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INTRODUCCION

Una de las dreas mis importantes de la administracidn
financiera es el andlisis de los proyectos de inversién que -
tiene como finalidad optimizar los recursos financieros de -~

que dispone una empresa.

Empresarios y economistas estdn profundamente intere-
sados en el problema de la distribucifén de estos recursos fi-

nancieros entre diferentes alternativas de inversidnm.

Toda inversidn aparece con el deseo innovador de - -
crear nuevos productos, de realizar una expansidn, adquisi---
cidn de nueva maquinaria, reposicidén de maquinaria y equipo, -~
la reacidn de una nueva planta etc., que contribuyan al desa-

rrollo y optimicen los beneficios de las empresas,

El concepto inversién supera el limite de las unida--
dcs microecondmicas para convertirse en el elemento primor--=
dial de las politicas de desarrollo.

Conceptos de inversifn:

Napoleoni: Considera como tal, el empleo productivo -

de los bienes econdmicos es decir la actividad que da como Tre



sultado una magnitud de bienes econdmicos mayor que la emplea

da.

Roldan Ghez: Llama inversidn a todo empleo permanen-
te de fondos de los que la empresa pretende una renta periddi
ca. Hablando en lenguaje contable, todo incremento de activo

puede considerarse como una inversidn,

Cualquier inversifén implica desembolso de recursos en

un punto de tiempo con la esperanza de recibir una recupera-~

cién mayor en alglin momento ‘en:el futuro. Esta recuperacifn-

debe reembolsar no gGlofelldeggpbbiso'criginal sino proporcio-

i B O
nar una \:antidad mIniﬁ@ygnualfdeLrendimiento (o interés) so--

bre tal devsembolso. -

El concepto inversién‘presupone siempre una relacidn-
gasto~ingreso influida por unlfactor indeterminado y peligro-
so que es la incertidumbre. Cgmprende pues, clertos elemen—-
tos positivos, los ingresos. Otros negativos, los gastos, in
fluenciados ambos por la variante incertidumbre, proveniente-

de una proyeccidén en el tiempo.

Estas caracteristicas obligan a cada responsable, al-
establecimiento de unas bases de célcuio, previsidén minuciosas
que dejan a la intuicidén del empresario o de la administra---
cién el minimo reducto de incertidumbre para tomar la deci-~-

sidn.
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. MERCADO Y LOCALIZACION

1.- MERCADO

(1) Definicién.~ Lugar o 4&rea donde se desenvuelven-
los compradores y también el conjunto de posibles compradores-
y vendedores de mercancias o serviclos (segiin la A.M.A., Ameri-

can Marketing Asociation).

Es pués: "El medio comercial donde inciden las accio-
nes que se desarrollan a través de los elementos de la distri-
bucién'". Siendo estos:

- Producto

- Precio

- Publicidad

~ Promocidn

- Personal de Ventas

- Servicio pre y posventa

- Servicios de entrega del producto

~ Canales de distribucién.

{:QUIEN INTEGRA EL MERCADO?

(1) "E1 conjunto de personas naturales o juridicas que,

situadas en un area geografica determinada, consume o son sus-



ceptibles de consumir un producto o servicio”,

CLASES DE HERCADO.(CLASIFICACION)

tres

Se estima qﬁe existen tres aspectos fundamentales o -
bases de_ciasificacién, a saber:
Coyunturabyv
Estructura

Tiempo

- Por la Coyuntura:

Mercado de Oferta

- De

t

demanda

Expansivo
Regresivo

Estabilizado

(1) Definicién.-~ segiin AM.A. (American Marketing Aso

ciation).

- Por la Estructura:

Mercado Total o Potencial

- De

- De

empresa (para una empresa determinada)
la competencia
motivado

motivable



- No interesante
CRONOLOGICAMENTE

Mer cado Actual
Futuro:

a corto plazo

a medio plazo

a largo plazo

En el cuadro sinéptico queda reflejada la clasifica~-

cién general de los mercados; segundamente se comentard cada -~

uno de ellos.
MERCADO DE OFERTA

Se dice que el mercado es de oferta cuando la abundan
cia de un producto en el mercado obliga a»lasampfesas que lo -~

producen a ofertar el mismo.

MERCADO DE DEMANDA

Es la situacién inversa, la escasez de un producto y-~
la avidéz de los compradores hace que se pueda vender con facl

lidad.



MERCADO EXPANSIVO

Puede ser de oferta o de demanda (el de demanda gene-

ralmente es expansivox
MERCADO REGRESIVO

Puede ser de oferta o de demanda.
MERCADO ESTABILIZADO

Aqui estid equiiibrada la oferta y la demanda.
ESTRUCTURA DEL MERCADO
MERCADO TOTAL

Se integra por la suma: Mercado de la’empresa—Merca-
do de Competencia- Mercado no MotiVa&o—(Mercado no motivable -

Mercado interesante)

En realidad el mercado no motivable y el interesante,

no forman parte del mercado.



MERCADO DE LA EMPRESA O ACTUAL
Es la parte del mercado totél que domina la empresa,.
MERCADO DE LA COMPETENCIA

Es la parte del mercado total que domina la competen-

cla.
MERCADO NO MOTIVADO

Es la parte del mercado total que no domina ni la em-
presa ni la competencia, pero que sl conociera el producto o -
servicio y sus ventajas, compraria y pasaria a ser mercado de-

empresa o de la competencia.
MERCADO NO MOTIVABLE

Es el mercado que no puede tener interé&s por nuestro-

producto o servicio, pero que en algunas circ;nsténcias si.
MERCADO NO INTERESANTE

Es un mercado que la. empresa podria obtener, si qui--

siera, pero no eg de interés.



MERCADO FUTURO

Para que exista mercado deben producirse una, dos o -
tres condiciones que enunciamos:

- CAPACIDAD

- DESEO DE ADQUISICION

- NECESIDAD
RELACION DE PRODUCTOS Y PRECIOS

El precio es la cantidad de dinero que es necesario -

para poder obtener un producto en un momento determinado.

Es de gran importancia la fijacién de los precios, ya
que estos tienen un gran impacto sobre el &xito o fracaso de =

&

una determinada compafiia.

La estructura de precios de toda la empresa, estd in-
fluenciada tanto por las leyes estatales como por las leyes fe

derales.

El precio es una de las principales variantés que in-
tervienen directamente en la demanda del bien que se pretende-
lanzar al mercado, el precio afectard la posicidén competitiva~-
de la compafiia y su participacién en el mercado; asi mismo tie

ne una gran participacidn en las ventas y en el beneficio de -
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la Empresa.
A.- OBJETIVOS DE LOS PRECIOS
a).- Conseguir una cierta ganancia
b).- Ventas
c).- Estabilidad de precios

a).~ CONSEGUIR UNA CIERTA GANANCIA

Muchas compafifas tratan de conseguir el médximo porcen
taje de ganancias sobre el capital.y‘sobre 1as-ventas netas, -
pero sobre esta {iltima la primera sobreéalé‘con mids frecuencia.

Las empresas que tratan de~ob:ener €ste tipo de obje-

tivos, es por que desean un crecimiento en las utilidades y --

desde luego una rdpida rentabilidad de la inversién.
b) .- VENTAS

Algunos ejecutivos se preocupan més del aumento de ~-

las ventas que de las ganancias,

Mantener la participacién en el mercado, parece ser -
un objetivo muy importante. Algunas veces puede desearse au--

mentar las ventas y maximizar las gananrias, pero en otras cca
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ciones se persiguen principalmente el primer objetivo,.
¢).~- ESTABILIDAD DE PRECIOS

Este es otro de los principales objetivos de los pre-
cios que persiguen algunas compafiias, tratando de evitar la --

guerra de precios para reducir los riesgos de pérdidas.
DETERMINACION DEL PRECIO DEL PRODUCTO EN LA PRACTICA

Los procedimientos para establecer los precios son ~--
los siguientes:
a) ESTIMAR LA DEMANDA DEL PRODUCTO
b) ANTICIPAR LA REACCION DE LOS COMPETIDORES .
c) ELEGIR LA ESTRATEGIA DE PRECIOS PARA ALCANZAR LA META DEL -

MERCADO.
a) ESTIMAR LA DEMANDA DEL PRODUCTO

Lo primero que se hace para establecer el precio de .-
un determinado producto, es estimar la demanda que existe del-

mismo.

- Para determinar la demanda primero se determinard -
sl hay un precio que sea esperado en el mercado y segundo se -

determinard el volumen de ventas o distintos precios.
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- El precio esperado es aquel que los consumidores --

creen que puede valer el artfculo que se les esta ofreciendo.
b) ANTICIPAR LA REACCION DE LA COMPETENCIA

- La competéncia actual y potencial tiene una gran in
fluencia sobrebla determinacidn del precio, es decir, cuande -
vamos & ponerle precio a un producto es muy conveniente tomar-
en cuenta la reaccidn de los competidores; porque sl lo fija--
zos por debajo de los demfs, estos pueden bajarlo alin mds, lo-
zual puede ocasionar que no se resista la competencia y se - -

arruinen los productores mds pequefios.

c¢) ELEGIR ESTRATEGIA DE PRECIOS PARA ALCANZAR LA META

EN EL MERCADO

- para conseguilr una cierta parte en el mercado se --
puede usar cualquiera de las estrategias existentes deprecios,
las mds importantes son los precios para mayoristas, minoridtas,
descuentos por pronto pago, pago de flete de los productos, --

ete.
CONDICIONES DE VENTA

El elemento que determina el precio, es el precio de-

venta del productor al consumidor, o al detallista.,  Por medio
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del estudio de mercado, la empresa podrad determinar el tipo de
precios que puede establecer en funcién de la clientela que --
busca y de la competencia que existe. Esta situacién le permi
tira fijar, aproximadamente, los precios a los cuales puede --
compratr materlas primas de un nivel determinado de calidad. Su

politica de ventas quedard asi definida.

Las condiciones de ventas que podemos establecer son-

las siguientes:

- La venta directa al pidblico.—  Esto es a través de-
la venta en almacén, donde el pidblico .puede entrar y ver el ==~
producto que se le ofrece, aqui se realizarid la compra la cual

podria ser el menudeo o al mayoreo.

~ Venta al menudeo.- Aqui las condiciones de venta ‘se

rdn de pagar al contado o también aceptando cheques de bancosl

- Venta al mayores.,- Las condiciones de Qanta serfan-
al contado; ai contado comercial con treinta dfas para pagar,-
pero si se demorard mds del tiempo establecido se le cobrardn-
Intereses moratorios; también serfa la Venta a crédito o a cor
to plazo que tendria 1 ano para pagar y la venta a largo plazo

con mds de un afio para pagar.
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INVENTARIOS REQUERIDOS
A) .- EL ABASTECIMIENTO Y LA COMPRA

- Sin entrar en la técnica detallada de estas opera--
ciones (ya q@e las consideramos tan s8dlo bajo el punto de vis-
ta de los prqductoé compradores de cara a la venta), citeremos
los puntos e@enciales a los cuales conviene dedicarles la aten

cifn necesaria.
a) Informacidn sobre los productos:

~ En primer lugar es el fabricante quien debe conocer
todos los productos o producto de su especialidad existentes -
en el mercado para poder proporcionarlos a su cliente. Pero -
hemos visto la enorme complejidad del asunto que, sélo permite
a lasempresas concentradas, poder reunir una informaci6p Ayvdg

cumentacién completas, respondiendo a las preocupac Jﬁgéksi--~

guientes: Cudles son los productos, cuil es su valor técnico -
relativo, quién los vende a quién los fabrica, cu@nto cuestan,

cudles son las plazas de entrega y las condiciones de pago.

