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PROL OGO,

' Las condiciones econfmices y saciales que imperan en nues
tra actual sociedad han dado la pauta para gue todo nuevo pro-
yecto que se deseé emprender,‘sea llevadn a cabo no solo con -
el entusiasmo lBgico de todo nuevo inversionista, ya que ésto-
ha trafdo consigo el fracaso de muchos buenos proyectos, ade--
més debe de estar solidamente respaldado con estudios objeti--
vos del proyecto.

Actualmente todo proyecto o alternativas de inversifn --
gue se tengan, deben ser estudiadas sobre bases técnicas, gue
nos arrajen la situacidn real que se puede esperar spbre cada-
alternativa, tales como: la utilidad esperasda, el tiempo de --
recuperacifn, etc., y con este conocimiento pnder elegir aqug
lla alternativa que sea mis factible desarrollar y que a la -
vez se apegue més a los objetivas persequidos por la empresa.

" Es por eso que en el presente trabaju hemua gueridao plas
mar el interés que desperté en nosatros este tema del amplisl‘
- mo campu de las finanzas y eaperamos que sirva como guia de -
’:conaulta parl todas’ aquellaa persnnaa que estuvieren también
-1intereaadaa en e1 miamn. o : ' '

-ﬂ Breemoa que un buen métudo para daspertar el interéa -

"71y Pacilitar 1la. comprenaiﬁn de cualquier tema es la induccién?
 ea decir, partir de lo sencillo _pars irnos introduciendo a lo

' ”general v eaa es la pauta que aeguiremus en todo nuestro traba

jo.

En nueatrn primer cap{tula. daremos una breve introduc---v
cién de la evulucinn que han tenido las finanzss y de su conti




nuo desarrollo dentro-de_la»embreaa;1pasérehoé«§‘déf}nif que -
son las Finanzas en la actuslidad y trataremos de dar un con--

cepto general, pero abarcando sus principales aspectos, a la -
vez estableceremos los objetivos que persigue la empresa, para

sentar una relacidn entre lo que son las finanzas y el papel --
que juegan dentro de una organizacién en marcha,. Una vez con--
tando con éste marco pasaremos a Llustrar la importancia de una
buena planeaciﬁn financliera, de tal manera gque queden estable--
cidas las ventajes gue se pueden obtener de la misma, as{ como-
las consecuencias de no llevarla a cabo, y por dltimo, en ésta -
primera parte, describiremos el papel del Contador Pdblico den-
tro de las finanzas de la empresa y el porgué se le considera -
apto para desempefiar ésta funcidén eficlentemente, as{ como las-
principales funciones dentro de éate campo.

En el capitulo nlmero dos entraremos ya a lo que son las =
Inversiones, haciendo una clesificacién de los distintos tipas
de Inversiones que existen y'danda una idea del gran campo que -
abarcan las mismas. Una vez cnmprendidc lo que es invertir,---
su importancias v ob jetlvas, estaremns en candiciones de pasar -
'a estudiar 1o que €8 un proyectn de 1nuer316n v su clasifica--- -
ciﬁn, analizaremua tambien tndna ‘los alementus gue se deben tn--‘,ﬂ'v
Mar en cuenta para llevar a cabo una’ adecuada evaluaciﬁn e te-—rg'x
v”,ner una baaa mﬁs real, en seguida anali_ﬁremns la- Farma méa ada_ §,
”;cuada, pnra ever paso por- pauoyel estudio’ de on prnyecta[Vf Lok
. con tndu éatn definldu -y cnmprendido esiaremos en cundiciunea
de Evaluar un Prnyectu de Inversiun.ﬁ” : ’

CEn. el tercer capltulo tumaremua en cuenta que una empreaa
no solo. 8e ue afectada por factnres financieros sinu que revia-_,
te ung gran gama de aapectos cnmo sun.ksucialea, impusltivns, -_f
tecnulugicos, etc., hablaremus de ellns y de su 1mpurtancia ‘de-
tenerlos en puentapara obtener un;mejar,deearrnliu de la empre-
88




aavy'teniendo todos los elementos ya contenidas, pasaremos --
- a estudiar lo gue hemos llamado factores de riesgo o sea to--~
dos aquellos elementos gque podrian alterar de una u otra for-
ma nuestra decisién.

En 21 cuarto capitulo analizaremos los principales méto-
dos usados para La Evaluaci6n de los Proyectos de Inversién,=
pestudiaremos aquellos que si1 taman en cuenta el valor del di=-
nero a través del tiempo y las que no lo toman en cuenta, asi
como las ventajas y desventajas de los mismos, tratando de -~
ejemplificar cada uno de hanera sencilla.

Por Oltimo quisimos 1lustrar otro método que también --
facilita la toma de decisiomes en la Evaliacifn de Prnyectua,
de Inversidn y que cuenta con la ventaja de'que tiene presen-
telos factores de riesgo, muy importantes en toda buena deci-
sidn, el método es el conocido como "Arbol de Decisiones —~-
Aplicado 8 la Evaluacifn de Proyectos de Inversibn". Para su
me jor comprensidn lo ejemplificamos de una manera préctica y
detallada.




INTRODUCCTI ON.

El ndcleo bésinp de la Microeconomia es la Empresa, la -
cual reviste muchos aspectos: saciales, técnicos y sohre todo
un aspecto muy importante es el econfimico, ya que contiene re-
cursos econ@micos, persigue objetivos econdmicos y su actitud
para alcanzarlos es eminentemente econfmica.

En ésta época en que hemos visto gue le Industria se ha
desarrollado con pasgs agigantados, que las empresas crecen-
a8 un ritmo scelerado, llegando a veces a convertirse en gran-
des consorcios se siente lz necesldad gque para administrar --
dichos negoclios se dividan sus Areas de trabajo, agrupando --
sus principales funciones para consegulir sus objetivos esta--
blecidos. ‘

¥ as{ vemos que las empresas se dividen en sus éreas de
produccidn, distribucibn, ventas, etc., y en la médula misma
de la economia de la empresa se encuentra la funcién finan--
ciera ya que como escribio Faynl “Nada se hace en la empresa
sin la lntervencién da la Funciﬁn financiera", puaatn que en
' cuaIQuier aspecto de 1a empreaa se encuentra preaente,,debi-
v,do u que e8 el- elementu de la administraciﬁn que se encarga-
" de’ la planeacién, direcc16n y control de todos los recursos-
que ‘sean cuantificables v camparablas en dinero.

La importancia de la funcién financiers estd estrecha--
mente relacionada con el tamafioc de la empresa, es decir, que-
a medida qué crece la empresa crece la importancia de la fun-
cién financiera, en una empresa peguefia la funcibn financiera
seréd llevade a cabo generalmente por el Départamenta de Conts



bilidad, cuando la empresa va desarrulléndoéevse ve en la --
necesidad de crear un Departamento especializadao para ese ti
po de funciones.

Al miéma tiempo las operaciones gque se llevan a cabo en
-ese Departemento irén crecliendo en importancia cada vez mis-
al principlio puede encargarse solamente de evaluar, selecclip
nar y anntenerse al corriente de los clientes conque cuente,
confarme avance se iré ocupando de evaluar el funcionamien
to de la empresa, como proponer programas de expansidn o la-
adquisicidn de financiamientos, etc.

La funcidn financiera es una necesidad fundamental de -~
cuanquier entidad debido a gque proporciona las técnicas y ex
periencia que necesita la misma psra obtener el maximo de --
utilidad que sea posible segdn sus operaclones que realice.

Oebido & gue la funcifn financiera es un campo sumamen-
te dindmico, obligado a estar en continuo avance impulsado par
las situaciunea econfmicas y a los cambios sociales, debemos-

tener presente los ubjetlvns de la funcion financiera, con el
"ffin de- que sea una herramienta Gtil a los fines de la empresa
tales nbjetivna son: la liquides y pruductividad que nog es =~
 otra cnsa que llevar al méximn el valnr actual del dineru,’~-

:‘pracurandn siempre que se. cuente can efectivn suficiente para
“pagnr las ‘deudas a su tiempo y asi ayudar a8 la distribucién -
" més prnvechuaa de los hienes conque cuente la empresa.

En ias condiciones que prevalecen en la actualidaed se --
puede cansiderar como ure funcién muy importante de las finan
zas la Evaluacidn de Pruyectna de Inversién, porqué con ello-
gse logra 21 uso mAs 6ptimo de los recuraos congque cuenta la -
empresa. La mayoria de las empresas que en determinado: momen-




to se encuentran ante alternativas de inversifin que le son -=-
atractivas, se enfrenta con el p:obleMafde‘tener'racursna limi
tados y eécééas, es par ello que aé,enfrénta a la necesidad de
establecer criterios de Evaluacifn que le sirvan de gufa para
elegir la alternative que le ofrezca més atractivos.

Es tal ls importancia de escoger el mejor proyecto de in
versién, gque las utillidades que ocbtengan en el futuroc las em-
presas serd el reflejo de su aclerto al escoger tal proyecto.

Actualmente existen una gran variedad de métodos para -
elegir alternativas de inversifn, tradicionalmente el método ~
méds usado por los empresarios era el método de intulclidn que -
combinado con su experiencia objetiva dif muchas veces buenos-
resultados; pero muchas veces también llevé al fracaso total,-
es por ello que se crearocn métodos mas sGlidos y mAs confiables
sustentsdos sobre bases técnicas y gque dan una visidén més obje
tiva de todas las slternativas facilitando la eleccién mds -~-
ebrupiada.

Ea clerto que por muy bien estudiado que esté un proyecto
no_podréa Lontener todos los detalles relativus a todos los ele
mentna que 1nciden en el, ni preveer: tndns los . nbstéculoa que-‘

._jhabrén de prasentlrae en cuantu 8. pueata en marcha Y funcinna- ,A
‘Tmiento se. reflere; pera el proyecto repreaznta la base - raciu--,» .
j;nul de la decisi&n de muntar una empresa v ellu Juatifica -la --‘ffj’

-xﬁneceuidad de’’ que esté 10 maJur estudiadu pnsible, ademés un ==
7proyecto bien eetudindn y preaentadu tendra mis pusibilidndea-
“de encuntrar ejecutnrea diapuestue a realizarlu y correr cual-~ -

- ‘qu1er rieagu.

Pudemus cnnclulr diciendo que. no se deben escatimar los -
recursos y. eafuerzus necesarios para lagrar los nbjetivua fi--




. nancieros de una empresa y realizarlos sobre una base solida-
" mente esfudiada, ya que los efectos de una mala funcién finan-
ciera son mucho més diffciles de remediar gue los desaciertos

de cualquier atro aspecto de la empresa.




caAa

PITULO I.

GENERALIDADES.

1.-
2.~
3.-
b=

Antecedentes.
Cancepto de Finanzas.
ODbjetivos de la Empresa.

La Planeacion en las finanzas.

a) Importancia.

b) Partes de la Planeacidn.
t) VUentajas y Limitaciones.

£l Contador POblico en las Finanzas
de la Empresa.




.-ANTECEDENTES.

Cuando surgieron las finanzas como un campo independien-
te del estudio a principios del presente siglo, se prestabas -
especial atencién a cuestiones de Arden legal, tales como fu-
siones, consolidaciones, farmacidn de nuevas empresas y los -
valores que eran emitidos por ellas.

Durante los afios tréihfaa, se enfncb el estudio de las -
finanzas sobre los aspectos de supervivencia; una gran parte-
de la atencidn estaba dirigida hacia la censervacidn de liqui-
dez de ls empresa y también hacia la bsncarraota, liquidacifin-
y reorganizacién.

Las finanzas durante los cuarentas, era dominada desde -
un punto de vista tradicional. El ééfudin de finahciamiento -
externs era ain grandemente déscriptluu. Sin embargu;'duranfe
Iéste perindu, se deaarrulla un gran interes sobre el ‘andlisis
-de flujoa de efectivo de la empresa y sobre la planeaci&n v -
| cuntrnl de dichos flujus.;

T:. Durante la siguiente década, ae deaarrallﬁ un gran interés
Zen preaupuestoa vy consideracinnes de capital Este t6picu y

‘ ‘génfasis cancurrente sobre. valor presente, sirvié cumn un cata

lizadur para los cambias cnmplejns que ucurrierun subsecden-
temente.,Cun el desarrollo de nuevos métndos y técnicas para-
la evaluacidn de prbyectas‘de invers;énide capital se logrd -
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la'organizaciﬁn y localizacidn eficiente de capital dentro de - -
. la empresa. o

Como tantas cosas en el mundo contemporaénen, el contenido-
de las finanzas ha experimentado algunos cambios lmportantes -- .
en afios recientes. Antes de 1950, la funcién principal de les fi
nanzes fué abtener fdndos. Después, se prestd mayar atencibn --
al uso de las fondeos, y uno de los acontecimientos importantes
del comienza de la década de las cincuentss fué un snélisis ~-
sistemdtico de la administracién interna de la empresa, enfo--
cando la atencidn en las corrientes de fondos dentro de la es--
tructura de 1la corparacién.

Al elaborarse procedimientos para usar el cantrol flaanclero
en el proceso de la administracién interna, la funcién de las -
finenzas ha adgulrido creciente importancia en la direccién ge-
neral de la empresa. En el passado, al funcionamiento financiero
simplemente se le decia cuante dinero necesitaba la empresa y -
se le conferia entonces la responsabilidad de obtener dichos --
fondoa. Con el nuevo sistema, el Gerente Financliero se enfrents
a cuestiones fundamentales referenteq‘a las operaciones de la -
.emprese comercial. Estas cuestiones - el nuevo dominio de las -
finanzas -~ se han expresado como sigue: '

" 1. &De que tamaﬂu debe aser una empresas, y canqué rapidez debe. -
: crecer?.v, , - :
2. LEn que forma debe puaeer sus activos?.

3..bCuél debe eer 1e cumpusiciﬁn de’ su paaivn?. L s
, Enn tudo éato, se abrieron nuevas campos de 1nfluencia y - i
reapunsabilidad para el Licenciadn en Administracidn en materia'
de ﬂinanzas,linp;uyendn la- administraciun de fondos totales y -
éfectivus; Iocalizacién'de capital; sabre las bases de un ohje- o
tivn‘aprnpiadn de criterio de asceptacidn,

Las modelos de.Evaluacién de dividendos desarrolladas du--

rante éste perifido, para la valuecidn de le empresa fueran re--
novedos, aunque paosteriormente se volvieron obsoletos.
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Cnna18 1mpn£tanta valuaﬁiﬁn,dg,lnsﬁcincuentaa, sin embar
go, vine una evaluacifn cilti:a de la estructura de capital -
y las pollticaé de dividendos de 1la émpreaa en relacién a su-
valuacién como un todo. Como resultado del interés gque general
mente se consideraba en el presupuesto de capital, éate se en--
cauzd hacia una teria de finanzas integrada. Conjuntamente ---
can este desarrollo, era considerable el trabaje tefrico y em-
pirico sobre el funcionamiento del mercado financiero.

Las finanzas han cambiado desde un estudio primeramente -
descriptivo 8 uno gue encierrs el anflisis riguroso y uyna ---
teoria normativa;y desde un campo Quefera primeramente la ob--
tencién de fondos, a ung gue incluye la administraéiﬁn de acti
vos, la distribucifin de capital y 1a valuscidn de la firma en-
el mercado cambiante; y desde un campo que enfatizh sndlisis --
externos de la firma a uno que acentiia la toma de decisiones =
dentro de la firma.

Las finanzas, hoy estén caractefitadas como cambliantes -~
con nuevas ildeas y técnicas, para una mejor evaluacifn y‘toma :
de decisiones snbre proyectos de inversinn y su diversa. utili--»
‘dad. ‘

',;2.- coucepru DE FINANZAS.:

:”foiucinnariu Larounua.:;‘ IR SR : ol
fFINANZAS F. P1. Galicismn ‘en el sentidu de hacienda, caudal
' dlneru, banca, mundo . financiern, (empleadn sobre tu-‘
do-en: América).
Enciclngedia Salvat'
FINANZAS: (Del fr. Finance,'de finer, pagar).

' 'f. pl. Galicismo por Haczenda, banca, negucius, asun
tos ‘ecanbmicos. '
‘Ecan. Dehen distinguirse dus clases de Finanzas. Las
‘Publicaa V. Hacienda Pualica), gue se refieren a --
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los problemas planteados por la gestlfn -
de los fondos piblicos y de los presupues~
tos del Estado y las Privadas, que se re--
fieren a8 la gestifn de los patrimonios in-
dividuales y de las empresas.

Enciclopedia Bruguera:

FINANZAS: f. pl. Caudales, bienes y Hacienda Plblica.

FINANZAS: Cuando termina una cuﬁtabilidad, es cuando se van-
a empezar las Finanzas, para as{ realizar un anélisis
Sin una contabilidad el estudio financiero no puede
ser.
Como obtener los recursos monetarios y la mejor ~--
forma dg aplicarlos.

En el libro titulado The Theery of Financial Mansgement,
Ezra Solaomonha definido la Funcifn Financiera como el estudio
de los problemas implicados en el uso y la adguisicidn de fon
dus'por una empresa. Su principal interés es encontrar una --
hase racionsl pars responder a tres prequntas:

1. &4Que voldmen total de Fondos debe invertirse en
la empresa? Es decir, que magnitud e 1ndice de
crecimiento ‘debe prnpunerae alcanzar la empreaa?.

"5  . LQue. activos eapeci?icos debe adquirir ‘la empre
“faa? ‘Es decir, que Forma deben adoptar los acti
~vos?.

“3;~LComu deben financiarse los fondos requefidﬁs?.
" A su vez, como debe formerse el pasivo del ---
‘halance?.

_ Esta definicidn de la Funcidn Financiera por Solomon des
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taca la adquisicién y el uso de fondos, a expensas de la funeibn

de planeamiento de la ganasncia del ejecutivo Financieta. La ex-~
| presifn "Planeamientc de la Ganencia®, seglin se refliere a las --
decisiones operativas adoptadas par el ejecutivoc en las Areas de
Pljacién de precios, volGmen del producto y la seleccién de las-
lineas de productos‘pnr la empresa. Par caonsiguiente, el planea-
miento de la ganancia no aolo es una Funcién fundamental para -
maximizar la ganancia operativa a corto plazo, sino tembién un-
prerequisito para optimizar la inversifin y las decisiones finap
cieras a largo plazo: Par lg tento, 21 evaluar la canveniencia-
de un programa de expansidén, la administracidn debe saber cufl-
serad el ingreso, el costo y la ganancia cuanda las instalacio--
nes ampliadas trabajen de acuerde con su capacidad.También debe-
saber de que modo el ingresa, el costo y la ganancla reacciona-~
ran frente a ls fluctuacidn del producto y las ventas.

£1 doble objetive de 1la Funcidn Financiera es la liguidez
y la productividad, gue en otras palabras significa elevar gl--
méximo el valor sctual de la riqueza, procurando que se dispaon
ga de efectivo suficiente para pagar las cuentas a su tiempo y~
asi ayudar a la distribucifn mis provechoss de los recursos --
qué se encuentren dentro de la émpress. B

Para Hunt williams -y Donaldson, ae puede cunsiderer que 1la
Funciﬁn Financiera, en sentidn reatringido cnnsiste en la ta--r -
rea de suministrar las fondos. requeridua, pur la empreaa y en ‘
‘las cundicionea méa Pavurablea, teniendu en cuenta lna ubjeti-

- vos del negocin. _ ‘ '

- Para Degolle ] la Geatiﬁn Financiera de una empress tiene-
por objetn gsencial poner & diapnaiciﬁn de sus dirigentes, en -
loa mamentos nportunua y por los procedimlentos mas econfimicos-
losg caprtalea'necesaribé para By equipamients racional y sy ---
Funciunamieﬁtu hunmal asegurandu'au independencia permahente -
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y su libertad de accifin Industrial y Comercial.

Para Jahes C. Van Horne,el concepto de Gerencia Financiere
4 Adminiatraciﬁn Financiera implice que los flujos de fondos -~
se manejen de acuerdo con algin plan pre-establecido .

El Gerente Financiero se responsabiliza, principalmente --
por: '

1. Determinar el monto apropiado de fandas que debe
mane jar la organizacifn; en otras palabras, su tamafio y su cre
cimienta.

2. Definir la destinacibn de fondos hacis activos --
especificos de manera eficliente.

3. Obtener fondos en las me jores condiciones posibles
es decir, determinando la composicidn de los pasivos.

EL NUEYD CONCEPTOD DE FINANZAS.

El Gerente Financiern estuvo‘encargadu en el pasado casi -
exclusivamente de la {ltima de éstas funciones. Su papel ha ve-
. nido aumentandn en 1mpurtancia haaté'llegaf al sitio que tiene-f
hoy v ‘que ln ligs con toda la prganizaciﬁn. Ahora tiene que ~=-
‘ver .con aspectos de direccion general mientraa que. en; el pasado .
~ f;sn1u debia preucuparae pur la nbtenciun de Fondos y por el eata<
’R:,dn de . BBJB de la empreaa. . SRR :

En aﬁub reciént!ﬁ;'la combinacifn de factoies tales como =

'la competencia creciente. la 1nFlacinn persistente“ la explo-~-~
sién. tecnolﬁgica que exige cantidades apreciablea de capltal, -~
la preocupacifn nacional, cada dia mayor, por los problemas del .
medlu-ambiente,y’dé 1a éociedado las regulaciones gubernamenta-
‘les cade vez més estrictas para controlar las sociedades y la -
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importancia de las operacliones internacionales, ha sido decisiva
‘para obligar al Gerente Financiero a asumir responsabilidades =~
_de direccifin general. Més aln, estos factores han exigido a las
empresas un grado considerable de flexibilidad para sobrevivir -
en un medio de camblos permanentes. La "vie ja manera de hacer -
las cosas" no es apropliada en un mundo en el cudl las solucio--
nes se vuelven obsoletas muy rapidamente. La competencia exige
una adaptacidn continua a las condiciones cambiantes del medio.

La capacidad del Gerente Finsnciero para adaptarse al cam
hio y la eficiencia con que planée el manejo de los fondos que
requiere la empresa, con que identifique la adecuade asigna---
clén de esos fandas y la obtencién de los mismos, son aspectos-
que influyen no solamente e¢n el éxito de la firma a la cual ---
preste sus servicios sino que afectan también la economia en -
general. En la medida en la cual les fondos se asignen equivoca
damente, el crecimiento de la ecanomia seréd lento y en una ---
época de escaeer y de necesidades econ®fmicas insatisfechas se-
ra'algu que va en detrimento de toda la socledad. L& asignacldn
eficiente de recursos en una economie es vital para el crecimiep
to Aptime de la misma y también para asegurar a los ciudadanos
2l més alto nivel de satisfaccifn & sus deseos. El Gerente =---
'Financiero, a través de una Gptima asignacidn de fnndos, contri
buye al fnrtaleclmiento de su firma y a la vitalidad y creci-—-
miento de toda la econumia. v ‘

‘ Las funciunea d:l Adminiatrador Financieru se ejercen cnn el
ubjetn de . muxlmizur el capltal de loa accianistas.. El Gerente
Financieru uaa en la asignaci&n y nbtencinn de fondos ciertas-
herramientas de anélisis, planeaciun y cnntrol. £l Anélisia -
Financiero es una -condicidn necesaria, o un pre~ requiaitu, para
tomar decisiones financieras acertadas. E1 Gerente Financiero
debe planear culdadosamente con el fin de obtener y asignar --
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los fondoe de manera efipiente. Este Funcionario debe proyectar
flujos futuros de caja y determinar el efecto mas probable de -
esns flujos sobre la situacidn financiera de la firma. Sobre las -
hasé de estas prayeccinnea; planear para teﬁer una liquidez ade-
cuada que le perﬁita pagar las cuentas y atender otras obligacig
nes a medida que vayan vencléndose, abligaciones gque pueden hacer
necesaria la obtenclén de fondas adicionales. El Gerente Finan--
clero debe establecer ciertas normas con el fin de controlar el -
desempefio de sus funciones. Estas narmas se usan paré cgmparar

el desempefic real con el desempefio planeado y asi estudiar las -
desviaciones que se hubiesen presentedo, sugiriendo medidas co--
rrectivas para tomarlas en cuenta en su siguiente etépa de pla
neacién.

3.- DBIETIVOS DE LA EMPRESA.

Un abjetivo es una meta o un fin por aslcanzar, resulta oh--
vio mencionar que tode disciplina persigue la consecusién de ~=-
clertos objetivos.

Cuando se fijan los objetivos, el alcance completo del es--
fuerzo que se hace para formular planes de sccifn, incluyendo ~--
- las alternatives para contingencias, da arigen a una cuncentra '
cién de eberglas en el transcurso de un periodu determinadu, -
,qUe”IléVé a laiimplantaciﬁn' aiatematica de las metas de la em=~*
'Vpreaa que tengan que lograrse. ' .

Tuda empresa tiene uarios objetivne que alcanzar para ae~-f; 4
‘guir operandu I evulucionar, pero la mayoria de aquellos no han
“tomado conciencia de ellos: ‘de una manera clara ni ha sentidnula:
necesidad de analizarlos, eveluarlos, ponerlos por‘escrito y -
hacerlos del conociemitnoc de todo el personal.

an ubjetivua son lus-hropﬁsitns-de la empresa, ;a razbn -
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por la cul existe y la lines {ue marca ‘8u desarrollc; sin elloa S

la arganizacién no tendria sentido, se deslntegraria.
Entre otros podemos mencionar los sigulentes:
OBJETIVOS COMERCIALES:

Comprenden la definicién de los productos y servicios que -
ofrecen, lgque es lo que vendeW, &a quién lo vende?, len que se -
distinguen o destscan sus productos:y serviclos de lo gque venden
otros?.

