pasivos 40% ouyo costo es de § 600,000.00
b) Capital Comln 30% cuyo costo es de § §40,000.00
“e) Utilidades Retenidas 30% cuyo costo es de & 510,000.00

Pﬁravcfbctas de este ejemplo, la tasa de Impuesto aobre la Renta~-
es del 42% y la participacién de los trabajadores en las utilida-
des del 8% .

Soluc{dn:

. ' h C % RELATIVO DE
RECURSOS APORTACION cosTo. APORTACION
Pasivo $ 4'000,000.00 8 600,000.00 0.40
Capital Comtin 3'000,000.00 540,000.00 0.30
Utilidades Ret. 3'000,000.00 $10,000.00 0. 30

$ 10'000,000.00 ¢ 1'650,000.00 1.00 .
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COoSTOS €0SsT0S COSTO PRO~

A/I.S.R. D/I.5.R. MEDIO
15 % 7.5 % 3.00
18 % 18.0 % 5.40
17 % 17.0 % 5.10

13.50

Por lo tanto, seglin loa reaultados obtenidos el Costo Promediq -
Ponderado de Capital es de 13.50 % .

El costo antes de Impuesto sobre la Renta se obtiene dividiendo-
el coato de lae aportaciones entre la aportacién misma,y el cos-
to promedio se obtiene multiplicando la columna del % relativo -
de aportacibn por el costo deapuéa'de Impuesto sobre la Renta.
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CAPITULO - CUARTO

- ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO DE PROYEC-
©d T0S DE INVERSION

4

El evaluador en la prdctica pocas veces tendrd que resolver pro-
blemas de cdlculo de la Tasa de Rentabilidad Econémica o Social-
de'un'proyectq, o bien calcular el precio sombra o ajustar el -
costo de un proyecto por subsidios o conocer el "costo de oportu
nidad del capital en México", sin embargo, deberd saber que sig-
nifican los términos anteriores y otros més usuales en el Andli-
818 Econémico de Proyectos y ubicar el procedimiento de evalua--

eibn que utilice dentro de un marco global de referencia.

Los aspectos mds importantes del Andlisis Econbmico y Financiero

de proyectos son:
1.- Proyectos de Inversibn

Un Prdyeato de Inversién estd constitufdo por el conjunto de ac-
tividades tnvolucradas en el uso de recursos en una empresa para
obtener beneficios. :



2.- Andlisis Econdmico

El andlisis econdmico de proyectos se refiere a la me todologfa pa
ra comparar los costos con los beneficios que se esperan, y defi-

niree de acuerdo con un criterio preestablecido, si es convenien-
te realiaar o no el proyecto.

El andlieis econdmico de proyectos incluye dos grandes campoe de
andlisis, en funcién de quien esta recibiendo loes beneficios del-
proyecto y consecuentemente como se cuahtifican tanto los ecostos-
eomo los beneficiocs.

El andlisis econdmico puede ser andlisis econémico propiamente di
cho, o como se le ha dado en Lllamar para distinguirlo del mismo -
término aplicado genéricamente, andlisis gocial, y puede ser tam-

bi&n: andlisis financiero. Sobre &sto ya se habls en el Capftulo:
II .

3.~ Indicadores

Todoa estos se basan en el valor del dinero an el tiempo y utili-
san tfconicas de actualiszaqidn para su cdloulo.

3.1 Valor 4Actual Neto

Ee la diferencia numé&rica entre el valor actualizado de los bene~
ficitos y el valor actualizado de los

costos, a una tasa de actua
lizaciébn determinada.



3.2 BRelacidn Costo ~ Beneficio

Es el cociente de dividir el valor actualizado de o8 beneficios
entre el valor actualizado de los costos a una taaa de actuaiiag
eidn igual al costo de oportunidad del capital. (1)

\
3.3. Tas& de Rentabilidad Interna

'Es la tasa de actualisacién a la cual el valor actualizado de -
los costos es igual al valor actualizado de los beneficios. Cuan
do se calcula desde el punto de viata econbmico ae le llama Tasa
de Rentabilidad Econdmica, y cuando se calcula en fundibn de los
aspectos financieros del proyecto ge le llama Tasa de Remtabili-

dad Fimnanciera.
4.~ Andlisis Social

En un andlisie de este tipo se cuantifican los beneficios que re
presenta el proyecto para la aociedad, coneiderada como un todo,
independientemente de quién en la misma contribuye con recureos-
para el proyecto o quién recibe los beneficios del miamo; los in
dicadores utilizadoe en este tipo de andlisis se denominan: tasaq
de rentabilidad econdmica, relacibn costo-beneficio y valor ac--

tual neto.

(1) Para la scciedad en general, el costo de oportunidad del ca-
pital es la rentabilidad del #ltime monto de inversidn, es -~
decir, de la invergidn marginal, que podrd hacerse 8t todo -
el capital disponible oe invierte totalmente en la forma mds

remunetaria pocible.



Envél‘andlisia econémico, ciertoa precios deberdn auatituiree_pd-
idureflejar mejor el valor soctal o eoondmico, a estoe nuevos pre
'gdiég ajuatadoé ge les denomina "precios sombra", los cuales se -
‘puedén definir como aquellos precios que prevalecerfan en una eco
nomf&len equilibrio, con un mercado de competencia perfecta. Es-
te mercado de competencia perfecta, como se ha dado en llamar, es
'aqu(l en el que todos los competidores o participantes catén en -
igualdad de eircunstancias y tienen las. mismas opovtunidades.

Los impuestoa 1} eubaidioa 8e consideran como una transferencia de
recuraoa, los zmpueatos son efectivamente benefzczos que reczbe -

‘la sociedad y los aubezdzoa son cogtos para Za misma.

' Tampoco es necesario considerar como un costo a los intereses del
capital que se invierte en el proyecto, ya que precisamente dzcho
‘interé&s eetard inelufdo en los beneficioa del proyecto.

5.~ Anflieis Financiero

El andlisis financiera 8e realiza para cada una de las entidades-

;que participan con el capital en un proyecto, o bien para todos -
en _su conjunto, en cuyo caso se determina la viabilidad financie-
ra del proyecto.

_Para éste tipo de andliaia, generalmente se utiliza el indicador-
denomtnado Tasa de Rentabzltdad Financiera con objeto de comparar
“_laa coatos con los beneficios de un. proyecto.
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En el andlisis finaneciero se utilizan los precios de mercado para
cuantificar los costos y beneficios.

Aquf los impuestos son un costo para el proyecto y los subsidios-
efectivamente son un ingreso para el mismo. ' »

Cuando se corre un andlietis financiéra desde el punto de viata de
alguna de las entidades participantes en el proyecto, el interés-
que se paga a los proveedores ajenos del dinero,asf como el pago-
de dicho capital se consideran como costos y como tales 8e dedu--
cen del flujo de beneficios. Por supuesto que el interés que s8e
paga a la entidad desde cuyo punto de vista se hace el andlisie -
financiero, asf como el capital por ella invertido, nmo se conside
ran como costos ya que forman parte del beneficio total imputable

al capital invertido.

Obviamente, cuando se hace un andlisis financiero deade el punto-
de vista de todas las entidades que aportan recursos para un pro-
yecto, automfticamente el pago de capital e intereses de los oré-
ditos eetdn considerados dentro de los benéficiae del proyecto, y
no es necesario considerarlos como costos del proyecto.

6.- C(Cdlculo de la Tasa de ERentabilidad Financiera

La Tasa de Rentabilidad Financiera, como antes se dijo, es el in=-
- dicador utilizado en andlisis financieros para comparar los cos--

tos con los beneficios de un proyecto.




La definicién de la Tasa de Rentabilidad Financiera que se ha da
do, se refiere a aquel factor de actualizacibn que iguala costos-
y beneficios, o sea cuando el valor actual neto es igual a cero y
la relacién costo-benefictio es a uno.

La Tasa de Rentabilidad Financiera ee la que se refiere a la ren-
tabilidad de todos los recursos econSmicos que intervienen en un-
proyecto, y de hecho representa la viabilidad financiera del pro-
yeotb.

La Tasa de Rentabilidad Financiera ha demostrado, en la prdéotica,
gser un indicador financiéra objetivo y valioso, s8in embargo es =
conveniente hacer las siguientes reflexiones en relacién con la -
utslidad del eblculo de este indicador.

Efectivamente, con ser la Tasa de Rentabilidad Financiera un ele-
mento de an&lisis sumamente 4tily au.importancia radica no tanto-
en encontrar su valor, sino en toda la metodologfa de identifica-
eidn y cuantificaciébn de costos y beneficios que se hace necesa--
ria para ilegar a una adecuada estimacién de la Tasa de Rentabili
dad Financiera, y es8 esate procedimiento el que justifica amplig=--
mente el tiempo y el esfuerzo dedicados al cdlculo de ese indica-
dor.

En otras palabras, al calcular la Tasa de Rentabilidad Financierg,
no ae busca tanto obtener el valor de este indicador como desarro
llar una metodologfa adecuada de identificacibdn y cuantificaciébn-
de costos y beneficios, lo cual en dltima instancia es el objeti-
vo de toda evaluaciédn de proyectos.
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Una vez precisado el objetivo final de la Tasa de Rentabilidad Fi
nanciera es conveniente también hacer hincapié en las limitacio--
nes y en el uso que debe darse a dicho indicador.

La definteién del indicador da precisamente las limitaciones de -
la Tasa de Rentabilidad Financiera: sirve, exclusivamente, para -
lo que se ha.iﬁdicado, es decir, para comparar costos con benefi-
ctos. Sin embargo, en la medida en qae se busque utilizar dicho-
indicador para otros fines que el mencionado, dejard de temer sig ‘
nificado su empleo e incluso puede convertirse en un elemento in-
deseable de confusidn.

El procedimiento de cdlculo de la Tasa de Rentabilidad Financieraq

en esencia, consiste en lo stgutente:
lo. Identificacibn adecuada del proyecto.

20, Identificacibn de los beneficios que 8e esperan con el

proyecto.

30. Identiftcacibn de los costos de inversibn y de opéra-s
eién del proyecto.

40. Cuantificacién de los beneficios atribuibles al proyec

to.

50. Cuantificacién de los costos del proyecto: inversibn y

operacibn.

60. Para la cuantificactén pueden sugerirse dos caminos:



a) Con un proyecto que d€ origen a una nueva empresa ge -
identifican y detectan los costos y utilidades de la -
empresa.

b} Con un proyecto que 8e realice en una empresa Yya esta-
blecida se restan a los costos y beneficios con ed pro
yecto, los costos y beneficios 8in el proyecto, obte--
niéndose con esa diferencia los valores imputables a -
los coatos Yy beneficios‘del proyecto.

 70. Con la cuantificacibn de costos y beneficios se cons--
truye el llamado Flujo de Efectivo del proyecto, res--
tando afio con afio los costos de los beneficios; cuando
los costos superen a Zoe.benefiaios el flujo de efecti
vo serd megativo.

80. Por medito de tanteos se actualiza el flujo de efectivo
{beneficios-costos) haata llegar a un valor actual ne-
to de caro, lo cual quiere decir que el valor actuali-
zado de los costos es igual al de los beneficios; en -
ese momento, el factor de actualiszacidn usado serd --
igual a lgq Tasa de Rentabilidad Financiera.

El siguiente ejemplo ilustra el c&lculo de la Tasa de Rentabili-
dad Financiera para una empresa nueva:
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ARO INVERSION INGRESO BRUTO COSTO DE OPERACION UTILIDAD
(MILES) (MILES) (MILES) (MILES)

1 $ 2,000 $ 500 $ 200 8 300
2 600 200 400
3 700 200 500
4 800 200 600
5 900 200 ' , 700

En el cuadro anterior se presentan los datos bdstcos de un proyec
to "X", en el cual se pregunta icudl es la Tasa de Rentabilidad -
Financiera? . En este ejemplo se tienen ya identificados y cuan-
tificados los costoe y beneficios, por lo cual se procederd a cal

cular nuesatro flujo de efectivo y por tantecos obtener la Tasa de
Rentabilidad Financiera.

ARO INVERSION UTILIDAD FLUJO DE EFECTIVO
(MILES) (MILES) (MILES)
1 $ 2,000 $ 300 $ (1,700) (*)
2 400 400
3 500 500
4 600 600
5 700 700

(*) Los nfimeros que 8e encuentran entre paréntesis son nldmeros -
negativos.
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Primer Tanteo: Suponiendo que el costo del dinero para este pro

yecto es del 14%, se utilizarf este factor para el primer tanteo:

ARO FLUJO DE EFECTIVO FACTOR (%) VALOR ACTUAL
(MILES) - (14%) (MILES)
1 8 (1, %aw 0.877 $ (1,490.9)
2 400 0.769 1307.6
3 500 0.675 337.5
4 600 : 0.592 355.2
5 700 ' 0.519 363.3
VALOR ACTUAL NETO ' ' ‘ ( 127.3)

Al encontrar un valor actual neto negativo, significa que a la -
tasa utilizada: 14%, el valor de los costos supera al de los bene
fieios, por lo tanto el siguiente tanteo se harf con una taga me-
nor y se utilizard para el segundo tanteo una tasa 4 unidades me-
nor, ya que una vez encontradoes doe valores, uno negativo y otro-
positivo, 8se podrdn evitar mds tanteoe realizando una interpola--
oidn siempre que entre ambos valores la diferencia mfzima sea de
5§ unidades. ‘

Segundo Tanteo: Tasa 10% -

ARO FLUJO DE EFECTIVO FACTOR (*) VALOR ACTUAL
(MILES) (20%) (MILES)
b $ (1,700) 0.909 $ (1,545.3)
2 400 0.826 330.4
3 500 0.751 375.5
4 600 0.683 409.8
5 700 0.621 - 434.7

VALOR ACTUAL NETO 5.1
. (%) Apéndice B .
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Con dos tanteos se ha encontrado que la Tasa de Rentabilidad Finan
etera es meno que 14% y mayor que 10%, por lo tanto se podrd realtil
gar la siguiente interpolacidn:

Valor Actual Neto
a la Tasa Menor.
T.R.F. = Tasa Menor + Diferencia en
tre tasas Suma absoluta de-
valores actuales~-
netos a las tasas
menor y mayor .

T.R.F. + 10 + 4 ( 5.1

1373 + 5.1 ) = 10 + 0.15 = 10

T.R.F. = 10%

A continuacibn se presenta el procedimiento seguido para el cdlcu
lo de la Tasa de Rentabilidad Financiera para una empresa en opex
raocién:

Sin el Proyecto Con el Proyecto
ARO INVERSION INGRESO COSTO DE OPERACION INGRESO  COSTO DE OPERACION
(MILES) (MILES) (MILES) (MILES) (MILES)
1 $ 3,100 $ 300 8 200 8 1,100 8 600
2 300 200 1,100 600
3 500 350 1,400 700
4 700 ) 500 1,600 800

5-10 700 500 1,700 800
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Con los datos anteriores se construye el sigutente flujo de efec-
tivo:

Utilidades
ARO INYEﬁSION C/PROYECTO  S/PROYECTO  BENEFICIO DEL FLUJO DE EFEC
. PROYECTO TIvo
(MILES) (MILES) (MILES) (MILES)  (MILES)
1 $ 31,00 \, $ 500 $ 100 $ 400 $ (2,700)
2 S00 100 400 400
3 700 150 550 550
4 800 200 600 600
5-10 ' 900 200 700 700
Efectivamente: Utilidad = Ingreso - Costo de Operacién

Primar Tanteo: t - 14% (suponiendo que sea Este el coato del dine
ro para el proyecto).