-~ Las fuentes de informacién son diversas: anuarios -
profesionales, sindicatos, publicaciones generales o especiali

zadas, publicidad bajo sus diferentes aspectos, etc.
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b) EstadIisticas de Abastecimiento,

- Es esencial y necesario que la empresa establezca -
estadisticas sobre sus abastecimientos, ya que le ayudardn a -
seguir el desarrollo general del nééocio y constituirdn un ele
mento interesante para el conocimiénto del mercade. Estas es~
tadisticas se referian a los pedidos mensuales en valor y en -
nimero por categorias de materias primas necesarias y sobre el

nimero de pedldos no atendidos o que estdn en reclamacién.
B).- EL STOCK COMERCIAL

~ La Importancia del Stock Comercial, su velocidad de
rotacidn y su administracidén son elementos vitales tanto para-

las empresas de distribucifn como de los fabricantes,
2.~ LOCALIZACION

- Localizaéién de la planﬁa.~ es una de las principa-
les variantes que se deben tomar en cuenta en todo proyecto, =
ya que esta tiene un gran impacto econdmico, porque cuando se-
escoge un determinado lugar, para establecer la eﬁpresa esté -

no tiene flexiblididad una vez hecho.

Se tomar3 en cuenta los estudios técnicos que se rea-

lizaron con anticipacidn para ubicar la empresa cerca de donde
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nos podamos abastecer de las materias primas necesarias; de --
agﬁa, combustible, energia eléctrica, etc.,; y del estudio de -
mercado donde vamos a vender nuestro producto, sin que para es
to se realicen gastos de transportacidn a la ciudad o ciudades

mis cercanas a la planta.
UBICACION GEOGRAFICA

Se tomard en cuenta los estudios técnicos que se rea-
lizaron con anticipaci6én, para ubicar la empresa cerca de don-
de nos podamos abastecer de las materias primas necesarias; de
agua, combustibles, energia electrica, etc. y del estudio de -
mercado donde vamos a vender nuestro producto, sin que para es
to se realicen muchos gastos ée transportacién a la ciudad o -

ciudades mds cercanas a la planta.
LUGAR EN QUE SE UBICARA LA EMPRESA

En los paises subdesarrollados en las primeras etapas
del proceso de industrilalizacidén, muchas veces no se hace caso
de la buena distribucién de las plantas, porque lo que més in-
teresa en dichas etapas es que se formen empresas independien-
temente del lugar que sea, lo que se quiere es que se indug---
trialice el pais, lo cual hacen que se encuentren la mayor par
te de las unidades fabriles en lag ciudades mds importantes; -

cosa que es muy buena para los Industriales, gracias s que en-
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estos lugares se encuentran las mejores condiciones para lle--
var a cabo todas las operaciones al menor costo p<sible, en ~-
virtud de que se localicen la mayor parte de lots medios de pro
duceién, asimismo existen muchas facilidades para dar trimite-
a toda clase de permisos y licencias de las autoridades guber
namentales, ya que la mayor parte de las oficinas de estas de-
nendencias se encuentran en las ciudades mAs importantes, algu

nas ventajas serfa que se encuentta también con:

- Una infraestructura ya existente

- Viviendas para los trabajadores

- Mano de obra adecuada

- Empresas afines y de servicios

- Mayor nimero de fuentes de financiamiento
- Escuelas

- Medios de transporte

Aunque lo anterior también tiene sus desVventajas que-
serfan entre otras las siguientes:
- Mayor costo de la mano de obra

Relaciones obreras menos amistosas

- Escazes de sitios adecuados para una posible ampliacién

- Mayor costo de los terrenos, etc,

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Con mucha frecuencia se ha utilizado el fermino fomen
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to industrial, para referirse a las actividades realizadas por
los estados a fin de promover la industrializacién en una de--
terminada regién, asi como para apoyar las ya establecidas pa-
ra que puedan desenvolverse en los primeros afios y cumplir con

las necesidades del pails.

Ademds de los incentivos de eximir impuestos o redu--
cirlos en un determinado porcentaje, los goblernos dan un cier
to apoyo econdmico, entre estos tenemos los donativos y los -~
subsidios. Los donativos constituyen la forma m3s comiin de --
ayuda y constan de una sola prestacidn destinada al estableci-
miento de la industria, laycual trae como consecuencia que las
industrias tengan de inmediato beneficios. ¥ Asi no tengan mu
cho problema con el financiamiento, un ejemplo de esta forma -
de estimulo es proporcionarles gratuitamente el terreno para -

la instalacidn de la planta con actividad industrial.

Por lo anterior y viendo claramente la importancia --
que tiene la localizacién industrial, los paises en desarrollo
tienen que ir'dedicando mayor cuidado a estos problemas a medi
da que va avanzando el desarrollo. Ya que de no hacerlo asi -

en lo sucesivo serdn mds grandes los problemas.
INCENTIVOS FISCALES

Por lo antes expuesto las naciones de una concentra--
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cidn industrial muy alta, a medida que se dan cuenta del pro--
bléma tan grande que puede ocacionar, inmediatamente tratan de
resolverlo, por medio de una descentralizacidn industrial, lo
cual se puede lograr por medio de una politica adecuada para -
conseguir el fin trasado, para esto el gobierno federal y esta
tal emprenden campafias muy importantes para alcanzar los obje-
tivos deseados, entre las campafias mis importantes es la que ~
se refiere a la creacidn de lugares dedicados a la instalacidn
de empresas, tales copq:,incgntivos fiscales, facilidad de fi-
nanciamiento, la creéhién de obras de infraestructura y como ~
se habld en el punto Anﬁerior proporéionarles gratuitamente el
terreno para la instalacién de la planta y darles apoyo econd-

mico.
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INTRODUCCION:

En este capitulo vamos a ver la importancia que tiene
el investigar los aspectos t&cnicos en cualquier proyecto de -
inversifn que se reflejardn en el costo-beneficio que tenga al
egcoger cualquier factor que intervenga en estos aspectos téc-

nicos.

Ademds de los factores mencionados que se deben tomar
en cuanto a ld localizacibn de la planta debemos considerar --

los que a continuacidn se mencionan:
q

a) Materias primas

b) Agua

c¢) Energfia eléctrica

d) Combustibles

e) Mano de obra

f) Terrenos

g) Viviendas

h) Mercados

i) Medios de transporte
j) Comunicaciones

k) Condiciones climatolbgicas

1) Infraestructura,
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MATERIAS PRIMAS

Se deben determinar donde se 1ocalizan las materias -
primas; asimismo la disponibilidad de é€stas, actualmente y en-
el futuro, materias primas sustitutas etc. También se debe --
analizar si las materias primas se gnchentran en el pais o gi-
es necesario importarlas de otrog, distancias a4 que se encuen-
tran, €sto es muy importante porque algunas materias se hechan

a perder facilmente, es decir no duran mucho tiempo.
AGUA

El agua es un insumo indispensable para la produccidn
de la mayoria de los articulos, es por eso;por'lo que se debe-

de cuidar que exista en gran cantidad y calidad,
ENERGIA ELECTRICA

La disponibilidad de energia eléctrica suele ser un -
factor determinante en la localizaci®n de un proyecto, si bien
la energia eléctrica se puede transportar a grandes distancias
el costo de esto puede ser tan grande que en ocasiones resulte

. - s
antieconomlco,
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COMBUSTIBLES

Al abordar esta variante es muy importante determinar

la disponibilidad y costos de tramaporte,
MANO DE OBRA

Al considerar este factor debemos tomar en cuenta el-
costo de la mano de obra, disponibilidad de la misma actualmen
te y en el futuro, asimismo la especializacidn o no especiali-

zacidén de la mano de obra,
TERRENOS

Se debe de tenmer en mente la posibilidad de obtener -
un terreno que cumpla con las necesidades de la planta, toman-
do muy en cuenta futuras ampliaciones y desde luego el precio-

del mismo,
VIVIENDAS

Es muy necesario también temer en cuenta en la locali
zacidn industrial que existan viviendas para los trabajadores,

sin necesidad de tener que construirlas.
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MERCADOS

También se debe analizar la localizacidn y. distribu--

cidn de los mismos.
MEDIOS DE TRANSPORTE

Debemos tomar en cuenta si existen medios ‘de transpor
te, tales como: aéreo, aculdtico, terrestres, asi como el costo

de los mismos,
COMUNICACIONES

Es necesario -investigar si existen medios de comunica

cidn como: telé&fonos, telé@grafos, correos, radio.
CONDICIONES CLIMATOLOGICOS

Al consgiderar esta alternativa debemos tener mucho --
cuidado ya que es determinante, imaginece si establecemos una-
fabrica de chocolates en un lugar muy caliente que pasaria, --
asimismo se debe de considerar si es un lugar de temblores, hu

racanes, etc.

Ademds entre otros factores se debe considerar si en-
lugar donde se tiene pensando establecer la empresa existen: -

bibliotecas, teatros, cines, escuelas, etc.
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PRQCESO

Es el procedimiento que se utilizard para producir un
determinado articulo. Por lo comfin se tiene que elegir entre-
varios procesos, desde luego que se escogerl el que resulte -~

ser el mids conveniente para la empresa.

La eleccidn de un proceso depende fundamentalmente de

las siguientes variantes:

Disponibilidad de las materias con que se va a elabo-

rar el articulo,.
El costo de las materias priﬁas.
SELECCION DE LA MAQUINARIA

Una vez que se ha espécificado cual es el proceso que
se va a utilizar para obtener el articule que se pretende lan-
zar al mercado, se procederd a determinar cual es la maquina--
ria necesaria para tal fin, para esto se debe tener en cuenta-
la demanda existente y la futura asi como la parﬁe de esgsta que

pensamos cubrir.
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QUIEN ELIGE LA MAQUINARIA

La compra de la maquinaria por lo regular interesa a
la mayor parte de los departamentos que integran una empresa,-
entre ellos los siguientes departamentos: departamento de pro-
duccidn, departamento de control de calidad, departamento de -

Ingenieria y métodos, departamento de ventas, etc.

Cuando 1la comﬁaﬁia que se va a constituir es muy gran
de es conveniente que se nombre un comité que se encargue de -
la geleccidn de la haquinaria, el cual deber? estar integrado-
por varias personas, tratando de que la mayor parte de los de-
partamentos a que va a afectar dicha compra est@n representa--
dos por una o varias personas, paré que cada uno de estog ex--
ponga los requisitos necegarios que deben reunir la maquinaria
que se comprard. El nombramiento del comité de referencia es-
muy conveniente y necesario ya que una persona pbr si sola pue
de ser que no determine todos los requisitos que la maquinaria
deberi reunir, sin embargo, la designacidn del comité indicadgqg
ademds de tener sus ventajas también tiene sus respectivas des
ventajas, entre estas las siguientes: Se presenta muy a menu-
do el caso de que los miembros del comité no son especialistas
en la funcidn que se les ha encomendado, en este caso en el de
la seleccidn de la maquinaria ademids el trabajo del comit& ge-
considera como una operacidn aparte del] funcionamiento normal-
de la enmnpresa, es decir, no es su giro principal, y que sola--

mente 'se reune cuando se necesita.
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ANTES DE COMPRAR LA MAQUINARIA DEBEMOS SABER ENTRE OTRAS COSAS

LAS SIGUIENTES:

a) Escoger la marca que sea la mas convéqiehté:
b) Capacidad

¢) La forma de impulsién

d) Costo de la maquinaria

e) Capital o financiamiento con que se cuente

CAPACIDAD DE LA MAQUINARIA

Como ya se habia dicho la capacidad de la maquinaria-
es una variante que se debe tener muy en mente en la seleccidn
de la maquinaria, la capacidad se debe adaptar a la demanda --

presente y futura del articulo objeto de estudio.
La capacidad de la maquinaria se refiere al nimero de
unidades producidas por aquella en cualquier unidad de tiempo.