OBJETIVOS FINANGIEROQS:

iue cantidad de recursos ha ge manejar, como estardn agig-
nados entre los diversos renglones de su activo y como 1los va A

abtener en forma de crédito y capltal.
GBJETIVOS ECONOMICOS:

Esto es lo que se propone obtener coma utili&ades, EXprée; >
sadc camo parcentaje de la inversion. ' ‘

asasr:uas‘ranm:cus:

_ Lua prupﬁsitns de: deearrnllar étodus de” trabajo, pruce~-7f,.
Q*soa,,equipos, aiatemas ndminiatrati na, numu ‘los va a desarru-
*illar, cuandu lns ha da 1mplantar, q e cnnsecuencias tendra an—-"
-'hre su posici&n ccmercial v aobre 8 8 resultadoa y finanzas.

nsaerluns DE:DESARRDLLD'DE LA nnsqmizncxnm:

Incluyen la definiciun del persqnal que requiere, sus ca- ‘
;raeteristinas persunales. au capacldad v experiencia. La forms
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"~ en que los va a reclutar o a desarru)lar dentro de la empreaa
su remuneracién y sus -estimulos.

DBJETIVOS SOCIALES:

Se refieren a los propésitos de la organizacién, en rela-
cibn con las personas gue trabajan en.ella y con todas aquellas
con guienes entra en contacto en su operacidn, incluyendo tam--
bién al medio natural que soporta la vida en la tierra.

Algunas de los objetivos que se han menclonade se funda-
mentan en una posicidn filoséfica de los empresarios y en su -
conocimiento de las realidades en gue opera la empresa, las ca-
racteristicas de los mercados, las cepacidedes de su personal, -
los recursos econdmicos con gue cuenta y los que puede obtener
la situacidn econBimica y social del pais, ete., No se trata de
ldeas vagas o de buenas intenclones puestas en el papel. Para-
gue un cuerpo de objetlvos sirva psra algo, debe estar fundamen
tado en un anflisis realista de la praopia arganizacifin y del --
medioc en que opera. '

b3
b.- LA PLANEACIGN DE LAS FINANZAS.

_ La planeaciﬁn es el primer paso del pruceso administrati
'va.JLa definiciﬁn més sencilla v acertada de Plan es.r"Penaar':s?

gantea de Actuar" La planuaciﬁn en tnda empresa implica calcu-lf}if
;lar, evaluar laa cnnsecuencias de cada decisinn antes de tomer-f'

La planeaciﬁn Financiera es sin Iugar a dudas, una de -
las Funciunes determinantes del éxitn o del fraceso de una em-
presa, ya que adn en cnndiciunes ecanumicas favorables, muchos -
son los que_llegan a la quiebra por falta de un mane jo adecuadq
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' de sus recursos,

Frecuentemente el origen de los problemas, se encuentre -
en la adminiatraci&n'general de la empresa; de las ventas, la-
produccidén, el crédito y la cobranza, las compras, etc., y en-
errores de planeaﬁiﬁn al realizar ampliaciones o al establecer
politicas de operacién sin tomar en cuenta la repercusibn de -
tales decisiones en. los resultados y en la estructura financie-
ra de la empresa, por &stas razones, el aspecto financlers pue
de considerarse como el eje de la planeacifn del negocio y el-
terménetro de su administracién.

Para nuestros propbsitos definiremos la planeacifn como -
"Proyectar hacia el futuro'. Convengamos que ls planeacibn -
es un prdcesu analitico total gue:

a) Tama en cuenta los prohbables sucesos futuros.

b) Mide constantemente los progresos reales o pro-
" bables de la actuaclén contra la meta que . se -~
desea alcanzar.
c) Prnveé lo neceaarin para. la acciun eventual a - ‘
 $15 ‘gue puede recurrirae 8. fin de. lugrarse esas-‘v.,,
_“_“ metas- ’“‘ e ’ '
"?f.d),H-ce ralnltar diversus cursaa alternativos de <o
’ }3_facc16n dilpﬂﬂlblﬂs.v,:<7' R LT f““
i e)fProduce un’ reaultado claru,_cuantitativn . conci
.80 '

‘f);Tnma en cuenta na snlamente lna aspectus cuanti
!tqtivos, sino loe efectna.cualitat;vos de diveg
sas politices operativas. ' '

v La Planeaci&n Financiera es una poderuaa herramiente de -
administracién y a menudo se subdivide en dns ‘tipos generalea
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a) Planeuciﬁn a curtu plazo.
h) Planeacién a largo plazo.

El eepacia'de'tiempu cubierto por la planeacifn s largo ~
plazo generalmente varia y puede alargarse sobre un peribdo de
5 a 20 sfios. Con mayor frecuencia le seleccién de un plazo de-
tiempn para la planeacidn a largo plazo depende de la confian-
za de lné responssbles de la planeacifn de preveer los Sucesos
futuros probables y también la naturaleza del negocio para el-
cudl se hace la planeacién. La mayor parte de las empresas ge-
neralmente planean sobre una base de 3 a 5 afins, porqué es un-
tiempo conveniente para la mayoris de los Gerentes de Opera--
cifn. M&s allA de éste periddo de tiempo la tentacidn simple-
mente es demasiado grande para pronosticar el futuro, por ls -
gimple multiplicacifn de un porcentaje tento de aumento o dis=-
minucién, Por lo tanto el resultedo final plerde significedo -
mAs 8118 del guinto afic. Sin embargo, algunas empresas espe-
cialmente en la industria extractiva de energéticos y de'meté
les precinosos tienen la capacidad innata de pronosticar a lar
go plazu.‘ '

 PARTES. DE LA PLANEACION:

DI AJTFINES Especif!car metas v ubjetlvoa.

mientos y - précticas con las que habr&n de-f“~
B aICanarse loa: ubjetiVns.; : L .
e C)fREDURSDS : Determinar tipos y cantidades de,
‘ 1os recursns QuUE: SE NECESITAN DEFINIR BUMU
T habrén de adquirir o generar, y comg -~
. habrén de asignarse a‘laa'actividﬁdea.
D) REALIZACION: Disefiar los. procedimientos --
~ para tomer decisiones, as! como la forma -
de arganizarlos, para gue el plan pueda‘Q-‘

‘]"ED‘DS Elegir pnliticaa, prngramns. procedif]f'V'
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réalizarse.

€) CONTROL: Diégﬂar‘un.prucedimientU'para pre--

veer 0 destacar los errores o fallas del Plan

. aai‘cnma para prevenirlos g carregirlos sobre
una base de continuidad.

Un Plan no es el producto final del proceso de planear,-
sing un informe profesional, y como dice el C.P, Luis Melén--
dez "Es el registro de un conjunto complejo de decisiones gue
actdan unas sobre otras y que se pueden dividir de muchas ma-
neras distintas".

VENTAJAS Y LIMITACIONES DE LA PLANEACION,
Las ventajas més importantes segln nuestro criterio son:

A) Permite saber a los ejecutivos que medidas-

- deberfin tomar para alcanzar los objetivos -

deseados, cudles serén esos resultados y que
eleméﬁtbs ae requienen. '

: E11mina las actividadea costosaa, ihcnhéisQ

_tentea, furtuitas y fuera de lugar. ubtenien “‘
do “’o'tns relativamente bejos comg re---

‘nu buenu p,ana,iﬁn la cuél reauelva'

~jlas diferenuiaa enere loa departamentna v uni-“ L
'Thfica los eafuerzua hacia metas cumunes.v

'uL C)aCaordlna laa uperaciones. reduce lus esfuar-
—'zns y muvimientns inutilea que implden ubte-
" ner reaultadua favurables.

:.D);Evita el estancamiento ya que obliga.a tndu el
persunal 8 pensar en. el futura.v

uE)jUﬁrece una base para el contrul de las opers




F)

G)
H)

LIMITACIONES.
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ciones, ya que estshlece los puntas de parti-
da y determinacidn de las actividades.

Ayuda a disefiar mejﬁrgs métodos y procedimien-
tos de operacién. ’

Facilita la delegacién de autoridad.

Facilita sincronizar ordenadamente easfuerzos -
para proveer adecuada cantidad, tlempo y direc
cién de ejecucién obtenida como resultado de -
acciones armonlosas y unificadas hacla el obje
tivo fijado.

Las limitaciones de la planeacidn no son de tal magnitud

que‘reduzcan la posibilided de trazar planes y no por ellas =

se deben de dejar de hacer todaos los esfuerzos por plan-ear.-

Pero es importante tener conocimientao de ello para tratar de -

eliminar muchas de lae 1neFiciencias y frustraciones de la pla

neacinn.

e

_usadns paru el fin

5 E.;. b)
5‘muchns conucimlentns de. planeaci&n.

»Se gasta tiempu v dinern en recopilar infnrma-

>cian ' elabnrar planes, los que al final de -- ff
“;cuentas nu ae siguen omn se penaarnn nl sun -

'ue se’ fnrmularun.,~

Es ‘ung ﬁctividad muy'cnmpleja y requiere de --;”“'

No se puede cuntar con infurmaciﬁn Yy datas pre-.
-cians en relacién al futurc debido a ‘que este -

suFre mndificacinnes que aFectan en forma tu—-

" tal o parcial a los objetivos. s e

d)

Np se puede predéditren Fdrma complets el Fu--"
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'turn y Bl se toma como base alghna,prEmiaa;
puede resultar falsa. Cuando se planea de-
be preveerse cierto grado de elasticidad -~
porque de lo contrarioc se paraliza la inicia
tiva de los empleados y a los dirigentes -
no les deja libertad como para hacer usgc -~
de un plan elternativo de accibn.

2) Se neceslta contar con personal sltamente-
calificado y conocedor a fando de la empre
sa.

Actualmente dentro de las empresas y en una posicién no-
muy competitiva, los Berentes a(n logran buenaos resultados --
sin una planeacifn formal. Sin emhargo con una planeacifn ade
cuada se aumenta la certeza y disminuye la incertidumbre, lo-
que trae consigo una visiln bestante clara respecto de los rg
sultados gue se esperan gbtener y mayor libertad para actuar-
sabiendo 21 terrenos gque gsperamos encontrar.

5.- EL CONTADOR PUBLICO Y LAS FINANZAS EN LA EMPRESA.

El Contadar Pdblico es el prafesinniata més capacitado o
i para desempeﬁar el pueato de Administrador Financiero, ya que.

oA través de tuda Bu prnparacién prafesional, abnrdn el ‘estu~

’diu de les éreas de Cuntahilidau Ecunnmia y “dmiﬂiﬂtraﬂiﬁﬂ‘g"
1ﬁ36 gea, lua 6raas que mayur 1ngerencia ‘tienen ‘en la empreaa. '

El Cnntadur Publiuu tiene una recnnncida raputacinn de-
;su celidad prufeaiunal ha guzadu ' goza de la confianza pl-
blica y. sus upinionea sobre los datos financiercs de las em-
‘preaaa_se han hecho indispensables para todas squellas per-
'épﬁ&éfquéiéevintgrésan en las empresas, ya sean propias & --
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.ajenaatﬁ'la misma.,

AGn, en la actualidad, muchas empresas no tienen defini-
do el‘pueafu de E jecutivo de Finanzas, como tal, ya gue es -
féacil encontrar que la persona que desempefia esta funcién dasg

rrolla otras al mismo tiempo. En les empresas gue sl lo pode-
mos identificar claramente, por lo general se le encuentra -
trabajando bajo tres denominaciones principales:

l.- Gerente de Finanzas.
2.~ Tesarero.

3.- Contraler.

Las caracter{sticas gue debe reunir el Ejecutivo de Fi-
nanzas, cualquiera que sea su denominacién, son: debe ser un
hombre sobresaliente, gue posea inteligencia, huﬁradez,'dlﬁg

"misma, decisién, légica, objetividad, creatividad y respeto-
ademas de un bagage de conaciemientos sobre administracion -
la empreea y el medio embiente.

; Las principales funciunes de loa Ejecutivua en Finanzaa p
) »_ain que éata liata sea limitativa snlu enunciativa son: :

1::.1.- Dbtencién‘del*ca.ital.;"Estublecer o nJe--uV'ﬂ
| gutar: lnainr‘

as;para_ubten¢16n de. capiji ‘
”-jtul requerldu pnr ellnegnciu, 1nc1uyendu

: i A;las negociaciunea para ubtenciﬁn de. eae -!ivJ‘
5‘ﬂfcapital W el mantenimientn de los conve---
nios- financieroa necesarins"' e

Ly

 2.vainanc1amientn ‘ar cortn plazn.““Méntener -

l“laa Fuentea adecuadas de préstamns circulan ‘T
‘ ftea cnn los bancus comerciales ¥ otras: Ins
'tituciunes de crédito". ‘
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actualidad, muchaa empresas no, tienen defini-

Ejecutivn de Finanzaa, como tal, ya que es --
que la peraona que- desempeﬁa esta funci&n desa
misma: tiempo. En laa empresas que 8{ lo pode~
claramente, por lo general ae le encuentra -
tres denominaciones principales:

l.- Gerente de Finanzas.

2.~ Teaareru.

3.~ Contralar.

Les caracteristicas gue debe reunir'el:EJECutivu de Fi-

' nanzas, cuselquiera que sea su denumihacién, gon: debe ser un

hombre sobresaliente, que posea inteligencia, honradez, dina

mismo, decisién, l6gica, objetividad, creatividad vy respeto-

ademids de un bagage ‘de cnnociemientus sobre administraciﬁn,

1a'empreaa y el

Laa principalea Funciunea de los Ejecutivus en’ Finanzaé._l

.medioc ambiente.

-nfrhioa financierua necesarina"

tes con. los bencua cumerciales y utras Ins :_:v E*
Hﬂtituciunes de- credito" | :

“l‘¥sin que éata lista aea limitativa snlu enunciativa aon~f_;-‘ ‘ .

,it,l-y el mantenimientn de lnabcnnve---}rt"

'Financiamientn ‘8" cortn ulazn.,“Mantener -- f,
'laa fuentea adecuadas de preatamns circulag
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3.- relacinnea can lna inversionistas. "Es-

_ tablecer y mantener un mercada adecuado
pare los valores de la compafifa, y en -
‘relacién con ello, mantener los contactos
néceaérins con los banqueres, inversip-
nistas, los analistas financieras y los
accionistas".

4.- Banca y Custodia. "Mantener los conve=-
nios con los Bancos. Recibir, custodiar
y desembolsar el dinero y los valores -
de la compafiia; y ser responsable del ag
pecto financiero de las transacciones -
can bienes rafces".

5.- Crédito y Cobranza. "Dirigir el otorga
miento de crédito y la cobranza de las -
cuentas a favor de la compafi@l, inclu-
yendo les supervisién de los arraglus -

especiales requeridos para el financia-

mientu de las ventas"

;:Inversiunes. "Invertir los: Fondoa de la£ f3f:i
‘[cnmpaﬁla segun se_requiera eatgp;écer"’

,*Fffutroa slmilares.'ffi?b -

'* 7.-'Segurna.-"Propuroiunar cobertura median_‘
- te. aeguros, eegun se requiera"

' Ln que ai pudemua afirmur, reuniendo tudoa estos puntaos,
que 1a intervenciﬁn del Cnntadnr Publicn en -1a administraciﬁn
y}admin;stpaciﬁn_financ19:5 de laos negncins»esifundamental -
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en loa siguientes puntos:

a) Estudic de 1as necesidades de fondos de la -
gmpresa.

) Guis para le obtencidn de financiamientos.

c) Elaboracidn de informes para la abtencién de
recursos.

d) Reesoria Finenciers en general.

a) E1 Contador POblico por la besta experiencia del ma-
nejo de empresas gue tiene, es el profesionista més adecuado
para determinar los cursos de accidn que debe tomar la empre
§a@ pars conservar una sclidez econdmica aceptable. Esto lo -
puede realizar valiéndose de técnices de control presupues--
tal, que incluye las necesidades futuras de efectivo, las fuen
tes de donde se obtendrén y las mejares condiciones para ob-
tenerles, planear también los diversos pegos que se tengan --
que hacer como son: pego de dividendos, pago de impuestos, --
pago a acreedores, de modo que no sean una carga insastenible
para la empresa. €1 Ejecutive de Finanzas deheré tamhién de-
terminar las neceaidades de expansibn, tanto en monto numu -'
en tiempo. 51 esta funniﬁn se lleva adecuadamente la empreaa-
-experimentara un aceleradu crecimientu.

b) Una de la uan&au m&a dificiles e que requiere m&a --@:
:ftrabajo es la de aéiécniunar las mejares fuenteu de. Financia’;_J
'miantc, el muntn del créditu. lu cuél debe ser cuidadusamenAf

' te estudiado pur prufesiunales. Nu es raro encontrar que. --~‘i~;

"“_lua recuraua que necesita ‘una empresa se encuentran dentro de

la miama, pera qua una. mala pnlitica de crédito vy cubranza -  »‘:

6 un deficiente sistema en el control de. inuentarina nos dé-

'15 idea de tener que buscerlos en el ambiente externu a8 la -
compaﬁla. ' : o
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&) Per Ln_ganer§1 todas las Instituciones de créditn.eé.j‘
tienen ciertos réquiéitaa que deben'cumpliraevpdra que puedan
'ntnrgar créditpe a terceros y entre ellos esté el de solici--
tar informes a las entidades tales como Estados Financieros,-
Informes de Auditor{a, Presupusstos para los Biguientea Ejer
ciclos y es el Contador PGblico, por conocer perfectamente -
todos estos documentos, el mAs indicado para trami}ar favora
pblemente los asuntos de la empresa.

d) Este campo es muy amplic e incluye la formulacibn --
de politicas de control de inventarios, créditos, cobranzas,
como también realizar diversos estudios tanto de mercado --
como del panarama nacional en sus aépectua financleros y -~-
econfmicos, el funcionamiento de todo el sistema bancario na
cional. El Contador Plblico suele presentar toda ésta infor-
macifn porgue es de gran utilidad para un basto sector de la
sociedad y lo hace a través de boletines, publicaciones espg
cializadas, cursos, eic.

. No es pnaibla imaginar, a nuestro criteriu, una ‘empresa
que no quiera funclonar al mia altu nivel ‘de capacidad que 1e;_
sea’ paeible y creemos que éatu sulu es pusible tenienda una - v
E Wpersona uncargada de vigilar conltantemente 103 aspectos fi o
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DE INVERSION.

1.- Concepto de Inversion y su impor-
tancia.
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"CONGEPTOS GENERALES SDBRE PROYECTOS DE INVERSION®,
1.~ CONCEPTO DE INVERSION Y SU IMPORTANGIA. -

La palabra INVERSION puede interpretarse comc la accién -
de invertir 6 como el resultado de la accién de invertir. La =
inversién es la parte positiva de la financiacién, la razén -~
bésica que crea y condiciona las necesidades financleras.

La INVERSION en sentido amplio, equivale a cualquier desg

tino dado 2 los medios financieros y comprende, tante el pa-
go de deudas y gastos y la adquisiciﬁn de primeras materias,-
como la compra de bienes, equipo.y de instalacidnes. A éstas
dos dltimos grupos gue constlituyen la inversi@n a medio y ==
largo plaze, se suele circunscribir la mayoria de las veces-
la expresidn inversiones.

5e entender& como INVERSION cualquier aplicecién dada ~
a los recurses fue posee un individuo, empresa & comunidad,-
destinados a obtener beneflcios superiores a 'los recursos -=-
destinados en un blazp de tiemps razonable, con el fin de --
. acrecentar el capital inicial, éste 1ngrean,fu£uru puede ser
en forma de interés, dividendo, renta & aumento'en,valbr ter

minal.

v La 1mportanc1n para 1n empresu, radica principalmente -
- en 8u carﬁcter g lurgu plazo v ademés aun irreversiblea Y e
auelen cumprumeter los recuraua de la empreen. Al tomar deci
siones de. inversiones . de’ capital eatamua tratandu de pptimi-
zar al’ m&ximn dichas inversiones, en conaecuencia, pudemua -
determinar que 91 objetivo de las inveraiunea de capital en-

una empresa es. maximizar 1la utilidad y la satisfacc16n de ==
los prupietarine.
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En una auciedad libre,‘con prnpietnrius de capital pri- v
vado, cada persona tiene aus prnpiaa decisiones de inveraiﬁn.’
Pars ‘la mayoria de laa emp:eaaa, la npartunldad ‘de inversifin
determina su curso y crecimiento; ésta uportunidad de inver--
sién ejerce una fuerte influencis en el futurc de la empresa
y de su administracién.

2.- FORMAS Y CRITERIOS DE INVERSION.
FORMAS DE INVERSION.

Nos referimos aquf a las distintas clases de inversiéne-
segin la forma de absorver y producir medies financieros. Se
pueden tener en cuenta los elementos Fisicos 6 los elementos
puramente financieros. Desde el punto de vista fisico, una -
inversidn puede desarrollarse en las siguientes formas alter
nativas: '

a) Inversiones en las que la utilizacién de me--
dios (imput) se hace de una sola vez y la pro
duccién (out-put) se realiza, también de una
éula vez. o k

b)”Inversibn unica y varias pruducciunes.

. ,c)°Varias 1nveraiones " una sola pruduccibn. i
jﬂd)fVarias 1nvbrainnea Y varias pruduccinnes.‘ §ai

blén cuatro caaas. , ,
' a‘) Un pago y: un ingreau.v'
Ah') Un,pggo v varins_ing;eaus;
c') Varios pagos 'y un ingreso. _
'di)fvariée pagbaiy'vér}qgaingrESus.‘f,.

Deade el puntn de vista Financiern, pueden darsa ta_ 5:f{;-fﬁ
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CRITERIOS DE INVERSION.

Como. se ha visto, héy una gran diveraidad‘de criferias*'
para aceptar laa inversiones, pero consideramos que tales cri
terios se pueden agrupar para su estudlio en:

I.- Criterios relaflvus a la importancia econé-
mica de la inversidn. Estos sun los crite--
rios ligadas al efecto glabel del proyecto-
y se puedeh medir por: ‘ '
-El valar total de la venta anual producida.
-El nimero de nuevos empleos creadas.

-El crecimiento de ls renta media correspop
diente a cada pueeitoc de trabalo.

I1.- Criterias ligados a los costos de inversian
se puede Jjuzgar la utilidad o las poelbili
dades de llevarlo s cabo segln el costc re-
lativo de la inversifin y puede ser:

-51 el costo total de un proyecto rebasss --
los medios Financieros de que se diapune -
podrd rechazarse aquél.

‘ -El costo par pueato de trabajn creadn hay
“-que tomerlo en cuenta.'  : -
‘?-Aunque ‘el prnyectu parezca Favurable en -
4 ntrnl_a.pectoa puede rechnzarse al en éstei
“;"aaplc¥u no ea rentable. ' R ' k

II.w;Gritvrioa relativua a la rentabilidad de la :
”"jinversinn, es el beneficio medin que debe P

 repartar al afic la unidad de capitql 1nver-"
‘»>jt1da ‘en 1la operacian.

-Tnaa de rentabilidad Flnanciera. es el pbe-
neficin anual retirada ‘por el empresarin -
pur unidad de dineru invertidn. ‘
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' =Tasa de'réntabilidad ecnnémicn es - »
‘ al beneflcio retiradu anualmente pnr;”_
ln colectividad. por unided de capi
tal lnvertida.

IV.- Criterio ligado a la abundancia o esca-
sez de los factores de produccifin, to--
mando en cuenta el desembolso que se --
tendrf{a que hacer si no se cuents con -
los factores de produccién suficientes

y si valdria la pena hacer ese desembol
so o bién si se cuenta con esos facto-

res cuél seria su mejar utilizacidn.,

V.~ Criterios ligados al tiempo, Se debe =--
considerar la duracién de los efectos -
& sea el nimero de afios de produccién.-
El plazo de més duracidn, & sea el tiem
pa necesario gue una inversifin necesita
para alcanzar sus plencs efectos. Debe-
moe tomar en cuenta los intereses del .~
dinern ya que no es 1ndiferente entre--
‘gar 6 recibir dinero en plazua més 6 —-ifv
:t-menus largua 0 cercanua. Por ultimo 8e _v*“'
;7* dabe tomar en’ cuenta el tiempo de recu?"L
p ‘aciﬁn de. 1“'1nver516n"; ea, )
turdnrem LR en recubérar el

que sa ha invertidu.‘ ;

.. ;qi5;%xcr1ter1us extra-ecunumicna,_puEden Ser" o
s f.Vmutivus puliticns, aociales, comg pue-;;;ih
.‘lde ser la moda, la guerra; etc:, y la- .
decialﬁn auln la puede tanar: 15 Auturi Tt
.Ldad cumpetente.‘ ,
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Segﬁn sea el objetivo que persiga y segln sean lné recur.
808 cnnque cuente. ‘cada entidad deherf de:idir que criterio -
& criterios son importantes para elegir su mejor 1nver816n, -
gque le reportaré los mejnres resultadas dada su situacién -~
particular.

SELECCION DE LAS INVERSIONES.

€1 segundo paso de la planificecitn financiera es selec
cionar entre las inversiones posibles. Es el paso més impor
tante ya que se deben considerar todos los factores para no
encontrarnos cangue habfa una inversion mejor que abandona--
mos por elegir otra gue nos pudo pareéer adecuada.

0BJETIVOS DE LA INVERSION.

En cualguier decisién empresarial, se presentan varias
alterhativas-cuva‘seledcién ha de hacerse contrastando los-
distintos resultados. Eatos resultados se valoran a su vez,
segin las abjétivos gue la empresa se haya propuesto, &Cufb-
’ lés;ﬁyeden'ser los bbjetivua‘de una inversién?.

No pretendemns una enumeracion exhaustiva. sino citar - T

f  103 ubjetivns mil comunea.

.mantaner 6 aumentar el beneficin; '
1a mpreal. Ente primer ubjetivu gy’ el méaig{

- otras.
Av?izb}?.ngtii'ei desairdlln nétdral de la misha.-rﬁ
o Es. una expresién- ‘de: naturaleza dinémica de -
de la misma v cumn lns restantea nbjetivns”

general v permanente y ae cnmbina cun 109-' “3 ;v3f
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es condicifn y estd condicionada
al primera.

Ampliar o me jorar el mercado. Pue-

de considerarse como un aspecto del
anterior pero, a veces, presenta un
carlcter coyuntural.

Amplisr o mejorar la actividad de =~
la empresa. Se relaciona con log --
daogs anteriores, pero puede referir-
se 8 sectares y aspectos distintos.

Reducir costos. Dice relacién direc
ts 8l primero, aungue ocasignalmen-
te gea la base para otrs serie de ~
decisliones, como es la de expansinQ
ner el mercado § dar una mayor firmg
za al futuro de le empress.