ARO FEUJO DE EFECTIVO FACTOR (*) VALOR ACTUAL
(MILES) (14%) (MILES)
1 & (2,700) 0. 877 8 (2,367.9)
2 400 0. 769 307.6
3 550 0.675 371,2
4 600 0.592 355.2
5-10 700 2. 302 1,611.4
VALOR ACTUAL NETO 277.5
A0 10 = 5.21¢
¢4 = 2.914
2.302

(%) Apéndice B
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Siendo el valor actual neto positivo, 8e hard

una taea mayor.

Segundo Tanteo: tasa = 18%

un gsegundo tanteo con

ARO FLUJO DE EFECTIVO FACTOR (*) VALOR ACTUAL
(MILES) (18%) (MILES)
1 ¢ (2,700) 0.847 $ (2,286.9)
2 400 0.718 287.2
3 580 0.609 335.0
4 _ 600 0.516 309. 6
5§ -1 700 1.804 1,262.8
' VALOR ACTUAL NETO (92.3)
ARO 10 = 4.494
4 =_2.690
1.804

Como en t = 14% el valor actual neto es positivo, y en t = 18% el

valor actual neto es negativo, se interpolan para

sa de Rentabilidad Financiera.

2?77.5
277.5 + 92.3

T.R.F. = 14 + 4 (

)-14

T R.E. = 17%

(*) Apéndice B

encontrar la Ta

+ 3 = 17



- 102 -

6.1 Aplicacidn de la Tasa de Rentabilidad Finaneiera en Pro
yectos de Inversidn.

Con el ejemplo anterZior se vid paso a paeo el cllculo de la Tasa ~-
de Rentabilidad Financiera para un proyecto especffico. A conti--
nuacidén ee presentan los aspectos relevantes de dicho cdlculo para
su aplicacién en proyectos de inversidn., En el Gapftulo VI ae pre
genta un caso p;dotico mds completo con el objeto de lograr una ma
yor comprensidén del ejemplo anterior, yvde los conceptos tratados-

durante el desarrollo de este capftulo.
6.2 La Vida Util del Proyecto

Se refiere a la duracifn en el tiempo de los beneficios que se ge-
neran con la inversidn emn un proyecto; en la préctica los cllculos
8e refieren a un periodo lo suficientemente largo, para que refle-
Jje adecuadamente los beneficios de un proyecto y lo md&s corto posi

ble para simplificar al méximo los ecdlculos.
6.3 ELl Tratamiento de la Depreciacibn

El procedimiento utiliazado para el edlculo de la Tasa de Rentabili
dad Financiera hace imnecesario incluir dentro del costo de opera-
eidn de un proyecto, reserva alguna para depreciacién.
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Esto se eamplica en funcibn de que a una Tagsa de Rentabilidad Finan
ciera = 0% ya se estd recuperande la inversibn, que es precisamen-
te el fin de la depreciacibn, o dicho de otro modo, una Tasa de -
Rentabilidad Financiera = 10%, representa la recuperacién de la in
versibn, y ademfe de una rentabilidad del 10% .

6.4 El Capital de Trabajo

El Capital de Trabajo necesario para un proyecto o el incremento -
del capital de trabajo originado por el proyecto en empresas en -
marcha, representan un costo para un determinado proyecto. En el
flugo de efectivo se acostumbra a introducirlo como un costo y re-
cuperarlo al final de la vida fAtil del proyecto como una utilidad,
representando con esto que 8i efectivamente el capital de trabajo-
no ae congume en la explotacibn, ef tiene un costo el uso de ese -
eapital. Sin embargo, dadas las dificultades que plantea la esti- .
macién correcta del monto del capital de trabajo, asf como las com
plicaciones que introduce en el c&lculo del flujo de efectivo, co-
mo solucibn prdctica en algunos cascs, se ha considerado como lo -
méds conveniente, incluir dentro del costo de operacidn una provi--
8ién para pago de intereses de créditos, que puede ser una canti--
dad constante durante la vida 4til del proyecto, o bien de ser po-
sible y prdctico caloular estos intereses de acuerdo con los avfoe
necesarios para cada empreasa.

6.5 Valores Residuales

Como norma general podrdn utilizarse los siguientes datos para es-
timar el valor residual de las inversiones fijas en los proyectos-
de inveraién:
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INVERSION VIDA UTIL - VALOR RESIDUAL (% DE SU

(AROS) VALOR DE ADQUISICION, )
Vehfaulos 5 20
Maquinaria Agrfcola 5 .20
Maquinaria Industrial 10 10
Obras Civiles 20 . 25

Exiaten algunas inversiones fijas o semifijas que en lugar de dis-
minuir, aumentan de valor o bien lo conservan. Por ejemplo, la ad

quisioién de terrenos.
6.6 Repoaieién de Inversiones

Durante la vida fitil de un proyecto seguramente algunas inversaio--
nes se agotardn y serd necesaria su reposicibn. ELl tratamiento -
que se sigue es introducir como costo al afio siguiente de su agota
miento la repostcidn det equipo, restéindole el valor residual del-
mismo; por ejemplo: unm vehfoulo de $ 100,000.00 al afio 5 se agota,
en el aific 6 se congideran $ 80,000.00 como costo del nuevo equipo,

y aef sucesivamente ya que:

8 100,000,000 = nuevo equipo
20,000.00 = vpalor residual del equipo

$ 80,000.00 = reposicibén de equipo
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" 6.7 Tratamiento de la mano de obra

Para cualquier proyecto, al formular un andlisis financiero, la ma
' mo de obra es efectivamante un costo y se introduce eomo tal en el
flujo de efeotivo. '

6.8 Tratamiento dé ta Inflacién.

Es prdctica general el uaar costos y precios de ventas actuales ra
ra formular las proyecciones financieras durante la vigenoia del -
- orédito, procedimiento que, pudiera parecer que hace poco confia--
bles dichas proyecoiones, ya que indudablemente los precios de ven
ta dentro de uno o varios afos serdn diferentes a los actuales, y
sucede lo miemo con los costos.

- Prectiaamente, en este punto radica la justificacién de emplear va-

Tores actuales para costos y precios de venta, pues ambos variardw
por otra parte, considerando que dieha variacifn guarde m&s o me--
nos la relacibn actual, se hace innecesaria la sofieticacién de in
troducir el elamento inflacionario, ya que habré una compensacién-
entre amboe conceptos y el valor que 8e esta buscando, que es, la-
utilidad neta, serd muy similar.

loanterior, hay que estar conecientes, constituye una simplifica--
ei8n que en algunos casos no puede resistir un exdmen riguroso, ya
que es8 [recuente que se rompa la relacidén entre costos de insumos-
.para una empresa y precioe de venta de sus productos por factores-
kimpreviciblaa.-
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Sin embargo, el trabajo que implicarfa el hacer ajustes por supues
tos aumentos en los precios, se ha encontrado que no introduce tal
mejorfa en la ezxactitud de las proyecciomes, para que 8ea justtfi~
cable, y tambfen, estd sujeto a los mismos factores imprevisibles-
que evitan que la ganacia en exactitud sea apreciable con respecto
al procedimiento usual.

i
1

7.~ Andlfaia de Sengibdbilidad.

El Anflisis de Sensibilidad de un proyecto se refieme al afecto en
8u Tasa de Rentabilidad Financiera, las variaciones que se hacen en
algunos da los supueatos que han aido planteados para construir -

laes perspectivas financieras de un proyecto.

Hacer un andlisis de sensibilidad es variar los costos ylo los be-
neficios de un proyecto y recalcular una nueva Tasa de Rentabili--
dad Pinanaoiera; segfin la medida en que una de astae variaeiones -~
afecta al valor de la Tasa de Rentabilidad, se dice que un proyec-
to es sensible o no al factor que se estd variando.

El anflieia de sensibilidad permite un mejor conocimiento del com=
portamiento que tendrd& un proyecto, ademds de que es una herramien

© ta @til para mejorar su diseflo y puede ayudar a diasminuir los ries
goa a que estard sujeto el proyecto 8i se sabe cuflea son los as--
pectos mi&as débiles del miamo.

En efecto, el andliasis de sensibilidad es wun factor necesario para
aplicar la Tasa de Rentabilidad Financiera a proyectos bajo condi-

ciones de riesggo.
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8.- Ajuates para el Cdlculo de la Tasa de Rentabilidad Eco
némica (1)

8.1 Transicibn "Andlisise Financiero - Andlisis Econémico'

Como se ha indiocado, la Tasa de Rentabilidad Fimanciera mide la -
productividad de una empresa desde el punto de vista del inversio
nista, o bien la factibilidad financiera de un proyecto determina
do cuando se considera la inversién, asf como los benefictos que
obtienen los aportadores de recursos al proyecto.

Por otra parte, el Andlisis Social mide loa efectos de costo-bene
fieio para la economfa del pafs. La transicién de uno a otro ti-
po de andlisis se puede llevar a cabo ajustando los valores de al
gunos de loa conceptos que se constderan en el cllculo de la Tasa
de Rentabilidad Financiera. Los ajustes principales se refieren-
a cambios de loe precios utilisados, para valuar las compras Yy -
ventas de una empresa.

8.2 ‘Enfoque del Anflisis Econémico

En el andlisie econfmico se mide el costo de utilizar un determi-
nado recurso por las cosas de que la nacién debe prescindir, con
objeto de poner el recurso a disposiceibn del proyecto.

(1) Los planteamientos de este Capftulo se baean en la interpre-
tacién del documento por el Servicio Central de Proyectos .. -
Departamento de Compaffas de Desarrollo del Banco :Mundial -
en el Seminario Internacional "Las Instituciones Financieras
de Fomento en América Latina: Desarrollo y Financtamiento de
los Programas y Proyectos de Inversién'", celebrado en Mayo -
de 1975 en Lima, Perd.
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Este concepto del beneficio, a que se renuncia, recibe el nombre-
de Costo de Oportunidad, y constituye la clave para realizar un -
anfliais econdmico apropiado.

Muchas de lae diferencias exietentes entre el andlisis econbmico,
y el fihancicra se derivan del hecho de que el precio que una em-
presa paga por un bien, puede ser muy diferente al valor de las -
cogaa a las cuales la economfa debe renunciar para suministrar -
ese miasmo bien. '

Un ejemplo usual para ilustrar el concepto costo de oportunidad, -
eés de la mano de obra no eapqdialisada. A una pergona empleada -
en un proyecto se le paga un salario que estd determinado por va-
rios factores: la produccién que de ella se espera, las presiones
aindicales, el salario mfnimo establecido, etc.

Sin embargo, el costo que representa para la economfa el emplear-
a esa persona puede ser muy diferente y estd determinado bdsica--
maente por el valor que tiene para el pafs, lo que esa persona ha-
brfa producido de no haber eidovempleada en el proyecto.

Un ejemplo muy socorrido, es el de aquellas partidas que aparecen
en la contabilidad de una empresa y que 8on en egsencia simples -
trans ferencias de recursos dentro de la economfa. Tal es el caso
Hc loe Impuestos, Zas'aranceles, loes subeidios, ete.
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Mientras tales pagos no ocasionen una pérdida con reepecto a los
objetivos que el pafs estima importantes, su costo de oportuni--
dad es inexistente y no conatituye un costo (o bemeficio), para-
el edleculo de la Tasa de Rentabilidad Econdémica.

Un andlisis econbémico en el cual debieran tomarse en cuenta los-
miltiples objetivos que un pafe espera alcanzar en un proceso de
desarrollo, presenta problemas de compleja solucibn y seguramen-
te no resultard pr&ctico para utilizarse por una institucién de-
desarrollo para decidir sobre el financiamiento de un determina-
do proyecto de dimensiones o implicaciones notablemente mayores,

o bien, para proyectos de degarrollo regional.

8.3 Pautas Sugeridas por el Banco Mundial para el C4lculo
de la Tasa de Rentabilidad Econémica

El Banco Mundial ha propuesto un método aimplificado de Andlistis
Econdmico pama Proyectos Industriales, que consiste bdsicamente

en lo sigutente:

a) Para simplificar, se supone que el objetivo importante
por cumplir, ee el aumento de los niveles de conseumo -

real en todo el pafs.

- b) Se adopta un precio sombra para valuar los productos -
que ge comercializan internacionalmente por el pafs, o
que se egpera comercializar sin restricciones cuantita
tivas durante la vida ftil del proyecto. Una caracte-
rfstica clave de estos productos, es que su utiliza---
eidn en calidad de insumos en un proyecto,normalmente-
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tendrd efecto de contribuir al nivel de importaciones del pafs,
o reducir las exportaciones; en la misma forma, 8e espera que -
una produceibn adicional del proyecto reduzca las importaciones

o aumente las exportacionaes.

En ambos casos el precio sombra utilizado serd el precio em la
frontera C.I.F.\ (1), 8i es un artfculo que se importa, y F.0.B.
(2) 8i e8 un bién exportado; haciéndose los ajustes respectivos
tomando en cuenta los costos internos de manejo, fletes, impuegs
toe, derechoa, gastos de venta, etec.

Los precioeg en la frontera pueden utilizaree siempre que no --
eziata una evidencia concreta de que el efecto del proyecto no
afectard las importaciones o exportaciones del pafas.

e¢) Existe otro tipo de costoes o ingresos para el proyec~- .
to como: la mano de obra, los costos de construccibn, la ener--
gfa eléectrica, los fletes internos, etc. que no 8se refieren a -
bienes comerciables, o0 a aljunos bienes comerciables de impor--
tancia mfnima, que no justifique el esfuerso de obtener el pre-
eto en la frontera, en aras de una mayor exactitud.

d) Existen ademds algunos bienes potencialmente comercia
bles a los que no se puede asignar con propiedad "precios en la
frontera, ya que no exiaten evidencias concretas de que el --
efecto de su intervencién en el proyecto (compras o ventas), no
ae reflejard directa o indirectamente en la balanza de pagos -
del pafs; en egte caso no se aplica procedimiento alguno espe--

(1) Cost, Insurance and Frefght = Costo, Seguro y Flete
(2) Free on Board = ILibre a Bordo
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ctal de valoracibn, ya que los procedimientos aplicables estdn -~
en funcién de las circunstancias especfficas que rodeen el pro--
yecoto.