Cuande se requiere seleccionar una maAquina es necesa-

rio determinar que se necesita standar o especial.

La primera es aquella en la que es posible fabricar -
varios articulos, y 1la segunda es en la que se pueden producir

un s6lo articulo.

LAS VENTAJAS QUE TIENE LA MAQUINARIA STANDARD SON:

a) 8Se hace una inversidn menor en equipo.
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b) Su costo es menor

c) Son mas flexibles
DESVENTAJAS DE LA MAQUINARIA STANDAR

a) Es muy diffcil de obtener una buena calidad,
b) Los costos de inspeccibn son mé@s altos

¢) Se producen menos articulos por unidad de tiempo

Para que se pueda justificar la compra e instalacidn~
de una maquina especializada es necesario que se reunan los re

quisitos:

a) La demanda del Bien debe ser lo suficiente grande
ﬁara absorver el costo.

b) El articulo debe estar muy estandarizado

¢) Los cambios de la técnica deben ser'pocos

d) La produccidn debe ser grande

e) Debe exisfir ﬁocas variaciones en la moda

f) 8Se debe contar con suficiente capital
Cuando la mayor parte de las condiciones antes mencio
nadas existen la compra de la maquinaria especializada resulta

tener varias ventajas, entre estas las siguientes:

a) Los costos de inspeccidn son mds bajos.
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b) Se aumenta la produccidn por unidades de tiempo
¢) Los costos por unidad de tiempo tienden a reducir

se,
DISTRIBUCION DE LA PLANTA

Esto tiene por objeto distribuir el equipo y demds --
dreas de trabajo de la manera mi3s econlmica, tomando muy en --

cuenta la seguridad y satisfaccidn para los empleados.

FACTORES QUE SE DEBEN CONSIDERAR EN LA DISTRIBUCION DE LA PLAN

TA.

a) Distribucidn del equipo

b) Expansidn de la planta
DISTRIBUCION DEL EQUIEFO

Al planear la distribucidn del equipo se debe tomar -
en cuenta el espacio que va a ocupar cada pieza dejando cierta

drea para acceso.
EXPANSION DE LA PLANTA
En la distribucidn de la planta se debe tener en men-

te una futura ampliacidn, ya que toda empresa siempre estd en-

estado din@mico y por supuesto aumentando el niimero de operaciones
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En la distribucidn de la planta hay que tomar en cuen
ta los servicios para los trabajadores, entre estos los si- -

guientes: cafeteria, servicios médicos, estacionamiento, etc.
TIPOS DE DISTRIBUCION QUE SE PUEDEN DAR.

a) Distribucibn por posesidn fija del material
b) Distribucibn por proceso o distribucidn por fun--
¢idn

c) Disfribuciﬁn en 1lfnea o distribucidn por producto
DISTRIBUCION POR POSESION FIJA DEL MATERIAL

Este tipo de distribucidn es aquel en el cual el mate
rial o componente principal estd en un lugar fijo es decir, no
se puede desplazar de un lugar a otro, es la maquinaria, el --
personal y dem@s instrumentos de trabajo los que se llevan hég

ta el.
DISTRIBUCION POR PROCESO O DISTRIBUCION POR FUNCIONES

Esta distribucidn generalmente se utiliza cuando to--
das las operaciones que componen un proceso se pueden agrupar -

en un solo lugar,
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DISIRIBUCION EN LINEA O DISTRIBUCION POR PRODUCTO

En este caso un producto se fabrica en un lugar espe-

cifico, aqui cada operacidn se encuentra junto a la siguiente,
PLANEACION DE LA PRODUCCION

Planeacidn de la produccidn "Es el conjunto de planes
y actos sistemdticos encaminados a dirigir la produccidn de --
forma que los elementos del brograma de fabricacidon estén rela
cionados entre si y con la totalidad; o sea se trata de contro
lar a los hombres; las maquinas y los materiales, de la cali--~
dad adecuada y en el tiémpo precisc que permitird fijar a la -
accidn de ventas el plazo exacto en que estaran terminados y -

disponibles",

Para planear la produccidn debemos tomar muy en cuen-
ta la demanda que tiene el pro&ucto que se va a lanzar al mer-
cado, asimismo la cantidad de dicho mercado que pretendemos -
abarcar y los inventarios que vamos a tener, para esto hay que
determinar los maximos y minimos de no hacerlo asi nuestros --
planes de la produccidn los hariamos errﬁneamenté, imaginese -
una empresa que no analice los factores antes mencionados, se-
dedicaria a producir lo méximo, pero de que sirve esto si mu--
chas veces no se puede vender todos los articulos que se produ
cen, es por lo que se debe tener muy en mente las variantes an

tes mencionadas.
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OBJETIVOS DE LA PROGRAMACION DE LA PRODUCCION

a) Costos minimos de la produccidn
b) Costo minimo de almacenamiento

¢) MAxima utilizacidn de la mano de obra
COSTO0S MINIMOS DE LA PRODUCCION

Esta es la razdn més comlin que se da para formular un
programa de una manera muy particular y con frecuencia conduce

a largos perfodos de produccidn con ligeros cambios,
COSTOS MINIMOS DE ALMACENAMIENTO

Cuando los articulos fabricados son voluminosos las -
dificultades de almacenamiento pueden obligarnos a farmular un

programa,
MAXIMA UTILIZACION DE LA MANO DE OBRA

En algunos casos se hace deceable que la mano de obra
se ocupe de una manera muy completa, aun cuando esto puede re-

sultar antiecondmico.



RECURS0S HUMANOS

Toda organizacidn para lograr los objetivos que se ha
fijado necesita de varios recursos entre ellos los humanos, =--
los cuales son los mAs importantes ya que pueden perfeccionar-

el uso y disefio de los recursos materiales y técnicos.

El buen aprovechamiento de los recursos humanos bene-
ficia tanto a les individuos, a la organizacidn y desde luego-
a la sociedad. E1 individuo al aﬁrovechar bien los conocimien
tos que tiene obtendra mayores ingresos; lo cual se traducira-

en un mejor modo de vida,

La organizacidn con esto se puede mejorar porque es -
posible que obtenega mejores serviecios, lo cual le puede permi
tir alcanzar mds facilmente las metas trasadas en un tiempo --

mds reducido y por supuesto a un costo mls bajo,’

Los recursos humanos se pdeden obtener de dos fuentes:
Internas y e#ternas.

Cuando se presente una vacante emn la embresa la fuen-
te inmediata para cubrirla son los migmos empleados de la orga
nizacidn, por lo regular siempre habra empleados que puedan de
gempenar dichos puestos, en virtud de que con un poco de entre

namiento estaria en condiciones de llevar a cabo las operacio-
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nes de una manera més_eficaz que alguna otra persona que fuera
contratada de una fuente externa; este tipo de politica es bag
tante buena ya que se desarrolla el espiritu de grupo, ademis-
resulta conveniente aﬁrovechar la experiencia que los trabaja-
dores han ddquirido en la propia empresa, a esto es a lo que -

se le llama fuente interna de recursos humanos. !

En lo que respecta a las fuentes externas de recursos
humanos entre otras estan las siguientes: escuelas de oficios-
piblicas y privadas, universidades, personas que se encuentran

desocupadas, bolsa de-trabajo, agencias de colocaciones, etc.

SALARIO

En lo que respecta al salario pues ya esta estableci-

do de antemano para las diversas zonas del pais.

"Salarios es la retribucidn que se debe pagar el pa~-

tron al trabajador por su trabajo". (1)
SALARIO NOMINAL

"Eg la cantidad de dinero que se conviene que ganar@-

el trabajador segiin la unidad adaptada". (1)

(1) Ley Federal de Trabajo Editorial Meidina Hermanos,
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SALANTO REAL

(1) "Consiste en el poder adquisitivo o de compra de-
los salarios analizandose este poder a precios constantes en -
relacidn con un afio que se tome mds o menos arbitrariamente co

mo base".
SALARIO MINIMO

(1) Es la cantidad menor que se le pagara a un traba-
jador por la prestécién de un gervicio, ﬁara determinar esto -
se debe tener muy en cuenta que ﬁueda el trabajador y su fami-
lia satisfacer las necesidades primarias tales como: Sociales,

culturales, educacidn, etc.

ENTRENAMIENTO
"Esto significa prepararse para un efuerzo fisico o -

mental, para poder desempefiar una labor".

Toda organizacidn debe establecer un programa de en--
trenamiento para sus trabajadores, si es que no quiere permaneg
cer estancada, porque para poder competir con las demi3s empre-

sas es necesario estar aplicando las técnicas mas nuevas, tra-

(1) Ley Federal de Trabajo, Editorial Medina Hermanos.
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ducieidose esto es una disminucidn de los costcs de produccidn,

Viendo pues la importancia que tiene el entrenamiento
(1), la Ley Federal de Trabajo, en su articule 132 fracecidn XV,
al hablar de las obligaciones de los patrones dice lo siguien-

te:

(1) Organizar ﬁermanenteménte o periodicamente cursos
de capacitacidn profesional o de adiestramiento para sus traba
jadores, de conformidad con los blanes y programas que de co--
min acuerdo elaboren con los sindicatos de los trabajadores, -
informando de ello a la secretaria de trabajo y previsidn so--
cial o a las autoridades de trabajo de los Estados o Distritos
respectivos, Estos podran implantarse en cada empresa o en va
rias, en uno o varios establecimientos o secciones de la misma
con personal propio o con profesores té&cnicos especialmente --
contratados, o bien por conducto de escuelas, institutos espe-
cializados o por alguna otra modalidad, las autoridades del --

trabajo vigilardn la ejecucidn de los recursos o ensefianzas,
SERVICIOS Y PRESTACIOQNES

Los servicios o prestaciones son todas aquellas acti-
vidades costeadas por las organizaciones, y que su principal -

objetivo es dar una ayuda a los empleados,

(1) Ley Federal de Trabajo, Editorial HYedina Hermanos.
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INTRODUCCION

En este capitulo se deberd demostrar que el proyecto-
es rentable y que puede realizarse con los recursos financie~-
ros programados. Incluye un plan financiero completo para el-
perfiodo de inversion y el anélisis financiero del proyecto, a-
fin de determinar, por un lado, si es econdmicamente viable y,

por otro, el plazo de amortizacifén que solicita la empresa.

Para facilitar la evaluacifn se requiere presentar --
los estados financieros proforma a precios y costos constantes,
durante un periodo iguai, cuando menos, ‘al plazo solicitado --

del crédito.
ESTADOS E INDICES FINANCIEROS PROFORMA DEL PROYECTO

Depende de la informacién contenida en las partes ad-
ministrativas, té&cnicas y de mercado. Su andlisis permite to-
mar una decisidén final sobre la realizacidén del proyecto, des-
de el punto de vista del empresario.