Me jorar-calldedes. Tiene unas carag
teristicas parecidas al antericr, -
pero puede aer‘un‘nbjetivh indepen~
diéhte @n cuanﬁu a la émpreaa'pur -

‘,au prupiu prestigiu ¥ satisfaccl&n-
,-desée cumplir con sy misiun de su--
;;miniatrar al mercadu un- pruductn de
: ;mejnr cnlidad.

Conénlidsr posiciones ganadas. Pug

.de referirse @ actividades de thda

{ndole, por ejemplo, logrer una -=-
ortodexis financiera perdida en mg
tos criticos. En las fases de rép}
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da industriaslizacifn, Alemania, =--
‘Italias, y Espefle, hen vista & mu--
‘éhas empressas evolucionar de procg
dimientos més arriesgados de finan
cilacidn a otros mAs ortodoxos una
vez culminadas las dificultades --
iniciales.

8a. Defenderse. Para lograr esate obje-
tivo, se puede llegar a situacio-
nes extremas coma, incluso admitir
pérdidas temporales frente a pérdi
das totales, es decir, que la em--
presa se resigne a determinados gag
tos con tal de evitar una pérdida-
parcisl & total, por atro concepto.
Con ello llegaremos, después de --
una lshor mas & menos dificil, a -
~iniciar la Gltima etdpa de la se--
leccidn seglin un objetivo determing
do; en principio, serd preferido a
aquelle inversidn gue, cumplidas --
. las condiciones bésicas, alcance un
més alto grado el objetive. E1 pro-
i hiema esté en determinar & ualurar-_
~ los grudna 6 cantidedes en que cade
L “1nver016n logra el uhjetivu. Uno de
" las elementns bésicos de ls planifi
;caciﬂn es gefialar narmas para esta-

. blecer estas,pnnderaciunas.
”Déﬁiua ob jetivos sefialados,. Gnicamehte el primeru resulta
eatrictamenta financlero aunque, en todos los demés, especial--
mente en el 50. 70. v 8o. se encuentran naracteristicas finan--
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cieras.
.~ CLASIFICACIUN DE LAS INVERSIONES.
Clasificaci6n de las Inversiones segin Joel Dean.

1o.- SEGUN LA CAUSA DEL BENEFICIO.
-Reduccién costa.
- Aumento rendimiento.
- Disminucitn riesgo.
- Mayor bienestar del personal.

20.- EN RELACION CON LA COMPETENCIA.
- Agresivas.
- Defensivas.

30 - FQRHA .
Ingtalacidn.
Perfepciunamienta de una gama de productos.

»

Procedimientos o0 mudus de prnducciﬁn.

Posiciones aobre el mercado.

}EN RELACIUN Con EL PRDGRESU TECNICO. L
Relativaa a prnductna y métodus va experi--f [ 
'lntados vy astablacidns.;, AR e
‘iatlvas a 1nnnvauiqngaﬂ;fj _f”'i"

‘ jsa.- ESTRATEGIA. R S
; ~="De rendimientn directu.~ ' R e f’ﬁ*ﬁf
- De rendimientu 1nd1recto y de dificil medi-1
: da. o

‘ También se pueden blaaificar en:




37

- Independientea.
- Dependientes & cnmplementarias.

Son Inversiones Independientes aquellas en que los resul
tados no dependen de ninglin otro proyecto; y son Dependientas
aguellas cuyos resultados estén caonsiderados a la realizacion
6 8 los resultados de otros proyectos aceptados.

5.- PROYECTOS DE INVERSION.

DEFINICION.

Un proyecto de inversifn tiene su origen en la existencla
de necesidades de las poblacidn o empresa que pueden ser satis-
fechas: mediante bienes y serviclos, que deben ser generados --
por una unidad productore cuyé creacién requiere recursos fi--
nancieros.

Un proyecto de inversifin se desarrollia a través de una -
secuencia similar a la siguiente: Existe & se descubre una ng
‘ceaidud de la empresa & poblacién, surgeh diferentes ideas de
como satiafacerlaa. las ideas se concentran y se consibe la -

S unidad que produciré los satiafacturea necesariua. ae eatudia,

y aa evulua 8su viabilidnd, se. cunatruye le unidad prnductara,'

TR qpera. a- auministran lna bienea v aervicios requerldos s SO

al[finalmonte se generan fondos en forma directs 6 indirects --
' regruann a la entidad rlaxlzadora de la inveraiﬁn..

Los pruyectuo de inversién cnbran cada vez mhs 1mportan-
cia para ‘evitar imprnviaacionea en la-toma de decisiones por
parte de la empreaa. Sin embargo, el pequefio y mediano empre-“
sario sigue sdoptando decisianes de inversién tomando. como -
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base criteriua 1nfundadua, tales cumu la prnperidad qus obaer

";vnn en otros casos 8imilares & bien 1a simple intuicibn. Pero
sl se consideran la insuficiencia de recursos y ls competen--
cia que presentan las empresas avaladas & apoyadas por recur
sos externos, se hace evidente la necesidad de un buen Julcio
empresarial apuyada'pur todos los elementos técnicoa disponi
bles, no solo para identificer las freas més rentables de -
inversién que ofrezca un riesgo menar, sino también para de-
finir la magnitud de la pronta inversi6n.

1.- CONCEPTOS:

"Se denomina Proyecto de Inversidn al conjunto
de elementos técnicos, econdmicos, financie--
ros y de organizacibdn gue permiten visualizar
las ventajas y deaventajas econdmicas de la -
adquisicidn, instalacién, construecidn y ape-

racifin de un proyecto industrial, comercial y
de servicios'.

~ "Se llama Proyecto de Inversién al proceso que - _
... sigue 1a- empresa para- realizar ésta, deade el;j f‘j;“ﬂw
;ﬂrmnmentu en’ que 1a’ concibe comg’ aimple idea 4- L

u"'f' haata que: se 1n1cian_las uperaoionea finan-
e 1adaa qun\lns recf,aoa‘invartidoa" :

AfGEN,kélémangqgjgf‘

""" "a) Demanda 1naatisfecha.
, §),MeJor pruducto a menor preciu.
 ?'3)~Expurtaci6n. ’
'.ff}D);Suatituciun de 1mportac1unes. S
ﬁj 3éf Amp11aci6n de cansles de distribuciﬁn. i




F)

Incremento de valdr,de matarié prima

* . pésica.

‘B)

H)

3.~ METODOLOGIA.

R)
8)

)

E)

Extensi6n de la vida de un producta-
perecedero.

fFomento de desarrollo econfmico re--
glional. '

Conocimiento del origen & slementos.
Estudio de factibilidad gque conduci-
ré a la evaluacién técnico-econémica
de factibilidad:

a) Exploracién de mercados.
b) Revisidn técnica.

c) Exploracibn econdmica.
d) Factibilidad financiera.

Pre-proyecto para la evaluacién téc--
nico~econdmica preliminar:

a) Estudio preliminar de mercadoa.
h) Pre-ingenleria;
c) An&liais econmico preliminar.t

fjd) Eatudin financiero preliminar.‘ :- -
| *érbv.-’ci‘to;f‘t_n-_lf-fnar'aj,xé%éiv:i‘ueciﬁﬂ’-44-‘1‘?52?~ ‘i
'v?ﬁ‘énido;icod6mibd‘finélf' : e
' a) Eatudio final de los mercadna.
1b‘ Ingenieria.

c) Anhlisis econémico final.

d) Eatudiu Financiero final.

El estudiu de factibllidad se efectis

j'para obtener fondos para el estudio.
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El‘présproyecto se ut$liza-para'ubtener fnndas'para'el‘-E.
- disefio. ' ' ‘ o

El proyacfn final es para obtener los recursos financie
ros del pruyectu.aprubgdo.

_Pndemoé'decir gue se recurre a la bdsqueda de oportuni-
' ‘dades de planeacién de inversiones para:

~Aprovechar cantidades de capital diaponibles.

~Alcanzar los objetivos deseados (rentabilidad,
crecimiento, beneficio social).

-Satisfacer neceslidades de Inversién.

Las oportunidades de planeacién de inversibn se pueden-
identificar haciendo un severo andlisis de las fuerzas y de-
bilidades de la empresa o grupo inversionista en el nfcleo -

econfmicg, técnico y comercial en gue se desenvuelva.
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CLASIFICACION DE PROYECTOS OE INVERSION.

£1 tema que estamaos exponiendo, se limita al anéliamis de
aquellas proyectos gque tienen un interéa eminentemente econf-
mico, es decir, cuyo objetivo es ia rentabilided de la inver-
si6n, tomando a la vez el concepto de rentabilidad como el --
factor conceptual que arrojs la utilidad (renta) sobre la in--
versidn que le dé origen.

Existen varias clasificaciones de praoyectos de inversifin
establecidos por varios autores en ésta materia, pero creo -
que para los fines del presente, es suficlente que hagamos -
la distincidn fundamental.

De caracter social.  Para la infraestructura eco-
némica.
(No monetarios) Para beneficio social.
‘ De carécter econfimico Creacidn.
(monetarios) Renavacifn. v . R :
| .Expanéiﬁn._ S S "*" }-~_.fQ

j‘m‘c—inm-<|:a:u1:

e ] Lua pruyectns para la infraestructura ecnnbmica adnr--_ _y o
Tﬁjaquellns que ae originan paru respaldar el desarrullo ecnnﬁmi e

. co’'de uha regi&n, ‘como la cunstruceian de presas y carreteraS-

ven dunde el beneficio regional empieza desde la utilizaci&n e
~de mano. de obra v materisles de la regifn: y culmina con el be
'neficin de la irrigacién de tierras y la mejor culminacién de

esa regiﬁn con los centros de consumo para dar salida & los -
prnductna abtenidaos. ‘
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; Los productas de beneficid social, cumu su numbre lg --
‘indica, persiguen abjetivus cuantificables en aectorea, re-¥>k
glones y nameros 6 niveles de personas a beneficiarse con un
determinadoc tipo de inversidn y por lo tanto, se identifican
plenamente con la funcién del sector piblico.

En las empresas tambi&n se tienen proyectos de inver-~--
sidn cuyo beneficio es de carBcter eminentemente no morieta-
rio 6 no lucrativo. Por ejemplo, la inversifn que se necesi-
ta para incrementar la seguridad de una planta, la inver---
sidn relativa a otorgar mayor confort en los lugares de tra-
bajo; las inversiones para equipas anti-contaminantes; las -
inversiones para cafeterias; Areas de descanso, etns.

Los proyectes de beneficio econémico como ya los hemas
mencionado, persiguen objetivos cuantificables en unidades~-
monetarias y su origen estd en la necesidad de crear, reno-

2

var 0 expandir.

Pueden hacerse diferentes clases de proyectos de inver
sibén por diferentes motivas como son:

‘Fgra mantener el negacio.,
‘:H;gReemplazn de equipn nbanleto o- deteriuradu.

;,  r[;“mplimie"to de nuevas dispDBiciuneB gubernamen--_ ,' 

‘tales.,

A“ﬂtea. . = :
"f;5Madif1cacianes para mantener numpetitividad..

‘Pafa_mejnrar la operacidn actual.
'."Reduccién de costos.’ ‘
'.‘Mejuraa a la calidad del pruductn.

Reﬁuraciﬁn de inatalacionea daﬂadaa pur acciden--;f  %T
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. anpimientu de cuello de baotella.
. Incurporar 1nuvaciunes tecnul&gicaa.
. Relocalizacifn de equipn. o

Para crecer en los negocios actuales.
. Expansifn de instalaciones.
. Integracién a materia prima.
. Integracién a productos terminados.

Para crecer en nuevos negocias.
. Desarrollec de instalaciones productivas

nuevas.
. Adquisicién de compafiias existentes.

Criterio de evaluacién empleadao.

Para poder realizar una seleccidn entre alternativas es
necesaric disponer de uno O varios indicadores que midan en-
bases comparables las siguientes caracteristicas de cada al-

térnativa:

- Inversion requerida.
- Beneficiq eapenadn.
-~ Vide econémica Otil.

‘édh'LA}ruhuA;EN;QUEfSE_éR¢5¢NIAN'Lns,asnﬁkxgrds;

»CUANTIFIC BLESJ Sun aquellns prnyé tds cuyua be- =
;neflcina aun medlebles v valnrables en: peana v cen S
_'tavua. Loa beneficios pueden preaentarae en. Fnr-
'fjima de aumento ‘de ingresos Qo como reduccrﬁn de’ -

costaos.
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Una 1nver316n en magquinaria es usualmente un proyecto. -
con beneficios cuantificables que pueden representar tanto -
un aumento en ingresos af va & producir un nuevo producto; -

también puede significar uns reduccién en costos s{ sustitu-
ye una mégquina existente can una diferencia en eficiencla,

b) NO CUANTIFICABLES: Se aplica ésta clasifica-
cibn cuando los beneficios que plantea un --
proyecto no pueden ser medidos en términos -
de rentabilidad. Tal es el caso de inversio-
nes en terrenos para previsién a largo plazo
6 sea en estacionamientos, zonas verdes y ==
comedores para las empresas.

En estos casos los criterios de adaptacidn 6 rechaza --
son de car@ieter cualitative, es decir, no pueden ser evalua-
dos de la misma forma que los que presentan beneficios cuan-
tificables.

Esta aplicacifn de proyecto de inversifn no cuantifica
ble se realiza para diferentes fines como son los siguien«-

tes:.

1 Mayur socializacién en el trabajo.
2) Asignaci&n de la. debida 1mportancia del
© ser, humano.
Mfi}) Rcducciﬁn de auaentismn y aumento de prn
' ductividad. ' ' R e
"‘73A) Aumento de. abractivus en los planes de -

,»prgataniunes dentrn>Qg la- emppeea,.

2.- POR SU NATURALEZA.
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8) COMPLEMENTARIOS: Son aquellos cuya acepta
;biﬁh.ﬁ‘rechazd‘depéndekde un proyecto co-
nexa, paor ejemplo: Cuando se hace una and
lisis de una cnmpdtadura, no se puede acep
tar solo una parte del equipo. Le acepta--
cién de la perforadora depende de la acep
tacion de todo el equipo, entonces se di-
ce que los proyectous son complementarios -
y gque deben ser analizados conjuntamente.

b) MUTUAMENTE EXCLUYENTES: En éste caso la -
aceptacifn de un proyecto A significa el-
rechazo de un proyecto B, por ejemplo: -
si eatamoa‘pensandu adquirir un autombvil
el hecho de decidir por un V,U., puede --
olvidar implicar la compra de un Datsun -
si{ tal es el ceso, los proyectos son mutug

~mente excluyentes.

c) DE SUBSTITUCION DE EQUIPO. E1 reemplazo -
de un eguipo por otro es eséncialmente --
una cuestién de tiempo. La vida de una --
maquineria puede ser prnlongada casi inde~

"finidamente a travéa de reparacionea y --
‘ mantenimientn. '

Sin embargu, llega un dia cuandu el cuatn de uperaciﬁn -
del equipo actual es maynr que el cuatu de un. equipu nuevn. -
fEn éste mnmento el lctivu existente es ya nbsoletu. Si 1us -
ahurroa derivadoe con 1a adquisicidn del nuevu activo brin--
dan una rentabilidad satisfactoria a la 1nver816n‘necesaria,
entuncea la decisinn de reemplazo viene a ser financieramen

- te renumendable.

3.- POR LAS ACTIVIDADES DE LA EMPRESA.
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En la aeparhcién~de los proyectos en Puncln de las acti
‘Qidadas de la empresa es Gtil pars establecer prioridades. -~
§{ la empresa funciona a través de una administracién por prg
yectos, la prioridad de uno de ellos puede orientar la distri.
bucifin de los recursos. De ese moda, si tenemos das alterna--
tivas de inversién igualmante‘éceptables, podemoa decidir fi-
nslmente por la alternativa gque corresponds al prnyectn, divi-
sidn o departaments prioritario.

Las criterlios de prioridad pueden ser establecidos en -
los aiguientes niveles:

a) POR DIVISIONES: Sl por ejempla, en uns empresa -
comg Gerber le divisidn "pafiales" tiene priori--
dad sobre la divisidn "productos de vacio”, en--
tonces la distribucidn de recursos y la seleccifn
de alternativas puede originarse canforme a esa-
priorided.

h) POR DEPARTAMENTOS: Puede ocurrir gue el departa
mento de produccifn tenga prioridad sobre el ==
departamento de pramociones porqué en un momento i

~ determinado el cuello de botella sea produccibn |
 ‘entonees un prayectu de aplicaciﬁn de instala-- S ;
flcinnea puede eacngerae antes de cualquier gastn

1 gfadiniona' en. prnmocionea. A

” }PDR PRODUCTOS. Frecuentemente el departamentn de B
:1mercadotecn1a debe distribuir sus eafuerzas en-»‘rf.f o
T -vtre varins prudurtus. La eatrategia de mercadu-

1que ne eacnja aera el 11neamiento mhs importan-
ta para seleccionar las proyectoa de inversiﬁn..

. Ea aaiihhg’cuando un producto estd en su etépa int:upA
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" ductoria requiere mayor lnversifin que unvprgducta qus»eété‘g‘-f
en su etéps de obsolencia. ' ’ :

4.~ POR SUS EFECTOS EN EL POTENCIAL DE UTILIDADES.

Cualquier aplicécién de recursos cuyos beneficios saan =
cuantificables puede ser analizado a partir de sus efectas -
‘en el margen sobre ventas o en la rotacidn de la inversibn.

a) EFECTOS EN EL MARGEN SOBRE VENTAS: Dos ejemplas
tipicos de aumentu de margen serian, el aumento
de precios y la disminuclién de costos. Estg ~-
Gltihu se podria lograr con una nueve magquing
ria mas eficiente cuya inversién debe justifi-
carse con una buena rentabilidad.

Puede suceder que gl aumento en el margen sabre ventas,-
lugrado con la nueve maquinarie produzeca ahorros netos de --
efectivo que signifiquen una rentabilidad adecuada. Entancea-
en éste caso se dice gque el proyectos tiene un efecto paféncial
de utilidad por el lado del margen sobre ventas.

b) EFECTDS DE LA RUTACIDN DE LA INUERSIDN Luue pa- ,
8a- cuando una empreaa diaminuye 8u tutal de. act1~ ,
vae y no mudifica su rentabilidad glnbal?. PR

__51signlfica que la empresa tendria una snbreinverllﬁﬁ
___ataba afectandu au rentabilidad. R

E8’ asi que muchas: veces nos enfrantamas a pruyectns de-fi
,)dea-inversién que. pueden sar analizadoa cnn ung metudulngia?,*v
‘similar a la de la 1nversiun. Esto misma puedgauceder en el- g f'
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que estudiamos la posibilidad de desmantelar una planta,

"Puede auqéder que los costos adicionales de'opgraciﬁﬂ -
sean mayores qﬁe los ingresos adicionales. que nfréce, de tal-
‘forma que la continuacidn de la inversidn es absurda desde el
. punto de vista de la empresa. ' ‘

" 0 bién puede suceder que aunque los ingresos futuros -
sean mayores gque los castos futuros, la diferencia no signi
fica una rentabilidad adecusda y por lo tanto la decisifin -
sea a Favor de la cancelacidn de la planta (puede suceder -
que desde el punto de vista nacinnallla decisifn de clierre-
sea inadecuada, sin embargo en éste criterio se analiza el-
punto de vista empresarial).

" Este ejemplo esté relacionado con la rotacién de acti-
vas puesto gue al disminufr la inversién sin modificarse --
las ventas, se estd aumentando la rotacidn de 1la inveraiﬁn,

lo cuél prnduce un. aumento en el potencial de utilidades -
(rantabilidad de 1a inversidn total), supaniendu ‘gue el mar,
gen ‘sobre ventas no se. haya modificadu., '

'1gcrIunsgNEiQSfpg upERgC;DN,L‘

"faﬁlhﬁééwﬁék.begocio para generar una utilidad'nurmal e
' uperacién. En contraate clasificamus un activo comu de nn -
'uperacién, cuando se trata.de prnpiedad arrendada a otra --

v persnna b bien 1nverslones a-largo plazn. A la Buma de los-

. activos de operaci&n y los ‘activos que - no son de nperacién -;f'
se ‘les denumina activua totales, a. nosutrns nua interesa 1a_fAT
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rotaclﬁn de las activoa de dperaciﬁn, la cuAl se determina ~
de la aiguiante manera. : ‘

VENTAS = ROTACION |

ACTIVOS DE ROTACION

La utilidad de operacidn neta: Esta incluve; tada'la uti
lidad neta antes de impuestas génerada por los activos de ope
racidn, excluyendo aquellas partidas de ingresos gque no sean
de operacidn como por ejemplo gastos por intereses.

En atras palabras los activos de operacibn generan una cg
rriente de utilidades denominada utilidad de operacidn y los-
activos que no son de operacidn producen uﬁa corriente de in-
gresaos denominada utilidades ajenas a las operaciones.

En 1a mayoris de luos casos existen pocos activos gue no
son de operacidn , ademés debemos centrar nuestro andlisis -
en el éxitu, engenerar utilidades de nuestro giro principal-
del.nEgnciu.

Exiaten'doa métodos mediante los cuales podemos obte-- .
ner ‘una mayor rntéciéh.de‘;os“aptivoa de‘uperaciﬁn;  3

a) Aumentandn lns netos en prupurciﬁn mayor e

5 que el aumentn en lna activus‘de npera~

( b) Reduciendo lns activua de uperaciﬁn en pru
purciﬁn a la reduccibn de’ ventas., '
Un ejempln de este mediu para mejnrar 1a rutacién en: la—?‘
subatituciﬁn de lns avinnes ‘a prupulsion en. lugar de lua avio-

‘nes de mutnree debidn a su maynr velocidad I capacidad, las --f B
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aviones de propulsifn son capaces de producir tres vecess még=
ingresos brutos en relacién con el avién mls répido movido --
por motares, al mejorar ls rotacidn es también la meta'del'ﬂg
bricante quién progrema mejor su producclén paras poder aumen-
tar tanto ésta como las ventas, sin gque haya un aumneto en --
los activos de operacidn.

Un comerciante al detalle puede substituir los articu--
los gue se venden répidamente, en lugar de los articulos caon
lenta rptacién con miras a mejorar su rotacién general y tam
bhién su capacidad generadcra de utilidades.

Por lo general el cambio en une politica que afecta =l1-
margen también afecta la rotacibn. Esto es en particular --
cierta, cuando madificamos nuestra précin de venta por ejem
plo podemos intentar reducir leos precios de vents con lg --
esperanza de aumentar nuestra rotacidn lo suficiente como pa
ra campensar la baja en el margen.

El problema es que tanto podemos aumentar nuestres ven-
. tas, 0 como dicen los comicionistas gque tan eléstica es nues
tra demanda, Tomando como ejemplo las tiendas de descuento -
dedicadas a abarrctes nosotros también podemos eliminar ar~-:
ticulas de lenta rotacién de nuestra linea, de tal manera --
que loblinvéntariua no aumenten tan répidamente como las ==
ventaa' la cumbinaciﬁn de ventaa elevadaa y una baja inver-Q

"ai6n,anvact1vna de uperucién proporcionan 8 las tiendas una-f q,

i'ffaltu rntanién de laa activns de - opernciﬁn. o

Si la tuaa da rendimientn sobre lus autivns es relati-

,-vamente baja y alta en’ utra (después de. ajuates por diferen-
i clias en riesgns) laa fondaos gue se hayan de invertir se. cam

' biarén poco a poca de un ramo a otro. '
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Eate movimiento de fondos tenderé 8 igualar las tasas -
de rendimiente de las negocios elin cuando puedan. ser de dos-
giros diferentes (perc con igual riesge).

Para gue las empresas tengan tasas de rendimientos simila-
res debemos esperar que aquellos con rataciones relativamente-
altas mérgenes bajos y viceversa, gque aguellos con bajas rota-
ciones tangan un mArgen elevado. ‘

Camo informacidn se dice que el mArgen més elevado y la
rotacién mas baja ee encuentra en la industria eléctrica y -
de gas, @ pesar de la rotacidn ten baja el elevado mérgen prg
duce una tasa de rendimiento gue casi es igual al del comer~
cio de detalle.

Resumiendo los proyectos pueden clasificarse de distintas
formas. Un mismo proyectio puede caer en varias clasificacip
nes y de acuerdsc con ésto se procederd a evaluar su conveniencia
y su eventual aceptacién O rechazo scbre bases mAs cbjetivas.

Sabemos que frecuentemente las decisiones de inversidn -
se toman sobre bases toptalmente subjetivas. Pero confiamog ~-
que el estudio de los métodos de andlisis son una base técni-
ca mas efectiva que la simple intencidn del empreaéria.

SELECCIGN Y FACTIBILIDAD.

Para’ que ‘uns emprese ‘pueda jerarquizar previamente,,ain- a

5%de inversinn permanente de fondns, debe llevar a8 cabo un ané--%d:
‘liaia previu de todus aquellos factores que determinen la via-r
 bilidad de cada una. de ‘esas upnrtunidades.
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Para evitar las influenciaes de carfcter personal en la se~
leccibn de proyectos, la empresa ha desarrallado técnicas que -
son de gran ayuda en la seleccibn y gvaluacibn de loa‘pr0yectus
de inversién.

ETAPAS DE UN PROYECTO DE INVERSION,

‘Cuando se toms una decisidén para realizar una inversidn -
se considera que necesidades existen dentro del marco general
de la economis en que vive, y se estima en que medids se puede
satisfacer alguna de ellas, mediante la creacibn de un proyec-
to que a la postre traiga un beneficio de tipo social 6 econﬁ
mico, ahora bién, en la medida que un pais tenga un desarrollo
econfimice mayor, resultard mds diffcil seleccionmar las alterna
tivas para realizar una inversidn. Por otra parte, se realiza
una inversidn , no solo para satisfacer una paosible demanda -
a futuro, de aul se deriva la importancia que tiene el tiempo
en una inversién motivo por el cu8l comp ya se seflald en el -
primer capfitulo le necesided de planear se hace imperante,.

I.- SELECCION DE PROYECTODS POSIBLES.