En esencia, al realizar un Andlisis Econdmico de un proyecto con
base en las explicaciones anteriores, constituye un proceso de =
una,aafiaticdoidn cada ves mayor en la valoracibn de los costos,
y loe beneficios. Hasta qué grado de refinamiento deberd llegar
8e, todo dependerd de la magnitud y costo del esfuerso adicional
que eso representa, y de las ventajas que se esperan obtener pa-
ra lograr una mayor exactitud.
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CAPITULO QUINTO
METODOLOGIA DE LA EVALUACION DE PROYECTOS

Antes de entrar a la explicacién de la metodologfa aplicable para
la evaluacidn de proyectos, es conveniente aclarar conceptos de =~
suma importancia, como aon:

1.- Costos y Beneficios

Empesaremos distinguiendo doe tipoe de costos y beneficios:
los primarios y los eecundarios.

Loe ocostos primarios se dividen en: directos y asociados. Los -~
primeros estdn conatituidos por an bienes y servicios utilizados
" para la construccibn, conservacidn, y funcionamiento de las obras
del proyecto. En tanto, los costoes asoctados son los que, no es-
tando ligados con las obras, son necesarios para obtener sus bene
fioioce. Por ejemplo, la adquisicién y reposiciébn de la maquina--
ria y equipo.

Los beneficios primarios estdn constituidos por los bienes y aer-
vieios obtenidos de la utilizacibn de los costos directos mdés los
asociados; o 8ea que representan el rendimiento de los recursos -
empleados en el proyecto.
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Los costos secundarios son los que, de una u otra manera de deri
van, o son inducidos con la realizacién del proyecto, exédluyendo
naturaimente los primarios. Por ejemplo la publicidad.

De igudl manera, los beneficios secundarios, son aquellos deriva
dos o tnducidos con la realisacidédn del proyecto, pero que no es-
tdn contemplados dentro de los beneficios primarios.

Al gvaluar un prbyecto puede decidirse constderar tanto los cos-
tos como baeneficios eecundarios, pero en la generalidad de los -
adaoa, la tendencia ee limitarse a los costos y beneficias impu~
tables directamente al proyecto, por pregentar aquelios ctertas-
complicaciones y dificultades para estimarlos.

2. Valoraoién de Costos y Beneficioa

Una ves definidoe los costos y beneficios de un proyecto, =
resulta necesario- valorarlos con una base comdn. Esto es, redu
oirlos a términos comparables, asignéndoles a los diferentes bie
nes y servicios una medida comfin. Esto se hace normalmente adop

" tando como medida una unidad monetaria, digamos ¢l peso. '

En ‘un mercado perfecto, o sea aquel que permite la libre competen
eta, el verdadero valor de un bien o servicio es igual a su pre-
eto en el mercado. Evidentemente no existen mercados perfectoe-
debtdo, entre otras, a condiciones de protecoionismo, subsidios,
impuestos, controles de precios y salarios, momopolios, ete., lo
que reetringe la libre competibilidad. En las evaluaciones eco-
némicas, es necesario deahacerse de tales impedimentos, de tal -
manera que de emplée'el valor mds reérqpentativo.
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Por otra parte, para efectos de valoracién de costos y beneficios
en proyectos de inversibn, los precios a utilizarse serdn los de
primera mano, ya que dichos precios reflejan mds convenientemente
el valor que se debe aaignar a los productos, pues el valor aitadi
do por efectos de comercializacidn no puede atribuirse directamen
te a la inversién hecha para lograr esa produccién.

\
Homogenetdad

Como los costos Yy beneficios de que se ha venido hablando se pre-
sentan en diferentes fechas, a lo largo del periodo econémico del
proyecto, es necesario homogeneisar dichas cantidades respecto al
tiempo. Para lograrlo hacemos lo siguiente:

Congiderando que el valor del dinero puede expresarse como fun---
eibén del tiempo,por medio de una tasa porcentual anual a la cual-
pueda colocarse el capital empleado, tenemos que, (€ata férmula-
es para V¥alor Futuro):

kK, = K, (1 + )"

Donde:
Ko = Capital Inicial

r = Tasa de Interés Anual
n = Ntémero de afos
K. = Monto de Capital Esperado

Es ‘decir, que si disponemos de uma cantidad ”Ko”,vpodremoe llegar-
a tener, en funcibén de la taea de interés "r" y despufe de trana-

curridos "n" avos, la cantidad ”Kn".
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Por otro lado, en caso de tener la obligacibn de entregar la cifra
"Kﬁ" dentro de '"m" a#ios, es equivalente a cubrir de inmediato su -
valor presente, es decir, en este momento cudl es el valor del di-

nero:

X = K (1 +p)”"

De aquf tenemos que el valor presente asoeciado a una serie de cos-
tos es:

n
C = = c, (1 +mr) "
i =1

Andlogamente, a una de beneficios le corresponde:

n o

B' = = B, (1+1) ~*

En este caso, "r" recibe el nombre de Tasa de Actualizacién y sus
valores se emplean para interpretar la productividad del capital.

Cuando el captital es escaso, log valores de la Tasa de Actualiza-
cibn son altos, pues el costo del mismo tiende a elevarse; por el
eontrario, 8t 8su oferta es mayor que la demanda, el valor de la -
Pasa de Actualizacibn tiende a disminuir.
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Regulta un tanto diffcil et establecer dicha tasa de actualiaacidn,
pero existe en cada pafe un Organismo Central de Planificaecidbn, -

que es el encargado de definir la tasa en cuestibn, la cual serd -
diferente en cada caso, dados los factores de cardoter interno que

~ intervienen para su determinacidn. Por lo que respecta a nuestro-

pafe, las funciones correspondientea a dicho organismo las efectfia

la Secretarfa de Programacidn.y Presupuesto, y es ella la encarga-

da de definir dicho pardmetro. El Banco Mundial establece que ee-

ta tasa oscila entre el 8% y el 15% de acuerdo a factores tales co

mo préstamos o créditos que tienen prioridad por la actividad ha--

eia la cual van a ser canaliszados.

- 3.- Comparacibn de Costos y Bemeficios

Para poder establecer un orden de prioridades en el andlisis de -
proyectos, 8e hace necesaria una comparacién entre los costos y be

neficios. Esto nos lleva al cdleulo de los indicadores que se jus

gan convenientes, de tal manera que Estos sirvan como base para -

emitir un juicio al hacer dicha comparacién. Los indicadores mds-

comfinmente empleados con tal objeto aon:

3.1 Relacién Costo-Beneficio

Eete indicador involuera una comparacién ouantitativa‘eﬁtre el va-
lor actual de los beneficios netos atribuidos a un proyecto y el -
valor actual de los costos del proyecto. ‘
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Fato es:

n "B.

i
Sy Iy .
Relacisn Costo-Beneficio = B = ¢ =1 (1 +r)°

c ”n 0{
x .
i =1 (1 + »)*
- Donde:

.= Beneficio obtenido en el aflo "i"
Costo del .afio "i"

- Ntamero de anos de andlisis

= Tasa de Actualiszacibén empleada

N

N 3 Qw
o,
'

Si los beneficios exceden a los costos, la relacibn debe ser major
que la unidad, y el proyecto puede ser considerado como justifica-
ble econémicamente. :

3.2 Periodo de Recuperacibn

 También llamado Plaso de Amortizacibn, es el tiempo transcurrido -
entre el comienso del proyecto y el momento en que 8us beneficios--
netoe actualizados igualan o superan el costo actualimado del mis-
mo.

Para obtener dicho fndice, es necesario ﬁacer una comparacién de -
la corriente de beneficios netos contra el monto de los costos, y-
asf encontrar el lapso transcurrido hasta la igualacién de ambas -
eantidades.
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3.3. Valor Presente de los Beneficios Netos

Este valor es, simplemente, el valor actual de la aarriehte de be-
neficios menoes el valor actual de la corriente de costoe. Se abre
via como VPBN y es igual a:

VPBN = n B, - C; = n B, - n c;
t =1 (1 +'r) 1 =1 (1 + p) i =1 (1 + p)

De donde se ve que el criterio de seleccidn consiate en recomendan
econBmicamente hablando, loas proyectos donde el VPBN sea positivo.

3.4 Tasa Interma de Retorno

EB8ta eg la tasa de actualizaciébn bara la cual la reldeifn costo-be
neficio ees exactamente igual a la unidad; o dicho de otra manera,-
es la Tasa de Actualiazacibén que hace que el valor actual del flujo
de fondos 8sea tgual a cero.

Donde "r'", en este caso, serfa la Tasa Interna de Retorno.
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Este indicador ee de suma importancia. Nos indica la rentabilidad
del dinero que 8e ha itnvertido en el proyecto, pueasato que a €sta -
Tasa de Actualizacibén el proyecto alcanza su punto de equilibrio,-
o 8ea, se obtienen todos los costos de capital y de explotacién -
mds el porcentaje correapondiente a la Tasa Interna de Retormo pro

veniente de la utiliaacifn del dinero durante el periodo analizada

El ceriterio de seleceibn en estos casos, es el de aceptar aquellos
proyectos para los cuales la Tasa Interna de Retorno sea superior-

al costo de capital.

Por lo que hemos visto, los indicadores anteriores presentan para-
su obtencidn una dificultad tan 8blo relativa, pues su definicibn-
ee directa al aplicar las férmulas ya planteadas. Esto no sucede -
gon la Tasa Interna de Retorno, ya que desde el primer pdrrafo del
presente tnciso se intuye que para la determinacién de Esta, es neg
cegario realizar varias pruebas.

Para obtemner el valor de dicho indicador podemos seguir, entre --
otros métodoa, el que a continuacién se describe:

La .solucién radica en encontrar, por medio de relacionesa, la dis--
tancia "r" que 8e encuentra entre 8 y 16. Puesto que la distancia
"e" llega al punto en que B - B = 0, tendremos que 8 + X gerf un -
valor m&s aproximado de la Tasa Interna de Retorno que nosotros -
queremos calcular.
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Asf tenemos que:

x - 16 -8 ; = =_8 ; == _1,600
200 600 + 200 200 800 ‘ 800

X = 2 ; T.I.B. = 8 + 2 + 10 %

Desde luego, la interpolacibn antes descrita sblo se debe hacer
entre intervalos pequedios, dado que al hacer la interpolacién -
estamoa suponiendo que al pasar de una tasa a otra, el VPBN si-
gue una lfnea recta. Esto es tan sflo aproximado, ya que en «+-
realidad sitgue una funcidn curvilfnea. »

4.~ Evaluacibn de Proyectos

Una ves definidos los indicadores econdmicos que noa per-
miten determinar la bondad de un proyecto, se procederd a expo-
ner las consideraciones que 8se han de hacer para determinar sus
vglorés al presentarae una situacién en vfas de mejorarse.

Aproximacidn por uso de Tablas

Existen publicaciones en las que aparecen tablas de valor pre--
sente de una unidad para diferentes taeas de actualizacibn. Di
chas tablas nos sirven para calcular el valor ?resente de las -
futuras corrientes de costos y beneficios a diferentes tasas de
actualigzacibn, con la pretensién de encontrar el valor de la Ta
sa Interna de Retorno, comparando los resultadoe actualizados -
B - C .
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Empezamos por constiderar una tasa de actualizacibén y caloular el
valor presente de la corriente de beneficios menos costos. Cuan
do el valor actualizado de dicha corriente es negativo 8e sabe -
que el valor actual de los costos es mayor que el de los benefi-
cios; luego entonces, la tasa de actualizacién elegida es eleva-
da y tenemos que probar con una tasa de actualizacifin menor; don
de el valor actual de la corriénte sea positivo. En este punto
ge puede concZuEr que el proyecto podrfa pagar una tasa de inte-
réa mhs alta y recuperar ademfis el capital imvertido. Para en--
eontrar el valor de la tasa de actualizacidn que haga cero la co
rriente B, - Ci, tendremos que ir cerrando el intervalo entre
dichas tasas, por medio de pruebas sucesivas. Para llegar a de=-
terminar el valor de esa tasa, podemos proceder a efectuar una -
interpolacidn.entre los valores de dicho intervalo, o atn para -
puntos fuera de €L, cuando se aprecie que el valor buscado esté-
fuera, por cualquiera de los dos extremoa.

Ejemplo:

- Supongamos que para una determinada corriente de costos y benefi

eiog, a una tasa de actualizacibn del 8% tengamos que:

—_— = 1,5; de B = 600, C = 400 y B = 200

Por otro lado, a una tasa del 16% :

L - 0.7; de B = 1,400, C = 2,000 y B = C = -~ 600
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Esto quiere decir que entre las tasas de 8 y 16% hay una para la
cual B - 0 + 0, &ato ea: ‘

B -C = 200 al 8%
B-C = (0al (8 +zx)% ¥y
B-C = - 600 al 16%

~

La interpolacién para aproximarse a la Tasa Interna de Retorno -
8¢ puede hacer ayuddndonos con la siguiente gréfica:

ke 200 B-¢C = 0

16%

B - C = 600
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Para obtener el rendimiento global de un proyecto se requiere com-

parar
‘yecto,

nes.

las consecuencias que se tendrén al realizaree o no el pro--
Esto eg, analizar los flujoe de fondoe en ambae situacio--

Al llevar a cabo la comparacién de ambos flujos y obtener su

diferencia, &sta representard el beneficio adicional neto del pro-

yecto gn estudio. Asf:

B’l = (Vpcp - VPep) - (Cpcp - CPep) - CAcp + CABP
Donde:

Vpép = Valor de la produccién, con el proyecto
Vpap = Valor de la produccibn, sin el proyecto
CPap = (Cogto de la produccion, con el proyecto
Cpep = (Costo de la produccibn, sin el proyecto
CAGP = (Cogtos Asociados, con el proyecto

CABP = (oatos Asociados, sin el proyecto

Como puede observarse, los costos de produccibn que se tendrfan -

"sin €l proyecto", se contabiliazan como beneficios. Esto es debi-

do a que dichae cantidades, al realizarse el proyecto, se liberan-
para utiliaarse en otras actividadea. En tanto, el valor de la --
produceién de la situacibn "sin el proyecto”, pasa a ser un costo-

para €
rfan d

Para ¢
loas rée
co8toe
en amk

il proyecto, ya que de llevarse a cabo,dichas cantidades degja
le percibirae.

aleular el flujo de beneficios netos, hemos de contar con -
apectivos datos de reandimientos o productividad, precios y -
de producceifn unitarios de cada actividad que se presente -
as s8ituactones,
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Con ellos ee deducen el valor, el costo y el valor agregado (mano

de obra) de la produccibn,en ausencia y presencia del proyecto; -
" ademds contando con los costos asociados que 8e presentan en am--
bas aituacionee, llegamos a obtener, como se indicd, el flujo de
beneficios netos imputables al proyecto en cuestidn.

Por lo que ce refiere al flujo de costos, incluyen £stos, en pre-
seneia del proyecto, la inversidn fija y los costos sistemdticos
de conaervacibn y administracidn del proyecto, ingenierfa del pro
yeeto, ete.