ESTADOS E INDICES FINANCIEROS PROFORMA DE LA EMPRESA

Esta parte del estudio permite determinar el plazo de

crédito adecuado a la capacidad de pago de la empresa, asi co-
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mc la estructura financiera y los resultados esperados.
JUSTIFICACION ECONOMICA DEL PROYECTO

La evaluacidn econémica constituye un baiance final -
de las ventajas y desventajas de asignar al proyecto los recur
sos necesarios para su realizacién, considerando la convenien-
cia para el pafs, asi como la contribucién del proyecto al de-
sarrollo econdémico del mismo, conforme a las directrices seiia-

ladas por las autoridades.

A continuacién se presentaran los cuadros que inte~ -

gran esta parte financiera.



DESGLOCE DE

CONCEPTO ANOS

Terreno

Obra Civil

Maquinaria y Equipo
Instalacidnes

Otros Equipos

Mobiliario y Equipo
Equipo de Transgporte
Otros 4 (especificarlos)
Activos diferidos

TOTAL:

CUADRO 1

INVERSIONES DEL PROYECTO

TOTAL

DEPRECIACION

TASA (%)

MONTO

AMORTIZA
CION

TOTAL

134
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CUADRO 2

PRESUPUESTO DE INGRESO0S DEL PROYECTO

VOL UMEN ANUAL3

(Unidades)

1 . 2
Producto Precio 1 2 3 4 5

INGRESO ANUAL4

Productol ' 1 2 3 4 5

5

Total Anual

™~
.

w

Enumerar los productos distingi&ndolos pof grados, tipos, -
capacidades, calidades, etc. utilizando sus nombres té&cni-
cos mids comunes. ‘

Precios unitarios del afio base.

Ventajas proyectadas., Indicar la unidad de medicidn (me--
tros, kilos, piezas, etc.).

Expresado en miles de pesos.

Obtenido como la suma de los ingresos de cada producto.

OBSERVACION: Agregar los ingresos provenientes por conceptos -~

diversos de ventas derivadas del proyecto (produc-
tos financieros, regalias, etc.).
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CUADRO 3
PRESUPUESTO DE EGRESOS DEL PROYECTO

afos3
CONGCEPTO 1 2 3 4 5
. 1

Costos variables
- Materias primas
- Mano de obra
- Servicios auxiliares
- Otros

Total Variables
Fij052
- Depreciaciones y amorti-

zaciones

- Rentas
- Impuestos y segureos
- QOtros

Sub-total fijos
Gastos de Administracidn
Gastos de Venta
Gastos Financieros

4

Egresos totales
l.- Se relacionan directamente con la produccidn.
2.- Clasificar por: Cargos fijos de inversidn, cargos fijos de

operacidén y gastos generales.
3.- Por un minimo igual, cuando menos al plazo solicitado del -
crédito.

Suma total de costos y gastos.

o~
i
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CUADRO 4

ESTADO DE COSTO DE PRODUCCION DEL PROYECTO

CONCEPTO aNost

Materias Primas
Mano de Obra
Gastos indirectos de fabricacidn
. 2
Variables

Fijos3

COSTO TOTAL

1.- Por un periddo igual cuando menos al plazo solicitado.

2.- En este rubro quedan conmprendidos: materiales. indirectos,-
mano de obra indirecta, servicios auxiliares, mantenimien
to y reparaciones, etc.

3. - En este rubro quedan comprendidos: Depreciaciones, y amor-

tizaciones, rentas, seguros e impuestos, etc.
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12.-

13.-

CUADRO 5
ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA DEL PROYECTO
o  amos! «

CONCEPTO L2003 ks
Ventas nacionales
Exportaciones
Total (1 més 2)
Costo de produccidn
Utilidad bruta (3-4)
Gastos de Admon.
Gastos de Ventas
Gastos financieros
Otros

Utilidad de operacidn
(5-6-7-8~9) :

I.S.R. (10 x .42)°
P.T.U. (10 x .10)

Utilidad Neta (10-11-12)

Por un periodo igual cuando menos al plazo solicitado.

Utilizar la tasa aplicable.

47
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CUADRO 6

CAPITAL DE TRABAJO DEL PROYECTO

aRos!

CONCEPTO 1 2 3 4 5

l.- Efectivo minimo reque-
.. 2

rido
2.- Inventarios
3.~ Cuentas por Cobrar
4.- Suma (1+2+3)
5.- Proveedores
6.- Capital de Trabajo (4-5)

Incremento de capital de

Trabajo. :
l.- Por un periodo igual, cuando menos al plazo del proyecto.

2,- Efectivo requerido para la operacidn normal del proyecto.
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INTRODUCCION

“E1l costo de capital para una determinada empresa es-
aquella tasa de descuento con la caracteristica de que cual- -
quier inversidn cuya tasa de rendimiento sea superior (infe- -
rior) a esta tasa aumentard (disminuira) el valor de mercado -

de las acciones de la empresa. (1)

El costo de capital podrd utilizarse como la tasa mi-
nima en la aceptacidn o rechazo de proyectos., Si la tasa de -
rendimiento esperada para el proyecto supera el costo de capi-
tal los accionistas comunes resultaran beneficiédos desde el -

punto de vista financiero.

Por otra parte el costo de capital nos da el pardme--
tro para medir que tanbién esta disefiada una estructura finan-

ciera.
Ademi3s es conveniente aclarar que cualquier método -~
utilizado para determinar el costo de capital dependerd en par

te de pronosticos.

E1l adminigtrador financiero podri medir el costo de -

(1) Myron J. Gordon, The investiment, financing and Valvation
of the corporation (Homewood, Illinois, Richard D. Irwin,
inc., 1962), pag. 218,
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capitai de su empresa y sus politicas podrédn afectarlo. Pero-
en iltima instancia sera el mercado quien determnine cual deba-
ser el costo de capital, fijandose este por los inversionistas,
quiénes administrarin sus portafolios de tal forma que obten-~-
gan, segilin sus puntos particulares de vista, el equilibrio op-

timo entre riesgo y rendimiento,

Al desarrollar esta investigacidn nos proponemos ana-
lizar algiinas de estas formas. Practicas para determinar el -
costo de capital de 1los fondos»proygnientes de las distintas -

fuentes, asi como las impliéa¢i6néa duerlas misma presentan,
CONCEPTOS ,GENERALES

El problema md@s importante es determinar las formas -

de financiamiento de una empresa.

Este problema de financiamiento puede verse desde los

siguientes puntos de vista:

A) E1l costo de las fuentes de financiamiento y en la

rentabilidad del capital propio.

B) El decidir si aceptar o rechazar un proyecto cuan
do la rentabilidad que ofrece igual o excede el costo que im--

plica financiarlo.
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Por lo anterior debemos analizar los siguiente:

A) El efecto de la utilizaci®n del margen de crédito

(Palanca financiera) en la rentabilidad del capital propio.

B) E1 comportqmiento de dicha rentabilidad frente al

riesgo financiero.

Por lo que establecemos que tecnicamente, a medida --
que se incrementa la palanca financiera, se produce un aumento
en la rentabilidad de} capital propio, esto se debe al efecto-
en impuestos que ocasiona la deducibilidad de los intereses, -
sin embargo, existe un momento en el cual 1a‘¢strUCtura de ca-
pital plantea ciertos riesgos, (a los acreedorés y a8 los accio
nistas), que se traduce un aumento en‘ios éosﬁos de financia~--
miento., Eventualmente eso significa una disminucidn en la ren
tabilidad del capital propio. Por lo tanto, la estructura fi-
nanciera optima se ubica en el'punto dondé la rentabilidad mar
ginal es igual a cero. A partir de este momento, los incremen
tos en la palanca financiera implican disminuciones en las uti
lidades netas por accidn, es decir, en la rentabilidad del ca-

pital propio.

El concepto de costo de capital en el plano practico-
se dan diferencias marcadas respecto a como medir el costo de-
capital global de una empresa y el costo especifico de esta -~

fuente de financiamiento,
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A continuacidn examinaremos algunas de esas diferen--
cias, asimismo plantearemos un marco general para determinar -

el costo de capital global’de una empresa,
COSTO DE OPORTUNIDAD

Debe entenderse por costo de Qﬁqrtﬁﬁidad "La éerdida—
de un beneficio como consecuehcia,dg deéidir en favor de>ﬁha -
élternativa. Por ejemplo el costo dé‘oportﬁnidad de tener - -
efectivo guardado, es el interes que se esta dejando de ganar-
por no invertir este dinero en algb o en alguna inversidn pro-
ductiva, de igual manera el costo de oﬁortunidad de un terremno
no utilizado es aquel ingreso que se percibiria si se alquila-

ra a otra persona.

Como base para el desarrollo de nuestro estudio consi
deraremos los renglones m@s importantes en la estructura finan

ciera de una empresa y son las siguientes!:

A) Crédito Comercial

B) Prestamos Bancarios

C) Obligaciones a Largo Plazo
D) Capital Preferente

E) Capital Comin

F) Utdilidades Retenidas
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A) COSTO DEL CREDITO COMERCIAL

El Crédito Comercial es aquel crédito gue se paga a -
los N dias sin recargo alguno. Este crédito representa un fi-
nanciamiento basico para las empresas otorgado por los provee-
dores, Para un negocio comercial dicho crédito puede signifi-
car la existencia de articulos para su venta., Para una empre-
sa industrial puede significar la posibilidad de trabajar con-
inventarios de materias primas mds altos que reducen la posibi

lidad de escasez.

Por lo que concluimos que en tdda actividad empresa--
rial el crédito que o:ofgan los proveedores es significativo -

dentro de las divérsaé fuentes de financiamiento.
EJEMPLO DE ESTE TIPO DE FINANCIAMIENTO.

Supongamos que nuestras compras son de $2'000.000. -
Promedio mensual y al proveedor debemos pagar el importe de -~
las facturas 30 dias después de la fecha de emisidon, esto nosg-~
representaria un financiamiento a nuestro inventario y por lo-
tanto estamos ahorrandonos lo que tendriamos que pagar de inte

reses si nos hubieramos financiado con prestamos bancarios.

Por otra parte, estos créditos comerciales tienen un-

costo de oportunidad en tanto podriamos aplicar esos recursos-
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disponibles en una inversi®n., Por lo tanto cuando calculemos-
€l costo global de la empresa, habréd que considgrar un costo -
del crédito come&cial. Para determinarlo tenemos dos alterna-
tivas: el interés que pagariamos si financiaramos esos recur--
sos de otra fuente, o bien la rentabilidéﬂ que obtendriamos de
acuerdo con las oportunidades de inyérSién existentes en el --

mercado,
DESCUENTO POR PRONTO PAGO

Aqui es necesario comparar los beneficios que se reci

ben por el hecho de comprar de contado.

({Qué porcentaje anual representa un descuento por - -

pronto pago?, Suﬁongamos dos posibles condicionés de pago:

A) 3/10 n/60

B) 2/10 n/30

La alternativa "A" ge interpreta de la siguiente mane

Podemos obtener un descuento del 3% sobre lo factura-
do si pagamos antes de los 10 dias de la fecha de facturacidn;
o bien, tendremos que pagar la cantidad indicada en la factura

a los 60 dias.
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E1 beneficio que representa esta alterrativa se puede

separar en dos partes:

A) El ahorro qué se obtiene si se paga dentro de los

10 dias.

B E1 financiamiedtq que se obtiene si se escoge pa-

ra pagar hasta los 60 dias.