_En primer lugar, se plantean varias alternativas paai- '
»bles ‘de inversi6n para realizar un ubjetivu deseado, seﬁalan
‘ du en. cadu una -de ellas. ventajaa v ‘factores limitantea. Es -
precisamente en ésta etipa, dnnde se elabnran loa preaupuea-“

f'} yectu, a fin de daterminur ai es viahle 6 no: realizarln.'
Para llevar a cabo la Selecciﬁn de las Alternativas a-
inveatlgar se deben establecer criterios y métodos utiles, -

'algunus‘ya los mencionamos en el capf{tulo I y otras serian;

CRITERIOS PARA LA ACEPTAGION DE UN PROYECTO:
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Es necesarioc que la empraesa Jerarquiée sus objetivos pa~
ra que de acuerda con ellos se seleccionen las alternativas -
que resulten més apremiantes. ‘

1.~ CUANTIA DE LA INVERSION.
Para efectoe de este criterio se deben tener en
cuenta todos los movimientos de fondos, sean epn 'ff
tradas o salidas que vaya @ ocasionar el praoyeg :
to. .
Las salidas de efectivo deberén ser considera--
das en su totalidad, omitir ninguna partida --
adicional a la propia inversidn como pueden ser
las erogaciones por impuestos causados fletes,
gastos de arranque y varios més que en ocasio-
nes son omitidos en la elaboracitn del proyec-
to.

Cuando la inversidn sea de reemplazo de equipo
serd necesario agregar al costo del proyecto -
todas las erngaciunea causadas por la sustitu--
cién y disminuir el valor del deshecho de la -
maquinaria reemplazada.

‘.Una vez terminada la. aalida neta de efectiva, agf:
fdebe clacular la entrada de dinero que 8@ eg- .
.pere. produclré la inveralon, teniendu en cuan“7*757
'ﬁta que en el desarrnllu del pruyectu hubré -
“-activus nu depreciablea que cunservarén e in-
fcrementarén su valor (activos circulantea, te-
rreqna, etc),vy activps depreciables que ten--
drén un valor aumaménte inferior al iniclal, -
§in embargn estua valures de deshechos: tan ba—
Jna e 1nciertne, que normalmente son pasados ~
bnr alto.
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2.~ FORMAS DE RECUPERACION DE LA INVERSION.

Par la furma en que lua pruyectna prnducen sus -
beneficias se claaifican en: ascendentea, descen -
dentes y mixtes.

Los ascendentes son aguellos proyectos que van - -
incrementando sus beneficios afio con afio, los -~
descendenteé al contrario con el tranacurso del
tiempo van decrementando sus ingresos, pero los
mas comunes san los denominados mixtes que son-

" una combineciénde los anteriores.

Es frecuente que los proyectos sean poco produg
tiveos al principio v a medida gque va tranescu---
rriendo su vida, van convirtiéndose en més prove
chosos hasta llegar a un limite méximo, y poste
riormente cae en una haja. Esto se explica par-
gué al caomienzo se tiene un mercado creciente a
también a la adquisicibn de eficiencia produc-
tiva, gue suele por su costo, reducir la utilidad.
Sin'eMbargo bunsideramus que en la préctica se-
"preaentan todo tipo de proyectos que pueden no - o
 aegu1r la: regla anteriur, ] pruducir sus reaulta‘;
- .dos_en forma regular. k

3. ~,_,TI,PD*.ans,»',,ﬁﬁﬁb.zﬁx.é’NTiﬂ o€ L.A‘,Iivvaasiuwf-‘-'?. S

: ‘iﬁdta criterin ae avoca u enalizar lnu pruyectua
-‘5fdunde el punto de vi-ta ‘de au rentabilidad En- _
~toda prnpueata de- 1nver916n existe la cnnsidera.
‘-ciﬁn,_entre_lua costos y los beneficina futurua,,




56

bas&ndose estas conaideraciones en la -
informacidn histérica que es Gtil en la
medida en qué sirve camo punto de parti
da de la proyeccibn futura, por ld‘que -
la evaluacién del proyecto se fundamenta
ré éntre la comparacifn entre costuos e -
ingresos adicionales provenientes del -~
proyecta, comparados con 1la inversidn -
gue el mencionado proyecto supone. Los -
resultados se sefialarén en térm;nua’de -
rentabilidad y de ésts dependeré la ----
aceptacidn o rechazo del proyecto.

No obstante haber afirmado lo anterior -
debemos decir que hay otro tipo de pro--
yectos gque no siempre persiguen un bene-
ficio concreto, &6 no es fécil el medir -
sus beneficios par lo cudl se hace nece

safio clagificar a los diferentes pro--

yaectos existentes. Una de lasrfurmas de

clasificarlos mds clara es por el rendi-
mienta que ofrecen:

a) Prayectos sin rendimiento. o
h) Prayectos nd;phantificablea.]v“ -
g) Pruyectos de crecimiento.

o a-‘!f.i;'cpgrqf o.E,_ BAPITAL RPN

N"[fHa aidu muy diacutidu en su. cunceptua~-~'*’”'
'-c16n, pera-en una fnrma senci;la‘repgg5
aents el tipo de interfs a’la tasa a la;‘
. gue la empresa debe de trahajar 6 redi--
tuar, para reapaldar el uso de su capi—-
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talen un momento dado.

El costo de capital es muy importante
ya que nos va a dar respuesta.a muchas

1nterrogahte§, comg por ejemplo cano-
cer el costo real de financiar una pro
puesta de inversiﬁn, ya que toda deci~
816n de inversién estd ligada con las ~
puaiblea fuentes de financiamiento exisg
tentes, es decir, la aceptabilidad de~
los diferentes proyectos (salvo los gue
carezcan de rendimieﬁtu), egtarfn en -~
funcién a la rentabilidad que ofrezcan,
pero la misme deberd ser mayor & igual
al costo gque implica financiarlos.

-5.- INCERTIDUMBRE Y RIESGO.

Como ya vimos, la parte mhs dificil de
una inversifn es la evaluacidn que con
siate en determinar los datos que ser
- virén de base para los mismos. Como se
trata de hechos que esperamos que ocu-
  rrén>en el futuro tenemos que tomar en
’:fduénth dﬁé elementos que pddrlan afec- =
ﬂwﬂttarlaa, y-son la. 1ncertidumbre v el --,ﬁ %”'
riesgo que es la prubabilidad de que -
ralultados ae vean parjudicadns u ben
‘ (iciadna pur el ucnntecimiento real S
“de’los’ eventua futuros.‘En la. medida e

'fzque se le dé& 1mpurtancia 8 estos dos -
felementna se pndran prevenir probablesfﬁ
ﬂ.ncuntrariedadea en el desarrollo’ de la- .
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empresa 0 cuando menos tener programas
flexibles que permitan reducir las con
secuencias de cualquler eveanto ineupe-
rado.

I1I.- ETAPA DE ESTUDIO.

En realidad, la etapa de estudic comprende, una serie -
de etépas sucesivas, que van desde el estudio preliminar hag
ta el estudio definitivo de factibilidad técnica vy econémica,
tamhién conocido como estudio de pre-inversién. Pasando en -
ocasiones por un estudio menos formal conocido como estudio
prelim;nar.

£l estudic preliminar es un primer anflisis del enfren
tamiento de la idea con la realidad empresa y en torno sacio
econfmico. En un estudio preliminar se examinan aspectos --
bAsicos del problema como son:

~Comprobar la existencia de la necesidad de

producir el servicio preconcebido dentro -

-del &mbito estimado.
 ~Conmprobar si es factible desde el punto. de

vistavtécnicd, si'exiate metodnlngié para-’

_ pruducir las satisfactures de la necesidad.}._,
rv}-Eatimar ai lns recurans Financierne necesa iy
'riua para 1mplementar el diaeﬂa, cunatruc- o
féciﬂn v nperaci&n da -la unidad prudUGtiva ~afﬂl ‘ S
“‘eath dentro de laa puaibilidadee de esos. - L
'1recurans.‘

Bi. lus aspectns antariores san pusitivus, 8e pudré dar -, ‘ 
'seguimientu para. hacer estudiaa més profundua, 51 no- el pru- :
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yecto el sbandonada. El estudio preliminar snla 10 deban ha—3
cer uns o dos perlnnll. S ‘

E1 astudioc de prl-inver|16n es el agregadu de eetudios
perciales que enclerran en ciertos limites aspectos bésicos
del proyecto como son:

1. Disefiar y programar la investigacibn de --
mercado.

2. Tamafio y localizacién del proyecto.

3.- Ingenieria del proyecte.

4L. Valorar la cantidad de inversifin.

5. Implantacifn de un sistema presupuestal.

6. Drganizacifn.

7. Establecer la viabilidad econbmica. (Fi--
nanciamienta).

51 hay congruencia en todos estos anflisis y evalﬁacigv
nes se puede proceder a redactar el estudio de 1nver516n.vun
e;tqdio de pre-inveraién debe cuhtener datos confiables en -
todos las aspectas fisicoé del proyecto. ' ‘

1. DISERAR v.nnuGRAnAR ngxuyssrlauc:um4oe’nancnnd;;’

Este astudiu comprundn dun baeea.

a) La. rccupiluciﬁn de antecedentea y e1 -':\
altuhlccimicntu de buanl emplricas pa-
ra el nnililin. : -
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b) Ls elaboracibin V el an&lisis de -
" ssos antecedentes.

‘La etépa de anélisis y elaboracién de los datos deberd -
responder a preguntas bésices como, cuBnto se podré vender?,
¢& qué precio?, Zqué problemss plantéa?. Las respuestas deben

‘cnmprender la demanda actual y la futura en el perifdo de vi
da Otil del proyecto.

Los antecedentes que es necesaric recopilar para el es-
tudio de mercado, se refieren tanto a la informacién estadig
tica pertinente camo a las carscterisiticas del mercado en -
cuénto a comercializacifn, normas legales, tipificacién, ra-
cionamients, controles de precios u otros elementos de inci-
dencia significativa sobre la cuantia de la demands y los --
precios.

Quedaré a criterio del Investigador determinar donde -~
serd necessrio ir mds a fondo, donde se tendrd que pedir ---
syuda especializada y donde bastaran simples aproximaciones.
Pero generalmente los antecedentes méa impartantes son los -
que se refieren a:

éiSeries natadistlcaa. (sobre pruduccién, comer-
el extarior y consumo del bien o servicio.
“ funn 2 nspacificaciunen del bien. o. serviciu»-fkl
: ~ffqu§j e qullre produclr. (Exigennian legales TR
. V‘c m-rcinlnl). e e S
, :Pruclns ¥ cnatos actuales.‘(Determinar 81 ==
f,‘;fmirgen de utilidad que se podré obtensr). ,
<   47T1pu e 1deuaincracia de los cnnaumidores 6 ~-
) ,fVuauarin-. (Cnnaumidnrea de bienes de consumo~
. 'Final de bienea intermedios 6 de- bienea de = -
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'capital e 1ngreaus que perciben por ==
~persona).

- Mecenismos de distribucién. (Investiga
cifin cualitativa y cuantitativa y la -
‘conveniencia de ellas).

- Bienea o servicios competitives. (Nue-
vos productos 8 inovaciones técnicas -
gque vienen a desplazar a productos ya-
existentes).

2. DETERMINACION DEL TAMAND Y LOCALIZACION DEL PROYECTO.

La solucién més favorable seré la que conduzca al resul-
tado econfmico més favorable para el proyecto en conjunto. Un
elemento muy importante para la determinacién del tamafio y --
localizacidn del proyecto es la justificacibn de la capacidad
;natalada propuesta. Considerandoc esencialmente: k

- Mercado, localizacidn y distribucién
‘ geagréfica de la demanda.
- 'Téchica=de'la praducciﬁn y costo en
los puntos: de distrihuciun.

x'f~-<F1nanciamiento ¥ adaptahilidad a la o v

g’ 1nnta1ac16n por etépas.

el tnmaﬂo de 1a planta deherﬁ cunaidefj_

’iagsé;ff

—’;Mercadu actual y eatimada el futuru.>
- Requerimiento de materia prima y =-
servicina. ‘
- Recursos financieros.
-~ Mano de obra, tecnologia, capacidad
: minima costeable, etc.
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_ Para la localizacibn de la plante los factores a conei-
‘derar ‘serén: ‘ ’

- Importe minimo de los flgtés, regpecto a
s{ la locelizacifn de la planta se oriep
ta hecia los insumos 6 hacia el mercado.

- Disponibilidad y costo de los recursos,-
especialmente meterias primas, mana de -
obra, combustibles, luz, agusa, etc.

- Politice de decentralizacién, facilida--
des de vivienda, sanitarias, educetivas,
clima, etc.

- Otros aspectos relacionados con la loca
lizacién son los detalles relativos a -
distancias ferroviarias y caminos regla
mentarios existentes en la locallidad y-
antecedentes similares.

3.- INGENIERIA DEL PROYECTO.
Los aspectos bésicos de ésta etépa Ban:

- Ensayos e 1nvestigacipneglpreliminaiés.: 
_fSe.refierg 3 105'eaﬁUdiQa“de.qiseﬁQSg}’-

aaﬂn Pilntu.- Buando la nbre 1nvolucrada en in.pro S
ctn tiene aspectua pocu cnnueidus en. au diseﬂo 6 enf*'
_ Iiprnceau a aeguir no se- cunnce a fundo, es. preferi-;iff
ﬂ'fble asignar recursns para una realizaciﬁn limitada..'

- Disefo Formal.-"Si el estudiu de preinveraiﬁn‘tuvn -
~ una eveluacifn econémica favorable y fué aprobado, --
se podré disponer de los fondos necesarios gue requig
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ra la etépes de disefio. En Bsta etlps hay que ~-
atender aspectos importantes de pruceau e inge~
nierfa que har& posible un disefio adecuado del-
proyecto:

- Adgquisicién de la tecnologia.

- Conseguir la ingenieria bAsica por =~
psrte de la empresa.

- Contratacifn de ingenieria de detalle.

- Seleccifin y descripcidn del proceso de
produccién.

La seleccidn se llevard a cabo de acuerdo con le natura
leza del producto a elaborar., La descripcitn del procesoc se-
facilitard con la ayuda de esquemas simples, contribuyendo -
as{ a una mejor calidad en la presentacién.

- Seleccidn y especificacién de equipos.
Primero se debe llevar a cabo la selec-
cién del tipo de equipo pera especifi--
car las propuestas. Se debe conslderar-
la naturaleza del proceso, la escalé de
produccibn y el grado de mecanizacién.-

.. En seguida se tendr& que elegir entre -

V‘los diﬁtintna eqguipos dentro del tipo -

felégido‘ﬁ fin de decidir entre los pro-

. puestos. '

~ L.as construcciones industrialea y 8U =
‘distribucién en el terreno.

~ Etaps de Qunstrucciﬁn.- Un buen disefic debe asegurar
1a técnice y econdmia durante la etépas de construc--
cibn mediante controles que empiezan en una contrata
cibn adecuads de las obras. Las obras y el monteje -
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de equipo deben proyectarse en forma minuciosa -
para que se cumplan tanto los programas de cang
truccifn-en tiempo y costo, como las especifica-
ciones que garantizan calidad en la construccibn
debe intervenir persanal adecuado para el mante~
nimiento de los disefios y de los presupuestos.

Las construcciones deben preveer futuras ampllg
ciones para evitar un desequilibrioc en la armo-
nfia de operacién inicial.

- Distribucidn de equipos.

Esta repercute en el rendimiento y posibili--
dad de aceptacifn de la produccién, como en -
la circulacién de materiales.

La misma cantidad y calidad de los factores ~
-productivos pueden rendir més & menos frutos,
segiin sea la forma en gue se organiza la com-
binacidn y circulacién de ellas en funcifn de

la disposicién de los equipos de produccibn.

- Proyectaa complementarios de ingenieria.
Los proyectos implican el tener gue preveer-
instalaciones adicionales destinadas a pro--
porcienar servicios necesarios. para la pro-’"
ducciﬁn miema o para loa trabajadnres. '

- =-Programa de trabajo. ,
Es agquel que contiene el &rden can el que se
: procederé a la instalacién y puesta en mar--
cha de la- empreea. S5us objetives fundamenta-
les son:
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a) Preveer una serie de prablemas -~
que se pueden presentar y darles-
solucién.

b) Establecer una secuencia de inver
slones sobre cuya base se estudig

‘'ré el funcionamiento del proyecto.

c) La prueba y la puesta en marcha -
de la ipstalacidn. Ya que la plap
ta no empieza a funcionar cuando
se termine el monteje sino que --
hacen falta una serie de detalles
que implican tiempo y dinero.

4.~ VALORAR LA CANTIDAD DE INVERSION.

Los recurses que se asignen se pueden clasificar en:
~ Los que reguiere la instalacién del
. proyecto, § sea el montaje. Estos -
recursos constituyen el capital fi-
- Ja. |
~ Los requeridos para ls etéps de --
~ funcionamiento que constituyen el-
_c§ﬁ1t51 de trabajo @ circulante.i

1E;Idéléuidtde las 1nVef§fuﬁ29”imDIIca'

a) Lna activos fijus. ‘
Son los que Be adquieren & sea el
qonjunto de bienea que no tienen-

como fin-venderse, sino para usar o
las can cardcter de pérmanencia. » e E :;
€l cAlculo de los activeos fijos - ' ‘ b
deber§ preveer bésicamente:
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- Especificacién y determinacibn de los
componentes de la inveersi6n en térmi
nos fisicos.

- Valorscién de estos componentes a pre
cios ‘de mercado en el momento en que-
se vayan a adquirir.

- Determinacifn de la nueva sportacifn
.de capital tangible que el proyecto-
supone que S8e puede renovar.

- Recopilacién de las inversianes en ==
término de costo social como son dere
chos de Aduana, impuestos, etc.

Los rubros que componen la inversifn fija son en términos
generales:

1.- Investigaciones previas y costos de
estudios de proyecto.
2.- Equipos, edificios, e instalaciones
camplementarias.
3.~ Gastos de aorganizaciin,patentes y -
- similares. ‘
4.- Terreno y todos los costos que im--
f plihue adquirirlo._ '
L S.A'Honnrarioa por 1ngenier1a y admini-
4 ""traniﬁn de la inatalaciﬁn. ' L
'76;-;Pueata en marcha. (Prubar las ing--
‘talaciunes)

- Impreviatcs y varios. (Segurna y re‘
‘ servas para imprevistos). .
b) Cepital de trabasjo.
Se le llama as{ al activo corriente gue nece--




\ siten las empresas para atender las ope-
raciones de produccibn o distribucién de
bienes o servicios.

El capital de trabaju comprende todo el

activo corriente y se determina mediante
la diferencias entre los activos corrien

tes y los compromisos & corto plazo.

5.- IMPLANTACION DE UN SISTEMA PRESUPUESTAL.

Cristébla del Rio lo define como "La estimacién progra--

mada, en forma sistemltica, de les condiciones de operacifn -
y de los resultados a obtener por un organismo, en un peribdo
determinado”.

Sus objetivos fundamentales son:

- Unificar y sistematizer las actividades
de acuerdo con los objetivaos.
~ Desarrollar y mantener armoniosamente las - .
 actividades. ' _
v_Medir y evaluar si los oghjetivos vy planeaf,
-ge ‘eatén cumpliendo.
ffSirve cumu 1nstrumentu de- control para -

"}fnhtener el uso ‘més pruductivu de los re--_ff,}:fo'f
 pursns con gue tuenta la entidad. o

 6.-ORGANIZACON.

‘Dependiendo de la {ndole y de la trescendencis indivi-
dual de cade proyecto, asi como de la estructurs particular
de la propia organizacibn de la emprese, el proyecto deberéd
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'

contar con la autorizacion de los responsables de los nive-~
les correspondientes.

Dentro de la organizacién seconocen tres planes bési--
cos para delegar la autorizacién de tomar decisiones.

- Siempre que las proposiciaones sean buehas,
en funcién de las ventajas econdmicas, se
otorgan @ los Departamentos de Operaclfn -
la facultad de contraer compromisos con --
tal de que se ponga en vigor los controles
apropiados acerca de la cantidad total de in
versidn y de que los anAlisisi departamen
tales se cansideren fidedignos.

~S5iempre que los proyectos impliquen poner-
en practica normas politicas implantadasg-
por la Gerencia General como las reposicip
nes rutinarias se ntorga al Departamento
& divisifin la autorizecifn de contraer --
compramisps dentro de los limites de control
apropiados. ’

- Siempre gue un proyecto implique un comprg

: misb que rebase cierta céntidad limite, -
pasard la solicitud a nivelea auperinreak.

 an el nrganismn.

(Financiamientn).;,-”T'

FUENTES DE'FINANBIAMIENTD;

v

‘Desde el hbmenﬁb en'qde_un.bjuyécto’gé blpnéédoiimpéré;

y ESTAELECER LA UIABILIDAD ECUNUMIGA os um,Pauvecru;\“' o
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conocer la forma en que seré financiado tanta en su etépa -
inicial como en su funcionamiento narmal. Por otra parte, -
cabe hacer notar, que éste aspécto tiene mayor relevancia -~
cuando se trata de proyectas que demandan la creacibén de -
una nueva empresa.

Especificamente en los proyectos del sector pbblico -
el aspecto de financiamientos gueda incluldo en la estructu-
ra de la organizacidn de la empresa sefialada por el gobier~
no. Ahora bién, aspectos tales como el tamafio de la empre--
ss, la capacidad productiva, grado de mecenizacifin, etc.-
dan idaa_del financiamiento que seré necesitado.

En el caso de una empresa del sector privedo, al ---
analista financliero le interesaré conocer el grado de ren-
tabilidad que tiene un proyecto scbre el capital inverti-
do E1 administrador financiero se ve en la necesidad de -~
evaluar la incidencia del costo de capitel dentro de su -
proyecto de inversidn.

Asi bien, debido a que el financiamiento constituye la
ubtgncién'de recurscs, por difEréntes tipos de fuentes, -~
lo que tehdré‘mayur interés pera el analista financieru -
aeré la furma v el lugar que captaré ‘esbs recursos. Los estu g
dins eapacificoa de cada proyectn de 1nverai6n darén -
wrla pauta para nlleccianar el tipn de 1nversibn y su mane--'
de finannlarla méa adecuada pura 61. fﬁ. ‘

-Lé'naturéleza dei apiivu a financiar deberé éétar -
de ‘acuerdo -con ‘el tipo de fondos athnidos. Al tomar la-
decisidn de'qU; tipo de financiamiento se obtendré, hay--
que considerar que las personas fisicas 6 mnraiea.que porpor
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cionan fondos a la compafifa por pasivos no tienen ingerencia -

-gn la direccifn de la misma.

El factor tiempo estd en funcifin de la urgencia de ---
obtener los fondos. Generalmente los fipanciamientaos por --
créditp son relativamente més répidos que los de capital. -

Las empresas cuentan con dos clases de fuentes de =---
financiamiento: Internas y Externas.

Las fuentes de financiamlento internas, si{ bien es --~
cierto que son necesarias para la buens marcha del negocia,
pasan @ segundo término como Gnico sistema de financiamien-
to de proyectos de inversidén, sin embargo son de gran ayu-
da al financiamiento externo. Existen tres fuentes internas
de financiamiento que son: Utilidad, Depreciacidn y Desin-
vergidn.

Utilidad. la utilidad es elmmanente que le
gqueda a la empresa, de las ventas-
gue reslizam, después de deducir --
todos los costos y gastaos.

L disposicién'dé‘ééta utilidad es un aspecto fundamen_:,ﬂ_

.t en: la administracién financiera. El porcentaje de utilif
"Vdadea que’ no serén distribuidaa a los sopios, teﬁricamenta-
. no -es decisién del analiate financiero, sino’ de lua prupie-,'
.tarins del negocio. ‘ ‘

El. Administrador Financiero debe estar capscitado pa-
ra presentar s socios, los elelmentos gue deben tomarse en-
cuenta al establecer Unabpolltica de dividendos en el inte=
rés tanto de la empresa como de los socios.
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Las organizaciones financian gran parte de sus nece~--
sidédas de faondos, internamente, mediante la reinversifn -
de sus utilidades y de cargos gque no aon recursos en efec—
tivo. En el grado en gue las empresas sean autosuficlientes
no necesitarn financiamiento externs. Las utilidades como
fuentes de fondos pueden estar en funcién al ciclo econémi
co en que se encuentren las compafiias que estén en etépa -
de expansifin.

Depreciacidn. Muy frecuentemente la depreciacién
como fuente de financiamiento es -
un motivo de confuslén. Estrictamen
te hablando, los fondos en el capil
tal neto de trabajo; ésto es acti-
vo circulente menos pasivo circulan
te. La compafifa entrega cierta can
tidad de dinero a cambio de parti-
das de active fijo, y con el tiempo
esperamos recuperar el costo de la
maguinaria 4 equipo a través de la
venta de productos. Puesto gue ia
maquinaria no se consume de la mig
ma manera en gue la materia prima,
la mano de obra, se utilizan en la

' elaboracién del producta y por la-.
: 1;;haj§3gibdual de1 valpr,de?la'mISMB
ocasionsda por el uso y trenscurso
del tiémpd,fresultéfnepeéafiu dia-
tribuir uns proporcién del costo’

de la maquinaria 6 equipo para ca-
da articula proveniente de la pro

duccidn.

';Eaunéceaar;u hecer natar, sin embargo, que la deprecig
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cibn por s{ misma no es una fuente de fondos, ya que s ~-
los productos obtenidos no se venden & se tiene pérdida de
ellos, entonces eata fuente de fondos no existe.

Desinversifén. La Administracién Financiera
es la mis indicada para de=-
terminar si los fondos se ~--
encuentran invertidos h&bil-
mente dentro del negocio.

El analiasta finagnciero trata de obtener el mayor pro-
vecho de loe fondos obtenidos en partidas de activo fijo -
vy en el activo general. Toda inversién tiene como finali--
dad, en estos renglunea 6 mayor liquidez 6 mayor producti-
vidad.

Es aqui donde reside el peligro de uns administraclién
CuBnto més tiempo permanezcan atados los fondos a una mé~-
quina deficiente menos estaréd obteniendo la empresa por la
inversion de estos fondos. Ante esta posibilidad se tiene-
que considerar la idea de la posibilidad de vender actives
fijos no muy lucrativos.

La desinversifn es pues, una fuente de fondos interna
de la negociacién gue va a funcionar de scuerdo al costo -
y oportunidad gque tengan otres opurtunidadea da inversi&n—
u ntroa usos mée lucrativoa.