En situacibn sin el proyecto, se conaiderarfan los costos antes -
citados, que en dicha situacién se presentan, y determinar ei ea8
que dichos costos 8son aplicados en cuanto a esos rubros se refie-
re; ademfs se puede prever el que lleguemn a erogarse con el fin -
de mejorar la situacibn atin ein llevar a cabo las obras necesa---

rias para poner en marcha el proyecto.

Para obtener el flujo de coetos, se debe efectuar también la com-
paracifn de los flujos "con" y "sin',

Ya definidos los costos y beneficiocs imputablea al proyecto que -
se cetf& estudiando, resulta sistemdtico aplicar el edlculo de los
indicadores econfmicos anteriormaeante memncionados; y con los valo-
res de #8tos, determinar la bondad del proyecto. Asf se estard -
en posibilidad de emitir un juicio acerca de la factibilidad o -
rentabilidad econbmica de dicho plan. .
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Hemos visto que 8e necesttan analizar, tanto los flujos de costoe
como los de beneficios que puedan presentarse a lo largo del pe--
iiodo‘eqonJmico del proyecto; por lo que se refiere a los costos,
es relativamente fdctl prever los montos de dicho flujo, pero en
10 que respecta al de beneficios se ve la neceaidad de efectuar -
proyecciones, con alguna funeidn que tenga un comportamiento ade-

euado a la sttuacidn que se presenta. . .

\
i

i
Con el objeto de considerar la produccién que ocurrirfa en ausen-
eta, y presencia del proyecto, las evoluciones previeibles pueden
estimarse por medic de la funcibn de aprendizaje.

La ecuacidn matemdtica de dicha funcibn es:

Y = Nivel de produceciébn para cada instante "t
K = Nivel mdximo de produccidn que puede alcanzarse con las ing
talaciones dispontibles.
a = Capacidad octosa de produccién en el instante t = 0
¢ = Pardmetro que refleja la rapidez con que se tiende a obte--
ner el nivel de la produccién "K"
t = Tiempo

La gréfica de esta expresién es asintStica a una recta Y = K, pa-
ralela al eje de las abeisas (t), es decir, tiende a unificarse -
con la producceifn méxima, tal como se aprecia en la figura siguten’
te:
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Y Aﬁj::>v

h <‘7 i

gtimadas con esta funeibn, se obtienen congide-

Las evoluciones e
de produceién del proyecto.

rando las series histéricas
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. Con esos datos es posible fijar el nivel "K", y arrancando desde -
un determinado nivel de produccidén "a" que presumiblemente se pre-
senta en el instante t = 0, estamos en pogibilidades de obtener pa
ra cada instante, el nivel de produccibn correspondiente. Seglin -
la posicibn que adoptemos -optimista, media o pesimista- tendremos

diferentes valores de las proyecciones de la produccién, con lo -
que se pueden definir los flujos de bemeficios y al comparar con -
los respectivos de costos, obtener el rendimiento global de las po

sicionee propuestas.

5.~ Andlisis de Tamaiio

Hasta aquf hemos visto cudl es la metodologfa a seguir, en-
caso de que necesitemos efectuar la evaluacidn de un proyecto. =--
Cuando se presenta la disyuntiva de escoger uno de entre dos o mds
que sean exclusivos, es decir, que sean afines, hemos de efectuar-
el anflisis de cada uno por separado, y después hacer una compara-
eibn entre ellos con el fin de encontrar la opcién que reporte la
mayor redituabilidad. ‘ '

Baadndose en el enfoque marginal de la Teorfa Microecondmica, pode
mos intentar dar solucibn a la disyuntiva planteada, para lo cual-

definiremos lo siguiente:

"Se entiende como beneficio marginal a la adicién del beneficio to
tal atribuible al aumento de una unidad a las ventas; o sea que el
ineremento de beneficios con que contribuye una unidad mds al va--
lor total inmediato anterior a la adicién, es el beneficio‘margi--
nal. En tanto, el costo marginal es la adicién al costo resultan-

te del aumento de una unidad a la producecién."
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Eg evidente que los beneficios netos aumentan auandb eZ beneficto
marginal es mayor que el costo marginal, y que disminuyen cuando -
el ecosto marginal es mayor que el beneficio marginal. Por lo tan
vto, la utilidad alcanza 8su nivel mdximo cuando el beneficio y el-
coato marginal son zguaZes.

. Para aclarar, vayamos a una curva que relacione los eostos y . bene
fictioe de dszrentea proyectosy; en el plano coordenado C - B, co
mo 8se muéstra en la figura siguiente:
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8% avanzamos en el recorrido de la curva, analizando los ineremen
toe diferenciales que se presentan a lo largo de ella, obsevrvamos
que para los puntos anteriores a "P", el incremento de la ordena-
da es mayor que el de la abeisa, de manera decreciente hasta Lle-
gar a "P", donde se igual&n ambae variables. A partir de dicho -
~punto, 8e presenta el efecto contrario, o sea que.laa abeisas em-
piesan a crecer mds rdpidamente que las ordenadas. Esto quiere -
decir que exiate un punto Sptimo "P" que es donde el incremento -
de la abeisa y la ordenada. son iguales. Asf el pﬁnto "p" pepre--
senta el m&ximo beneficio neto que se pueda presentar, ya que an-
tea y despufs de "P" podremos encontrar beneficios netos de mayor
magnitud. Como podemos observar en dicha grdfica, el punto Spti-
mo corresponde a aquél por el cual pase una tangenete que sea pa-
‘ralela a la recta B = C . ' ‘

'En un caso geneﬁal, dispondremos de puntos atslados en el planoc -
beneficioa-coatos; o sea que no tendremos una funeidn continua, -
sino. _discreta. 'Sin embargo, para efectos prdcticoe, podremos --
aproximar a una funcién continua al unir los puntos por medio de
una curva, de tal manera que asf se pueda estimar dicho punto 6p-
timo. Asimismo, serd f&cil obtener valores de la relacién benefi
cio=costo marginales entre dos alternativas y aplicar el mismo =
eriterio de seleoccifn, o eea, escoger aquella alternativa para la
cual la reldcibn beneficio-coato marginal sea superior a la uni--
dad, afin cuando lo deseable serfa que B - C sea igual a la unidad

puesto que en ese momento tendrfamos el mdximo beneficio neto.
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CAPITULO SEXTO

ARBOLES DE DECISION Y SU APLICACION EN LA EVA-
.LUACION DE PROYECTOS DE INVERSION .

En el estudio efectuado en el capftulo anterior, no se tomé en -
cuenta un factor de vital importancia en la evaluacidn de proyec
tos de inversidn, como ea el riesgo; esto se debif a que toda la
informaeidén presentada en dichos proyectos de inversidén era cier
ta. No obastante se conasidera oportuno agregar que la evaluacién.
de proyectos de inversién a travée de la aplicacién de la Tasa -
de Rentabilidad Financiera podrfa combinarese con la aplicacidén -
de la Técnica del Arbol de Decisibn, ya que en el mundo de los -
negocios, a los invergionigtas y financieros les gusta contar -
con la mayor certeza posible cuando van a realizar alguna inver-
8tén, y por lo tanto deben tomar en cuenta st un proyecto es mds
arriesgado que otro, cuando eacogen entre varios. '

A continuacibn presentamos la Técnica del Arbol de Decisidn, que
8f considera el factor riesgo en la evaluacidn de los proyectos-
de inversilén.

1.~ Concepto

La Técnica del Arbol de Decisidn es una herramienta de --
gran utilidad para la toma de decisiones, ya que es capaz de mos
trar a loe directivos de una empreca en forma mds clara las al--
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ternativas, riesgos, objetivos, beneficios monetarios y necesidades

de informacidn implicadas en un proyecto de inversidn.

El Arbol de Dectsidn es resultado de tomar explfceitamente en cuenta
las opeiones selectivas futuras, los resultados posibles y las deci
sioneg. que puedan derivarse de una decisibn inicial o actual en el
eastudio. El término "Arbol de Decisién", se deriva de la aparien--
oia que ofrece la representacién grdfica de las posibles alternati=-
vag de decisidn, de sucesos inciertos y decisiones futuras, aplica-
das a la evaluacidn de oportunidades de inversibn bajo riesgo o in-
certiduﬁbre. V

Con base en lo anteriormente expuesto, "Arbol de Decisidn" se defi-
ne como:
"Uma herramienta Gtil y objetiva para la toma de dectisio
nes de inversifn, que muestra bajo condiciones de riesgo
o incertidumbre las formas en que se puede llegar a los-
diversos resultados posines."

Con el objeto de proporcionar mayor confiabilidad a los resultados-
obtenidos a través del Arbol de Decisidn, pueden utilizarse otros =
mé&todoa de andlisis como son: Valor Presente Neto; Teorfa de Bayes;

ete.

2.- Metodologfa ‘
Para poder llegar a los objetivos que persi gue el Arbol de De

eigibn en el andlisis 'de proyectoa de inversibn, es necesario ge---
‘guir los siguientes pasos:
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2.1 Identificacidbn de los problemas y alternativas
2.2. Formacifn del Arbol de Decisiébn
.3 Obtencidn de los datos necesarios

2.4 Evaluacién de Altermativas (1)

2.1 Identificacibn de los Problemas y Alternativas

Contar oportunamente con toda la informacidén posible de wun proyec-
to de inversidn determinado, es contar con sus soluciones y resul-
tados posibles, teniendo entonces la oportunidad de determinar en
un grado rasonable qué alternativas, qué libertad de acczén y cud-
les incertidumbres existen ahora y en el futuro.

En el andlisis de inversibn resulta de vital importancia la infor-
maeibn proveniente esencialmente de: el andlisis de mercado, la in
veatigacibn de operaciones; los andlisis de ingenierfa y el andli-
giag financiero; loe cuales deber ser elaborados por verdaderos es-
pecialistas en dichos estudios.

Sin embargo para que toda la informacibén proveniente de las distin
taa fuentes 8sea aprovechada eficazmente debe combinarse, es decir,
debe existir una interaccidn entre ellas con el objeto de obtener-

un conjunto de alternativas disponibles y sus consecuencias.

Una forma de presentar dicha interaccidn entre las diversas fuen--

tes de informacién, es la que se presenta en ¢l cuadro siguiente:

(1) Magee dohn F., Cémo aplicar los Arboles de Decisidn a las In
versiones de Capital, Biblioteca Harvard de Adminigtracibn -
de Empresas, México 1974, Pdgso. 4 a 11 .
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] J Resultado de De

sarrollo Bsico

Andlisis de "Toma de Deci- Ingenierfa de
Mercado asiones Producecién

*’—J Andlieis Finan

eiero

Sin embargo hay que tener en cuenta que la interaccién de la informacibn depen
derd de los elementos especfficos que requiere el proyecto.

2.2 Formaci&n del Arbol de Decisidn

Conaiste en la formulacidn de la estructura de las alternativas -
factibles de una decisién de inversibn.

Por ejemplo, uno de los problemas comunes que ocurre en los nego-
cios, es decidir cudndo se quiere introducir un nuevo producto en
el mercado, &i se debe comprar maquinaria para hacerlo en forma -
masiva de modo que 8e asegure la producciﬁn al menor cogto posi--
ble, o emprender la compra de herramientas temporales m&s baratase
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con costos mds elevados de produccidn, pero tener pérdidaé meno-

res 87 el producto no se vende en la cuantfa calculada. En su -

forma mds simple un &rbol que muestre las decisiones que afronta-

un empresario en fsta situacifn se puede parecer al que aparece -

en la siguiaente figura:

Herramienta .. ‘(
Permanente
Inversion 2'000

~ Herramienta
Temporal -
Inversién 100 000

[ ] Punto de Decisitn

Evento Aleatorio

E’l producto tiene al costo cal

Uttl‘bdad $ 1000,000.00 /afo
duranta cinco alos (.6) !

Las ventas son lentas.
— Utilidad § 200,000.00 [afo du
rante cinco afos (.2)

El producto fracasa.
Pérdida § 2'000,000.00 (.2)

El producto tiene el &zito cal
eulado

Utilidad § 300,000.00 /[afo du—
rante cinco anos (.8)

Lag: ventas son lentas.
Utilidad $ 50,000.00 [afo du--
rante cinco ailos (.2)

~ El producto fracasa
Pé‘nhda $ 100,000.00 (.2)
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2.3 Obtencidn de los Datos Necesarios

Una vea establecido o determinado el problema y sus posibles alter
ndtivae, aaf como la estructuracibsn del Arbol de Decisién, deberdn
estimarse sus probabilidades. Las probabilidades podrdn ser esti-
_madas objetiva y subjetivamenté.

Objetivamente podrd llevarse a cabo dicha estimacibn mediante la -
investigacidn, es decir, a través de un andlisie estadfstico de la
variacidn de la demanda o bien de un andlisis de mercado, o de un
" andlisis financiero, etc. ' o

Subjetivamente se realizarfa aprovechando la intuicién y experien-

cta de algtin ejecutivo o asesor experimentado en el drea.

Habiéndose determinado las probabilidades posibles de los sucesos-
inciertos, existe la posibilidad de disminuir el riesgo y Za'incez
tidumbre de dichas probabilidadee; esto puede realizarse mediante-

la aplicacidén de la Teorfa de Bayes.

Al utilizarse la téonica del Arbol de Decisibn para el andlisis de
inversiones, es necesario obtener los siguientes datos:

A. FEgtimacidén de Flujos de Fondos, y

B. Estimacidén de la Tasa de Descuento equivalente al Costo-
de Capital que serd aplicada para transformar los futu--
ros flujos de efectivo a su valor presente para fines de

comparacidén de alternativas.
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Los flujos de fondos se estiman generalmente mediante los tipos de
anflisie de mercado, operaciones de ingenierfa y financieras, to--

mando en cuenta cada una de las alternativas poeibles.

2.4 Evaluacifn de Alternativas

~

Los resultados obtenidoe de las diferentes alternativas deberdn -
ger comparados, con el objeto de establecer qué alternativas son -
las deseables a la lus de los estdndares empleados.

Continuando con al ejemplo anterior, el 4rbol muestra al adminis--
trador en que direccién estd la probabilidad de los eventos, y -
cufles son sus valores en términos de utilidad y pérdidas para ca-
da una de las dos alternativas de herramientas. Pero no basta con
darle la visibilidad que desearfa tener una herramienta permanente
o una herramienta temporal mds conservadora. Lo que 8e requtere -
e8 una evaluacidn de las probabilidades de cada curso de posibles-
eventos. Si la probabilidad de que el producto se venda en la for
ma calculada es del 60%; de que sea mfs lento es del 20%; y de que
el producto no se venda es del 20%, au decisidn puede ser mds fh--
etl.