Ahora cabe preguntarnos si vale la pena aprovechar --

ese descuento por pronto pago © no,

Para ello es necesario calcular ese beneficio anual -
que representa ese descuento y compararlo con el costo en el -
que podemos incurrir si pedimos un crédito. Para financiar -

esa compra de casi contado,.

El beneficio anual se puede obtemner del,siguiente mo-

do:
3 X 360
97 60-10
0 Sea:
3 x 380 . 216

97 50
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es decir, que tenemos la alternativa de ahorratnos un 3% o -~ -
bien, utilizar el dinero por 50 dias (60-10) con ¢l costo de -
3% por esos 50 dias. La mejor decisidn serda aprovechar los =--
descuentos por pronto pago pues el beneficio que ofrece es ma-
yor que el costo que implica aprovechar. Porque en un afio hay
7.2 periodos de 50 dias, que multiplicados por el beneficio al

ternativo, nos resulta un ahorro de 21,6% por aio.

La alternativa "B" ofrece un 36% de ahorro anual, cal

culado siguiendo el mismo criterio anterior,
B) COSTO DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS

Aqui es necesario diséinguir entre tasa de interés no
minal y tasa real de interes. La ndminales la que se ﬁacta en
tre el banco y el solicitante, La tasa real asocia el interés
pagado contra el dinero recibido y disponible para su uso., --

Formula:

Costo de los Recursos Usados

(Intereses, Comisiones, etc).

Tasa Real de Interes
Cantidad Real Disponible : '

o

Recursos Realmente Usados

Es importante calcular el costo después de impuestos-

puestos que tendremos que compararlo con cargos, como los divi
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dendos que se determinan por su naturaleza después de impues--

tos.
C) COSTO DE LAS OBLIGACIONES (&)

En el caso de pasivo a largo plazo de nuevo tendremos
que enfrentar la cantidad neta de éfectivo que‘puedg thenérse
de la emisidn, contra el combromiso, asumido de efeéﬁ&a} pagos
é favor de los obligacionistas, Vamos a supoherYQue'en la ven
ta de una obligacidn cuyo valor nominal se de § l;OdQ;-, A -
interdses del 5 1/2 y con vencimiento a 10 afios, tan sbio pode
mos obtener un neto de § 970.~-., A cambio,déflps $ 970. Que ~
recibimos lioy, nos comﬁrometemos a pagar $A55 céda afio por es-
pacio de diez afios y $ 1,000 al finaliééf”él decimo afio. = -
;Cufl serd el costo de este contrato?., Existen dos métodos pa

ra calcular el costo: el método exacto y el aproximado,

Método Exacto., Nuestra experiencia con tablas de va-

lor presente debe conducirnos a pensar que este mismo procedi-
miento nos conducira a la determinacidn precisa del costo de -
las obligaciones. Esto es cierto en términos generales, nues-

tro problema consiste en despejar i de la siguiente ecuacidn:

1 1 . 1 D
(1 + i) (1 + 1) (1 + i)

(&) Administracidn Financiera de Robert W. Johnson. Pdg. 308.
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B = Cantidad neta recibida por la colocacidn de las -
obligaciones. O el precio de mercado de las obli
gaciones;

1 = Importe anual de intereses que se pagaran a los -
obligacionistas;

D = Valor ndminal (a la par) de las obligaciones;

n = Nimero de afios al cabo de los cuales venceran las

obligaciones.

Sustituyendo los valores de nuestro ejemplo en la - -~

ecuacidén, tenemos:

§ 970 - — 555 . $85 . o §55 + _$ 1000

(1 + 1) (1 + i)° a+ % a+pl
s

Se necesitan tablas precisas para efectuar estos cal-
culos, especialmente pofque la mayoria de las obligaciones re-
quieren pagos semestrales de intereses. Existen tablas espe~~
ciales para obligaciones que nos dan la tasa de interes exacta
sobre la emisidn descrita anteriormente, esta es del 5.90%. =
Lo importante es que el estudiante de la administracidn finan-
ciera debe comprender perfectamente los principios bAsicos so-
bre los que descansa la construccidn de tales tablas de obliga

ciones.

Método Aproximado. Para fines practicos, el método -
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aproximado nos da una estimacidn bastante exacta del costo del
pasivo, Se deben seguir cuatro pasos en la aplicacidn de este

método:

1, Determinar la cantidad de fondos promedio que ten

gamos disponibles a través de los. diez aifios:
2. Calcular el costo promedio anual de estos fondos.

3., Calcular el porcentaje del costo anual promedio -
en relacidn con el promedio de fondos disponibles y.
4. Ajustar esté_valor a una base después de impues--

tos.

Podemos recibir una cantidad neta de solo $ 970 en 1la
colocacidn de la obligacién, debido a que los inversionistas -
piensan que nuestros bagos de interéses no son suficientes pa-
ra mantener un precio mis elevado, “En lugar de efectuar pagos
por intereses superiores, se c016c§n 1a$ obligaciones con des-
cuento y estaremos en cierto séntiﬁbé";eteniendo" fondos anua-
les de los obligacionistas; aunque solo recibimos § 970, esta-~
remos obligados a devolver § 1,000 al finalizar el decimo aifo,
representando esta diferencia los intereses que dejamos de re~
partir durante el periodo de diez afios. La cantidad promedio~
de fondos que habremos de utilizar durante el periodo de diez-

afios serd de § 985,
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$ 970 + $ 1,000
2

$ 985

Sin embargo, debemos tomar como un costo nuestra obli
gacidn final de pagar un valor dé $ 3Q superior a la cantidad-
que recibimos, Supongamos que esta cantidad adicional se re--
parte proporcionalmente entre los diez afios que estamos obliga
dos a pagar intereses, agregandose a estos ($ 30/10 afins = & 3
ﬁor - afo). Concluimos que en promedio estamos pagando $ 58 -
por afio con respecto al 'promedio" de fondos disponibles de ==
$ 985. Nuestro costo aproximado del pasivo a largo plazo, an-
tes de impuestos es del 5.89% ($ 58/$ 985)., Observamos que es
te resultado se aproxima mucho al costo que se obtuvo de la ta

bla de obligaciones,

Calculos parecidos se requeririan si recibimps mas -=-
del valor nominal en la venta de las obligaciones. Eﬁ?éuél— -
quier caso la tasa aproximada podra calcularse médiéﬁféflé ayu
da de una formula muy sencilla. Supongamos que el ﬁéibf‘a1~—-
vencimiento al cabo de n afios seré de § 1,060. SUpOngamos'que
B representa el efectivo neto recibido y que l‘seé el importef
de los intereses que se pagan sobre la obligacidn. De lo ante

rior obtenemos:

1,000 - B
) n

B $ 1,000
7

1 +

Tasa Aproximada
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independientemente que utilicemos el método exacte o el aproxi
mado, el calculo del costo del pasivo debe basarse en el pre--
cio de mercado del pasivo de la empresa. Si bien una compaiiia
pudo haber emitido obligaciones comprometiendose a pagar una =
tasa baja de interes, hace varios arfos, lo importante para fi-
nes de toma de decisiones es el costo actual del pasivo para -
el negocio en marcha. Este costo se determina conciderando el
precio que el mercado esta dispuesto a pagar ahora por la futu
ra corriente de pagos de efectivo que hemos prometido a los -~

obligacionistas,

Ajuste por impuestos. Puesto que deceamos que el cos

to de capital de cada una de las fuentes se refleje en una ta-
sa después de impuestos, debemos ajustar la tasa de interes an
tes de impuestos, calculada para las obligaciones, para que re
fleje el hecho que los intereses representan gastos deducibles
de impuestos. Si suponemos que la tasa de impuestos es del =--
48%, el costo de las obligacioﬁes después de impuesto serd tan
solo un 3.07% (0.52.x 5.89%Z). Este ajuste supone que la corpo
racién esta obteniendo una utilidad, pues solo asi el gasto =--

por interes habra de disminuir el pago de impuestos.

D) COSTO DEL CAPITAL PREFERENTE

Recordemos que nuestra obligacidn con los accionistas

preferentes es el pagarles sus dividendos antes de pagar los -
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suyos a los accionistas comunes. Para determinar el costo de-

las acciones preferentes utilizaremos la siguiente formula:

Kp =

Po

En donde:

[=H
]

Dividendos anuales que esperamos pagar

Po = Precio de mercado de las acciones preferentes

Kp Costo de las acciones preferentes

Esta ecuacidn reﬁresenta el valor presente de una co-
rriente infinita de flujos uniformes de efectivo., Para ejem-~
plificar su aplicacidn, supongamos que una emisidn de acciones
preferentes requiere que se ﬁaguen dividendos anuales de $ 6 -
por cada aéciBn y que el ﬁrecio de mercado sea de $ 80 determi
namos el siguiente costo de capital para las acciomnes preferen

teg:

Kp = 7.5%

observe que esta tasa representa el costo !de capital antes de-

impuestos, puesto que los dividendos que se pagan a los accio-
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nistas preferentes constituyen gastos deducibles de impuestos-

por lo tanto, habra necesidad de hacer ajustes por impuestos.
E) COSTO DE CAPITAL COMUN

La determinacidn del costo del capltal comun es mas -

compleja que 1la determ1nac1on del costV ' plt_l'del 'pasivo-

.TPuesto que sus f1UJOS serin-

variables, imposibilitando_elre@pléo dg“las tablas de valor --

presente que suponen flujos uniformes anuales,

Empesemos la determinacidn del costo de las acciones-
comunes considerando que es lo que defermina su valor de merca
do. La opinidn general ha sido en él,seﬁtido que son los divi
dendos los que determinan el valor de lag acciones comunes., -
Los accionistas no podrin las utilidades reportadas hasta en -
tanto los reciban. De la misma;manéra como evaluamos un pro=--

yecto de inversidn en términos “de- la cantidad, deé la oportuni-

dad y el riesgo de los flujb'» .gfectivo, asi nuestros accio-

nistas deberdn evaluar las acciones comunes en el mercado.

(2) Para ejemplifiéaf tomaremos el caso de Western -
Power Co. Consideremos unvperiodo de planeacidn de un afio. -
iQué es lo que compramos cuando pagamos $§ 50 por una accidn co
mun de Western? suponga que el divideﬁdo que se espera que pa-

gtue la compania sea de $ 3 por accidn, en tanto las utilidades

(2) Ejemplo tomado, Administracidn Financiera de Robert W. --
Johnsgon, pag. 312,
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sean de $§ 4 por accidn, Considere que las utilidades vy los --
precios han estado aumentando a la tasa de interes‘qompdespb:-'
del 5% anual, Adem@s, hemos acudido a servicios'delgodéultq—-
ria relacionado con inversioqes, los cuales han 5eﬁaladd'que -
se espera que siga ese ritmovdé cfecimien:o en un futuro prede

cible, Esto significa que nuestra;mejor estimacidn del precio

del mercado de nuestras acc1one‘”dé[Western al final del afios-
es que este serd aproxxmadamentef$952 50 ($ 50 (1 + 0.05)).
Insertamos estos datos en nuestra formula de valoxr presente, =

utilizando como incognita de tasa de descuento, ¢l costo de -~

las acciones comunes, Ke:

Precio actual Valor Presente del Divi Valor Presente.del Precio
dendo al final del afic + del mercado esperado al -
final del afio

.00 $ 50 (1 + 0.05)
Ke) ( 1+ Ke)

$ 50 =

esto podra expresarse en términos generales de la siguiente ma

nera:
Po d, + 2o (L + g) en donde
(1 + Ke) (1 + Ke)
Po = Precio del mercado actual de las acciones.
d = Dividendos anuales esperados al finmalizar el - -

primer aifio,
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g = Tasa de crecimiento anual esperuada para los divi
dendos por accidn.