_ ,' Fuéntés de. finnnciémienta externas. €1 analista finan
'ciero tendr& qua ‘buscar ‘la me jor forma de financiamiento -

mezclando el paalvo v lna fondos de capital cuntable de -

manera més "onveniente. Y puateriurmente debe buscar dunde
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-8e pqdrian»nhtenar y bajo gue condidinnes;,

Crédita. E1 que preste 6 f{a a alguien, alguna cosa, -
adquiere-dn'dera:hu y 8 este derecho se le llama créditoc. -
Los elementos bésicos en el crédito son la confianza y el -
plazo para cubrir la obligacién.

El crédito se clasifica de scuerdo al perifdo de tiem
po para el cuél se obtienen los fondos, principalmente con
fondos a corto plazo y después a largo plazo.

Acorto plazo.~ De una manera convencional son finan--
ctiamientos a corto plazo los que se otorgan a un plazo no
mayor de un afig. Los principales tipos de financlamiento -
8 corto plazo son:

Crédito Comercial.

Préstamos directos.

Préstamos prendarios.

Préstamos con garantia colateral. ,
‘Créditos simples & en cuenta curriente.
Préstamna de habilitaciﬁn o avin.

Grédtitu Marcantil.- El la'furmn méa cnmﬁn de créditn 

El pagn de éate créditn ae dennmina cnntadu cnmercial
y es un plazn variable, de acuerdu con las pnliticaa de la

-vempraaa.\

5 Desuuentus.- Se ‘le deonomina deacuentu de cartera. Se .

:efectua con tituloa de crédito ‘caomo son: ‘pagaré, letra de

, ' pla;n. se’ definn cumn»e ‘crﬁditn a corta pL,ZD queffJ "
;'extinndl un:prnvcedor a un cumpradnr'pnr 1a cnmpra 6 bien o Bhit
"fda aervtctu.:ﬁ' - TR ‘
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cambig, etc., Estos titulua de descuenta ee.pagan en ung ==
Institucibn de Crédito, que los paga anticipadamente y 1a -
institucién de crédito se’ encargaré de cobrarlos a eu venci
miento al deudor del documento.

§1 la Institucién de Crédito no logra cobrarlos lo ---
cargaré en cuents y regresard el documento. Las institucio-
nes que pueden concederlc son: los Bancos de Dépbsito Y -
Ahorro.

Préstamos Directos.- Parae sy otorgamiento no se exi--
ge més garantia que la gque ofrece el sujeto de crédito co~
mo persona, de acuerdo con sus cualidades de buena solven-
cis moral y econdmica. Generalmente no lleva mAs formalidad
que la firma de un pagaré a favor del Banco.

Préstamns Prendarios.- Es también llamado pignorati-
cio, para su otorgamiento se d& como garantia uns prenda,
segiin la Ley de Titulas y Operaciones de Crédito la pren-
da se constituye por:

a) La entrege al acreedor de bienes & -
tituloa en pnder de un tercera, ai -

o son al portadur. S '

b) La tntrega de tltulua nnminativoa 4

:,}nndunudus. ' : T L

;“7Fnr el depﬁsito de. bienes 6 titulns-vfffa”

' 5}~ ¢n pnder de. un - tercera que- haynn ---f'~“‘

kff_aaignadu las partes. T
d) Por el depésito de bienes muebles, -

. a dispnsictﬂn del acreedar. )

Lo conceden los Bancoeide_ﬂﬁorrn"de Depbsito y Socie~- .
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dades fipancieras.

Préstamos con Garant{s Colateral.- En ésta clase de --
préstamos no existe una prenda, sino que la garantia la otor.
ga un terceroc gue representa una seguridad adicional, la --
cull tendré que ser siempre mayor a la del préstamo. Lo con
ceden los Bancos de Depbsito y Ahorro y Sociedades Financig
ras.

Créditos Simples & en Cuenta Corriente.- Se estable---
cen mediante un contrato de apertura de créditp, establecién
dose una cuenta a la cufl puede girar el deudor, disponien-
do de ese dineroc cuando se requiera y el Bance cobrarf un -
interés por mantener esa linea de crédito, sobre la canti-
dad de efectivo que se haya utilizedo. Este contrato termina
al vencimiento del plazo convenido.

Préstamos de Habilitacitn o Avio.- Tiene el cerécter -
de crédito condicionado, es decir, mediente la celebracidn-
de un contrato. Sin embargo, a diferencia del crédito sim--
ple & en cuenta corriente éstos préstamos si tienen defini~
dos especificamente el destino gque debe darse al importe -~
del préstamo, as{ comg la Furma en gue deben ser garantiza-
das.

_ La Ley de Titulua v Uperacinnes de Crédito establece -
':qua el anraditlda queda ubligadn -a invertir el impurta ‘del-

'Vﬁpréatamu en la adquisici&n de la materia prima y materialea

”ﬁpagn de Jurnalea y gaatus directoa de explntaciﬁn 1ndiapensa
bles para fines de la empresa.

_ R Medianu vy Largo Plazo. Los financiamientos a plazo -
"medig de una manera convencional, son los que se oturgan -
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por un peribédo que fluct(ia entre uno y cinco afios.

Los fimenciamiento a largo plazo son los que tienen -
un periddo de cinco afios en adelante, son principalmente -
créditos refacciuparias, hipotecsrios, venta de acclones ~
y obligaciones.

Préstamos Refaccionarios.- Este crédito redna las mis-
mas caracteristicas de uno de habilitaclién, distinguiéndose
éste por el fin y por el plazo. La Ley establece que el --
acreditado queda obligado a invertir elpréstamo en la adqui
gicifn de aperos, instrumentos, G(tiles de labranza, en la
compra & instelecidn de maquinaris y en la construccibn y -
realizacidn de obras materiales necesarias para el fomen-
to de la empresa del acreditado. También podrd pactarse en
el contrato que parte del préstamo se destina a cubrir las
reaponsabilidades fiscales que pesen sobre la empresa del-
acreditado 6 sobre los bienes gue &ste use con mativo de -
~la misma, al tiempo de celebrarse &1 contratoc y que parte-
'aaf mismo, de ese imparte se aplique a pagar los adeudos -
en que hubiere ocurrido el acreditado por gastos de explc-
tacién & por la compra de blenes muehles & de la eJjecucidn
de las ohras que antes se mencignan, siempre de gque las ~

uperaciunea de que proceden tales adeudas hayan tenidn ly-
' gar en el afio anterior a-la fecha del contrato.
‘”.3 Estos créditas quedan garantizadus aimultﬁneamente --_Z
‘fcun ‘las Fincaa, construcciunes, edificioe, frutna 6produc
tos’ va obtenidos & pendientes a cuyo fomento haya sido deati
' nadu el préstana. '

-

_YEl'préstamn refaccionario es el gue quizd reviste de‘
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més atrasctivos para finaciar proyectos de inversibn,

Cuanda Buliciiamna un préstamo al Banca, ordinariamen-
te se huscarf informaci@n en tres é&reas bAsicas:

- Informacidén Personal.- En ésta drea se
conslidera principalmente la honestidad
y que sef Integra la peraana, en segun
do lugar se interesard en nuestra ha--
bilidad como administradores, la expg
riencia en el rame y la capacidad de -
previsidn.

~ Informacién sobre el negocio.- Eg la -
informacidn de la compaiiia en relacidn
a la situacién econfmica general y la-
gituacién de nuestra linea particular-
de negocios. Historia del negoclo. ‘

- Informacifin sohre el préstamo.- E1 -~
Banco desea saber como empleamos el -
dinero y exigiré la documentacién -

: Biguiente.lsacritura 6 Titulos de -~

, prnpiedad -GCertificados de Libertad -

-‘;de Gravimenes. :

Una vez revisadn y aprubado todn se celehraré el --~v [
cantrato que podré ser privado & publicu aegﬁn cnnvenga a>"~
laa partea. o ;

Hipotecaa.- Los préstamos hipatecarins son uperacin- 

nes de- créditu activaa, .donde un: bién inmueble quede comn;
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gerantis del pasgo. En la constitucién de la hipoteca se --
establece un gravémen sobre el bién inmueble, que durarh -

hasta el pago total del crédito, 1s garantia la constitu--

ven terrenos, edificaciones, cunattuccinnea. etc. Para ~--.
fines de finaciar proyectos de inversién en donde se preten
da construir instalaclones industriales, éste préstamo es-

el més recomendable.

Pehen presentarse aparte de la solicitud, escritura-
planos originales de la construcclén, avallos y cualquier
otro que afecte a la empresa.

Emisién de Ohligaciones.- Son valores emitidos por-
particulares con la intervencién de una institucién de -
crédite hiputecariu'quién 2 su vez los garantiza ante --
terceros. Estos valores se documentan en titulos que pug
den ser al portedar O nominales, su valor serd el mOltiplo
de 100. Las cédulas producen un valor de interés anual -
que se paga mensualmente contra la entrega del cupbn res-

‘pebtivu. £l plazo de las cédulas puede ser hasta por --
veinte afios. en la pr&Ctica se esth siguiendon la coatdm- 
bre de amortizar parte de las cédulas mediante aurtéos -
,aemeetrlles.

': a) Bunus Hipntecarioa. Eatan gurantizaduafg‘ﬂ{‘,
;~~Tpor cr&ditnu v préatamua otnrgadns pnri'Q”‘E  ;
  f‘ ¥1a uuciedad que 108 emite, pero ademéa577?7 e
" tiene prefarencia sabre los activos de '
de la 1nst1tun16n respecto a todas suaﬁ
obligaciones, san amor tizables mediante
aurténs semestrales. '

~'b) Bonos financieros.
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Son emitidos por las instituclones finan

' clieras, estén garantizados par créditos
cbnaedidaé a empresas solventes G por va
lores gubernamentasles pero ademés las F1
nancieras responden con todos sus Tecur
sos de las obligaciones derivadas de es~
tas obligaciones,

c) Obligaciones Hipotecarias.
Estos valores son emitidos por socieda-
des antnimas., estldn garantizados por =
una hipoteca gque se establece sobre los
bienes de la empresa emisora incluyen-
do todos los edificios y los activos -~-
fijos en general., Se documentan con ti-
tulos al portador & nominativos con mdl
tiples de 100, consignando en su texto
el nombre de la sociedad emisora, el ~-
plazo de amartizacitn, tipo de interés
y forma de pago. Por los tenedores tiene
que haber un representante comin que -
puede ser una persona o una 1nst1tuciﬁn
auturizada.

d) Cnrtificado de Participaci&n.f_‘ ,
_JEstus valoroa son. emitidos pur 1nst1tu- .
"tcinnls fidunciariau V repreaentan una-—' )
Qparte prnpor:ionul de los frutos: 6 ren- !
_ dimientos de 10; valores o bienes de --
' ,dﬁalqular clase, dados en fideicomiso -
5;.ifreﬁucable para ese objeto., produce -
un intérés anual gque se paga trimestral
mente; estén garantizados par grupos de
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valores a que la sociedad emisora ~-.. ..
conetituye en fideicomiso.

Capital.- E1 Administrador atiende los problemag -~-
diarios de financiamiento a corto y mediano plazo. Sin ep
bargo, cuando se presenta una operacidn financiera impor-
tante, se tiene que llamar al agente de bolsa. €n al bol-
sa de vslares se adquieren y venden valores que pueden --
ser de renta fija y variable. Las acciones se enajenan -~
a vslor de mercado y no segin su valor nominal. Entre las
principales funclones de la Bolsa estdn:

- Proporcionar locales adecuados a los --
Agentes.

- Revlgar gque las operaciones se realicen
de acuerdso a la Ley.

~ Vigilar que la conducta profesional de-
los corredores sea ética.

- Difundir las cotizaciones de los valo~--

~ res y las operaciones realizadas.

- Dar & conocer las caracteristicas de los
valores registrados, as{ como las cuali-
qadea de la empresa.

- Los, ingresos que obtiene -la Bolea de Valores por cumi-
siunea sobre las tranaaccinnaa y por una cuota que les co--‘

‘bra’ a laa emprelas. Las claaes de valurea que se calocan -

ABCIDNES. Es un tituln privada, causal, -
de contenido. corporativa, de?initivo v emi
‘tido en serie, pueden ser nominativas & ~
al portador. Atendiendo sl derecho dhe con
fieren las acciones se dividen en:
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. Acclones Ordiparias o Comunes.
Tienen derecho a recibir dividendas contra
la entregs de cupunéa'que las mismas lle=--
- van adheridas, tienen derechoc a votoc en la
asamblea.

Acciones Preferantes.

Tienén preferencia sobre la utilidead, con-

fieren un dividendo fijo scumulativo, tie-

nen un dividendo superior al de las sccio-
. nes comunes, son de voto limitado.

El capital es una forma de financiamiento que todas las
empresas necesitan, ya que todas necesitan de fondos propios
Podemos obtener fondos directamente de las acciones preferen
tes y de las acciones comunes de dos formas distintas, bién
por la inversidén directa & bién por la retencién de una par-
te de utilidades.

Arrendamientao.
Si solamente se consideran los serviclos
del activo fijo, se debe CDnaiderar la -
‘ puaibilidad de arrendarlu. Pur 1o tanto-
J:mnl arrendamientn es una forma de abte-
‘  'ner un crﬁditu a de aumentar un capital
ﬁ‘ ]ca una forma de adquirir tanto los. servi
A 5<c1nl cnmo el tituln de’ prnpiedad de’ las- _'
;diferentea partidaa de activo. '

£l ar:endamientb es un acuerdo contractual, en el cubl-

‘ ?17prupietar1b (arrendador), permite a otra parte (arrenda-=-.

tario), emplear lné servicios de la‘prnpiedad durante un pg-‘
riddo de tiempo especificado.
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. Clases dé'Arrendamiehta:
- Arrendamiento Natural.
En éste contrato se especifica que-
parte es la que pagaré los gastos de
' mahtenimiento, impuestos, etc., las
proporciones, la duracifn y las ren-
tas.

- Arrendamliento Natural Documentada. ]
Es igual solo que en éste caso se do
cumentsn t{itulos de crédito s favor-
del srrendador por las cantidades es
tipuladas en el contratao.

- Arrendamiento Financlero.
Estipula la duracidn del contrato -
durante el cuédl no puede ser cance-
lado el importe de las rentas. Normal -
mente el arrendatario puede seguir -
:usando la propiedad después del pe- o
 ri6dn inicial del arrendamlento, ‘a -
'-cambiu de una renta reducida espaci-,
"1:r1cada en el cuntratu. L

Imsuemcmum ',ﬁﬂﬂv_scfb

L Las cifraa'que se presenten deberén reflejar non ’1‘__,,-4-"
» mayor gradn de aprnximaciﬁn ‘las condiciones: ‘Teales qua ae -b
1mplementar6n en la ejecucion v uperaciﬁn del pruyectu.

“Una vez qua el pruyecta ha sido elegido, as{ cnmo la -
forma en gue se. desarrnllaracun base en la alternativas eelec>
‘ciunadas, se prucedera a organizarlu y 8 ejecutarln dentro-’
de la Organizaciﬁn. : : '
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Esta etdpa comprende al igual gque el eatudia de pre--
1nversiﬁn los siguientes puntos: o

Estudlo de mercado.

Determinacién del tamafio y locali=
zacibn. '
Ingenierfa del proyecto.

CAlculo de las emisiones.

Implantacién de un sistema presupuestal.
Organizacién.

Financiamiento.

Con la implementacién del Proyecto de Inversién no ter

mina la obligacifin del Administrador Financierno, sino que -

una vez puesto

en marcha y después de un tiempo razonable -

debe llevar 8 cabo une past-evaluscifn de su funcionamiento

pares comparar sus resultados con los gue se eaperaba abte--

ner.




CAPITULO III.

EVALUACION DE UN PROYECTO DE INVERSION.

1.~ Concepta.

2.- Aspectos generales que deben ser --
evaluados en un Proyecto de Inver-~-
sifn.

I.- Aspectos Técnicos.
II.- Aspectos Econémicos.
III.- Aspectocs Financieros.

a) Estimaciones Financieras,
b)) Incertidumbre.

c) Flujo de Efectivo.

d) Estructure Financiera.

e) Costo de Capital.

3.~ Factores que afeétan'la elecciﬁh“--:x
... de Proyectos. ‘ '




85

1.- CONCEPTO.

€1 conjuntn, los criterins de decisién gque aplica la -
empresa se conocen como Evaluacifn de Proyectos de Inver---
sién, 6 plan maestro para el financiamiento de Proyectos de.
Inversidn de Caplital obtenidos en determinado momento de -
planeacifn. Cuandd se acepté un pruVecfu, de acuerdo con --
las reglas de decislén spropiadas, se le incorpord al pre--
supuesto de Capital.

El criterio aplicable a la Evaluacidn de Proyectos, es
una regla & norma que syuda a juzger la idoneidad & conve--
niencia de un proyecto. Los criterios de decisién son pau--
tas que se expresan en funcidn de la rentabilidad de la em
presa 6 de otra medida de valor con la cudl se compara su-
factibilidad 6 algdn otro aspecto potencial de los prayec-
. tos.

El objetivo de la Evaluacifén varia segdn quien la res
liza, pero los fundamentos gque la motivan son los mismos,
se trata de saber 8l el pruyectn es .correcto desde el pun- -
r-tu de: viata técnico, ecun&micn, financieru y de direcciun.

El anililil v la vuluraciﬁn de prnyectna es un ‘tama’ ~

T‘de qran nctuglldndf En tndo el mundu el ritmn dal prugresngj

rchaiAnl“quurrnllu ac concreta en la

fﬁ'iniciﬁciinn de nunvul prnyhctos cada vaz mﬁa 1mpartantau

, ; ngrq la’miéma divetﬁidad nna‘uhiiga‘a~ﬁumab acefté&éé
deciéihhea;’tanto'mﬁs.,cuéhto gue los medios finacieros é—.>
g  baf§ tﬁql@zatlué'qun llmitudqﬁ. Ello ha‘punducidn‘desﬂe -

haéé Qa;}oa‘gﬁua éfgeherq11zar el'gnélisia;y yalbrizaf es’
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prevismente los proyectos antes de decidir su edepcibn. -
Esta valoracidn es incluso exigida por nrgnnismbé»interng'
cionales que participan en 1a financiacién de las inver--
signes.

Un programa de 1nyer316n aspira a encontrar la combi
nacidn de inversiones, cambios institucionales y tecnolf-
gicos y demés medidas que lleguen a producir el incremento
maximo en futuros ingresos. La decisidn de poner en mar-
cha un proyecto, no depende solamente de que resulte venta-
joso para la empresa llevarlo a cabo, sino también de su-
comparacién con otros proyectos posibles.

Resumiendo podemos decir que, un proyecto de inver--
8idn, es una serie de estudios e inveatigaciunes'que inte-
gran un plan futurc vy que al reaslizarse, se convierten --
en un medio de fimanciamiento que ayuda a la empresa en el
aprovechamiento de sus recursos econdmicos por medio de la
toma de decisiones en el momento y en las circunstancias -
. adecuadas segin las necesidades de la misma. o ‘

2.- ASPECTGS GENERALES QUE DEBEN SER Eanunons EN UN PRO--
| YECTO DE. INUERSIUN.' '

La evaluaciﬁn de lna pruyectoe ae realiza cun el ohje
'to de eacoger entre ‘'verios,- aquél que reaultn méa ventaJu’

'v“, so si ae ‘cuanta con los recuraos. uuficienteo 6 manera de

:cnnseguirlun b bién slel heneficin es muy atractivu.

La evaluacién de un proyecto de ihversiﬁn 1ﬁc1uye -
el estudio de sus consecuencias, es decir que .insumos se

1nVertif6n‘eh el mismo, que productos obtendremos y en -
gue tiempo se recibirén lps beneficios.
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8) Aspectas Técnicos.
Eata evaluacibn se refilere bésica-
mente en determinar si el proyecto

" geté bién concebido desde 21 punto
de vista de la lngenieria, en lo -
referente a las etépas de estudia,
instalacién, puesta en marchs y =--
funcionamlenta del proyecto. Egta
evaluacifin debe ser muy cuidadosa-
ya fque sus resultados afectarén a-
todos lps demés del proyecto.

Es necesario que quede bién delimi
tada la responeabilidad de quie~-~
nes evaldan éste aspecto, pues si
bien son los encargados de deter-
minar la viebilidad del praoyecto,
no san los responsables directos
de su elaboracidn.

Exlsten slgunos puntos importantes
que deben ser perfectamshte revi-
sados y deben de cuestionarse a -~
los ingenieros camo san:

- 45e realizaron pruebas de resis~-
tencis del terreno para la cona-
truccidn del edificio?.

- 45e ha equilibredu la capacidad-

“de la diversas partes de la ins-
talaciﬁn prupuesta, de manera que

tpueda cnnueguirse la pruducc16n~ -
a plena capscidad, trabejando to-
des las unidedes el mismo nimern-

: . de horas?

- 45e considergron las posibles --
ampliacianea, sdquisicianes de -
equipo y la sdecusda instalecifn
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de los mismos?.

-~ 45e preparsron programas de adieg
tramienta técnico para el persg--
nal?.

- 45e han analizadukalgunns de los-
factores gue influiran en la loca
lizacifin de la planta?. '

¥ asi sucesivamente hasta agotar todas las posi--
bles dudas en &ste aspecto.

t) Aspectos econdmicos.

La médula de la economis dgl —--

bienestar es la teoria general-

de la asignacibén de recursos y -

la teoria econdmica del andlisis

de proyectos es una rams de ella.

Esta Ultima establece un crite-

rio sencillo pare la seleccibn -

de proyectos, ésta relacifn es-

1la distribucidn de ingresgs ~--

existentes, es decir, se elegi- .

rén squellos que traigan un be-

~neflcio mayor para un nimers ma

iffyur de personas. '
La evaluaci6n de un proyecte de -
, inversién pGblica: tiane por nb-}‘ﬂf ;
15;Jeto determinar sl éate correa-'-u-
:pnnde a un sector de 1a ecnnamla

: 1  npyn deaarrollu puedercnntribuir :
.. en un grado significativo al de
sarrollo de la economia nacional,

8l cabe preveer que su aportE---
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" el6n es suficiente para justificar
el empleo de la cantidad de recur-
808 escasos.

La evaluacidn econdmica de proyectos
de inversién privada, consideréndo--
los comp entidades comerciales tie-

nen como objetivo obtener utilida--

des para sus inversionistas lo gue-

implice tener presente aspectos im-

portantes como: mercado, costos com

parativos, etc.

En el momento en gue se ha decidido
que el proyecto propuesto tendré el
mercado sdecusado debe comprobarse -
primero la estimacién del costo de-
funciognamliento pars empezar a gene-
rar beneficlos y también cualquier
cantidad adicional que en el trans-
curso de su vida se tenga que in--
»qrementar, de ésto dependeré el gra
- do de cumbeteﬁcia Que pueda alcan;ar
y el mercado gue logre acaparar. '

1»7Una vez. que se hayan evaluado los=
.costnn comparativus con la compe--f
jtencla existente. la siguiente~---1
etépa de éste aspecto consiste en-
_estimar el mercado total qUe“ten--
dré el proyecto. Esta etépa 85 muy
leicil pues BB una cuestiﬁn de -~
'priteriua que dehen Fundamentarse
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en una cnnsideraci&n culdadosa del
o anéliaia del costo, de la cnmpeten
cia que exlsta y de la posibilidad
de gue surjan pruyeptds nuevos y pa
‘ reclidos.

Existen algunas consideraciones que
pueden ser Gtiles en &sta evalua-~-
" gibn como son:

- Incremento en ls demanda doméstica -
para articulos que ya existen.

-~ Expansién de exportaciones particu--
larmente para los articulos gque un -
pais estéd capacitado para producir.

-~ Incremento en productividad por el -
uso de nuevos elementos tecnolbgicos
que pueden provacar reduccienes en -
costos de produccibn. .

-~ Posibilidad de procesar materias pri
més locales para-elaborar pradﬂctus s

_A 1ntermed1Ds o finales a nivel lncal.
L eto.

" “ ;Anpactn Financiern. o

"iyjnpernciunes de. inveralbn, ‘con el -~‘
'T' f1n de establecer un patrén de con-"
v'veniencia o deseabilidad de lns cri
";teripa que tengan_que llenar segﬂnp
'ﬂfsgéfla dirececién quéwéeilé’préﬁeﬁﬁa
dar. o
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- El prudasu'de financliamiento comprende baéicahgg

te:

1.~ La determinacibn de los recursos -
que se requirieron para los planes-
de la empresa.

2.- La determinacidn de cuéntos de es--
tos recursos serén genéradu por las
actividades de 1la empresa y culnto-
serd necesario aobtener por otros ~--
medios.

3.- ODbtencidn de recursﬁs ajenos en las
mejores candiciones posibles.

h.-'V1gilar ls correcta canalizacibn --
de los recursos (propios & ajenos),
para ejecutar los planes de opera-
cibn de la entidad,

Dentro de estos aspectos existen -
muchas que deben estudiarse con --
culdado como son:

I}-_EatimacioneavFinancigras.
~ Comprenden los planes a corto, me=-
‘“&iiﬁb7y‘largb'plézu, que detallan ,»
. como se gastargn los recursos, en- .
" 'mano de obrs, materis prima y gas-
f;ﬁ@i indirectni*dgfﬁibdubbiﬁh, etc.
7 “§;1'¢§mo deydde mudo;aéwubféndrén- -
- ;ﬁgreéna.pqru esos gastos.

.7 La rentay participacifn de utilidades a los tra
©' bajadores, -entre los intereses. Entre mayor ses el --

;ﬁqt¢e de cobertura, mayor serd la posibilidad para -
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los acreedores de recuperar su principal y cobrar sus -
intereaes{‘y por consiguiente, serd menor el costo de -
los pasivos.

La capacidad de endeudamiento es medida por la re-
lacién pasivo y capital propio, y ésta naturalmente va-
riard segdin sea el ciclo del negocio y el tipo de indug
tria en que se encuentre la empresa.

Estos indices revelan los probables limites infe--
riores de financiamiento con los cudles la empresa pue-
de cantinuar existindo. Comparando é#stos {ndices con -~
los de otras entidades que operen en condiciones simila
res serén de gran utilidad.