UVsando estas probabilidades existe un 60% de posibilidades de que-
una invereidén de $ 2'000,000.00 produzca $ 1'000,000.00 por afo du
rante loa oinco afos de vida probable de lae herramientas, y una -
probabilidad semejante de que una inveraibn de § 100,000.00 produz

ea § 300,000.00 por afio., Tomando en conaideracién estas probabili

dades loa & 2'000,000.00 de inversién tiene en predicoién un valor

de $ 600,000.00 por afio durante losg cinco aros de vida supuesta -

del producto, y los $ 100,000.00 de la alternativa de herramientas

4
W

temporales, un valorr [a ‘29, 100.00 por aAe cdurante civeo avos.
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Si se considera la Tasa de Retorno de la inversidn tnicamente, -
el enfoque de herramientas temporales parecerfa preferible. Pe-
ro, dependiendo de la facilidad de obtener capital, una tasa de-
retorno del 30% sobre § 2'000,000.00 durante cinco aios, normal-

mente se preferirfa a una rentabilidad del 120% sobre § 100,000.00

en el mismo periodo.
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. CAPITULO BEPTIMO

CAS0 PRACTICO

En &ste trabajo, y con objeto de tlustrar la aplicactén de la Tasa
de Rentabilidad Financiera, se presenta el caso de una empresa --
agrfeola para la cual se desarrolla el cdlculo de la mencionada Ta
8a de Rentabilidad Financiera.

Eate ejerctcio se preparé con base en datos reales, por lo cual -
los costos o precios de venta de los productos agrfcolas correspon
den a los actuales. Estos datos fueron proporcionados por el De--
partamento de Estadfsticas Agrfcolas de la Dirececién General de =
Economfa Agrfcola de la Secretarfa de Agricultura y Recurscs Hi---
drfdulicos.

PROYECTO
Una explotacibn de cultivos perennes.

EL PROYECTO

Como consecuencia de la pucsta en marcha del sintema de riege de -
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la Presa MArtires de Tacubaya, quedd abierta la posibilidad de de
sarrollar terrenoce enmontados pertenecientes al Ejido Plan de ~=-
Agua Prieta, pues, al ser cruzados por el canaZ‘prinéipaZ de di--
cho etatema, ee podrdn irrigar 500 Ha. con el siatema de riego <

por gravedad

En la aona existen condiciones ecoldgicas favorables para el esta
blecimiento de frutales de clima tropical, tales como mango, to--
ronja y tamarindo, por lo cual se decidid el aprovechamiento de -
los terrencs irrigdbles con dichos frutales.

EZ drea del proyecto fue desmontada por la Comisién de Rfo Verde,
como aportacién al ejido y con un costo para dicho organismo de -
$ 10,000.00 Ha.

La programacién de los frutales, en el drea seleccionada, queds -

ecomo asigue:

FRUTAL. AREA (HA.) No. DE ARBOLES
Mango 300 .. 30,000
Toronja » 100 12,300
- Tamarindo 100 10,000

Se plantard mango injertado en variedades finaa, toronja injerta-
da sobre patrén de naranjo agrio, y tamarindo a pie franco. :

PROGRAMA DE INVERSIONES

Ademds de la siembra de frutales y mantenimiento haota produccidn

de los mismos, se realizardn inverciones complementarias como La
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construccidn de cercas para evitar invasiones de ganado y gente; -
una bodega para almacenar los insumos necesarios; equipco para as--
persidén de insecticidas; implementos menores para labores cultura-
les y el trazo de una red interna para la distribucidn del agua en
la huerta, todo lo cual 8e estima, para los cuatro primeros afioa,-

como sigue:

- A R 0 8
(En~ Miles de Pesos)
Concepto 1 2 3 4
Mango: 300 Ha. estableci-
miento, mantenimiento y -
eultivo. 13,260 7,350 7,390 7,600
Toronja: 100 Ha. estable- .
eitmiento, mantenimiento y .
cultivo, 4,160 2,380 2,550 2,800
Tamarindo: 100 Ha. esta+--
blecimiento, mantenimien-
to y cultivo. 3,480 2,060 1,980 2,180
A N 0 S
(En Miles de Pesos)
Concepto 1 2 3 4
Conatruceibn de 100 Km. de 500

carca

Construceién de una bodegaq
10 15 M . , 530

Adquisicién de 100 asperso
rag con motor de 1.7 HP 3,300

Congtruccién de 50 Km. de
cabales para irrigacibn. 1,500

Adquiaicibn de implementos
menores. 1,500

28,230 11,780 11,920 12,550
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COSTO0S DE PRODUCCION

Se considera que a partir del quinto afic prinecipia . la producecién -
comercial del huerto, por lo que en este afio se inician también -
los costos de produccién estimados, como sigue:

ARO MANGO TORONJA TAMARINDO
( EN MILES DE PES0S )

50. $ 9,000 8 2,950 & 2,000
6o0. 11,500 3,690 2,500
70. 16,500 4,310 3,000
8o0. 19,500 5,640 3,500
90. en adelante 21,000 5,910 4,000

EMPLEOS GENERADOS

Los empleos generados por el proyecto se cuantifican como sigue:

A N 0 s
(En Miles de Pesos)
Cultivos 1 2 3 4
Mango 6,600 3,000 4,200 4,200
Toronja 2,100 1,300 1,300 1,300
Tamarindo 1,900 1,300 1,200 1,200

T O T A L 10,600 5,600 6,700 6,700
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VENTAS

La cuantificactdn de &stas se realizé con base en los siguientes
precios de venta: mango § 30.00 Kg.; totonja & 15.00 Kg.; y tama
rindo 8 25.00 Kg., y a las siguientes producciones:

ARO MANGO TORONJ A TAMARINDO
Kg./&r Total Kg.78r Total, Kg./%r Total
bol de Kg bol de Kg bol de Kg
30. 3 90,000 5 61,500
do. 8 240,000 10 123,000 3 30,000
So. . 16 480,000 20 246,000 6 €0,000
6o. 30 800,000 35 430,500 10 100,000
70. 50 1'500,000 55 676,500 25 250,000
8o. 60 1'800,000 65 798,500 35 350,000
90. en adelante 65 1'950,000 70 861,000 45 450,000

De acuerdo con los datos anteriores las ventas brutas del proyecto
8e estimarom como asigue:

ARo ‘ MANGO TORONJA TAMARINDO TOTAL
( EN MILES DE PESOS )

3o. v 2,700 920 3,620
40. 7,200 1,850 750 9,800
So. 14,400 3,600 1,500 19,590
6o. 27,000 6,460 2,500 35,960
70. 45,000 10,150 6.250 61,400
8o. 54,000 11,990 8,750 74,740

90. en adelante 58,500 12,920 11,250 82, 670
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"CAPITAL DE TRABAJO

El Capital de Trabajo en esta'empresd, se ha estimado en un 25% -
del costo de produccidn.

CALCULO _DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA DEL PROYECTO

El proyécto incluye el establecimiento de tres tipos de frutales;
para tener una visibn adecuada de la rentabilidad de cada cultivg
"ealcularemos la Tasa de Rentabilidad Financiera para cada uno.

Por otra parte, para conocer la rentabilidad global de la empresa
gerf necesario calcular la Tasa de Rentabilidad Financiera del -
proyecto, que incluird el andlisis de costos y benefictos de los-

tres cultivos.

CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA DEL SUBPROYECTO TA-
MARINDO .

En primer término se determina la vida Gtil del proyecto, que en -
el caso de proyectos frutfcolas, es de 20 afios.

Después ee procede al cdlculo de cada uno de los renglones que in-
tegran el cuadro de cdlculo de la Tasa de Rentabilidad Financiera,
Yy que son:’ '
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A. Ventas menos costos de operacién "Con el Proyecto”, en el -
cuadro:
ARo VENTAS . CT08, DE OPE- " VENTAS MENOS
RACION cOSTOS

( Miles de Pesos)

lo.

~2o. :

3o.

d4o. ?50 750
So. 1,500 2,000 ’ (500)
6o. 2,500 . 2,500 0
70. 6,250 3,000 . 3,280
do. 8,780 3,500 5,250 -
90. en adelan 11,250 4,000 7,250 °

Durante los cuatro primeros awnos no 8se reporta costo de operacidn
ya que las erogaciones en ese periodo ge consideran como gastos =
de mantenimiento del frutal en la etapa preproductiva.

B, Ventas menos costoe de operacibn "Sin el Proyecto'.. De no-
realizarse las inversiones programadae, 8in el proyecto, no exisg=-
tirfan costos o beneficios, ya que 8se trata de terrenocs sin uso -
alguno actualmente, que requerirfan de algtn tipo de inversidn pa
ra ser productivos, por lo tanto a ese renglén no corresponde va-
lor alguno durante la vida Gtil del proyecto.

c. Saldo (diferencia entre los renglones A y B). Por lo dicho
en el punto B, el saldo de A - B es Zgual a los valores de A .

D. Otros beneficios. En el tipo de andlisis financiera que se
estd realizando no ce presentan m&es beneficios cuantificablea,que

los correapondientes al cultivo del frutal.
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E, Inveraiones. Exiaten dos tipos de inversiomes, las propia
mente dichas en el establecimiento del cultivo del frutal, que-
gon: plantacibn y mantenimiento en la etapa preproductiva, y =~
las de utiliaacibn general en la huerta, las cuales es necesario
 prorratear entre los tres cultivos. Se eligib, como patrén del-
.prorrateo, al ntimero de hectdreas que ocupa cada cultivo, obte--
niéndose para el tamarinde el sigutente factor que afectard a di
chas inveraiones: k

Superficie de la Huerta: 500 Has.
Superficie del tamarindo: 100 Has.
Factor: 100
s00. ~ 0-2
Concepto Coato Factor Cogto Imputable al -

. - . Cultivo de Tamarindo
( En Miles de Pesos)

Cercas . 500

0.2 100

Bodega 530 0.2 110
Aspersoras 3,300 0.2 660
Canales 1,500 0.2 300
Implementoe 1,500 0.2 300
7,330 1,470

Se tendrén, ademds, que realizar otras inveraiones durante la vida
4til del proyecto que son la reposicifn de equipos o inetalaciones,
cuya vida Gtil es menor que la del proyecto. Estas reinversionea-
8e realtaardn al ciclo aiguiente al cual 8se consideren como agota-
das. De tener algtin valor de reposicién se restard el mismo a au
valor de adquisicibn y el resultado canstituird la reinversidn,
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Para este caso,las aspersoras e implementos tienen una vida dtil
de 5§ a#ios y un valor residual de cero, o sea que cada & afios se-

rd neceaario hacer la siguiente reinversidn:
Miles de Pesos

Afos: 6, 11 y 16 Aspersoras o 660

Implementos ' 300
960

-

De acuerdo con los datos anteriores, el renglén de las inversio=-

nes quedarfa como sigue:

A#lo Establecimiento Generales Reinversiones Total
( En Miles de Pesos)

lo. 3480 2420 4950
20. 2060 2060
Jo. 1980 ‘ ) 1980
do. 2150 - ‘ 2150
fo. ‘ :

6o. : : . 860 860
70, - 100. . ' S L :

11o. L o 960 960
120. = 150. ' ' e - o J

160. : 960 860
170. - 20o0. :

F. Valores Residuales. Al final de la vida 4til del proyecto, -

se tendrdn como valores residuales el 100% del valor de aquellos -
bienes que han recibido un mantenimiento adecuado y por lo tanto no
estdn sujetos a término de vida dtil, como es el caso de cercas y -
canales, los cuales deberdn mantenerse como el primer dfa de cona—-
trucecibén, por este concepto se tendrdmn los siguientes valores rest-
dualeas:
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Miles de Pesos

Cercas : o 100
Canalees . o 300
o 200

E-2 -1

Se tendrd también el valor residual de una bodéga cuya vida Gtil es
de 20 awics, Yy se conaidera que tienme un valor restdual del 25% de -
8u costo; aquf %ambzén podrfa considerarse que con un mantenimiento
adecuado, la bodega tendrfa el 100% de su valor tnicial, 8in embar-
go, dadas las funciones que tiene se sabe que en la prdctica no re-
cibird dicho mantenimiento. Por este concepto se tiene um valor re
- sidual del 25% de 110 = 30, (Miles de Pesos). .

’

Exiaten, por otra parte, alguros bienes como los drboles cuyo valox
hasta eierto lfmite, se incrementa conforme avanza el proyecto. A -
eagtoe bienes se les aeigna un valor comercial de bienes semejantes-
en la actualidad, o sea, para el caso actual se adigna el valor de
tamarindos de 20 afios que actualmente eg de : 8 1,500/8rbol, y ese-
saerd nuestro valor residual de los tamarindm en el aflo 20:

10,000 &vboles de § 1,500.00 e/u = § 1§'000,000.00

En resgiimen, los valores residuales ascenderdin a:

Miles de Pesgos

Cercas , ' 100
Canales - S 300
Bodega 30 (25% de 110)

Arboles. T ‘ 16,000
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G. Incremento del Capital de Trabajo. Para el cflculo del in-
eremento del Capital de Trabajo, se toma como base la imformacién
proporcionada durante el planteamiento del proyecto, de que dicho
capital serd el 25% de loas costos de operacibn:

ARO CTO. DE OPE CAPITAL DE TRA INCREMENTO DEL

RACION BAJO(25%) CAP. DE TRABAJO
( Miles de Pesos )

lo.-40.

So. 2000 500 500

6o. 2500 630 130

70. 3000 750 120

8o. 3500 : 880 130

0. 4000 . . . e ..1000 - A - 120

H. Recuperacidén del Capital de Trabajo. ELl Capital de Trabajo-

que ha venido utilizando la empresa a partir del 9o0. aiio que es de
$ 1'000,000.00, se retira como un in aeso al 20o0. aflo, en el cual-
8e termina la vida @til del proyecto.

I. Flujo de Efectivo. En el cuadro siguiente, con base en los-
edloulos, se desarrolla el cdlculo del ?Zujo de Efectivo del pro--
yecto y se procede a los tanteos para el cdlculo de la Tasa de Ren
tabilidad Financiera.

En el cuadro anterior resulta la Tasa de Rentabilidad Financiera -
ubtcada entre el 20 y 25%, por lo cual se puede aplicar el prodeci -
miento de interpolacisn para encontrar el valor de la Tasa de Ren-
tabilidad Financiera del proyecto:

T/R,F. =-20 + § 162
‘ 162 # 135

!
ty
&
N
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CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA DEL SUBPROYECT(O MANGO

Para realizar este chlculo se sigue un procedimiento similar al uti
lizado para el Subproyecto Tamarindo.

A, Ventas menos costos de operacidn "Con el Proyecto".
\

ARo. VENTAS CTO. DE OPERACION VTAS. MENOS

. : COSTO0S

( Miles de Pesos) .

1o.
20. !
30. 2700 2700
do. 7200 7200
So. 14400 8000 5400
6o, 27000 11500 25500
70. 45000 18500 28500
8o. 54000 - - 19500 - 34500
0. en adelan. §8500 21000 37500
B. Ventas menos costos de operaciBn "Sin el Proyecto. A este

rengldén no corresponde valor alguno, ya que la empresa sin el pro-
yecto no presentard operaciones.:

c. Saldo ( A - B ). Es tguul al valor de 4 .