Ke = Costo de las acciones comunes.
Si tratamos de despejar Ke de la ecuaeifn anterior, -
podemos traspasar términos de la ecuacidn para obtener el si--

guiente resultado:

(1 + Ke) (%Z50) = § 3,00 +§$ 50 + § 2,50

$ 50 Ke = § 3.00 +.$ 2.50
Entonces:

Rendimiento con Rela .. -
- Rendimiento con relacidn

Costo de las _  lacidn a los Dividen .
. 2= — 4+ al incremento en el va--
Acciones comunes dos que se esperan = .
oy lor de las acciones
recibir
$ 3,00 $ 2,50

ke - ~$50.00 * %50.00

Expresemos esta relacidn en t&rminos generales para llegar a -

una ecuacidn fundamental para el costo de las acciones comunes:

Ke = i + B
Po

Las cifras que se han presentado arriba corresponden-

precisamente a las correspondientes a Western, agregando que,
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0.05 = $§ 2.50/% 50.00

x
]

Ke $ 3.00/$ 50 0.05

0.06 + 0,05

11 por ciento

En otras palabras, el costo de las acciones comunes -
sera igual a la suma del rendimiento que obtengan los accionisg
tas comunes en relacidn a los dividendos que reciban, mis la -~

tasa de crecimiento esperada,
Este ejemplo fue tomado hasta un solo periddo,.
F) <COSTO DE LAS UTILIDADES RETENIDAS

Al referirnos a las utilidades retenidas consideramos
las reservas acumuladas y la utilidad neta del aiio sin conside

rar la revaluacidn,.

Generalmente se piensa que las utilidades retenidas -
no tienen costo.pues se generan internamente por la empresa, -
pero en realidad implican un costo de oportunidad que es el di
videndo al que tiene que renunciar los accionistas ya que este
costo representa el rendimiento que podria lograr el accionis-
ta de haber invertido el dividendo no.reCibido en otra alterna
tiva de inversidn, cuyo minimo valor deberia ser igual al ren-

dimiento (costo) del capital social de la empresa.
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Esto se basa en el supuesto de que si la compafiia se-
pﬁede generar oportunidades atractivas de inversidn que redi--
tuen al menos el costo del capital social, los accionistas po-
drian encontrar otros proyectos para invertir con el mismo gra
do de riesgo a un rendimiento mayor, por lo cual la empresa de
beria de repartir sus utilidades para permitir a los accionis-

tas invertir por su parte.

Podemos consecuentemente equiparar el costo de las --
utilidades retenidas con el costo de capital comun liegando a-
la conclusidn de que se trata del mismo tipo de fondos ya que-

ambos provienen de los accionistas.

La medicidén de las utilidades retenidas por lo tanto-

equivaldra a:

Dividendo Proyectado por Accidn

[}

C.U.R.
Precio de Mercado por Accidn

n

C.U.R. Costo de Utilidades Retenidas

Para concluir, el costo de las utilidades retenidas -
seria aquel rendimiento que se pudiera lograr en oportunidades
alternativas de inversidn o el rendimiento sobre la inversidn-
propia, el que sea mds alto, Esto se debe principalmente a --
que el costo de capital global se usarid internamente, como in-

dicador en la aceptacidn o rechazo de los proyectos de inver--
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8idn y el limite minimo de rentabilidad a exigir, debe estable
cerge en funcidn de proyectos alternativos fuera de la empre--

~sa.
COSTO DE CAPITAL GLOBAL

En la determinacidn del costo de capital de una empre

sa existen dos puntos de vista que son:
A) COSTO DE OBTENCION (EXPLICITOS)

El costo de obtencibn, repreggnta el costo promedio -
de los recursos utilizados por la compafifa, Incluyendo los -~
costos de los pasivos como de los dividendos que espera el ca-

pital propio.
B) COSTO DE INVERSION (IMPLICITOS)

Una compafifa tiene la posibilidad de invertir fondos-
interna o externamente. Internamente los proyectos que se = -
acepten deberan de incluir un andlisis de lo que podria hacer-
gse con esos recursos si se aprovechan oportunidades fuera de -~

la empresa.

Normalmente usaremos en nuestros calculos el costo ‘ex

plicito. 8in embargo, en algunas partidas tendremos que hacer

-
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uso del costo de oportunidad pues no existe un costo explicito

facilmente calculable.
COSTO DE CAPITAL GLOBAL‘PROMEDIO

E1l costo de capital global puede ser calculado como -
un promedio poderado de los costos actuales o futuros de cada-
partida del pasivo y capital., Tambi&n puede ser determinado -
simplemente de acuerdo con el costo de obtener capital adicio-

nal. (3)

Este costo de capital promedio representa la rentabi-
lidad minima a exigir en nuevas inversiones. Generalmente en-
la practica se exige una rentébilidad mayor pues existe una sg
rie de inversiones no rentables o no medibles que deben ser --
compensadas por aquellas que gi ofrecen oportunidades, de tal-
modo que en promedio la compafifia obtenga una rentabilidad so--
bre el total de recursos que sobrepase su costo de capital pro
medio o que por lo menos lo iguale para que su posicidn no se-

deteriore y si este en posibilidades de ser mejorada.

(3) Apuntes de Finanzas III, Profesores Ricardo Solis Rosales,
Enrique Oropeza Pérez, Fca. UNAM, pidg., 102,
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V. METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

INTRODUCCION

METODOS DE PROYECTOS DE INVERSION QUE NO CONSIDERAN EL VA--
LOR DEL DINERO EN EL TIEMPO:

1. TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD

2. PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

METODOS DE PROYECTOS DE INVERSION QUE SI CONSIDERAN EL VA--
LOR DEL DINERO EN EL TIEMPO ‘

1. VALOR PRESENTE NETO

2. TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

BIBLIOGRAFIA
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INTRODUCCION
METODOS PARA EVALUAR PROYECTOS DE INVERSION.

Los métodos para evaluar proyectos'de inversidn sir--
ven para determinar que alternativas de inversifn es la mis --

aceptable entre varias posibles de aceptacidn o rechazo.

Algunos conceptos importantes que se manejan en este-

tema son:

FLUJOS DE FONDOS: También denominados Flujos de Caja-
flujos de efectiﬁo, etc. son la materia prima para la evalua-
cidn de proyectos de inversidn y estos se dividem en positivos

o negativos.

FLUJOS DE FONDOS POSITIVOS son las entradas de caja -

en el tiempo de vigencia del proyecto.
FLUJOS DE FONDO NEGATIVOS es la erogacidn inicial o -
salidas de efectivo en el momento cero, es decir la inversidn-

neta.

Los flujos de efectivo son convencionales y no con--
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vencionales.

L0S FLUJOS ™ DE EFECTIVO CONVENCIONALES consiste en un
desembolso ihicial seguido de una serie de entradas de efecti-

vo, en este tema utilizaremos este tipo de flujo de caja.

LOS FLUJOS DE CAJA NO CONVENCIONALES consiste en en--

tradas y salidas de caja en forma alterna.

Los flujos de caja se utilizan en lugar de utilizar -
datos contables porque son los que afectan directamente la ca-

pacidad de 1la empresa para pagar cuentas o comprar activosl.

Estos flujos se determinan de manera apropiada suman-
dole a la utilidad neta presupuestada los gastos por deprecia-

cifn y amortizacidn que no constituyen salidas de efectivo,

Fundamentos de Administracidn Financiera.
Lawrence J. Gitman., (p3g. 265).
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EJEMPLO:

Ventas _ : 800,000
Costo de Ventas : l 350;000,
Utilidad Bruta 450,000

Gastos de operacidn 95,000,00
Depreciacidn 60,000.00 155,000

Utilidad antes de

Impuesto. . 295,000
I.8.R. 42% ) 123,900
P.T.U. 10% 29,500
Utilidad Neta 141,600

FLUJO DE EFECTIVO:

Utilidad Neta , 141,600

mas Depreciacidn 60,000

Flujo de Fondos T 201,600

Base para evaluar
proyectos de in=-=
versidn

Los métodos para evaluar proyectos de inversidn son-

diversus, en este tema analizaremos los siguientes:
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Métodos que no consideran el valor del dinero en el -

tiempo:

. Tasa Promedio.de'Rentabilidadj

. Periddo de Recuperacidn de la Inversidn

Métodos que si consideran el valor del dinero en el -

tiempo:

. Valor Presente Neto

. Tasa Interna de Rendimiento

Tomaremos mis importancia a los métodos que si consi-
deran el valor del dinero en el tiempo porque son los mds recgo

mendables para evaluar proyectos de ‘inversifn,

Los proyectos de inversidn generan beneficios y gas--
tos que tienmen lugar en diferentes periddos de tiempo, enton--
ces habrd que analizar esos beneficios y gastos dentro de cada
periddo y posteriormente compararlos sobre una misma base de -

. 2
tiempo .

Es decir que habrid que descontar esas cantidades para

determinar un valor neto en el momento de tomar la decisidn, -

Apuntes de Finanzas II1

Profesores: Ricardo Solis Morales
Enrique Oropeza Pérez
U.N.A.M. (pag 1ll4)
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o sea el afio cero., De tal manera que estaremos en posibilidad
de evaluar, sobre una misma base, beneficios y gastos que ocu-
rren en periddos diferentes, con objeto de determinar su renta

bilidad>. .
TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD

En este método se utilizan datos contabies,,es decir-
‘que considera utilidades después de impuestos y no ' flujos de -

efectivo.

La utilidad promedio despu&s de impuestos, es igual -
a la suma de utilidades después de impuestos del presupuesto -

entre el nimero de afios.

La inversidn promedio.se calcula dividiendo la inver-

sidn neta entre dos.

FORMULA:
Tasa promedio de - Utilidad promedio después de imptos.
rentabilidad o Inversion Promedio

'

Apuntes de Finanzas 11X

Profesores: Ricardo Solis Morales
Enrique Oropeza Pérez
U.N.A.M. (pdg. 114)



EJEMPLO:

Proyecto A

Proyecto B

Inversidn neta 75,000.00 84,000.00
Vigencia 6 afios 6 éﬁos
Depreciacidn 12,500.00 14,000,00
Utilidad anées de imptos. 1. 12,500.00 33,000.00

2. 12,500.00 22,000.00
3. 12,500.900 8,000.00
4., 12,500.00 7,000,00
5. 12,500.00 6,000.00
6. 12,500.00 §,000.00

Tasa Promedio de Rentabilidad = 12,500.00 = 34.487 para el proyecto A
" : 36,250.00

14,000.00 = 33.33% para el prayecto b
42,000.00

Otro ejemplo:
Una Compaifiia considera dos proyectos:
El proyecto A que requiere una inversidn neta de =~ -

90,000 y el proyecto B que requiere una inversidn neta de ~ --

118,000 con una vigencia de 6 aiios.
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A B

Inversidn Neta 90,000 118,000
ano Utilidad despues Flujo de. Utilidad desbues Flujo de

de impuesto caja - de impuesto caja

1 15,000 30;000 45,000 65,000
2 15,000 30,000 15,000 35,000
3 15,000 | 30,000 10,000 30,000
4 15,000 '  _;¢,600 5,000 25,000
5 15,000 .,,30’000 4,000 24,000
6 15,000 30,000 4,000 24,000
Promedio 15,000 30,000 13,833 33,833

Tanto el proyecto A.como el proyecto B se van a depre

ciar conbase en el método de linea recta.