Sus resultados pues, demostrarén si el proyecto --
propuesto estd a8 la altura financiera de sus competi--
dores.

IIT.- FLU30 DE EFECTIVO.
Otra medida de seguridad financiera que debe em-=

plearse en la evaluacidn de los prnyectda, es la estimg
cidn del flujo de efectivo.

Lua flujos de efactivn tienen como funcién determiiﬂ‘

. nar ai laa uperncionea financieras: propuestas garunti--
 jzar5n‘e1 efectivo requerido durante la construccifin ---
"y para Bl: capitsl circulaﬁte inicial cuando empiece el-
:,Funcionaminentn._Bésicamente comprende los sigulentes -
puntos: '

-a) La salida de efectivo inicial (inclu-
yendo capital de trabajo comprometido).
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Cagi todos los proyectos de inver-
8ién de capital exigen un deaemb@i
8o iniclal, para que se lleguen a-
obtener beneficios futuros.

Las entradas o salidas netas (ga--
nancias & pérdidas més intereses,-
mhs los desembolsos que son en en-
efectivo). Se espera que el desem-
bolso inicisl destinado a la ini--
ciacibn del proyecta genere entra-
das de efectivo en peribdos subse-
cuentes, son las utilidades espe--
radas los gastos que no se hacen -
en efectiva y los intereses. Estas
entradas pueden variar de una etaépa
a otra.

El momento en gue ocurren los flu=-
jos netos subsecuentes. As{ como-

puede variar el importe de los flu-
jna, puede variar igualmenté éi -
tiempu que ha de tranacurrir para-_,
reclbirlos.

'El vnlor dn deahecho del prayectu
‘dnspuia del pago “del 1mpuaato. El--

pracio de venta estimado del pru- B

yecto a suuterminaciﬁn es lo que: -
8B conace como valor de ddéheuhd'-

y se debe considerar. en el flujo -
de efectivu. ’
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Una farma de elaborar el flujo de efectivo espe-

rado es el que nos presenta C riatbbal del Rio Gan;élez
en su libro "Técnica Presupuestal”.

Efectivo.~ Al iniciar el peribdo $
MAS

Cobranza, cuentas por cabrar
Otros cabros en efectiva

Aumento totales de efectivo $
MENDS
Cuentas por pagar $

Sueldos y salarios

Otros gastos de fabricacién
Gastos de venta y administracidn
Compras de activo fijo

Impuestos sobre la renta

‘Otros impuestos

Dividendos por pagar

Otros

Total de deduccianes de -=
efectivn '

\

CEFECTIVD - AL FINALIZAR EL PERIODD 4

'rv,;~ESTRu&TUhA_#ENAMGiERA;

El financiamiento de una empreaa proviene de recursos
; propina ﬁ ajenua. A &ata cnmbinacinn de pasivos y capital-;
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se le conoce como Estructura Financiera que es la rela~-
 §16h_entre‘paa1vo y;capital. La dnmparacibn de éstos -~
elemehtna dan como resultado la eatabilidad‘Financiera-
de le empresa.

Un concepto que esté intimamente relecionado con -
la estructura financiera es el apalancamiento Financie-
ro, que se define como la razén de la deuda totel al --
éctivo total.

El uso del spalancamiento se hace con el fin pri--
mordial de usar los pasivos contraidos por la empresa -
para lograr un beneficio adiclonal pars los accionistas.

Se dice que la palence financiera es positiva cuan
do el porcentaje de utilidades antes de intereses, im--
puestos sobre la rents y participacién de utilidades a-
los trabajadores es inferior al resto de los pasivos; -
ante éste tipo de situacifn no conviene endeudarse pueé
solo se recibiran perdidas por el uau de es0s8 recursos-
‘ajenus.

S Es cunvaniehté que una'empreaa haga uso de la Pa-- -
‘fflanca Financiara parn hasta ciertu limite, ya ‘que exiete
'n grado cnnaldarable de riesgn’

r VO:able imprevidt pnr la amprela, que ae preaantara—’ii'
 ;.pndfia ocaninnar quu 6sta ae viera lmpnsibilitada para -
:{,cubrir loa comprnmiaul udquiridns.-” '

1’,Ea pues de vitalfimportbhéia_determinar 0 evaluar'-:'

. ‘qug:fqénta'de f}ﬁ?nc;amientn'aeié‘él indicado para la ==

’andu un. neguciu se ‘ha ;‘:“f
»quler situaci&n des-;??,
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fembresa; en‘cuahto a la ﬁéturalaza del‘préqtamo, loa in
tereses causados y los plazoé o fechas -en gue deberf --
ser liguidada la deuda, 6 sea que se deberd optar por -
aquella fuente de financiamiento gue le dé& el payor -~
beneficio con el menor costa.

V.- COSTO DE CAPITAL.
El  costo de capital para financiar el proyecto.

El Capital cuesta porqué es un recuraé escaso y -
la empresa debe compensar a gquiénes lo proporcionan, -
par el hecho de cedérselos aunque sea temporalmente. -
Por su parte los acreedores espersn esa recompensa.

" Los buenos Directores de Finanzas se familiarizan
con la teoria de los mercados financieros y estudian -
su comportamiento histbrico, porgué dicha teoria sugie
re la manera de coordinar y ‘disponer las ofertas de --
valores de modo que se reduzca el costo de capital.

o E1 capital se debe distribuir entre guienes lu_?é
_,necesithn'v*laa empresss. compiten por el capital ofre-

'xﬁv ciando atractivas compensaciones pera ‘los inveraiunis-}

'fxas por el u-o de. los recursua proporcianados. Cada --]f

o Ehno de loa valureu que Be n?rezcan deben pagar ‘una: ta-_

sa de lnterﬁa tantn para cnmpenear al inveraioniata -

y“'vcamu pur el riesgo que supone’ “hacerlo. La. compensaciﬁn

tutal constituye el costo de capital.

Las‘ﬁrayectna'nc necesariamente se eligen primero
-y s financian después;\méé bién lgs dos procesos ope-

. ran de manera conjunta,en el curso de la evaluacibhv'--'
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‘el financiero proporciona retroalimentacién continua -
acerca del estado de loa mercados financieros y del --
caosto de capital apropiado que se debe aplicar a los -
criterios de decisién.

En todo proyecto de inversifn, el costo de capi--
tal Jjuega un papel muy importante, para fines de Eva--
luacitn de Proyectos de Inversidn lo definiremos comog
la tasa de descuento que sirve de limite minimo para -
la asignacidn de recursas fihancieraa a nuevos proyec-
tos. En éste sentido el costo de capital representa la
tasa de retorno gue se necesita paras Justificar el uso
de capital en un proyecto determinado. Esto obedece a-
diversos factores como pueden ser:

1.~ La limitacidn de la empresa en =---
cuénto a sus disponibilidades en -
. efectlivo.
2.~ Mantener capacldad ya instalada. -
En ocasiones es necesario reempla~
zar una maguinaria que ya no rinde
- pera ls empresa y el no hacerlo ==
~ ‘podria traer pérdidas a la conpa--
.. nla, por 1o ﬁué’he ve'én la: naéési* -
'?d d de reemplaznrla por. ntra que —“ 
:  pruduc1ré méa utilidad,
'fNecesidad del Prayecto. Esto suce-

" de cusndo sé tiene gue comprar por
ejemplo: equipoc de oficina, gue es
neceserio, pero no generan ninguna
utilidad econbmica.

4.~ Peribdo de tiempo en que se recupe
. raré la inversiédn. En muchas oca~-
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i siuhes tenemos un prayecio de -
inversifn muy atractivo en uti-
llidad- pero debido & que su ==
recuperaciﬁn es a un plazo muy
largu, nos'Vemus en la alterns
tiva de elegir otro de recupg

racifin més répida.

5.- Plazo de terminacién de un --
proyecto. Se elige en muchas-
ocasiones un proyecto de inver
8lén que se termine mas répida
mente y emplece a generar uti-
lidades més pronto.

6.~ Vida probable del proyecto. -~
En las empresas se va a prefe-
rir un proyecto de inversibn -
cuyos beneficios van a perdu--
rar por un mayor tiempo y trae

. rén estabilided a la empresa.

o v7.->Cbbrir una funcién social 6 ==
‘ :_una Legislativa. Puede deber=
. se a que se quiera mejorar - R
“las: relacianes can’ sus. emplaadua S
‘.cnnatruyendo centras anciales
E 7bién que ae tenga gue reali- -
, zar por exiganciaa de las Leyea.

Cnmn se puede ver tudns estos Factures sdn tan 1m-‘A‘
pnrtantea y se deben conaiderar tanto como el factar -- o
»ecanﬁmi;q., h )
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- La utilidad de la evaluacién depende naturalmente
de.lo complete que haya sido la preparaqiﬁn del prayegc
toy la claridad de su presentacifin y por lo tanto el
procedimients de svaluacibn depende del estado en gque
se presente el proyecto.

El emcargado & encargados de la evaluaclén regi--
rédn su stencidn principalmente 8 los puntos débiles --
considerados. La evaluacidn de los proyectos de inver-
sibn debe ser realizada por personal profesional expe-
rimentado, puede ser realizado por una & varias perso~
nas segln sea la magnitud de la inversién.

Para terminar &ste capltulo haremos ume breve --
lista de algunos fectores gue pueden modificar nuestra

eleccibn de proyecto.

FACTORES QUE AFECTAN LA ELECCION.

" - Factores Internos.

- Compromisos con los Acclonistas.
: . Aaegurar cnntinuidad.-

e Grecimientu de Utilidadea.
s Pagu de dividendoe.

‘ VUﬂé'Cdmpréhisds doh el‘anierhb:if
. . Pago de Impuestos.

- Compromisos sociales:
. Recursos humanos.
. Calidad. :
. Desarrolo prnfesionsl;'
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Politivas Financierass:
. Techo financiera.
. Capacidad y endeudamienta.
. Fuentea'y diéponibilidad.
. Creterios de evaluacién.

Politicas contables:
. Elementos.
. Estados Proforma.

Politicas aoperativas:
« Productividad.
. Seguridad y control.

. Rendimientos.

Especlalidad de la empresa.

Tipo de industria - Direcccibn,etc.

fFactores Externaos:

- Dlapusivinnes Gubernamentales.
- Legislaciunea, Decretos.
- Iniciativaa de Ley.
- Diapusicionea Fiscales.,._
:'.;r~”Macroeconumla. o
e Praductu 1nternn brutn.3 
 3:~' Balunza de pagus. ‘ :
ey Inrlacign. |

~'nspectna suciales
. Pnblacion, vivienda.
. Educaciﬁn, emplena.
'+ Situscién labprai.
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Recursos del pais.

. Renovables.
. No renovables.

Aspectos de infraestructura.
Aspectos tecnoldgicos.
Situacifn Internacional.
Aspectos politicas, etc.

El proceso para la seleccibén final de una alterna-
tiva estd constituldo por: Definicifin de posibles solu-~
ciones aslternas, desglose de sus elemenios cuantitati--
vos y cualitativoes, comparacidn y pundefacién de los --
elementos, preseleccidn de una 8 varias alternativas y-
cuestionamiento de los elementos base.

Definicibn de alternativas.- Toda evaluacidn econb-
mica implica comparacidn de posibles acciones alternas.

E1 planteamientn de un mayar ndmero de alterngtie=-
vas viables, permitiré con mayor probavilidad identifi-
car aguells gue presente el Sptimo balance de los factag
res técnico-econdmico. ‘ '

‘Los factorei’:ydntitativaa y cualitativos pueden -
Eber externos ] intefnnq.’ﬁxtérnné‘cumd eqtudiu de‘mérca-
' dp disposicicnes gubernamentales, situacibn internacio-
nal, '

Los factores cuslitativeos y cuantitativaos de prucg
.80, capacidad o localizacibn son tratados mediante téc-
_nidaa.de evaluacidn auxilisres gque permitan une aprecia
‘cibn compafativa de las alternativas consideradas.



CAPITULD Iv.

METODOS DE EVALUACION DE PROYECTO DE
INVERSION.

1.- Método que no considera el valor
del dinerp a través del tiempo.
a) Periddo de recuperacidn de la
Inversibn.
b) Tasa promedio de rentabilidad.
c) Interés simple sobre el rendi-
miento,
Il.- M&étodos que si consideran el valor
del dinerc a través del tiempo.
. a) Valar presente.
‘b) Indice de rendimientu..
'c) Tusa interna de rendimientn.

‘III.- La 1nf13016n en_ 1; Evaluaciﬁn de -f':
y tos de Inveral&n.lhglb o
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Frecuentemente, los prdyectua de inversién aupaﬁen
‘beneficios y gastos que tienen lugar en diferentes pe--
rifdos de tiempo, cuando ésta ocurre, serf conveniente
analizer éstos beneficios y gastos dentro de cada perif -
do vy posteriormente compararlos sobre una mismabase de
tiempo.

£so significa que tendremos que descontar egas --
cantidades para determinar un valor neto en el momento
de tomar una decisifn, es decir, en el afic cero. De éste
mocdo estaremos en posibilidad de evaluar, sobre una --
misma base, beneficlios y gastos ﬁue ocurren en periddos
diferentes, con el objeto de determinar su rentabilidad.

En la actualidad son mayores las alternativas de -
inversidn gue las posibilidades de inversién, por lo -~
tanto dichas alternatives, en proporcidn a las posibi-
lidades son excluyentes entre s{, es decir, existiendo-
dos alternativas de inversifn y contBndose Onicamente
con la posibilidad de invertir en una de las alternati-
vas seré exluyente la otra.

La evaluaci&n v lelecciﬁn de un proyectu de inver-‘

"';ui6n ‘en': funci&n de’ dn- aapectos-'la utilidad de dichu- G

'prnydctn y las’ prevllion-s en relaciﬁn a los " 1ngresns a:
”ohtener v costua I} 1ncurrir. ‘

. Una vgz que hemas obtenido la informacifn necesa-
‘  r1a sobre uno‘6 varios proyectos de inversibn, esteamos-
en sptitud de llevar 8 cabo el andlisis que finalmente
fds conducir s la toma de una decisidn. o

Le decisifn serd la aceptacién o rechezo de un -- .
"determinadn proyectgeobre la base de los sigulentes -~
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supuestos:

a) Existencia de una cantidad -
limitada de fondos disponi-~
bles y para inversignes.

b) Los ingresas que cada proyec
to produce y se consideran -
ciertos.

c) Los pagos e ingresos anuales
se consideraran efectuados -
al final del afio respectivo.

METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION.

Los métodos de evaluacifin de proyectos de inver--
sién los podemos dividir en dos grupos para su anfli--
sis:

1.- Métodos que no toman en cuenta el valor del -
dinero en funcidn del tiempo:

a) Perifdo de recuperaciédn de la
v inversién. ‘
" b) Tasa prnmedia de rentabilidad.
) Interés simple sobre el rendi
i mientn.

II.- Métudua que tuman en cuenta el valer del ding
ro. en funcién del tiempo:

a) Valor presente.
b) Tasa interna de rendimiento.
¢) Indice de rendimiento.
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vI.—xMétudas,quVﬁu toman en cuanta el valor qel.e? 
dinerc en funcién del tiempo:

a)1Pe?16do de recuperacién de la -
inversibn. Mediante éste mé todo
se obtiene el plazo a través -
del cufl se recupera la inver--
slén. Este método es méAs conoci
do como RDI (return of investment)
Es g2l més usado y se puede me--
dir el Pactor riesgo en la inver-
s8ién; calculs ia rapidez de ls -
recuperacidn de la inversifn ---
original. Su objetivo es el de -
'medir el namero de afios en Qque -
la inversidn serd recuperads. =--
Su aplicacibn es: '

PRI = IN
v F X

‘7>uuFRI- Feriﬁdu de recuperaciﬁn de la 1nver
S slbn o

B *: raguerida o

pur aﬂn.7553

"= InveralGn nataif.fl

Ingresna netoug;iwf'

Ejemplo. Se tiene una inveraiﬁn neta de 8 25'000 DDz.-llvfw

y se hu prluupueatado que tendra ingresos cada aﬁu de -
”;;‘85 nuu oo. o '

PRI= - $25.000.00 = 5 afios

5.000.00
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Si los ingresos son conatantes en S uﬂol, se habri
'recuperado la inversibn.

Existe otro caso en que se pdede aplicar, se dé -~
cuando los ingresos que se perciben noc son constantes -

ejemplo: se tienen dos proyectos, que‘tienen un costo -~

igual; pero los ingreeos que reportan son deficientes -~

afio con afio, &Que proyectoc es més conveniente?.

PROYECTO A
INVER
Ingresos netos
Afio 1 $40.000.00
Afic 2 37.000.00
Afinc 3 43.000.00
Afio 4 45.000.00
Al 5 38.000.00
PRI = 3

'Ventajaa:

- -.Pre
" men
' iide

‘fnas
" por
‘F.Se
' “ten
nes

PROYECTO 8§
SION ORIGINAL § 120.000.00

Acumuylado Ingresos netos acumulado

$ 40.000.00 $ 30.000.00 $ 30.000.00
77.000.00 25.000.00 55.000.00
120.000.00 32.000.00 a7.000,00
165.000.00 33.000.00 120.000.00
200.000.00 60.000.00 180.000.00

afios PRI = &4 afios.

tende eliminar el rieagu que repre-
ta el acnrtamisntn subitn v radical
1a: vlda de un prnyecto. vv Ly
el que maynr usg’ tiene entre peraa-”;"
'nin eapeciallzacion financiara, i
su altn grado de cumprensiﬁn. S
basa en el flujo de efectivo, sin -
er gue recurrir a las sufistiqacio-
de- la técnica contable. '

. = Proporciona un criterio més para deci-
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dir entre varloe proyectos que
presentan lguasles perspectivas
de rentabilidad y riesgo.

‘Remarca que uns débll posicibn

de efectivo puede tener un no-
tahle efecto sobre la eleccifn
de las posibllidades de inver-~
sidn.

Desventajas:

-

Eate método no mide el grado -
de rendimiento de los prayec--
tos sino la rapidez congque pug
de recuperarse el dinero gue-
se invirtid, por lo gie ignora
el gchjetivo principal de cual~
quier proyects en la obtencidn
de una ganancia.

- Ignora el valor del dinero én-f
funcibn del tiempo, considera-

do como un método aislado.

kﬂn,bphaiﬁgru"loa beﬁaf1c1osj--
~ posteriores al tiempo en que -

" ‘se  recupera lg inversidn.

5% el tiempo de recuperacifn -
deaeadc(es muy cortao, puede -
ocurrir que la rentshilided --
que»exijé de un proyectoc sea -
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muy alts, y gque, por lo tanton se
rechace algin proyecto gque se pg
dria aceptar en otras condlcio--
nes.

b) Tesa promedio de rentabllidad. Aéatef:
método se le conoce también como. -- -
Rendimiento de Utilidad sobre la inver
gidn promedioc y como método de Prome~-~
dio en Libros.

Consiaste en el promedioc de utilidades-
netas menos impuestos, en relacidén a -
la inversidn media, considerenado los-
rendimientos gue generaré durante los-
afins de vida del proyecta.

Las caracteristicas principales de és

te método es que ésta basado en pro-

cedimientos contables, y que esté —

constitulda por la relscién gue existe

entre el promedio anual de utiiidadea

netas y la inversién prumedin 6 inver

gidn. medis, por lo tanto nos airve s
: para gonocer los ingrescs que se genaf,fﬁm
' _ran durante los uﬂua ds vida del. pra-f_}Ty

*  ;yectn. Su aplicaci&n es: gy

,T P R's . _Utilided nets anual promedin.
o Inversidn promedio.

_ )
‘ Se entender& por utilidad anual promedic, 8 los -=
“ beneficios due'ae nbténgan deduclendo costos e impuga--
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tos,sumAndolas y dividiéndolas el nimero de afics respec-
tivos; la inversifin promedia & inversién media seré la -
inverelfn inicial divididas entre dog, ye que nos df el -
saldo medio de inveraibn, s medida que ésta disminuye -~
perifdicamente al considerar ls depreciacibn, se calcula
gue cada ingreso anusl de efectivs recobraré una parte -
proporcional de la inversifn ariginal.

Ejemplo: Una empresa invierte en un proyecto - - -
§ 80.000.00 vy ésta inversidn le produce una utilidad de
$ 5.500.00 durante un peridédo de 5 aflos. Entonces tene-
mos;

Afios Beneficio

$ 5.500.00

5,500.00

5.500.00

5.500.00

5.500.00

Utilidades § 27.500.00

NS W N

UBtilidad neta promedio. $27. 500.00 + 5 = SS'SDD‘DD_

‘Inversifn Promedio 80.000.00 + 2 = 40.000. un,‘a“‘~

Taaa promadiu de rentabilidad.l o o
s !-5—299-99— -1375,f=~15;75%j
40. aoo un L B

BRI El reaultudu noa 1ndica que la tasa promedio de ren
“j'tabilidad que esth genarandn éate prayectu es de. 13. 75%-
1Ea declr que por cada peso 1nvert1du ae obtiene aproxima’
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damente § 0.4 de utilidad.
Vgntajaé:

- Es de Pécil aplicacién, ya que se'usa
informacifn contable de fécil”obten—-'
cibn. ‘

- Este método resulta adecuado si logs -
rendimientos evidentemente san supe--
riores al costo de capital, 6 en los-
proyectos gque estén compitiendo arro-
jan resultados substanclalmente meno-~
TES.

~ Muestra el efecto del valor decreciepn
te de la inversian.

- Mide la rentabilidad de los proyectos
évaluadua, lo que facilita ;a elec--
cién entre ellos, sdemds es un medig

'de'cumparacién can la tasa de rendi- ..
miento deaeable propuesta. pur la direc
ciﬁn finaciara de la empreaa.

.5§§vqntqjig£ s

- Estﬁ basadn en las utilidades conta-
blen, no . cunaidera los ingresus ne-
tua que pruduce la inveraién.

- Da un valur de la tasa de rendimientu
més alta -que otros métodos.

. Na toma en cuentas el velor del qinérb
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a.través del tiempo.

- No cansidera importante la fecha en =
que se recibirén las utilidades gene-
radas por el proyecto, es decir, le =-
aasigna el mismo valaor a un peso gana-
do o erogadd el primer afio que el {1~
tima.

- No distingue los proyectos ascenden--~
tes, descendentes o mixtos. Ys que --
suma todos los beneficios gbtenidos -~
durante los afios de su vida y obtiene
el promedia.

C) Tasa simple sobre el rendimientao.
Este método se obtiene de la relacidn que -
existe entre el rendimiento neto en efecti-
vo anual promedio, menos la recuperacidn --
del capital invertido sobre la inversién -~
“inicial efectuada. Tiene dos aplicacicnes -
y son: '

. u) Nu cnnaidera la disminucibn .gradual
del valor da 15 invernibn.r‘

- Rendimiento netn en: efactivn anual prn
I s 5 R o= mediu ~ ' recuperacifin dé capital. -

Invnrei&n prdmediu de capital.“

Se entiende por rendimienta en efectivn anual prome-
diu a lns ingreaus que genere un prnyectn deduciéndole -
: lne costos e 1mpuestoa.



112

La rﬁcuperaciﬁn de capital results de diviuirhla -
inversifn inicial de capital entre la vida estimada ---
del proyecto.

Ejemplo: Se invierten $10.000.00 en un proyecto y -
se ocbtienen $2.500.00 de rendimiento en efectivao anual -
promedic con una vida productive de 10 afios,

a) ISS5R = 2.500 - 1.000 = .15 = 15%
10.000

B) ISSR = 2.500 - 1.000 = .30 = 30%
5.000

En el primer caso nos indica que por cada pesc in-
vertido tendremos .15 centavos de utilidad y que en el~
segundo caso se obtienen $.30 centavos por cada peso in
vertido. La utilidad es més slta debido & que el costo-
al promediarlo se redujo a la mitad. '

Ventajas:
- Es de fAcil aplicacién.

- Reconoce gue hay una disminucibn gra-
dual'en'gl.valqr de la ihveraiﬂn.

 foT§§inhfhjis$~

. Nu tuma an. cuenta al valor del: dinern
oa travéa del tiempo. ‘
- Nu puede aplicarse B las 1nverainnes—
de capital en gue. se prevée gue lg ob
tencibn de los ingresas no es regular.
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- Reaulta una utilidad muy duduaa e
-y 8u yso es limitado.

Estas técnicas aunque son de fAcll aplicacibn y ~-
comprensifn, son paco recomendables en proyectos a lar-

go plazo ya gue comp se lndica, no consideren el valor
del diners a través del tiempa.

11.~ Métodos que 8f taman en cuenta el valor del -
dinero en el transcursa del tiempa.

a) Valor presente. Este método supone
que el valor actual neto de las en
trades de cajes menos el valor actual

" neta de lss salides de caja, seré-
igual al valor actual de las entra-
das y salidas futuras de cajs, menos
el desembolso inicial; squi se apli
card una tass minima de descuento -
a todos los flujos de caja que se -
midan.

Al métiodo ase le conoce también cumn
"Valur Actusal. Pur ln tantu lua flu-5  
7  f'Jos pniitivna de efectiva’ (lngre.uu)
s ;;fnatimldns durante lu vidn del pro— [,r;_
7~fyectn da 1nv¢r516n, ge: encuentra a-
una tasa de interés. Esta tasa ‘seré
" iguasl al costo de capital, estiméndoae .
eate por un criterio de rentabili--
dad m!nima a8 exigir en un pruyectu-
“de inversibn.
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La rentabilidad a exigir variari de ncuerdo con el.
"riesga implicedo, pero debe ser siempre mayur b 1gua1;l1
costo de capital de la empresa de gue se trate.

Existen diferentes criterins del valor presente, ---
pasra Robert W. Jhonson, sefiala que. "Segln el Administra--
dor Financiero de una compafife, éste prefiere un peso el=
dia de hoy y en ésta forma tener el placer inmediato del-
mismp, & recibir algln rédito de 81; ya que se seleccio-
na recibir el peso en un plazo de un aifio, par lo tanto,-
hay gque conocer el valor ectual de su peso, evaluar cuan
do conviene recibirlo, y cufl serd nuestro costo de opor
tunidad".