D. Otros Bemeficioa. No existen otros beneficios cuantifica---
bles.



E. Inversiones. El factor para determinar la parte de las inver
aiones globales que corresponde al cultivo del mango es el siguien-

te:

Superficie de la Huerta: 500 Has.
Superficie de Mango: : 300 Has.
!
\
: Factor: 300 = 0.6
500
CONCEPTO COSTOV FACTOR COSTO IMPUTABLE.

( Miles de Pesos )

Cercas 500 0.6 300
Bodega 530 0.6 320
Aspersoras 3,300 0.6 1,980
Canales 1,500 0.6 800
Implementos 1,500 0.6 300
4,400
Reinversiones: Miles de Pesos
Anios: 6, 11 y 16 Agpersoras 1,880
Implementos 900

2,880

s

De acuerdo con los datos anteriores, el rengldn de Inversionee que

darfa como sigue:
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ARoO ESTABLECIMIENTO GENERAL ‘REINVERSIONES TOTAL
‘ ( Miles de Pesos )
lo. 13,260 4,400 17,660
20. 7,350 7,350
3. 7,390 7,390
4o. 7,600 7,600
S0. .
6o. 2,880 2,880
70.=100.
110, 2,880 2,880
120, ~150.
160. 2,880 2,880
170.-200.
F. Valores Residuales.
Miles de Pesos

Cercas 300

Canales 00

Bodega 80 (25% de 320)

Arboles 30,000 a ¢ 2,000.00 c/u 60,000

61,280
G. Incremento del Capital de Trabajo.
ARO CT0. DE OPERA- CAPITAL DE TRA- " INCREMENTO DEL
CION BAJO CAP. DE TRABAJO
( Miles de Pesos )

lo.=-40.
So. 9,000 2,250 2,250
6o. 11,5800 2,880 630
70. 16,500 4,120 1,240
8o. 19,500 4,880 760
8o. 21,000 5,250 370




" CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA
DEL SUBPROYECTO Tomarindo

{MILES DE PESOS) T-RF
A ] [s] S
" T 2 I 3 1T « T 5 T €6 T 7 1T &1 9 [ w0 [ v Jiz=1s] 16 [ir-19] 20
A . VENTAS MENOS COSTOS DE OPERACION "CON EL PROYECTO"
I T I 7s0] s00)] [ 32s0] s2s0] 7280] 72so] 72s0[ 7230[ 72s0[ 72s0f 7230
B . VENTAS MENOS COSTOS DE OPERACION "SIN €L PROYECTO"
I 1 | I L | | 1 | 1 1 T T T
C.SALDO (A—8)
T 1 [ 7sof (s00)] T 32850 s250] 72%0] 72%0] 7250 7r250] 72%0] 7230] 72%0
D. OTROS BENEFICIOS
L1 | ] L ] [ 1 I [ 1T 1 1 |
€. INNERSIONES
(4950)] (2060 119801 | (2180)] |~ wso)] | | 1 T 1se0)f [ wsaf T
F.VALORES RESIDUALES
[ 1T T T 1T 1T T T T T 11 1 T
G . INCREMENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO v
1 T 1 [ woo ] wso [ weo)]  wsa]  (izo) I 1 | T 1
H. RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO
| 1 L1 1 ] 1 1 1 B . ] i 1 1ooo
I .FLUJO DE_EFECTIVO (C+D-E+F -G +H)
9501 (2060 w1980)] ueoo)] tooo] “woso] “3iso] sizo] 7izo] 72s0] e290] 7250] e200] 72s0] 23680
T A N T E o S
FACTORES DE ACTUALIZACION (20%)
833 e9a] 579] ae2] .ac2] .33s] zrs] 233] 194] 1e2] 13s] 3es] o0s4] i3] " oze
FLUJO DE EFECTIVO ACTUALI.ZADO VAN
(4123 430 (11e6)] (67%)] (a02)] (36s)] ars] 193] 1383] i174] ees] 2523] 340 si9] ei6] 1629 ]
Suma
FACTORES DE_ACTUALIZACION (25%)
.000[  .ea0] .mi2]  .ai0] 320] 262 z2io] .1e8] .i34] .io7] .ose] .203] .028] .oss[ .oi2
FLUJO DE EFECTIVO ACTUALIZAD O VAN
[Geenr] t3im] (1014 (374)]  (328)] {206) 657] 860] 955] ﬁj s41] 14a72] 76} - 399] 284] 1360}

Suma

23 %
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peracién del Capital de rpabajo. En el 200. ario se recu

Recu
pan  $ 5'250,000.00
Flujo de Efectivo. Después de desarrollar los tanteos nece-
rios para encontrar la Tasa de Rentabilidad Financiera, 8e ve =
Se obtiene como sigue:

ue Esta estd ubicada entre el 30 y 35%.

\

r?.R.F. = 380+ 5 641 = 35%

641 + 68



CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA

DEL SUBPROYECTO ._Mongo

{MILES DE PESOS)

T.R.F 3% _

A ]

2 T s ]

« | s T o« 1T 7 1 lvf’ 9 [510 T v Jie=isT w Tiz-is] 20

A . VENTAS MENOS COSTOS DE OPERACION "CON EL PROYECTO

| T 2700] “7200] "s400] 5 s00] 2800] 34 s00] 37 500[ 37 s00[ 37500] 37%00] 37300] 37 300] 37500
B . VENTAS MENOS COSTOS DE OPERACION "SIN EL PROYECTO™ i

L 1 1 1T 7 ¥ 7 ° '° "7 [ ¥ 71 "1

C.SALDO (A—8)

1 I 2700]

7200 se00] 15s00] 2sso0] 3e300] 37500 37 s00] 37%00] 3735007 37300] 37800] 37500

D. OQTROS BENEFICIOS

1 | |

1 I T T 1 1 1T 1 [ 1 1

€ .INVERSIONES

ti?7660)f (73501 (7390)] (7600} | (2800)f » I | | (2e80)] [ t2e80)] 1

F.VALORES RESIOUALES

| 1 |

| | 1 | N N B | | [ 1  Isize0

G.INCREMENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO

1 I T T reaso|  e3af uaeof (76 (370f T T T T |
H . RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO .
| 1 | [ I 1 | 1 1 I 1 1 I I s2s0

‘T .FLUJO DE EFECTIVO (C+D<E+F «G+H)

117 660) (7350)] (4690)]

400)[ 3130] 11990] 27260] 33740] 37 130] 37500] 34620] 37800[ 34620] 37300]104030,

T A N T E O S

FACTORES DE ACTUALIZACION (30%)

.769] 892 . ess]

.350] .269] . 207 . a9 . 123] .oee] .o73] “ose{ . 2i] .o018] .oze] . o0s

FLUJO DE EFECTIVO ACTUALIZADO VAN

13sao] (435 (2134f

(140)]  847] 2482] 4334] 4i130] 34s0] 2737] i939] 4337] sis] 10s0] s20] 6400

Sumo

FACTORES DE ACTUALIZACION (35%)

.741] .sa9] .acs]

.301]  .223]  Lies]  .122]  .om] .oe?] .o0%0] .o037?] .o7s][ .oos] .oie] .002

FLUJO DE EFECTIVO ACTUALIZADO VAN
U3 086 (403%)] usoa] izo] _ 702]  is7e] 3324 3070l 2400] 1075] 28] 2737]  277]  s2s]  208] —e€78

Suma
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LCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANC}ERA DEL SUBPROYECTO TO~
NJA.

ra realizar aste cldlculo se sigue un procedimiento similar al -~
tiliaado para los Subproyectos Tamarindo y Mango .

. ' Ventas menos Costos .de Operacifn "Con el Proyecto”.

L[/ VENTAS CT0S. DE OPERA- VENTAS ME-

CION NOS COSTOS
{ Miles de Pesos )

1o.
2o0.

3o. 820 920
4o. 1,850 1,850
§o. 3,600 2,980 6850
o. 6,460 3,690 2,770
70. 10,150 4,310 5,840
8o. 11,990 5,540 6,450
90. en adel. 12,920 . 5,810 7,010
B. Ventas menos Costos de Operacidén "Sin el Proyecto". A &ste
renglén no correaponde valor alguno, ya que la empresa 8in el pro-

yecto no preasentaré operaciones.

C. Saldo ( A - B ). Es tgual al valor de A .

D. Otros Beneficios. No existen otros beneficios cuantificables
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E, Inversiones. El faotor para determinar la parte de las in-

versionea globales que corresponde al cultivo de la toronfa es el
siguiente:

Superficie de la Huerta: 500 Has.
Superficie de Toronja: : 100 Has
Factor: 100 ]
o0~ < 0.8
CONCEPIO : » cosTo - FACTOR CoS8T0 IMPUTABLE

{ Miles de Pesos )

' Cercae : 500

0.2 100
Bodega 530 0.2 110
Asperaoras 3,300 0.2 680
Canales 1,800 0.2 300
Implamentos 1,500 0.2 3oo
. 1,470
Reinversiones: Milesa de Pesos
Aflos: 6, 11 y 16 Aapersoras 860
Implementos 300
860
-z

De acuerdo con los datos anteriores, el raenglén de Inversiones que
darfa como sigue: ' '
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ANO ESTABLECIMIENTO GENERAL REINVERSIONES TOTAL
( Mileas de Pesos )

1o, 4,160 1,470 8,630
20. 2,380 2,380
30. : 2,550 2,550
4o0. 2,800 2,800
50. .

60. 960 860
70.~-100. )

11o0. 860 960
120.~150. ) )

160. : 960 960
170.-200.

F. Valores Restiduales.

Miles de Pesos

Cercas 100
Canales 300
Bodega 30 (25% de 110)
. rArboles 12,300 4 $.2,5000.00 c/u 24,600
25,030
G. Ineremento del Capital de Trabajo.
Afo CTO. DE OPERA- CAPITAL DE TRABA- INCREMENTO DEL CAPITAL
CION JO (25%) DE TRABAJO
(Miles de Pesos)
lo.~40, .
S0. 2,950 740 740
6o. 3,690 920 180
70. 4,310 1,080 160
8o. 5,540 1,390 310

So. 5,910 ' 1,480 90
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HE Recuperacidn del Capital de Trabajo. En el aflo 200. 8e recyu
peran 4 1'480,000.00 .

I. Flujo de Efectivo. En el cuadro de la pdgina sigutente 8e =
desarrolla el cdleulo del flujo de efectivo del proyecto, y los -
tanteos necesarios para encontrar la Tasa de Rentabilidad Financie
ra, la cual eatd ubicada entre el 24 y 25%, y 8e obtiene como 8i=-

gue:

7?.R.F. = 24 +1 47 = 25 %
) 47 + 7



CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA
DEL SUBPROYECTO __ Toronja .

{(MILES DE PESOS)

A ] fs) S

R.F .28 %

i ] 2 ] 3 T & T 5 01T & [ 72 T & T o T w T nw Tie—is] 16 Jur—is] 20
A . VENTAS MENQOS COSTOS DE OPERACION “CON EL PROYECTOQ™
| [ 920 1eso]  es0o] z770] sesc] easo] zato] 70io] 7ei0] roio] 7oio] roi0] roio
B . VENTAS MENOS COSTOS DE OPERACION 'SIN EL PROYECTO"
I I 1 1 I 1 ) | I 1 I | 1 1
C.SALDO (A—8)
1 [ wz0] 18s0] eso] 2r70] 840 e4s0o] roio] 7oio] roio] 7oio] roiof 7oio] roio
D, OTROS RBENEFICIOS .
[ I | 1 I I I I I 1 1 I T |
€. INVERSIONES -
1se30)] (2380)] 122501 2800 ] tee0)] I | 1 | teso] [ (03] 1
F. VALORES RESIDVALES
T T 1 L 1 I I I 1 I ] 1 L § 25030
G . INCREMENTO DEL CAPITAL DE TRAB8AJO
I [ 1 [ tzac)] im0l  ueol  miof  (sof | I 1 | 1
- # . RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO . . -
L 1 I L 1 T L I ] { 1 1 ues0
T .FLUJO OE- EFECTIVO (CHD-E +F ~G #H). -
13630)1 12380) U 630)] (950)] 190y 1€30] ses0] 6140] 6920] 7010] eos0] 70i0] “e0so] 7oio] 30380
T A N T E 0 8 e
FACTORES DE ACTUALIZACION 125 %) - )
800] .640] si2] .40 .328] .2e€2] 21o] 168 .i3e] 07| ome][ 203 .ocz8] .oss] oi2
FLUJO DE EFECTIVO ACTUALIZADO VAN
(asos] tis28] (e3%)]  t3ew] (300f a27] ni93] com] 927  rsol s20] ve2s] T iee] sse] ser] (am}
. Suma
FACTORES OE ACTUALIZACION (24%) ‘
.806] .es0] .sze]  e23] sar]  evs] T 222] ire]  iea] ni6] ove] .228] .032] .0ea] .01 a
FLUJO OE EFECTIVO ACTUALIZADO VAN
tas3g)f cisen)] (834 o] (3] 4e8] 12611 jo09s] 9se] a3 ses] insa] 19a]  ead] 28] 4eo]
: ' Sumo
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CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA DEL PROYECTO FRUTI-
COLA.

Para realizar este cdlculo se sigue un procedimiento similar al -
utiliaado para los subproyectos tamarindo, mango y toronja.

A. Ventas menos Costos de Operacién "Con el Proyectol,
ARO VERTAS CTO0. DE OPERACION VENTAS MENOS
coSToS |

( Miles de Pesos )

lo.

20. : ‘ , :

3o. 3,620 ‘ 3,620

do. 9,800 © 8,800

So0. 19,580 _ 13,850 5,640

6o. 35,960 17,680 18,270

70. 61,400 23,810 37,590

8o. 74,740 - 28,540 46,200

80. en adel. 82,670 30,910 51,760

B, Ventas menos Costos de Operacidn "Sin el Proyecto!. A &ste

renglén no corresponde valor alguno, ya que la empresa sin el .-
proyecto no presentarf operaciones.

c. Saldo ( A - B ) . Es igual al valor de A .
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D. Otros Beneficios. No existen otros beneficioce cuantifica-
bles.
E, Inversiones. La inversidn global del proyecto frutfcola as

ciende a:

CONCEPTO ' ) . : COSTO IMPUTABLE
Cercas : 500
Bodega - 530
Aspersoras 8,300
Canales - 1,500
Implementos 1,500
7,330
inversionea: Milescde Pesos

Afios: 6, 11 y 16 Aspersoras 3,300

) Implementos 2,500

4,800

F -t 2 2

De acuerdo con los datos anteriores, el renglén de inveraiones qug
darfa como sigue:

ARO ESTABLECIMIENTO GENERAL REINVERSIONES TOTAL
{ Miles de Pesos )

1o. 20,900 7,330 28,230

20. 11,790 : 11,790

3o. 11,920 ; . 11,920

do. 12,550 - ' 12,550

So. :

8o. - 4,800 4,800

70-100. ) :

11o0. S 4,800 4,800

120-150. ) .