La depreciacidn anual para el proyecto A . es de 15,000
( o sea 90,000 entre 6): para el proyecto B es de 20,000 ( o -
sea, 118,000 entre 6) se espera que ambos proyectos carezcan -

de valor de desecho al finalizar su vida de 6 afios.

No debe pasar por alto la diferencia entre las utili-
dades después de impuestos y los flujos de caja de cada proyec
to ya que los flujos de caja son iguales a las utilidades des-
pués de impuestos mids la depreciacifn, se puede confirmar es-
ta relacidn agregando a la depreciacidn de 15,000 y 20,000 a -

las utilidades despué€s de impuestos en los proyectos A y B.
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F1 andlisis del proyecto A es mfs sencillo que el pro
yecto B ya que las entradas de efectivo para el proyecto A es-
una serie de entradas de efectivo uniformes y el B son una ge-

rie compuesta.

Proyecto A Proyecto B

Utilidad promedio
después de Impuesto 15,000 13,833
Inversidn Promedio 45,000 59,000

Utilizando la férmula tenemos la tasa promedio de ren

tabilidad en cada proyecto

Tasa promédio de Rentabilidad:

Ve

Proyecto A ‘ 15,000
45,000

)

33.33%

Proyecto 13,833
59,000

23,437

Estos resultados nos indican que el proyecto A es me-

jor que el proyecto B ya que tiene una rentabilidad mayor.

Los porcentajes se interpretan como la tasa anual de-

rentabilidad contable prevista en la inversi&n promedio.

Otra manera para calcular la tasa promedio de rentabi
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lidad es utilizar las entradas de efective promedio anual en -
lugar de utilidades contables promedio anuales, esta forma es-
ta de acuexrdo con el ecriterio financiero basico que nos indica
que los flujos de efective son la materia prima para la elabo-

racidn de proyectos de inversidn.

Por {iltimo para que se tome una decisidn con base en-
el método de tasa. promedio de rentabilidad se debera comparar-
con una tasa predeterminada o con la tasa minima de rentabili-

dad que sea aceptable que normalmente es la tasa que resulta -

de determinar el costo de capital de la empresa.

Ventajas:
1.- Su facilidad de calculo
2.- Se basa en datos contables ya que unicamente se necesitan-

utilidades presupuestadas.

Desventajas:
l.- Usa utilidades netas después de impuestos presupuestadas -
en lugar de flujos netos de efectivo.

2.~ No toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo.
PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

Este método consiste en conocer en cuanto tiempoc una-—

inversidn generarf fondos netos de efectivo suficentes para ~-

N



83

igualar el monto de dicha inversign, es decir, en qué tiempo -
el proyecto de inversidn se pagar& por si mismo, tambi&n se le

- conoce como peribdo de reembolso.
Calculo:

En el caso de flujos de ingresos netos anuales unifb£
mes se calcula dividiendo el valor de la inversidn entre los -

flujos netos anuales.

Cuando los flujos son no uniformes se suman los flu-~

jos netos anuales hasta que estos ifualen a la inversgidm.

El periddo de recuperacidn de la inversidm es uno de-
los métodos mids sencillos y uno de los mas utilizados con ma--

yor frecuencia en la evaluacidn de proyectos de inversidn.
Ejemplo:
1.~ Para flujos de efectivo uniformes afio tras afio.

8i una inversidn requiere un desembolso original de -
400,000 y se espera que realice unos flujos netos de efectivo-
de 100,000 por afo durante 6 afios, el periSdo de recuperacidn-
de la inversidn serd 400,000 dividido .por 100,000 es decir 4 -

afios.
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Proyecta A v B
Inversidn 40a,000 500,000
Duracién 4 afios » 4 aﬁos

Flujos Netos de L e
Efectivo 1.« 100,000 100,000 -

2.~ 100,000 150,000

3.- 100,000 100,000

bow 100,000 150,000
Proyecto A B

Periodo de recuperacifn -

= Inversidn Neta 400,000 _ 4 afios ' 500,000 _ 4 afios
Flujos netos anuales 100,000 ' 125,000

-

Estos datos se pueden interpretar como sigue:

. 1
Teniendo una inversifn neta de 400,000 y unos flujos-
anuales de 100,000 por afio el tiempo en que la inversidn se re
cuperari serd de cuatro afios, de igual manera se interpreta el

caso B,
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2,~ Para flujos de efectivo n¢ uniformes:

Ejemplo:

Proyecto: A B

Inversién 600,000 600,000

Duracién 6 anos 6 afos

Flujos Netog - l.e ‘50,000 200,0Q0
2.- 150,000 200,000
3. - 200,000 150,006
4.~ 200,000 ' '50,660
5.=- 300,000 50,000
619 250,000 40,000

En este caso si la corriente de ingresos no es cons-~-
tante afio tras afio, el periodo de pago debe determinarse suman
do las entradas esperadas en los afios susecivos hasta que el -

total se iguale al desembolso original de dicha inversidn.
PERIODO PROMEDIO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

Se basa en la suposicifn de que las entradas promedi-

de efectivo son representativas del patrém de flujos de caja.



F6rmula;

Perifdo ppomedio
de Recuperacifn

Ejemploa

Proyecto
Inversién Neta
Vigencia 3 afios
afio

1

2

3

Total recuperacign

Periodo Promedio
de Recuperacign

4

Inversign Neta

86

Entradas Promedio Anuales de Efectivo

60,000

20,000
20,000

20,000

60,000

60,000

20,000

Apuntes de Finanzag ITI

Maestro: Nufez 8o.

Semestre,

u

3 afios

72,000

45,000

22,000

20,000

87,000

72,000
29,000

= 2.48 afios



87

Periodao Real de
Recuperacifin

. Recup. ler. afio 20,000 Recup. ler, afio 45,000
Recup. 2do. afio = 20,000 Recup. 2do. afio’ 22,000
Recup. 3er. afio ‘ 20,000 Subtotal 67,000
Total de Recup. 60,000 Recup, 3er. afo 20,000

Total de Recup. 87,000
Coincide con el periodo pro El tiempo real esta :entre 2 y 3
medio por tratarse de anuax aiios por ser serie compuesta de
lidades iguales de caja. flujos de caja.

Calculo exacto: Inversidén 72,000
Recup. 2do.,atio 67,000
Diferencia 5,000

Que representa el 257 de 20,000

de recuperacidn del 3er. afio

Tiempo de recuperacidn 2,25%

El periddo real de recuperacidn de la inversidn se de
termina calculando exactamente cuanto tiempo toma recuperar la

inversién neta.

En lugar de promediar solamente las entradas de efec~-
tivo, se tiene en cuenta el momento en que se recibe cada en--

trada de efectivo.
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§i tenemos;

Inversidn Entradas netas de efectivo por afio
Afio 1 : Afio 2
A '20,000 : 20,000
B 20,000 20,000 | : 11,100
C 20,000 13,762 o 17,762
D 20,000 15,762 | 15,762

{Cuidl proyecto es el mids aceptable?

A simple vista podemos ver que la inversidn A y B tie
nen flujos de efectivo iguales, pero mreivprqyecto B continuan -~
las entradas de efectivo en él siguiénté éﬁoé ”El'ﬁétodo del -
periddo de recuperacidn le daria la misma clasificacidn tanto a
la inversidn A como a la B pues no considera las ganancias de-
una inversidn posteriores al perifdo de recuperacidn. La in--
versidén de vida econfmica mds larga seria la mds conveniente -
de tal manera que la inversidn B es mejor que la inversidn A -
porque todas las cosas son iguales excepto porque B continua -

vigente tras la terminacidn de A,

Entre la inversién C y D por el método real de recupe
racidén de la inversidén el proyecto D seria el mis conveniente~-
debido a que la inversidn D gana 2,000 m3s que la inversidn C-

en el afio 1.
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$i clasificamos estas inversiones por el método de re

cuperacidn de la inversidn seria como sigue:

1 para la inversién A com un periddo de pago de 1 afio
I para la inversidn B con un periddo de pago de 1 afio
4 para la inversidn C con un periddo de pago de 1.8 aifio

3 para la inversidn D con un periddo de pago de 1.7 afio
Ventajas:

l1.- Se puede utilizar como un procedimiento prelimi--
nar para determinar que proyectos se pueden suprimir de estu--

dios mis profundos.

2.~ Es bueno cuando se utiliza como primera barrera -
de evaluacidn.

3.- Tiene significado cuando se comparan proyectos =~
con vidas econdmicas iguales y con flujos de efectivo unifor--

mes.

4.~ Por basarse en flujos netos de efectivo es mejor-

que la tasa promedio de rentabilidad.
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Desventajas:

l.- No considera las ganancias de una inversidn poste

riores al periddo de recuperacifn,

2.~ Exagera el valor de los flujos dentro del periddo
de recuperacidn, puesto que asigna implicitamenté igual impor-
tancia a los flujos de efectivo al final del afio 1'y a1;fina1—v

del afio n.

3.- No toma en cuenta el factor tiempo en el valor --

del dinero.

4.- No da ninguna indicacidn sobre la rentabilidad -~

del proyecto.
VALOR PRESENTE NETO

El método del valor presente neto es uno de los méto-
dos de evaluacidn de proyectos de inversidn mds usados, y con-
siste en calcular en el afio cero el valor presente de los flu-
jos de efectivo de cada umno de los afics de vigencia del proyegc
to, y comparar este valor presente de los flujos de efectivo -

con la inversidn neta del proyecto.

V.P.N = Valor Presente de Entradas de Efectivo~-Inversidn Neta
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Este método sI considera el valor del dinero en el -~
tiempo de tal manera que los flujos de efectivo estimados du--
rante la vida del proyecto de in ersi”n se descuentan a una de

terminada tasa de interes.

Esta tasa normalmente es igual al:
a) Costo del capital
b) Costo de oportunidad
c) Tasa de rendimiento minima atractiva requerida por la empre

84 .

Este método es una aplicacidn directa de concepto -~

del valor presente.

Una vez hecha 1a explicacidn del m&todo del V. presen
te podemos decir que requiere de los siguientes pasos:
1.~ Seleccionar una tasa de interés adecuada.

2.~ Calcular el valor presente de las entradas de =~ -

efectivo esperadas de la inversidn.

3.~ Calcular el valor presente de los désembolsos de -

efectivo requeridos por la inversidn.

Sehace hincapié& en que el valor presente de las entra

das de efectivo menos el valor presente de los desembolsos de-
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efectivo es el VALOR PRESENTE NETQ DE LA INVERSION.

El criterio de aceptacidn o rechazo consiste en acep~
tar todas las inversiones cuyo valor presente neto sea mayor o
igual a cero y rechazar las inversiones cuyo valor presente --

sea menor que cero,

Supongamos que tenemos una inversidn de 20,000 con -~
flujos de efectivo de 13,762 para el ler. aflo y 17,762 para el

2do. afio con una tasa de rendimi:nto minima atractiva de 28%.

- Flujos de efectivo por afio

(1 mis )"

V.P.

i es la tasa requerida de descuento.