De lo anterior podemos conclufr que af el valor ac-
tual de los costos y beneficios no exceden del valor ac-
tual de la inversién, el proyecto se debe rechazar, y -

s{ por el contrario el valor actual de los beneficios ~-

es superior al valor actual de ls inversién, ésto nos -

indicard gue la misma nos prupurciuharé un porcentaje -~

auperior s la taaa exigida por la empressa para sus inverain
nes’ y buviamente el prnyectn aeré aeleccinnadn. Su apli-

'jlcaciﬁn g : A ‘

. en dﬁndg: BT

A CUF.

S o
n = Afios de vida del proyecto.

Ualnr Actuul.rf _
Ingrean de. efectiyo pnr aﬁu.
Tasa de deacuento.

Fdfe,aimplificar.éata aplicacién se usan dando dns,-;."r
_tableas (anexo ‘1 y 2) en las cuales se encuentra el valor
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‘de €1 ¢ 1 )" que se va aplicar en cada caso.

El anflisis del valor presente se puede plantear-
bajo dos circunstancias: ' )

- Cuando el flujo de efectivo representa
ingresos anuales iguales en los aiios -
de vidae del proyecta (tabla 1)..

-~ Cuando el flujo es diferente en cada afia.
(tahls 2).

El empleo de las tablas consiste en buscar el valor
de un pesc impuesto a la tesa exigida por la empresa --
por los eflos de vida del proyecto, éato nos d& como resul
tado el factor al cuBl se multiplicaréd por laos ingresos
en efectiva.

La idea de éste método es determinar el valor pre-
sente cusl es el remanente & uiilidad neta gue obtendré
el pruyecta. Cuando el valor presente de las inversipo--

" nes éa'aupEriar'al valor presente del flujo de recursos .
_1;aignifica que-el- prayectu nog es rentable 'y por lo tanto-
Q;“nu es aceptuhle. N '

FJ'"PIO"SG dlaua conocer el valor preaente netn -

;fde un flujn de’ fondnl, pruducidns pur una inveraiﬁn de—
-8 150 ,000.00 & un periédo de cinco aﬁns, con ingresos -
'qnunleg netos iguales a:

. APfoe Ingresos anuales netos.
t -1 § 55.000.00
t 3 43.000,.00
t 4 37.000.00
t 5 20.0046.00
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Para descontar estos ingresos & valor presente ~-
es necesario elegir la tass de interés a que'dlbhué in
gresoa serén descontados. Dicha tasa eerd el costo de
' capital, el costo de oportunidad de los ingresos &4 éua;
quier otra tasa minims que la empresa considere neceag'

ria.

Para efectos de ésts ejémpln, se cangiderard el -
costo de capital, que serf del 12%:

Peridédo Egresos a V.P. Ingresos anuales (&) V.P.de

netos un peso al
12% factor.

T O $ 150.000.00 $ 55.000.00 0.893
T 1 48.000.00 0.797
T 2 43.000.00 0.712
T 3 37.000.00 0.636
T &4 - 20.000.00 0.567

V.P. de los ingresos

$ 49.000.00

. 38.256.00
30.616.00, . o

23.532.00 - .

*11 340- au;f“-?"‘ 2

7‘ "3'1524959;00 "[ TOTAL.

,‘(8) Factur lnculizBUO en las tahlas de Valor #resente. _
a8 la taaa del 12%.
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V.P. de los egresos T P. de lua 1ingresos
$ 150.000.00 .. §152.,859.00
| $ 2.859.00

Como el valor de los ingresos es superior al valor-
~actual de los egresos. Be considerard sceptable el pro--
yecto.

Seguiremas el ejemplo anterior, en el que la inver-
gibn es de § 150.000.00 y en el cusl se cbtienen ingre--
sos netos anuales iguales de § 42.0006.00, durante cinco-
afios. La tasa de descuento es igual a 12%,

Perifido Egresas 8 V.P. Ingresos Anuales V.P, (8) de un

netos peso al 12% --
factior.
T 0 § 150.000.00

T 5 ' $ 42.000.00 3.605

E'R-R de las Ingreauaa"

"ag; 151 uuu a0

-

u P. de lns Ingre-:yf"'}

o Tambiin an aclptable !1 prnyectn puaatn que los in--f _ "
- j"grnaua son’ auparinrus a loa egresos. g

“ 7_ -Ventqua{

- Considera el velor del dinera en:Funcién -
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del tiempo.'

- Nos muestra si la rentabilidad da una

~ inveraifn es superior 6 1nferiur ala
vrentabilidad deseads.

- Nos puede mostrer la rentablilidad «~-
exacta de una inversién a través de -
de la interpolacién.

- Su razonamiento ee mAs FAcil de com=-
prender para la mayoria de las perso-
nas gque el de la tasa interna de ren-
dimiento. '

~ Tiene gran valor en la comparacibn de
das & més proyectos, en virtud de gue
se tama en consideracidén uns cifra --
absoluta que es el excedente del va--
lar actual para dar una idea de mag-
nitud.

- Nos indica el remanente & utilidad ng
ta gue obtendri el proyecto. '

Desventajas:

—‘Ignnra a las tasss en gue se ieinuéié
' tirén los flujus pnaitlvua generadua-,f
_ ...por la 1nverl16n a travéa de su. vida- :
"'c.tn. T :

guridad en las eatimacin
.utura .que rara vez ‘88 pr:aenta e
‘@n: la'prﬁctica’" ' o g
No nuestra’ ‘ta taaa real de rendlmien-[ -

ftn.‘ ;'  "f~ ,"v i T .

: ;ffPara Jerarquizar los prnyectna en cam =
:.iwqpetancia. la cifra del valor actual -v“v..”._.,
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ex;edentn no sirve, porgue nos mues-
tra la lmportancia relative del excg
dente relacionado con el valor ag---
tual del capital invertidao.

b) Tasa Interna de Rendimiento. Es la tasa de in-
terés que serviré para descontar los ingresos-~
futuros de tal forma que la sume de los benef}i
cios descontados al valor actusl sea igusl a -
la inversifn.

Podriamos definir la tasa interns de rendimiento--
comg la tasa de interés gue iguala el valer actuasl de -
los ingresos en efectivo con el valor actual de los ===
egresas; Esto implics encontrar el porcentaje de rendi-
miento que iguale el flujo de fondos generados can el -
costo de inversién.

Este método no supone ningune tasa de interés la -
cufl se obtiene por el procedimiento de prueba y error
cansistiendo en deecontar los flujos de fnndoa a8 una. -
tasa ‘tomada al azar, gue buscada en las tablas de valor.
actual nos prupnrciana un valer de’ deacuentn, que mul-

. tiplicada por lns 1ngraaua netoa de cada periédo, nbten~

H:‘gnmns su vulnr actual.v

La sume dc eltna valuren actualna 1a cumpararemns-v1  fr

gan la 1nvnrl16n 1n1cia1 y 8f el resultadu es igual,
findicnré quu la taaa que, tumamua al azar ea la tesms in-

i}'terna de. rendimientu, sifueran distintos los resultedos

"buacarlamos las tasas mis cercanas (una mayor y una me-
nnr), entre cuyua valurea resultantes a través de inter
pulacién nbtengemna la tass 1nterna de rendimiento.
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La aplicacibén de interpolacién es:

TIR = A+ BC

]

Tasa -menor de descuenta.

Diferencias en tasas.
Limite inferior.
Limite superior.

[}

Lo w1 ¢ i <
[]

[}

Este método encuentra su mAxima aplicacidn cuando
pueden comperarse los resultados obtenidos con una tasa
minime gue haya requerido la empresa como limite mini-
mo, la cull todos los proyectos, aceptados & en compe--
tencia, tendrédn gue superar.

Ejemplo: Tenemos una inversién de § 200.000.00, -~
con ingresos anuales netos de § 60.000.00 y con una vi-
da 4til de cinco afios.

Elegimos la tass del 15% sl azar, £l factor de des-
cuento & una tasa del 15% por un periddo de cinco afios =
es de 3.35216 multiplicado por los ingresos anuales ne--
tos, que son de § 60.000.00 nos d& un producto de - - --
$ 211.120.00 es superior al egreso neto, por ld.que 8e " -
deberd elegir otra tesa, un buen criterio pafa decidirlo

 ‘,53' Luando la multiplicacién del factos de ls. taaa elegiU

~orda pnr lon 1ngreaos anuales es auperinr 'K cuandu el pro-f~
'*f’ductu es 1nfer1nr, se elegirﬁ una. tasa 1nferior 8 la L
”»prlmera. '
- Sigulendo; tasl criterio elegimos la tasa del 16%, el
- Factor es de 3:27&29 que multiplicado por el ingresg =--
" _anual nos dé $ 198.457.00. Como sea puede-ubservar TIR se
en¢uentfajentre las tasasldel 15% y 16%, debemos hecer -



121

dna interp01h¢£6n para determinar la tasa exacta.

Taaa Factor Ingresoc anual Producto

. neto. .
15% '3.35216 § 60.000.00 $§ 201.130.00
16% 3.27459 60.000.00 198.457.00
Interpolacidn:
Produc to . Egreso neto - Diferencia.
$ 201.130.00 $ 200.000.00 $ 1.130.00
198.457.00 200.000.00 3.543.00
X = 1.130.00 de donde X = (1.130) 2
o2 3.543 3.543
X = 2,260 por log tanto X = 0.64
3.543

Entonces la tasa interna de rendimiento es 15.64%.

‘ 54 le tesa que'la ewpréaa conaidera coma minima, es
;ﬁllnferiur a lu tass. 1nterna de rendimientn de éste proyec"
~Q7to ésta ae uclptarﬁ en caso cuntrariu se rechazari.;»kﬁvy 

\,:ﬁyéﬁiaﬂﬂi;5“ “

f- Recnnnce el valur del dinern a través del -- o
‘jtiempu. ‘
- Parmlte 1a cnmparaci&n de prnyectoa en dige-

tintas duraclunea y con distintas perincida—
‘ﬂdes. pues el uescuentu hace pnaibles dichas
nnmparaciunes al relacinnarlaa en una misma-
‘fecha de evaluacién.' '
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- Indica la tasa de productividad 6 <
rentabllidad analitica de‘ésta‘f§~-
operacién. ‘

- Indica si la rentabilidad interna -
del proyecto supera lss exigentclas-
de la empresa. ,

- Su fhcil aplicacifin se debe a que -
es de informacidén directa. ,
~ Tieneyna gran aplicacifn en el mer-
cado financiero. ‘

- Se puede splicar a las inversiones de
capital, ad4n con movimientos de --
efectivo diferentes. ‘

Desventajas:

- Supone que los ingrescs de efecti-
vo generadas pbr el proyecto de in
versibn, se relnvertirdn a una ta-
- sa fguel a la tasa interna de ran-
© diniento. o
‘- Este prnyecto supnne una. aeguridad}‘i“ 5
lw‘ que muv raramente ae dé en la rea~‘” D
',~[lidad debido a. que no se’ puede -~i_
’d”terminar‘cnn anguridld las. be,e_: ;
ictos g 3 ”‘,qtn generir_‘enjgfwfﬂ

'17_;"Cuandn la tasa interna 'R la dura-—7.»"

~ ciébn: da lom proyectna difieren no=’
tablemente y. estén cnmpitienda,f-as

\fel baaaree unicamente en. el rehdi-
miento pudria ser un errur.
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c) Indice de Rendimlento. .‘ , :
Se. cnnaidararé como una herramienta para -
usar mejor al.Valnr Presente. Relaciona el
valor presente de los ingresos con el valor
presente de loe egresos; mediante ésta he-
‘rramienta se pueden comparar diferentes pra
yectos sobre la misma base.

¥Ya que los valares gque se obtienen a través de los
métodos del valor presente y la tasa interna de rendi--
miento son cifras absolutas, es un tanto dificil jerar
quizar los proyectos de inversifin siguiendo &stos méto
dos de anflisis. Este problema lo resuelve el indice -
de rendimiento ya que comparamos diferentes proyectos.

Siempre que el findice de rendiiiento sea igual 4-
mayor de 1.00 el proyecto de inversifn es aceptable, -
ya que ihdida'que el proyecto produce por lo menos la-
rentabilidad exigidavpnr la empresa.

Eate m&todn ee - de particular impurtancia cuando -
se . tien un’ capital limitadu para 1nversinnes V. variusf
':proyectus entre lul cualce ue deben aslgnar eaos fon-~

"idun limitadol‘-ﬂuju uutus circunstanciau ln empresa de&f T"'

‘ 1‘§1,é‘ v;lur grn-cnte de. lns Ingrenne
- Valur preunnte de lnl Egresus.v

Ejemplu. Invnrnlﬂn neta s znu UDU 0o (a V., PJ)
i “Ingresos uetua ~ 210, DUU 00 (s v, P )

IR = _210.000 = 1 -05%
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: El reaultadn nos indica que se recupera la invcr---‘
» aiﬁn v que nos queda un 5% de utllidad. '

_Ugntajas:

- Considera el valor del dinera en funcibn
del tiempo. ' '

- Se pueden nnmparar diferentes proyectos
de inversibn sobre las mismas baaes.

- Es de informecién directa para su apli-
cacién.

- Nos dé el criteric para seleccionar -~
entre vdriuapruyectna de inversidn.

Desventa jas:

- Ignora les tasas a las cuales se rein-
vertiréan los flujos positivos generados , j T
por ls inversién a trevés de su vida - |
atil. '

- Supone una seguridad en las eatimacio-
nes futuras gue rara vez se presentan- .
en lavrealidad;'

‘ Existan otrua métudns menna uaados que anln descrinf
{Zghiremoa"' R S ' '

PR Valnr Tlrminal Esta métodu cunaideru las t..'._'_ '<
'»glaa que se. reinvertirﬁn los 1ngresua que prnducc unn in -
‘fveraién, por lo que se cunaidera una snfiaticaciﬂn del«\v
‘Whétndu ‘ded valor actual. ‘ R

"Métuddidél.fﬁnqn de ambrtiiaulén@-SE]basglgn‘g1 ;__ 
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'mﬁtodu del valor netu equivalente, cuntra el fondo de .-
.‘amurtizlciﬁn de la inveraiﬁn.

Método del valor neto equivalente. Supone la paosi-
bilidad de invertir para la inversién regquerida del prg
vyectn, a una tasa de interés sobre saldos insolutos, --
recuperandose anualmente en cantidades iguales a la in-
versifn y los intereses, ésta cantidad anual se compara
posteriormente con los heneficios del proyecto.

Método de la recuperacidn total. Supone que la tasa
de recuperacién de la inversifn es aguella a la cual se-
reinvierte la inversién destinada al proyecto, obtenién-
dose un valor tal, que sea iguasl a 1la auma de los ahgw=-
rros reinvertidos a una tass fijada arbitrariamente. - =
(n/BM).

Método del pariédn de maxima inversién. Trata de -
cbtener el perifdo en que se lleva a cabo la méxima in-
versibn requerida por el pruyecto, na considera la baja

- del dinern.

L LA'INFLACION EN;LA,EVALUAC;DN.D; Eguvscrns_ue)zuvsasrnm;,"

‘ Ea cnnun qul nn la evaluaci&n de prnyectas de in--_
v 71gnnren lnu efcctua ‘de 1a' ifflaciﬁn ‘aobre los
' ~d1chln lvaluacionna. Actualmentl la 1nfla-“

"“ichiﬁh ha llcanzidu nivelea muy considerablcs en 1a mayo-'

”_ria de lns pa!sls del munda. México no se ha escapadn -
“de &8 fenﬁnuno, siendo mayor su impacto a partir de ---

‘*31973 ‘Por tll notivn se debe analizar el efecto de la 1n-

fflaciﬁn nnbre loa criterios de medicién de resultados --
fde proyectu bajo una perspectiva de *nflaciﬁn cnntinua.




'Tgﬁﬁ“que 81 DD que glnera un proyectn el préximo aﬂn.   fj:§_ﬁ:

1217

La inflnclén se define ‘comg un aumentn dl prociol,
debidu s un exceso del poder de compra que vé.més Bllé ---
de la oﬂarta de un bién & servicio. En forma general. la-
inflacién se identifica coms un aumento de preclos y cos--
tos, de la mayorfa de bienes y servicios.

’,

La inflacifn puede ser:

- Inflacifn general 6 abierta.
- Inflacifin Diferencial o reprimida.

En 1a genersl & abierta, todos los costos y precics-
se incrementan a una tasa uniforme (a la tasa mism). En -
lé Diferenclial, la tasa dependerd de la diversidad de -~
gastos en que incurra un individuo 6 empresa, por ejem--
plo para una empresa los costos de mano de obra y los =--
costos de materiams primas pueden variar a tasas distintas.

El efecto de la inflacién sobre el valor real de las
utilidades futuras de un'proyecto; no debe confundirse can
1a tasa de interés prevaleciente en-. el metcadu (coato de -
‘ cupital). S : '

31.00 que huy tenga en. la mano tiene un valor maynr

8 1 DD que 1nv1erta huy n una taaa de 1nteréa deter-'j_ "
minada prnducirﬁ $ 1.00 més intereaes el afia prﬁximu.(

EFEBTUS DE LA INFLACION SOBRE LOS CRITERIOS DE MEDIBIDN -
DE.RESULTADDS . , . o :

» Ei'nn‘tqmar en cuente el efecto de la inflacibn =-
'rmueatra el proyecto més rentable de lo que reelmanté s~
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ea de notarse gue el pago de impuestos se incrementa con la
inflacibn.

Considerando, por ejemplo, la inPlacibn en la tasa-
interna de rentabilidad, siempre es menor el porcentaje
tomando en'cuenta la inflacion. Cama se puede observar ==~
al considerar la inflacidn, la tsaa interna de rendimien-
to es menor a la tasa de reinversidn & costo dé oportuni
dad, lo gue quiere decir, gue para el inversionista éste-

proyecto no es atractivo.
LQUE TASA DE INFLACION SE DEBE CONSIDERAR?.

La literatura emplea el Indice general de precics -
al mayoreo, existiendo una limitacidn intrinsica del ~--
mismo indice por el tamaio reducido de la muestra, pues-
to gue al considerar los costos, la mano de obra al ---
igual que los servicios se ven afectados, solo en Forma
indirecta, algo similar ocurre con los gastos, (como ad-
ministracidn, ventas, etc.) lo adecuado seris determi-
nar indices particuleres para ceda proyecto 4 negocio, -
1o cuddl resulta practicamente imposible y no recomenda-
ble.

Para _medir cnrrectamente los efectos 1nflaciunarins

-~snbre un prnyectn de 1nvera16n, se debe eliminar 13 in--
; 'f1lc16n del costo de capital;- deberé emplearse un custu—
de uportunidnd en condkciones no inflacionarias, adlcin-
'vfnando a este, la tasa de inflacién.

&CUAL €5 tEL COSTO DE DPORTUNIDAD O COSTD DE CAPITAL LIBRE
DE INFLACION?.

Este costo, es el promedio ponderado (%) de las =--
- fuentes financieras:
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- Financiamiento interna (utilidades ratenidaé)

- Financianientu extarnn 8 candicionar "libaor"
6 “prime rate".

- Financiamlento de accionistas conslderando ~-~
un réturnn sabre el capital contable normal.

El {ndice gque tiene un mayar significado y gue mejar
muestra el efecto de la inflacifin es el {ndice deflacio-
nario del PIB (deflataor); ésta consideracifin es amplig~--
mente recomendada por grupos consultores,

CRITERIOS DINAMICOS.

Cuando se considera la inflacifn en la Evaluacidn -
ge Proyectos utilizando criterias dinédmicos, la inflacidn
se incluye came un parémetro més de impacto sobre los «--
resultados. En este caso se construye una curva de distri
buclén de probebilidad acumulada de la infleclén para ca
da afio de la vida del prayecto.

Camp en el casg sin inflacién, se simyla un escena-

1_ ri0 seleccionando un valor al azar, de la gurva de dig=~

tribuci6n de probabilidad acumulada de la inflacidn para
‘cada afo y se. udlciuna a la tasa de reinverslén. El pro
,cean restante serlu iguul al cesn sin 1nf1a016n.

,cuNdLUSIDN:

Al cansiderar la inflaciﬁn en la Evaloacibn de Prof
.yectos de Inversidn splicendo los linesnientos descritoe
‘snﬁeriarmente, el lnveraiunisté.-puede cubriree contra -
1s inflacién, al hacerlo, se esdopta una actitud QUg\eati- ,
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mula dicha inflaciﬁn; convirtiéndose &sto en un prondsti-
co suto-realizable.

Debido a éste peligro, es recomendable considerar la
inflacién dGnicamente como factor de riesgo en el anAlisis
de la sensibilidad.

Es importante también conasiderar como se ve a inver-
tir, es decir, 8l el inversionista desea une rentabllidad
adecuadas en pesos 6 en divisas extranjeras. En éste Olti-
mo caso el inverslaonista extranjero debe también conside-
rarse a la inflacifn como un factor de rieagb adicional -

puesto que se enfrenta al peligro de pérdidas cembiarias.




CAS0 PRACTICOD.

EL ARBOL DE LA DECISION EN LA EVALUACION DE

PROYECTOS DE INVERSION.
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No cabe la menor duda de que en nuestra época hay
una gran inquietud respectn a la Farma_en que se condu
ce nuestra sociedad. Pasiblemente en ning(n otro momep
to ha ekiatida tanta discusifin entre los aciertos y --
errores de quienes tonan decisiones, bién sean los go-
bernantes o los administradores de grandes empresas -=-
industrisles & cuslquier persona que tome una decisién.

Es por éstas razones que se han implementado, --- -
ademés de los métodos que ya estudiamos, otros que es-
tén més bién incluidos en la investigacién de operas--
ciones pero gque también nos van a servir para tomar de
cisiones sobre bases adecuadss, el estudios de dichaos
- métodus seris tema de otro trabajo de investigaclén -
pero hemos gquerido hacer mencidn de uno de ellos que -
gs quizA uno de los més sencilleos; pero no por senci--
llo es menos interesante ni menos til'y es el denomi-
nado Arbol de Decisiones.

£stos métodos nos sirven para interpretar datos -
cusntitativos. Se utilizan para hacer. infarenciaa gene-‘
: ralea por 1nducc16n a partir del compnrtamientu de da-
. tos raalea. ' : ‘

L BUHIQUi'r prublema que rBQUiera tomar decisinnes- P
""tlene elementna esenclales que son:

- Hay diferentes manera de resolver el -
prbblama, es decir, se puede elegir --
entre varias alternativas.

2.— Debe taner una meta como finalidad ess
toma de decisiones. ,

3.~ Debe haber un proceso de anéilisis (Mo-




f j, -ainnnucan ‘de - antamann todoa 105 fuctores impurtante" L _
’1;_él dacir, nn ‘existe 1ncert1dumbra con: reapectn 8 Ties: FHERS
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delo MatemAtico) medimnte él‘cuilyé_ '
las alternativas se evallan en ---
funcién de las metas.

El verdadero significado de los hechos se puede -
distoraionar fécilmente, por lo tento el inveatlgadnr-
estadistico debe estar alerts pars evitar malas inter-
pretaciones de los datos y detectar usos erréneos de -
la estadisitica. Es necesario mantener una actitud cri
tica.

A veces cuando se toma una decisibn sencilla, se -
haan modelos intuitivos, 8l ir avanzando el grado de -
dificultad, los modelss se vuelven més formales y espe

cifican én detalle las variables més importantes y las
" relaciones existentes entre ellas, por lo gque los modg
los no representan totalmente la realidad, para hacer-
1o tendrian qué incluir una serie de hechos muy comple
jua. Pero para que el modelo sea’ {til solo necesita ==
.- que represente las variablea més impurtantea ‘que in-—
>‘ fluyen en la deciai&n que -1 debe tnmar en un momentu-
‘Tdadu.' Tl '

:E;“algunli deciliunes adminiatrativaa BDM!!Bialﬂlv J:

'~.Gna futurus. El problema consiste en aelecctonar le mn”fff .

‘ 1Jor ‘de laa alternativas pueiblea, ésto es lo: que ae .-
"‘_connce coma. toma de decisiones en cundiciunes ‘d@ cer==-
'tidumbra. ' ‘

También existen las llamadaa tomas de deciainnea
en ‘condiciones de lncertidumbre, par ejempln. un_ encer
'gadu de un departamantp de compres tiene gue adquirir




134

con anticipacién suficiente la mercancia que necesitarf
.su tienda para una estacifin detarminada. E1 costo y el-
precin de la mercancis se conocen. La declsidn consiste
en el voldamen de mercancia que debe adquirir. 51 adquig
re mucha mercancia y no se vende tendréd gue venderla a-
un precio mAs barato reduciendo can ello las utilidades,
8l por el contraric sdgquiere muy poca mercancia puede -
perder ventas y por lo tanto se perderéd la oportunidad-
de obtener utilidades adicinnales, el encargado tendré-
que determinar cuBl serd ls cantidad y la demanda futu-
e para su mercancia que puede variar mucho dependienda
de varios factores, tales como la mods, la tecnologia, -
condiciones econdmices, etc. Como se pueden ver en éste
caso existe una caracteristice comdin en estas decisio--
nes es el que el valor de una mis de las variables que-
influyen es deconocida para la persona que toma la deci-
sibn,

En la toma de decisiones en condiciones de incerti
dumbre es Gtil usar modelds o réprésentabiunea de la -- .
realidsd basados en prnbabilidadea, se - utilizan proba--
;bilidadea tumadaa en forma’ uhjetiva & aubjetiva para re

"preaentar el criterio del que tnma deciaiunea acerca de,.:l'u

la probabilidad d! que acurrun auczaos 1nciertoa.

Para cuntinulr con. 6sta 1ntruducc16n eatudiaremua-’if‘-L';

un pucn lo- que aon lua MDDELDS ‘Los pudemua definir co~
| mo’ dice Robert: Thierauf. en us. obra “Inveatigaciﬁn de -
'Dperacinnea' Es una representaciﬁn 6 abstraccién de una
‘situacién da objetua reales. que mueatran las relacinnes
‘directaa ‘6 indirectas y lss 1nterelacinnea de la accibn :
y la reanciﬁn en términos de causa efectu, para que aea
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nep:eaehthtivb‘un modelo debe tener aguellas aspectos. -
‘de la realidad que estén investigéndose.