160. 4,800 ) 4,800

170+200.
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k. Valores Residuales.
Miles de Pesos
Cercas : ) 500 .
Canales : . 1,500 » :
Bodega : ) 130 (25% de 530).
Arboles: ~ " ‘
Mango 30,000 a § 2,000.00 c/u 60,000
Tamarindo 10,000 a ¢ 1,500.00 c¢/u 15,000
Toronja 12,300‘a $ 2,000.00 ofu - 24,600
101,730
SEETERNCIEENE
G. Incremento del Capital de Trabajo.
ARO COSTO DE OPERA- CAPITAL DE TRA- INC‘RE'MENTO
CION BAJO (25%) DEL CAPITAL
DE TRABAJO
( Miles de Pesos )
lo.=-4o0.
S0. 13,860 : 3,490 3,490
6o. 17,6890 : 4,420 ) 930
70. | 23,810 ' 5,850 1,530
- 80. 28,540 7,140 1,190
9o. 30,810 7,730 590
H. Recuperacifn del Capital de Trabajo. En el 200. aflo se recu
peran § 7'730,000.00 .
I. Flujo de Efectivo. En el cuadro de la pdgina siguiente ee -

desarrolla el cdlculo del flujo de efectivo del proyecto, y los -

tanteos necesarios para encontrar la Tasa de Rentabilidad Financie
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ra, la cual estd ubicada entre el 30 y 35%, y se obtiene como sz

gue:

31%

T.R,F. = 30 + & 145
145 + 759



CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA
DEL PROYECTO _Fruticolo

(MILES DE PESOS) T.
A N 9} S :
v 1 2 | 3] « T s T & [ 1T o I o I o [ u Tia=as] e Jiz-19] 20
A . VENTAS MENOS COSTOS DE OPERACION “CON EL PROYECTO"
] I 3620] 9800 se40] 18270] 37590] ae200] 51760] 81 760] si760] si760] si7eo] s1760] st 760
B . VENTAS MENOS COSTOS DE OPERACION "SIN EL PROYECTO"
I ] I ! ] ] [ | ] B | 1 I I
C.SALDO (A-B) :
1 [ 3ez0] 9800 se4o] i8270[ 37590] 46200] s1760] s1760] si760] si7eo] sireo] si7eo] 51760
D. OTROS BENEFICIOS )
] T | | | I ] | | [ T 1 | [
E.INVERSIONES ]
128 230)] (11790)] (1920 [ u2ss0 | aoo] | I | T tas00)] | sonl] )|

F. VALORES RESIDUALES

[ T T 1T T T T T T [ T T o9

G. INCREMENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO

[ 3as0)] te303] 0530]  Gieo] (5901 | I 1 | ]

H , RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

| I ] I [ [ I | [ 1 ] 1 ] I 7730

I .FLUJO DE EFECTIVO C+D-E +F—-G+H

28 230)] (n17901] (300 (2750)] 2150 12540] 36060] 4soio] sii7o] si7eof -a6960] si760] 46960] si1760[ 161220

T A N T E O s

FACTORES DE ACTUALIZACION (30%

7e9]  .se2] .essl .3s0] .2e69] .207] .iso] 23] o94] .or3] .ose] .i2i] .ois]  .028] .oo0s

FLUJO DE EFECTIVO ACTUALIZADO

R.F _ 3%

VAN

1456 |

(21 709)| (esmo] (377e)] i962)[ s78] 2s96] s5733] ss36] 4siof 377e] 2630] e263]  704] 1449] mos

FACTORES DE ACTUALIZACION {3%%)

.7a1]  .sa3] .406] 301 .223]  .ies]  12z2] ..ost] .oe?] .oso[ _o37] .o73[ .oos] .ore] .002

FLUJO DE EFECTIVO ACTUALIZADO

Sumo

VAN &

120918)] (6473)] (3370)] (828)] 479] 2069] 4399] 4096] 3428] 2588] 1737] 3778] 376] r28] 322

(75921

Sumo
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COMENTARIOS / CONCLUSIONES

Se himo el andlisie de la Tasa de Rentabtlidad Financiera de cada
uno de los frutales a nivel subproyecto, con el objeto de conocen
de manera individual, la bondad de cada uno de ellos, destacando-

. el Suproyecto Mango, cuya Tasa de Rentabilidad Financiera es del
35% . '

Postaeriormente se procedif a efectuar el andlisis de manera con--
Junta, arrojando una Tasa de Rentabilidad Financiera del 31%.

Haciendo la comparacién entre el Subproyecto Mango y el Proyecto=-
Frutfecola en conjunto, se determindé que &ste tiltimo es mds ben&fi
co por las siguientes consideraciones:

- 1o, Proporcionalmente el Subproyecto Mango tiene unos costos ma
yores al proyecto en conjunto.

20.. FEl riesgo es& menor en el proyecto en conjunto, debido a los
sitgutentes factores:

a) Precios
b) Rendimientos
e) Condiciones Climatoldégicas
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CONCLUSIONES

A través del estudioc efectuado se puede concluir lo siguiente:

10.

20,

3o.

Todos los proyectos de inversibn deben tener un objetivo -

bien definido para que, de acuerdo con su naturaleza, desa
rrolle las funciones adecuadas como podrfan ser: producti-
vidad, mejoramiento de la inversibn, mejores servieios pl-
blicos, etc.

El elemento mds importante dentro de la evaluacién de pro-
yectos de inversifn, es la informacibén, la cual debe ser -
oportuna y homogénea, sin embargo, es3 frecuente encontrar-
que los diversos proyectos de inversidn presentan informa-
eidn insuficiente, por lo que es necesario elaboiar unﬁ me
todologfa para la presentacién de dicha informacién, que -
determine el grado de andlisis que requiere el proyecto.

Por otra parte, uno de los problemas mfds complejos que se-
presentan a loa directivos de las empresas es la obtencidn
o congecusibn de fondos, loa cuales pueden ser obtenidos a

travée del financiamiento propio 8 de terceros. Sin embar-

go existe la an6gnzta en Lo que se refiere a la propor-—-
etén en que ambos deben ser utilizados.



40.

S50.

fo.

70'

8o.
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Para tomar la decisién mds adecuada entre las alternativas
existentes, es necesario la conaideracidn del efecto que -
ge causarfa en la capacidad de pago, estructura financiera
y productividad del negocio, con el objeto de lograr la es
tabilidad financiera de la empresa.

Ee neaea&rio determinar con base en una Estructura Finan--
ciera, el' Costo de Capital, ya que dste representard la -
rentabilidad mfnima a exigir a cualquier proyecto de inver

sifn.

Para cualquier proyecto de inversidn en una empresa, es ne.
cesario aplicar cualquiera de los métodos de evaluacién oo

. nocidos, seglin el oriterio del administrador financiero, -

como por ejemplo: MEtodo de Valor Presente; Periodo de -
Recuperacibn de la Inversibén; Tasa de Rentabilidad Finan--
etera & Tasa Interma de Retorno; T{cnica'del Arbol de Deci
aibn, ete. » to que permitird conocer si la rentabilidad -
que ofrecerd el proyecto serd superior al Costo de Capital,
Yy 8i se encuentra dentro de una recuperacién adecuada para
la empresa. '

El utilisar como mdtodo de evaluacién la Tdenica del Ardbol
de Dccfaiqn permitird eecoger dentro de un grupo de alter=-
nativae la mejor, bajo circunstancias de riesgo y condicio
neas de incertidumbre.

La aplicacién del método de evaluacifn conocido como cdlou
1o de la Tasa de Rentabilidad Financiera, permiteé seleccio
nar la mejor alternativa al dar a conocer la bondad de ca-
da una de las alternativas del proyecto, representando el

rendimiento del dinero invertido después de recuperada la



8o.

100.

1lo.

- 164 -

inversidén inicial.

De hecho, la Tasa de Rentabilidad Financiera representa Zd
viabilidad financiera de cada una de las alternativas del-
proyecto, determinada a trav€s de la identificacibn, cuan-
tificacién y comparacidn de los costos y beneficios de las
mismas .

En ¢l transcurso del presente trabajo se ha podido desta--
car que la Evaluacidn de Proyectos tiene como finalidad el
servir de herramienta para encontrar las mejores alternati
vas o soluciones en el uso de los recurgos naturales, huma
nos y monetarios, para alcanzar las metas que, en el caso-
de proyectos de inversién, se han fijado.

En el futuro se debe vigilar que la Teorfa de Evaluacién -
de Proyectos, y los criterios empleados para efectuarla -
no queden estdticos, 8ino que evolucionen apoydndose en -
los propios de otras disciplinas, de tal manera que su --
aplicacibén sea el medio més eficaz que ayude a cumplir con
los objetivos deseados; y aunado a esto, que la informa---
eifn necesaria para llevar a cabo -los andlisis sea lo mds
veras, de tal manera que las implicacionea.de esta refle--
Jen lo mde fielmente posible las situaciones correspondien
tes, asf{ como el buscar la manera de completarla, con la -
intencién de considerar los par8metros mencionados.
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APENDICE

TABLAS DE VALOR PRESENTE

A

( T y II )



TABLA 1
VALOR PRESENTE DE ¢ 1.00

Ados | ao | a% Jom | 6% | o% [ 10% | 5% | nes | as% | se% | 10% [ 20% | 20% [ 20% | 25% | 26% | 20% | 0% [.35% | eo% | 5% | so%

L.iivee| 099 | O.9%0 | 0.962 | 0.993 | 0.926 | 0909 | 0.093 1 0.877 | 0.070 | 0.852 | 0.047 | 0.033 | 0.020 | 0.806 | 0.8C0 | 0.72¢ | 0.701 [ 0.7¢9 | 0.743 | 0.714 | 0.6%0 | Q04?7
:...-... 0900 1 0.941 | 0.915 } 0.090 } 0.057 | 0.826 | 0.797 | 0.749 :7;: aa) 0.718 1 0.674 | 0.672 | 0.630 | 0.640 8.6)0 0.610°1 0.571 | 0.949 [ 0.510 | 0.478 | Q.ea¢

9, 0.500 . . 3 3 . 3 X ] . 3
10.......] 0.905 | 0.020 ) 0.076 ') 0.558 | 0.46) | .06 | 0922 | 0.370 | O.147 | 0.327 | 0.191 | 0.162 | 0.137 | O.316 | 0.107 | 0.0 | 0.085 | 0.07) | 0.030 | 0078 | 0.02¢ | Q0N

$hi0ees] 0896 ] 0.000 0450 § 0.537 | 0419 | 0.950 | 0.267 | 0.337.] O.318 | 0.195 | 0.163 | 0.138 | 0.412.1 0.0%4'| 0.086 | 0.079 | 0.066 | 0.056 | 0.007:| 0028 | 0.017 [ 0.012
00,,00..,] 0007 | 0740 | 0.625 | 0.4¥7 | 0.397 1 0119 | 0.257 | 0.300 | Q187 | 0.148 | 0.137 | 0.112 | 0.072 ] 0.076 | 0.069 ; 0.062 | 0.052 | 0.043 | ©.027 ) 0,018 | 0.013 | 0.008
$5.0000,,[ 00791 0.773 1 06001 0.467 -] 0.368 | 0.390 | 0.219 | ©.182 | ©.16) | 0.945 | 0.116 | 0.093 | 0.078 | 0.061 | 0.035 | 0.050 | 0.040 | 0.0)3 | ©.020 | 0043 | 0.008 | 0.0M
34,0000, {0070 1 0758 | 0577 ] 0.443 | 0.340 { 0.26) | 0.205 | 0.160 | ©.141 | 0.128 | 0.099 | 0.078 | 0.062 | 0.049 | 0.04¢ | 0.0}9 | 0.013 | 0.025 | 0.013 | 0.009 | 0.008 | 0.00)
1800000, j 0060 | 0743 | 0555 | 0417 | 0.515 | 0.239 | 0.103 | 0.140 | G123 | 0.108 | 0.084 | 0.065 | 0.053 | 0.040 | 0.035 | 0.08 | 0.025 [ 0.010 | O.OI1 |.G.ODG | 0.004 { 0.0M2

16,0000, | 0413 | 0718 | 0536 | 0396 | 0.292 | 0218 | O.063 | 0.123 | 0107 | 0.07) | 0.07) | 0.054 { 0.042 | 0.033 | 0.020 | 0.038 | 0.019 | 0.015 ] 0,008 | 0.005 | 0.00) | 0.00?
Wi0es ) 0046 0714 ] 0510 | 0371 1 0.270 | 0158 | 0,146 | 0.108 | 0.09) | 0.080 | 0.060 | 0.045 | 0.03¢ | 0.026 | 0.02) | 0.020 | 0.015 | 0.012 | 0.008 | 0.00} | 0.002 | Q.OOI
18.,0..0:0 0816 ] 0.700 | 0.494 | 0150 | 0.250 | 0.100 | ©.1J0 { 0.0% | 0081 | 0.069 | 0.053 | 0.08 } 0.028 | 0.021 | 0.010 ] 0.016 | 0.012 | 0.009 | 0.00§ | 0.007 | 0.001 | 0.0}
19.......1 0018 | 0686 | 0475 | 0791 | 0.232 | 0.164 | ©.116 | ©.083 | 0070 | 0.060 | 0.0¢4) | 0.031 | 0.033 | 0.017 | 0.01¢ | 0.013 | 0.009 | 0.007 | 0.003 | 0.003 | 0.001

30.......] 0010 [ G673 {0036 | 012 | O.215 | G.1¢9 | 0.104 | ©.O73 | 0.061 ] 0.051 | 0.097 | 0.026 | 6.019 | 0.014 | 0.012 | 0.010 | 0.007 | 0.008 | ©.003 | Q0OL | Q0OL

Woieen, o’ ouo 0439 1 0394 1 0.199 | 0.135 | 0073 | 0.064 | 0083 | 0.04¢ | 0.031 | 0.028 | 0.015 | 0.011 | 0.009 | 0.008 | 0.006 | 0.00¢ o.m' ool |
20.......] 0003 | 0647 {0422 | 0278 | 0.104 | G.12) | O.0N3 | 0.056 | Q046 | 0030 | 0.026 | 0.018 | 0.01) | 0.00% { 0.007 { 0.006 | O.U04 | 0.00) | ©.00¢ | .00}
0000} 0.9 1 0410 [ 0408 | Q262 | 0170 G:s g.m 0049 ) 0040 | 0039 | 0.032 | 0.018 aal: 0.007 | 0.006 gg: 0.00} O.gl ©0.001