13,762 + 17,762 _ 13,762 _ . 17,762 _ _ 13,762  (17,762)

a+D®  Q+)® a+.28)0 - (+.28)2 (1.28) (1.28)2

13,762 , 17,762

= 10,751.56 + 10,841.06 = 21,592.62
(1.28)  (1.6384) :

Valor Presente = 21,592.62

Inversidn 20,000
V. P, flujos de efectivo 21,592.62

VALOR PRESENTE NETO 1,592.62 Se acepta el proyecto.



93

La tasa de descuento se ha calculado ea 28%, los flu-
jos de efectivo se han calculado en 13,762 y 17,762 en dos ~ -
afios que es la duracidén del proyecto, el resultado del valor -
presente de los flujos de efectivo es de 21,592.62 que compara
do con la inversidn original de 20,000 resulta el valof presen
te neto de 1,592.62 que es mayor que cero, és decir que se ten

dr3d una ganancia derivada de la inversidn.

21,592.62 representa la inversidn mixima que se esta-
ria dispuesto a invertir y 1,592.62 representa la ganancia que

se estd obteniendos.

Normalmente los flujos de efectivo se descuentan a --

una tasa igual al costo de capital de la empresa,

La inversidn neta la consideramos en t&rminos de valo

res actuales.

Cuando el valor presente neto es mayor a cero. La em
presa obtiene rendimiento mayor al rendimiento requerido o -~

costo de capital.

Administracidn Financiera
Robert Johnson (pdg. 208)
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Ejemploﬁi

Costo de capital 102

Proyectos A B
aios  Flujos de Factor Valor Flujos de - Factor Valor
caja presente caja Presente
1 20,000 .90909 18,180.00 45,000 .90909 40,909.05
2 20,000 .82645  16,529.00 22,000 «82645 18,181.90
3 20,000 .75131  15,026.20 20,000 .75131 15,026.20
4 20,000 .68301  13,660. 20 13,000 .6830L . 8,879.13
5 20,000 .62092 12,410, 40 13,000 .62092 8,071.96
6 20,000 56447  11,289.40 13,000 . 56447 7,338.11
120,000 87,095.20 126,000 98,406, 35
Inversidn Neta 60,000.00 Inversidn Neta 72,000.00
V.P.N. 27,095.20 V.P.N. 26,406.35

El proyecto A es el md3s recomedable por tener el va--

lor presente mids alto.

Adem&s de obtener la tasa deseada, se obtien§ - - -

27,095.20 de ganancia.

Apuntes de Finanzas III
Maestro: Nufiez 80. semestre.
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Ventajas:
l.~ Este método sT considera el valer del dinero en ~

el tiempo,

2.~ Es posihle hacer la evaluacifn pese a que algunos

atios los flujos sean negativos.

3.~ Indica si la rentabilidad real de la inversibn sy

pera la rentabilidad deseada,

4.~ Supone la comparacifn de flujos pqsitivos de efeg

tivo y megativos sobre una misma base de tiempo.

Desventajas:

1.~ Se requiere saber la tasa de descuento.
2.~ 8Si la tasa es erronea repercute en el proyecto.

3.~ Supone una seguridad en las estimaciones futuras

que rara vez se presenta en la préctica.

4,- Una variacifn en la tasa puede cambiar la jerar--

quizacifn de los proyectos.



96

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

La tasa interna de rendimiento es otro método para -~
evaluar alternativas de inversién; pero es més dificil de cal~
cular que el valor presente neto, La T.I.R. se define como la
tasa de descuento que hace que el valor ﬁtesente de entradas -

de efectivo gsea igual a la inversidn neta de un proyecto. (7)

Eg decir que la tasa interna de rendimiento es la ta-
sa de descuento que hace que el valor presente neto de una in-
versidn sea igual a cero, ya que las entradas a valor presente

son iguales a la inversidn neta,

Se busca precisamente una tasa de descuento que haga-

el Valor Presente Neto igual a cero.

V.P.N. De entradas de efectivo
MENOS. Inversidn neta

IGUAL. A cero

El eriterio de decisidn cuando se utiliza la T.I.R. -

esg:

8i la T.I.R. es mayor o igual al costo de capital, --

aceptar el proyecto.

(7) Fundamentos de Admdn., Financiera Lawrence J. Gitman - -
pég. 325.
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Si la T.I.R. es menor al costo de capital, rechazar -

el proyecto.

Para que un proyecto sea aceptable Ya T.I.R., debe --
ser mayor o por lo menos igual al costo de capital o tasa de -

oportunidad-de la empresa.
CALCULO

Cuando la corriente de flujos de efectivo es una se--
rie uniforme y la inversidn neta inicial se ﬁresenta en el mo-
mento cero, simplemente se divide la inversidn neta inicial en
tre el flujo de efectivo y se busca el factor de descuento mis
cercano como paso niimero 1 es decir el calculo del periodo de-

recuperacifn de la inversidn del proyecto.

Paso nfimero 2 se refiere a utilizar la tabla del va--
lor pregsente de una anualidad y encontrar el factor m3s cerca-

no al periodo de recuperacidn. (8)

(8) Fundamentos de Adndn. Financiera
Lawrence J., Gitman
pag. 325.
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EJEMPLO:
Proyecto A
Inversidon Neta ' 60,000
Vigencia 6 afios
"1 20,000
2 ' 20,000
3 ' 20,000
4 20,000
5 20,000
6 20,000
Paso 1.—224222_ = 3 afios
20,000 ‘
Paso 2 TFactores que se extraen directamente de las =~
tablas,
3.0205 24 % Factor méAs cercano
2.9514 25 %
Tasa de desc. Factor de Flujo anual Valor
descuento presente
24 7 3.0205 20,000 60,410 -factor mis
' cercano
25 % 2,9514 20,000 59,028

1,382



DIFERENCIAS:
218 o 2966714 24,297
1,382
60,000 - 20,000, 20,000 . 20,000 . 20,000, 20,000 _, 20,000

(1.2429)l (1.2429)2 (1.2429)3 (1.2429)4 (1.2429)S (1.2429)

60,000 = 20,000 , _ 20,000  , 20,000 , 20,000 , 20,000 20,000
1.2429 1.5448004  1.9200324  2,3864082 2,9660667 3.6865243

60,000 = 16,091 + 12,946 + 10,416 + 8,380 + 6,742 + 5,425

60,000 = 60,000

66
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Cuando los flujos de efectivo no es una serie unifor-
me sino una serie compuesta el procedimiento es mds laborioso~

v se tiene que hacer a través de los métodos de ensayo y error.
EJEMPLO: (9)
Inversidén Neta » 72,000

Vigencia ) 6 afios

Flujo de caja

1 45,000
2 122,000
3 | 2o,obo‘
4 13,000
5 | ' 13,000
6 13,000
126,000

Paso 1 Calcular las entradés proﬁedio de efectivo pa

ra obtener una anualidad "ficticia",

126,000
6

= 21,000

Paso 2 Dividir la entrada anual promedio de efectivo
entre la erogaciodon inicial para obtener un periddo de anuali--

dad fingidaque representa el periddo promedio de recuperacidn -

(9) Fundamentos de Admdén. Financiera Lawrence J. Gitman (pags.
325, 326, 327.)
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del proyecto.

72,000 _ 4 45
21,000 -

Paso 3 En las tablas buscar el factor md3s cercano pa

ra encontrar la tasa interna de rendimiento.

El factor mds cercano a 3.43 en 6 afios es 3,410 que -

indica una tasa del 19% tasa estimada imicial.

Paso 4 Ajustar la T.I.R., que se obtuvo en ei ﬁaso 3
comparandola con el ﬁatrﬁn de entradas anuales promedios de -—-
efectivo (calculados en el paso 1) com la serie combuesta real
de entradas de efectivo. Si la serie real de flujo de caja ﬁé
rece que tenga entradas de efectivo mads altos en afios anterio-
res que la serie promedio, ajustar hacia arriba %a T.1.R., en-
unos cuantos puntos de ﬁorcenfaje. Si las entradas de efecti-
vo reales a principios de ano estanm por debajo del promedio, -
ajustar hacia abajo la T.I.R.,, en unos cuantos puntos de por--
centaje., Si parece que log flujos de caja promedios se acer-—-

can bastante al patrdn real, no hacer ajustes a la T.I.R.

Los flujos reales de caja son mayores que los flujos-
promedios al principio de 1la vigencia del proyecto por lo tan-

to aumentar la T.I,R. en 3% o sea 22%.
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Paso 5 Con la tasa interna de rendimiento estimada -

calcular el valor presente de los flujos de caja.

Inversidn Neta - 72,000
Costo de capital 10Z

Vigencia 6 afios

Entradas

anos de caja Factor Valor Presente
1 45,000 1.22 36,885,25
2 22,000 1,4884 14,780,97
3 20,000 1.815848 11,014.14
4 13,000 2.2153345 5,868,.19
5 13,000 2,702708 4,809.99
6 13,000 3.2973037 3,942 .62
77,301.16

Inversidn Neta 72,000,00

V.P.N, 5,301.00

Paso 6 Si el valor resulta mayor a cero elevar esti-
mativamente la tasa, si es m~rrr a cero bajar estivamente la -

tasa de descuento,



1 45,000
2> 22,000
3 20,000
4 13,600
5 13,000
6 13,000

Paso 7

26%
1.26

1.5876
2,000376
2,5204737
3,1757968

4,0015039

Inversidn Neta

V.P.N,

35,714,28
13,857.39
9,998.12.
5,157.76
4,093, 46

3,248.78

o ——————r—————

72,069.79

72,000.00

69.79
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Continuar calculando el valor presente neto,=-

utilizando nuevas tasas de descuento y asi susecivamente hasta

que la tasa que logre que el valor presente neto sea igual a -

cero, sera la tasa adecuada es decir la T.I.R.

Con la tasa del 26% el V.P.N., se acerca a cero,

Prg

bemos con una tasa de descuento mds alta, si probamos con 27%-

el valor Presente Neto serid de:

1 45,000
2 22,000
3 20,000
s 13,000
5 13,000
6 13,000

1.27
1.6129
2.048383
2.6014464
3.3038369
4.1958728

Inversidon Neta
V.P.N,

35,433.07
13,640,03
9,763.80
4,997.22
3,934 .82
3,098,28

B ]

70,867,22

PR Mdd A

72,000.,00

— e
-1,132.78



Podemos determinar por el procedimiento de tanteo:

Tasa de
26

27

Diferencias:

1,202.57

Probemos con esta tasa:

26.05%

1 45,000
2 22,000
3 20,000
4 13,000
5 13,000
6 13,000

= 0,058034

1.2605
1.5888602
2.0027582
2.5244767
3.1821028

4,0110405

Inversidn Neta

V.P.N,

VDPUN'

72,069,799

70,867.22

© . 1,202,57

35,700.12
13,846.40
9,986.23
5,749,58
4,085,35

3,241.05

72,008.73

72,000.00

8.73

104
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Esta tasa hace que se aproxime m#s a cero asi que es—
la mis aceptable ya que la T.I.R de 26.05% es mayor que el cos

to de capital del 10%.
VENTAJAS

1. Ssi considera el valor del dinero en el tiempo

2. No requiere del conocimiento de la tasa de deg- -

cuento para su determinacidn.

.

3. Se pueden jerarquizar los proyectos de inversidn.
DESVENTAJAS
1. Muchos calculos cuando se trata de flujos desigua
les,

2., Conduce a conclusiones erroneas en flujos de pro-

yectos que cambian de signos.

3. Ignora las tasag a las cuales se reinvertiran 1los
flujos positivos generados por la inversidn a tra

vés de su vida util.
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