®.......[ 0678 { 0433 | 6208 | 0097 | 0046 | 0.023 | 0041 | 0.008 | a0 | 0.00s | acot | 0.00
30...00..] G608 OI73 | QLT | G054 | Q020 | 0.009 | Q009 | G001 | 0.000 | 0.001

FUENTE: R.N, Anthony, la Contabilidad en la Administracién de Empresas; Textos y Casos
México: UTEHA 1974, Pag. 707 ' ‘



VALOR PRESENTE DE 1.00 ACUMULADO POR N. ANOS

‘““,",' 1% 3% 1 e jem | o% (0% ] 3% | ve% | 1% | ae%m | 10% | 20% | 3% | 2e% | 25 | 26% | aex | jo% | 5% | w% | % | s0%

Beereorr] 0990 | 0980 | 0962 | 0.943 | 0.926 | 0509 | 0.893 | 0.077 1 0470 | 0862 | G847 ] 0.43) | 0.820 { G006 | QOO0 | O.7%¢ | Q281 | 0769 | QY1 | QVig | 0690 | Q&?
2ooeean ] 0,970 | 8902 | 2,886 § 1.83) | 1.70) [ 0.706 ] 1,690 | 1.647 | 1.626 | 1.608 | 1,564 | 1.528 | $.492 ] 1.457 { 0.440 § L.a2¢ £ 0392 § B.360 | 0209 10047 ) Laes | a0
evvenos] 2961 1 2.08¢ 12728 | 2670 | 2,577} 2.087 | 2.602 ] 3933 | 2.289 | 2.246 | 2:17¢ | 2.108 | 2.002 | 1980 | L.952 | 1.90) | 1.868 | 5.816 | 1496 { 0.58% | 1.4%) | 1407
€ovoene] 3,902 | 3,608 | 3630 | 3.665 } 3.303 [ 3,020 ] 3097 [ 2904 | 2.858 [ 2.798 { 2.6%0 | 2.589 | 2.49¢ | 2.404 | 2.362 | 2,320 | 2.341 | 2104 | 1.997 | L.849 | 1.220 | 1.ais8
$oiiiens] 4.88) ! 703 ] 6.653 ] 232 dwvd | 3,790 | 2608 | 3.43) | 3352 | 0.27¢ | 3437 | 2.991 | 3.864 | 2745 | 2609 | 2.005 | 2502 | 2.436 | 2,210 | 2.005 | 0.826 | 1002

€vevere] 5798 | 5,600 | $.242 | 4937 | 0.€23 [ €055 § 4.000 | 3,089 | 0.78¢ | 3.685 | 3.498 | 3,026 1 2.067 ] 3.00 | 2.950 | 2.805 | 2.759 | 2.643 | 3.088 ] 2,168 | 1.903 | 3.80¢
Vovenrd 6718 1 6472 ] 6002 | 5,301 | 5.206 | ¢.068 | 4566 | 6.208 | 160 |- 4.059 | 3.003 | 3.€05 1 3416 | 9.2¢3 | 3.061 [ 0.08) { 2937 | 2.003 § 3508 | 2063 } 2.087 | 0.00)
Ooooovo| 7652 1 2328 | 6733 1 6200 5.7¢7 {505 | 4968 | 4639 | 4407 } 4.064 | 4028 | 3.007 | 3.609 ] 3420 {3,929 1 3.341 | 0.076 | 2.928 | 3.596 | 2.301 | 2108 | 0002
0o 0566 | 0162 | 7,005 | 6803 [ 6.247 [ 5,759 | 5.328 | 4.946 | 4.773 | 4.607 | €.30) | €4.030 | 3786 | 3.566 | 0.463 ] 2.366 | 3.384 | 3.019 | 2648 | 279 | 2.04¢ | b8
30...000ef 9,670 | 8.98) ) 8000 | 2360 | 6710 | 6145 | 5.650 | 5216 | 5019 | 6.005 | ¢.49¢ | 4192 [ 5923 [ 2.682 | D570 | 2,065 | 0,269 | D002 { 2.045 | 2416 | 2.368 | L.9%

$.......]10.968 | 9.787 | 0.760 | 2.087 | 2030 [ 6.a98 | 5997 [ 5483 | 5206 { 5009 | wes6 | €927 | €035 | 3976 | 0.686 § 034e } 2305 | 5407 [ 2782 | 2.00 ] 2008 [ 0902

.o 00288 11078 | 9308 | 8366 ] 2.506 [ 6016 | 4194 | 5.660 | S.431 | 5.197 | .793 | 4.439 | €427 | 2.051 | 3.228 | 3.606 | 3,387 | 3.190 | 3779 | 3.456 | 1.4%6 | 0.908
1.0 eeanJ00.006 J10.363 | 9966 | 0051 | 2,908 | 7,005 | 6.43¢ | 5,062 | 5,509 1 5342 | 4910 | 4.53) | 4.200 | 3913 | 2.700 ] 3,656 | 0.427 | 3.233 | 3.79 | 3,468 | 2.20¢ | 1.9
16..0004,]00.008 |12.106 [10.56) | 9.295 | 6.2¢¢ | 2.967 | 6.628 | 6002 | 5,704 { 5.468 | S.008 | 4.600 | 4.265 | 2961 | D824 | 2.695 | 2459 | 3.2¢9 | B.81¢ | 3.022 | 2.210 ] b.vi)
L] FPPN .Wll.“f 1649 (00,000 | 9702 ) 0.559 | 7.606 | 6.800 | G3ad | S.047 | 5575 | 5.093 | 4.625 | 4345 | 4.000 | .85 | 3.726 | 3.48) | 3.2¢8 | 2025 | 2484 | 2.31¢ | VWS

16,000 J80.200 |10.578 100,653 [10.106 | 0.851 | 2.02¢ | 6.97¢ | 6.265 | 5956 | $.669 | 5.163 1 4.770 { .57 | ¢.00) } 3.807 | 3,784 | 3503 | 3.203 } 3.030 } 2.4 | 2016 | L.ow?

1., 15,562 [14.293 {12,166 110.472 | 9.022 | 0.0123 | 7,120 | 6973 | 6047 | $.249 | 5.322 | 4.775 | 4.390 | 4.089 | 3.910 | 2.774 | 3808 { 3.295 | 3.8040 { 2.492 | 2.218 | .98 ‘
16.992 [12.659 (10008 | 9.372 | 0.201 | 2.250 | 6.067 | 6.120 | $.818 | 5.273 | 4413 | 4,419 | €080 | 2.928 | 3.706 | 3.529 | 3.304 | 2.844 | 3.4% | 2019 | LV :
15.678 113.00¢ |11.058 | 9.600 | 8.368 | 2,968 | €.550 | 6.19¢ | 5.077 | $.316 | 4.8¢¢ | €.442 | 4.007 § 2942 { 0.799 | 3539 ] 3311 | 2.040 | 3.496 | 2.220 | L.9M
16350 {$3.590 {10,470 | 9.808 | 0.510 | 7.469 | 6620 | 6259 | 5929 | 5,353 | ¢.070 | ¢.660 | 4.110 | 3.95¢ | 2.000 | 3506 [ 2,316 | 2.090 | 2.497 { 2228 | i)

17.000 {16.029 ]11.764 {10007 ] 0.649 | 2.562 | 6.687 | €913 | $.97) | 5.084 | 4.891 | 4.476 | 4.031 | 3.96) | 2.006 | 2951 ] 9.920 | 2.052 | 2.498 ] 2.024 | 2.000
17.658 (86458 [12.002 [10.301 | 0.772 | 7.645 | 6.74) | €319 | 6.011 | $.410 | 4.909 | ¢.408 | ¢.130 | ).970 | 3.022 | 3.556 | 3.92) | 2.88) | 2.492 { 2.022 { 2.000
10.392 {04.852 [12.005 |10.371 | 8.00) [ 7.708 | 6793 | €199 | 6.044 | $.433 | 4925 | 4.4W | €.137 | J.976 | 2.827 | 5559 ! 3.928 | 2.054 | 3.497 | 2.222 | 20O

e 10,914 |85.247 112.450 [10.529 | 5.v05 | 7.704 | 6035 1 6.43¢ | 6.073 | S.451 | 4937 | 4.507 § 4.143 § 3.98) | 3.831°] 2,962 § 3,327 | 2.088 | 2.4m | 2.222'| 2.0
as.......[avons lis.sas lisens 1aved L0625 | 9.0m0°) 7 6464 s S04 | 2564 ) 3329 | 2456

26.......]20.7v8 120.120 [15.98) |10.00 {10.030 | 9.161 | 7.096 | 6906 | 6.49) | €118 | $.400 | 4.956 [ ¢.930 | 4.150 | 5988 { 3.837 | 3.566 | 3,330 | 2.08¢ | 2.500 | 2.223 | 2.000
7.......|20.560 [20.707 [16.930 [10.208 110935 | 9.357 | 7.943 | €935 | €514 | 6036 | 5.492 | 4.964 | 4.52¢ | .15¢ | 3.990 ] 3.039 | 3567 | 3.330 { 3.856 | 2.500 | 2.122 | 2.0
30.......[20.316 [31.200 [16.669 ]10.408 |10.051 | 9.307 | 7.98¢ | 6961 | €.5)4 | €.152 | 5.502 | 4.970 1 4.528 | 4.157 | 3.992 | 3.0¢0 | 3068 | 3.031 | 2.087 | 2.900 | 2.208 | 2.0
2.......125.006 130040 [06.98¢ J1).592 100150 | 9.970 | 8.022 | 6903 | 6.95) | 6166 | 5.510 | 0.975 | 4.531 | 4.159 | 3.99¢ | 2.061 | 3.569 ¢ 3.332 | 2.887 | 3.900 | 3.232 | .00
30......./25.008 [32.396 112.292 [10.765 [10.258 | 9.427 | 0.055 | 7.00 | 6.566 | 6177 | $.517 | .979 | ¢.50¢ | €.060 ] 3.995 | 3.003 | 3.569 | 3.332 | 3.057 | 3.500 | 3.222 | 1.0

0.......[52.855 {37,355 [19.79) 115,046 |10.935 | 9.779 | .24 | 2.105 | 6642 &334 | 5.508 | 0997 | 4304 | w166 | 2999 304613570 | 3030 3087 [ 2.500 | 3.043 | 3.0
$0.,. 0.0, [90.096 |51.42¢ [20.6483 110763 [12.03¢ | 9919 | 8904 | 7003 | 6.661 | 6.2¢46 | 5.55¢ | 4.999 | €.545 | 4167 | 4.000 | 3.046 | 3570 | .03 | 2887 | 2.500 | 2.322 | 3.00

FUENTE: R. N. Anthony, la Contabilidad en la Administracién de émprosn; Textos y Casos.
‘Ménico: UTEHA, 1974, Pay. 707
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APENDICE B

Factor de Actualizacibn



FACTOR DE ACTUALIZACION

Valor actual de 1 en una ftecha lutura

6% 8% 10% 12% 14% 15% 16% 13% 20% 22% 24% 25% 20% 28% 30% 3I5% 40% 43% SO%
843 926 000 Y3 877 670 862 847 8337 . 620 .06 MO0 794 JWl 760 741 714 690 647

. €10 502 549 510 476 444
U0 U4 731 712 679 658 641 6O 979 351 524 812 500" .477 433 400 364 338 .29
792 3% 683 638 892 572 882 518 4wz 450 423 .4l0 .397 .37 .30 .30l 226 198
747 681 620 367 519 497 476 437 402 - 370 341 320 38 291 .20 22)  .lee % 4%
708 640 564 307 436 432 410 370 333 303 278 262 250 .27 207 .68 133 .08 088
653  SuI 813  .4%2 400 37€ 3%4 M4 279 242 222 210 .94 A28 .13 122 088 .07 0%
W27 840 40) 404 U3 227 .30 206 233 204 79 487 139 123 08y 088 .09 .0
802 . 800 .24 .3u} U4 203 235 094 Q67 Llde 134 123 108 087 048 .03 .
838 a3 ue 332 270 247 327  Avi 182 137 e 107 089 3 073 .00 038 .0« .00 .
8d) AU 350 WU 237 0B WD 162 438 - 11d Oud 079 08 036 037 Q3% .07 012
a7 au? 319 2%7 200 w2 .84 a3 113 2 076 .0dv .083 .02 043 027 .0l¥ .02 .008
Aoy JuW 490 249 U2 183 .de3  lle 003 073 0ol .08 030 .040 033 .00 013 .00 ' .008
442 340 .20 .U 100 141 128 0w 070 OUd 049 044 049 032 029 O3 .0 .06 003
407 318, 239 183 140 1323 .08 Ou4 063 051 040 039 031 048 020 .0i1 008 O .OU2
394 292 218  .163 123 107 .0uw3 071 (UB4 043 032, 028 038 .09 .0I8 .08 003 .00 .003
371 270 .1l 146 106 093 080 060 0453~ 034 0280 .02}, | 013 012 .008 003 .02 .00}
3%0 230 .60 .130 098 Odl 069 081 038~ 028 02l OiW¥- 016 012 009 008 002 . .000 .001
31 232 .64 118 O8] 070 .060 .04) .03l- 023 017 .0l¢ 012 .09 007 .00 .002 .0l .000
313 219 149 104 073 061 031 037 |.02¢ 019 014 012 .00 007 .00 002 0OI .001 .000
204 w9 133 093 064 053 044 O3 1022 015 011} .009 .008 .08 004 .02 0O .00 .000
2780 QB4 123 OW3)  O%6 Owé .03 026 018 013 008 .007 .006 .004 .003 .001 001 .00 .000 -
262 170 112 074 049 040 033 022 015 010 007 .008 .003 003 002 .OOL 0G0 .00 .000
247 .1%8 102 066 043 0J5 028 019 |013 .008 006 .008 004 003 002 .00F 000 .00 .00
233 148 092 059 .03y 030 024 016 |010 .007 003 .004 003 002 001 .00 .000 .00 .000
220 3% ‘04 053 033 026 Ozl 014 |00 006 004 .00) .002 .002 .00} 000 OGO .00C 000
207 123 0/6 ©47 029 023 Ois 01l {007 .008 003 .02 .002 0Ol .00l 000 .000 .000 .000
v © 118  Oow 042 Oz 020 .0l16 0l0 |.00u .04 002 .002 .002 004 0Ol .000 000 .00 .000
43 107 w6l 037 022 017 Oi1e 00U |O008 003 002 .02 001 .00 000 .000 000 .00 .000
474 099 057 033 O 035 012 007 |o0o4 003 002 .00l 001 004 00O 000 000 .00 .000
130 068 .046 019 010 .08 008 ©O3 |.002 0O} 001 000 000 000 000 000 000 000 .000
067 046 022 OIL  0US 004 003 00l |.oul OLO 000 .00 000 000 U0 000 000 .00 .000
073 1) L] ous 003 oo ] oo L0 o 000 o0 .000 000 .000 000 000 - 000 000
LS4 LIl wsh O3 001 X o0l 000 00U 000 00 000 000 000 000 000 000 000 000
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