Los modelos son vitales para el enfoque intelectual
de cualquier problema, en el modelo es més facil manipu-
lar las caracter{sticas del sistema real, ademés de que
reduce el costo de la investigacién significativamente.'

Existen diferentes clases de modelos, se pueden --
agrupar en tres grupos principales en los que coinciden
variogs sutores:

1.- Modelos Icdnicos.- £8 una representacién
fRisica de algunos modelos y ohjetos, --
ya sea en forma idealizada o en escala =
distinta, es decir, una representacibén -
es un modelo ifaonico hasta el grado en -
que sus propiedades sean las mismas que
tiénen los gque representan. Son muy (tiles
~ para la descripcién de acontecimientos -
:%~ j:~m~"w'*en un momento eapecificu del tiempn.ﬂtra k
: nceranteristica la constituyen sua dimen-i
- f_kliones. dos dimensionea (fntngrafia ma- ,
' pa) o tres dimensiones (glubn, autnmﬁvil,;fu e
'””v uvi&n) Buandn un. undulo lubrapﬁ,lsla L
‘fterceru dimnnnion es 1mpnsib1e cun-trui*f f3v

1o f!sicamente y entonces pertenecen a -i jfij““
otro grupn llamado simbblicu. : o

2. Nudelbslnnéiﬁgicos.- Pueden representar-

- aituaciunéavdiﬁémicas,lsnh'usualgafpnrqué \
muestran las carscteristices del sconteci
‘miento gue se estudia, como ejemplo tene

" mos, las curvas de demanda, los diagromee
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de flujo. Los modelos analégicos =~
" son muy adecuados para répreééntarQ
relaciones cuantitativas entre los-
objetos de varias clases, éstos mo-
delos pueden representar muchos prog
cesos distintos del mismo tipo.

3.- Modelas Simbdlicos (& matemAticos).
Son verdaderas representaciones de-
lg realidad y toman la forma de ci-
fras, simbglos y matemdticas. Co---
mienzan con modelos ahstractos gue
Formamos en nuestra mente y gue lue
go se registran como modelos simbf
licos, como ejemploc tenemos ung ===
ecuacidn, estd concisa, precisa y -
faclil de comprender, ademds se pres
tan a las manipulaciones de las com
putadoras. Estos son lua'mudelua -
que nos interesan.

"Divetbua:aspectos del Modelo.

" Construccién del Mﬁddln; La'mejoi Fniml:paraGinié;
”wniar la cunntruccién. el paao aiguiente canaiste en sa-i*

77fber L 1 d!ba u-arau alns cnmpnnlntes, lna que ea dificiljﬁl

’  dc hncer, purque el caai 1mpoaible cuntrular el cnmpur-

,tamiantn da una sols varlable debido a8 asu’ relsci&n fun- _ﬁ

‘ciunal can otras. ‘Se Pecamiends que todos los datua dig
vponibles se prueben experimentalmente 6 con algin méto |
do eatadlnticn para evitar futuraa diflcultades. Una =«
- vez que se_han esnugidu los elemantoa pueden combinaraé



137

6 dividirse. Cuando se ha terminado con cada elements, es
necesarioc si ceda uno es controlable & nf.

Funci6n del Modelo. E1 desarrollo del primer mode -
lo en realidad es tan solo una parte de un proceso mAs -
grande. La evolucién de un modelo acertado sigue general
mente ese prolongado proceso. A menudo el primer modelo~
no llega & la meta, sin embargo no se debe abandonar el-
proyecto puesto que con estudios adicionales, andligis -
y una seria consideracién, asf comos la introdugcién de -
datos controlados puede cambiar la evaluacibn de un modg
lo 8 otro. En realidad cualquler proyecte que se empren
da, se resuelva y use en la empresa, debe revisarse pe--
rifdicamente para determinar si es necesario hacerle =--
unos cambios. Podemos decir gue un modelo no es verdade
ro ni falso, sino que es pertinente para el problema de
que se trata, en las condiciones imperantes en ese momen
to.

MDDELD-‘!'VMBDELGK}DELD 3

Mundo. . T E.M. E.I. : E.C.
‘Simb6lico K : r '
ﬂundu DTN IR [ '

- Real N/ L
Lo patos \f‘.‘omnsf ~ DATOS

NUEVOS = NUEVOS

© EiM,= Evaluacién Mala  E.I.= Evaluacién Incorrecta
 E~C;§fE¥g1u§ci6n Correcta.
Evaluacifn del Modelo. Un modelo que no '‘puede pro=-
‘noéticér iq qug,ucurrlféren el mundo real, debe reempla-
',zaiag cdh'un modelo revisado que,reflajé caorrectamente ~




Lj‘prn'llmun o f{n de-

138

la reslidad, porquévaula de ese modo puede hacerse una
"avaluacién correcta de esos modelog. Una ventaja de la
construccibn de modelos consiste en que suministra un-
marco de referencla para la cunaidéraciﬁn del problema
6 sea gue el modelo puede indicar huecos gue no sean -
inmediatemente aparentes, el modelo puede dar un indi-
cio de sus deficisncias y pader corregirlas antes de -
llevarlo a la realidad.

Por Oltimag eefislaremos algunas de las ventajas y-
desventajas que implica el usar modelas.

Los modelos representan los medios més eficaces -
hagta ahora desarrollsdos para predecir el funciomien-
to. Para construir el modelo de un sistema 6 procesa -
reales, se requiere una cuidadosa consideracidn sobre-
exactamente cuales elementas del sistems necesitan ---
abstraerse. Esto es una actividad provechosa, pues de-
sarrolls los conocimientos del problema, a menudo es -
impréctico & imposible manipular el sistema real para-
predecir el comportamiento de clertas variables, en ~--
‘una. empress comercial podria ser desastrozo usar el «-~.

slatema cnmercial mismo como laburaturio.

Lua peligros al user modeloa de- prediccibn -ge an-jﬁ.
:lcuentrnn en’la: pouibllidad de; auper-uimplificar ‘las’ --L”

. hman_jables. La p:rluna que toma deciaiunes puede pnner"

"'f demuu1adaa clperanzas en un an&liais aparentembentes-
",rigurnsu v campleto. Aun cuanda el an&lisis cuantitet}

va npo pretunde explicar algunos fa:tnraa y no incluya-.
valpxaa humanos, é intangibles s me nudo es clerto que-

mantnnar 10. modelos ean candicionanff7: 
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un ejecutivo es aobligado & tomar una decisién’ indicads
por un modelo limitado, sin una ponderacién cuidhdoaa -
del problems total, incluyendo los factores no reduci-~-
dos en el modelo. .

Una vez eatudiado lo gque es un modelo, entraremos-
a egstudiar los que es el ARBOL DE DELISIONES y empeza--
remos tratandc de dar una definicién: 4

El Arbol de Decleicnes es un 'métodn (til y abjeti-
va que nous ayuda a tomar decisiones sohre bases sGlidas,
'a través de la combinacifn de técnicas anallticas y ls
inter~relacién entre presentes alternativas de decisibn,
de hechos inclertos y de decisiones futuras splicadags «
8 le evalusciin de oportunidades de inversifn bajo ==«
riesgoc o incertidumbre.

. Se le ha llamado Arbol de Decisiones debido & la-
forme que préaenta su formacifin grafica, de la que par
ten una serie de ramificaciones gus representan lag ==~
decisinnaary 1a pnaibilidad de - que sucedsn. los cgabé.

Las estrateglas alternativas para 1a ejecuciﬁn —-__:  s

';{de un prnyectu 6 para la evaluaciﬁn del miamn GXLQEv-'f‘

Ccon frncuencia un. prncesu nnn-enutiv,?de tama de deci-;ﬁf"

vissiaiunea, eu decit, que a la acaptaciﬁn b rechazn ae --'7' o

mﬁﬂfllega pur etipan, es decir el Arbal de Decisiunea o8 -

‘;fun métndu para anal!zar prnblamaa que raquiaren de -una

:Vsecuencia du deciaiones.

; La baee del Arbul ea el punto 1n1cial det la deci-'
;aiﬁn. Sus ramun comienzan con el prlmer evento caaual
-cada ung’ de los cuales propuce dos @ més pnaiblea efac-
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tos, algunos de los cuales causan otros eventos casua--
les y puntos subsiguientes de decisidn. Las cifras en -
gue ee bassn losvalores del Arbol se obitenen mediante-
cuidadosas investigacliones, y ésto causa probabilidades
para clertos eventos causales y pronbaticos de cllculos
de pagos & flujos de efectivao para cada resultado posi-
ble, de acuer do con la influencla causada por diversos
eventos casuales.

Para tener una idea més clara vamos a ejenplificar
lo que &8 un Arbol de Decisiones,primeroc mediante un --
ejemplo simplificado para despuéa aplicarlo a un caso -
mas préctico.

PRIMER CASO.

Supbngase gque un despachador tiene cuatro conduc--
tores y tres camiones gue puede asignar a una tarea. -~
Los cuatro conductores estaran representados por las lg
tras A,8,C y D los tres camiones por los nimeros I, II-
.y ITI, por lo tento, como podemos ver en el diagrama --

tenemos doce maneras diferentes de comblnar y decidir -
la Forma de sus dos elementos.

En 14 p&gina aiguiente aparece el diagrama que -

‘ 'reprenentn élte primer nasn-
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_ -1
-A~<"'
' . _ 111

‘ I
<II
I11

1

IIl

, -uEl prlmlr caminn 8 lu largn de laa ramns d-l Arhol
correapnnden a ls eleccién del canductor A y el camiﬁn-

I gl.aegundn camino corresponde a la_elecciﬁn del cun-:""

dudtorrA y el camiln II y asi éuceaivahente‘haata llegar -
a'la ﬂltima decisifén que seria la de elegir &l conduc-- ‘
tor D y el camién III. La respuesta que se obtiene paras-
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_éste ejempln es el praducto de & y 3, que ‘es el ndmero

‘:de maneras como el deapachadur puede escoger primeru -
uno de los conductores y luego unc de los camiones, --
as{ podemos decir gue si en una decisién hay dos eté--
pas, de las cuf@les la primera puede elegirse de n méng
ras y la segunda de m maneras, entances la eleccifn «-
total se puede hacer de m.n. maneras.

Eate es un ejemplo muy simple de lo que es un Ar-
bil de Decisiones, cuando la decisidn solo consiste --~
en la manera de hacerlo; pero cuando nuestra decisiGn-
se refiere a s{ hacer 6 no hacer un proyecto ya tenemos
que cansiderar elementos diferentes como son el econb-
mico, le probabilidad y repercusianes, etc.

SEGUNDO CASG.

La Compafifa FIDO'S AIR LINES cuenta con un nuevo-~
tipo de avioneta de 20 plazaa pnr servicio. Esta compafifa
esté intereaada en desarrullar un mejor siatema de sg--

g guridud para los pasajeroa, ‘teniendo’ en cuenta que gl o=
J’ﬂvalnr de dicha avinneta ea de $17. 200. DDD 0o M N.~----
_y :/y que ls Bnmpnﬁla no cuenta con peraunal de investiga-- ik
'm;tjciﬁn dilpnnibll pars dllarrnllar el nuevo siatem. ha de-‘. ffy

:cidido‘lanzlr un- convocntoria para lubcnntrntar 6ata -fJQ‘”
) ”'compaﬂla eapecializada en -

.:_In”"tigDOIun.’ Dienn*lricas.’z;.

Fidu'l Air Linel hn deatinadu 8 5. UDD 00o.00 M New
' ,]paru la invautigactﬁn y denarrullo del nuevu sistema de
fljleguridad y ha pedido prnpunstna a varies firmaﬂ El con
.. trato se nturgari no en bame al preciu ($5.000. 000,00 - .
]H N. ) sinn de acuerdn’ cnn el plan técnicn preaentadn en-iﬂ ‘ﬂt
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‘la prupueata y con laos antecedentes técnicas de la ---'
~firma.

El Instituto de Investigaciones BIMECD, esté estu .
diando la presentacidn de su propuesta y su presupuesto
a Fido's Air Lines.El Gerente de BIMECO palcula que --
costard $ 1.000.000.00 M.N. preparar la propuesta., Ade-
méa ha estimado que la probabilidad de que se les otor
gue el contrato es de 1 a 1, 6 sea igual la probabili--
dad de que se les otorgue como de qde no syceda asi.

Los investigadores de éste Institutoc han sugerido
variae opciones de como desarrcllar el slstema, en ==
caso de gque les dieran el contrato. Se estudiaron tres
alternativas més fectibles.

1.~ Le primera incluye el uso de elementos
electrdnicos, se estima que el desarqg_'
. 1lo del prototipo del sisteme tendria-
R ‘un costo Gnicamente de $700.000.00 M,N; 
RO ' : pero anlamente se tendria él'Sﬁ%“de - o
probebilidad de aue el prototipo. tuvie
 ra éxitn.l

"tpyéiﬁ gundo métodu 1ne1uyn el uso. de -
'lgniticou. El coutu de desa
‘grrolan del prutatipn bajn éltu cnfuquu,:~

“serfe de $ 1.500.000.00 M.N. con’una -\

:1~’prubabilidad de . taner éxitu en un 70%.

i'3;-‘F1nalmentc, la tercera alternatlvu eab‘v.
v considerada usando elementus mecinicna




'"‘f”:éute segundu 

1ht

can un costo de desarrolloc del pro-
totipo de $ 2.500.000.00 M.N. con -
el cufl el equiﬁu de investigacifn
-esté completamente seguro de que se
desarrollaris exitosamente.

En virtud del plezo estipuledo en el contrato,
Investigaciones BIMECO considers gue solo podria --
pobrar con dos alternativas.

Por lo tanto si las dos primeras alternativas-
{ método electr@nico y magnético ) fallaran, el segun-
do intento tendia gque ser necesariamente con los --
elementos mecdnices, 8 fin de garantizar la obtencién-
de un prototipo exitoso.

El equipa de Investigacifn de BIMECO, decidif -~
evaluar sus decisiones a través de un Arbol de Deci-
slones, por tratarse de déciaiunes consecutivas. Lo -
elaboré partiahdn de su primer problema, envianda la-

prupueata con un costo de $ 1. UDD 000.00 M.N. 6 no ~-: nf

' hacerlu.

En 1u pﬁglnu5uiguient! apnreca el diagrama de Sy i

e é ‘de'un Arbol da Decisiunes.-




145

e3sandoad :

e1 eju3asaxd as oN

—DIO ET E0

BTJUBNJaSUO]
NOIJay

(5°0)°03833u03
13 apiatd as

- 00°000°D00‘L8-
. B73uanJasun3d
(5°0)° 03817
~ 0¥aI1I8vE0Nd

3 Bomu ae punde nbaervar, 84 no se decide pranenturla R
fnn perderé ni ganaré nade;- pero si decide enviarla,-tgg
- dré la prnbabilidad de que sea aceptada o rechazads =--
ambaa cnn‘un 50% de probabilidad, ahora bien, ai‘}a pro
puééta se presenta y es rechazada BIMECD va a'tenér un-
o réSultgdn~da -$1,000,000.00 que es lo que le.va a cos--
_tar enviar la propuesta. Pexo si la propuesta es acepta
‘dﬁ, tendré qué tomar otra decisidn con respecto a que ~ &
método(se empleard o s! va @ emplear més de uno elegir--
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cubl deberé prnbaru primero. Eatu lo iluatraremna en-
. éste otro Arbol de Declainnea.

, Elaboraremos también una tabla que nos servira-
pars calcular el beneficin neto que obtendremos de u-
gar cada uno de los méto_dna,‘ tomando en cuenta todas-

. las posibles ramificaciones.

Accibn Probabilidad Beneficio Neto

Métodg ~—————Exito 1.0 1,000,000.00

Mecéanico.

- Método >~ Exito 0.5 ~—3,300,000.00
Se gend Electrﬁnicn: , S

. : Fracaso 0.5 —* 800,000.00
el con- .

trato.

2, 500 ODU.DD'

Método < — Exita 0.7
Mnéti‘m < -

Fracaao o. 3'—""' -0

Sn tendrl que 1np1emt.ar al Métodu Mecénicu,
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" CURDRO DE BENEFICIOS NETOS.

‘ ~ Costo - Costo Coato ’Cuiﬁb .
“Método Cantrsto  Propues Prototi ' N
: (#) ta (=) po (=) Hac&niqo‘ Benefl

cio.

Mécanico 'S.OUD.BDD 4.000.000 2.500.000 ~- O - ~ 1.500.000

Electré-

nica .
Exito '5.000.00 1.000.000 Mmo.ooo0 - 0 - 3.6800.000
Falla 5.000.000 1.000.000 700.000 2.500.000 800.000
Magnéti

co ,

Exito 5.000,000 1.000.000 1.500.000 - Q0 - 2.500.800
Falla 5.000.000 1.000.000 1.500.000 2,500.000 - O -

Comdb se puede apreclsr en nuestra tabla sl se seleccio~-
na el método mecénicn y se desarrclla exitcsamente el pro-
_ tutlpu vamos a nbtener un beneficlo neta de $1.500. ooa. Bﬂ«.
AL aelecionar cualquiera de los otros dos métndna vamus a- -
o tener dns pusibilidudea . Que se: tenga éxito o que se - fra ':“."'U
'.cuae en el primer intentn vy en cunaecuencia se tenga que —*f 
. jimplementnr el m&tndn mecénicu paralaaegurar el &xitn del JH
?ff&prntntipu 'nﬂal plazn previstn en'fl ’nfratu. Lun r!sul S
tados: eneficos. netna que ubtendr amui’en lus dnu méto--’f 
f' g&hi:y nnwc&alqulera de . lnu punibles reaultados aparecen— f,  ;?

“”3~en ls tabla. x

fvuqhés‘ﬁ*;ntegrarf1n65réauitad§§ a nuestro Arbol com




1 7a

1.0~ 1,000,000.00

Métndo Mecénica

%ito 0.5=3,300,000.00

aa‘preaenta 1a e gane el contra- Método Electranico traceao U.5=800,000,00

ropuesta

“éthD Mlgnéticﬂ EXitD 0.7-—-2,500,000.00

ae plerde el
contrato.

no se pre=
senta la -~

fracesp U.3= -0 -

- 0.00 - ~1,000,000.00
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En base 8 los resultados netos y a las probabillida-

des que se indican en el Arbol de Decisién, el siguiente

~ paso consiste en efectuar el anAlisis con miras a encon-

trar la mejor decisifn & secuencia de decisiones. Para -

ello recorreremos el Arbol en sentido inverso desde el -

fFinal (6 sea desde las ramas terminales) hasta el primer
punta de decisién. ‘

S5e inicia en primer lugsr, por el Gltimo punto de -
decisién, se cruzar@n las ramas que no sean elegidas -~
con éste signo //. Para ello vamos a elaborar un cuadro
del valor esperado de cada alternativa utilizando la --
probabilidad y el beneficlo, pasando éstos valores 8 --
nuestro Arbol.

Método Costo Probabili Valor espe-
( ) dad rada.

Mecénice  1.500.000 1.0 , 1.500.000
Electrb~ '

. nico 3.300.000 0.5  1.650.000

L 800.000 0.5 400.000 2.050.000

Magnéti- , , o R
co - - 2.500.000° 0.7 1.750.000:

e 0= 03 =0~ 1.750.0000
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525 55 2,050

‘exito 1.0 = $1,500,000.00

exito 0.5=3,300,000.00

2

‘se presenta la ¢ se gana el contra-
ropesta to.

Método Electrénico * Traceso 0.5s800,000.00

Métodn Magnético
no ee presen * ‘ exito 0.7=2,500,000.00

ta la prupueatv

se plerde - *
el contrato.

racaso 0.3 = 'D.OO

0.00 - 11,000,000.00

I
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Lol‘resultadqavindidan que 21 método‘§1uctr6n1ca‘
ofrece el mayor readltadn promedio gaperado = = = - =
($ 2.050.000.00) y seria la mejor eleccién s tomar, -
por lo tanto se descartan los otros dos métodos. Ensg
gdida pasamos @ analizar la alternativa namero 2, 8i-
se consigue el contrato que shora tiene un valor de -
$ 2.050.000.00 contra un valor de § 1.000,000.00, si~
no se consigue; camparando los resultados se v gue -~
es conveniente que gane el cantrato. Pasando al ter--
cer punto la decisién es s8{ se manda la propuesta 6 -
n&, para ello vamos a utilizar nuestros valores espe-
rados que hemos obtenido y tenemas un resultado de --
$ 525.000.00 (0.5 x 2050 + 0.5 x - 1000) a favor s{ -
se presenta la prupuésta.

Ror lo tento, nuestra eleccidn giraréd en torno -
del resultedo de § 525.000.00 s{ se presenta la pro--
puesta y cero si no se presenta, se eligif el presen-
tar la propuesta pdes tiene un atractivo mayor para -
BIMECO, éste debe presentar la propuesta previendo -
$ 525'000 00 como beneficio esperado de ésta decisibn.

.84 se cunligue el contrato el método elactrénicn de=-

”be prnbarne en primer lugar, sl llegara a fallar da-.
'"v,berﬁ lmpllmcntarce nl método mec&nicu.‘Esta es la e
'fcuencia_que deba neguir nucstrs doclai&n. g

Podamou concluir diciendu que éate siatema de i

 ffan511ai| 8 travéa del’ Arbol de. Decisionaa, noa puedeﬁ_
U der en muchnl casos una imbgen més clara de los beng

"ficiou realel que noo prapurciona un pruyecto, ya. que
k‘a vecea an escapan detalles y podemos equivocar nues
f tra decislbn.v ‘ '




CONGCLUSIDNES.

S ————— —

La idea principel de la breaente téaii; ha gidu la
.de motiver a cualquier persona 6 entidad que esté de al
guna'manera interesada en las Inversiones, mediante una
sencilla exposicibn de lo que son las finanzas, las in-
versiones y la evaluacidn de las mismas, pars gue con la
ayuda profesional de un Contador Plblico como Adminis--
trador Financiero, eplique todos los estudios que consi
dere necesarios pafa que sus inversiones les reditien lags
me jores beneficios en las més Gptimas condiciones. |

Estamos canvencidas de que el vertiginoso pasc que
lleve el mundo actual no permite que se trabaje can im-
provisaciones, ni gue los negoclos se dirijan por medio
de corazonadas, hoy en dis es indispensable que el ---
area financiera se tome muy en cuenta en lsc negocios,-
pues como se puede observar, los errores cometidos en=-
ésta &rea son més dificiles de corregir y sus consecuen
cias repercuten en todo el funclonamiento de la organi
zacibn. Es por eso que se deben planificar todos los pa
808 que desea dar la organizacién sobre todo lo que se
refiere a proyectos de inversibn ya que la situacibn fu
tura que presente la empresa seré gl reflejo de lo acer
: tade 6 no quu sean las deciaiunel gue se tomen hoy, vy -
s no 1mpurtan qul tan pequeﬂaa 6 grandes aeun esas decisia [ﬂ
L nes & gue rccursol esten en. Julgo, no lE debe llcatimar—i'“
”'3ffun'cnlo rccur-n hunlno o mnteriul para que los. eatudina
'ldt lvaluuc16n que se raalicln ‘sean los. mﬁa completos y -
R qpliqu-n las t&cntcag,necenariaa pgpa‘reducir en lo-
'que ich'puilhll la incertidumbre para caminai sobhre un-
_tarruno que conozcamos y sepamos hacla dande nos conduce
v tuﬂo lu que pudemua esperar encnntrar en é1l.
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_ En éste trabajo quisimos presentar ias técnicas -
que tradicionalmente se deben aplicar en la Evaluacidn
-de los Prbvectnn de Inveraién, seqin sean los regueri-
hienﬁue de la empresa; pero también gqulsimos dejar cla
ro que no son las (inicas que existen sino gue hay una-
gran gama de técnicas que ayudéndose de la Investiga--
cién de Operaciones nas dan una idea més precisa de la
conveniencia de cada proyecto. '

Entre més métndas de Evaluacifn se apliquen se --
tendran més herramientas de comparacidn para las dife-
rentes altérnativaa gue existan, en caonsecuencla la --
decisifin que tomemos serd la que mejor se adecuarf -
a las necesidades particulares de cada persona 6 empre
sa.

Para constatar lo anterior introducimos en el tra
bajo la técnica del Arbol de Decisiones que praoparcig
na mayor cantidad de elementos de juicio. Por todo --
ello podemaos afirmar que los beneficiss que prnporclu-'
na el uso de un nimero mayor de técnicas, en cuénto a
calidad y cantidad se reflere,- vaie el eafuerzn que -
; representu el cunocerloa ¥ aplicarloa. i

thannl que 6lte trabnjn puede adolucer de nrro--'57\

“mo. quc delpertﬁ en nunotras éate tema y nos. deJa "“, 

' ;motivauiﬁn -de uequlr ampliando nueatrun cnndclmientou“

‘ven eqtp‘irea y en- qn_futurn lograr aportar algo nuevo-
~ para el ‘me jorsmiento de léa‘finanzaa; 81, nueatro tra-

f‘""°lu"t'riﬂl. ptro sl c-t& hecho con.el’ entuaian-ﬂ"“f”

- tiajo -logra deapertar en ilguian mas éste lnteréa cunsi.-"

deraremna que el nhjetivn del mismo fué alcanzado.
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Hemos querido finalizar éste trabajo con un pen-
samiento de Lord Kevin, citado en la ohra de Speere -
y Bonini "Toma de Decisiones en la Adminlstracifn® --
que nos. parecié apropiada:

"Cuando puedes medir lo gque dices y expresarlio -
en ndmeros sabes algo de ello, cuando no puedes medir
lo ni puedes expresarlo en nlmergs, tu cohncimiento -
es insatiafactorico y deficliente, puede ser el princi-
pis del conocimiento; pero tus pensamientos apenas hg
bran avanzadu.hécia la etéps de la ciencia, cualquiera

gue sea la Rama del Conocimiento".
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- 2 y'amntanarse
9 3 era dominada
11 1 Ter{a de
24 3 conociemientos
27 1 créditips ®
L 6 son mediables
69 5 que proporcio-
nan
70 7 los elelmentos
79 3 fiduncliarias
99 2 el emcarpada
100 1 politivas
100 2 dispoviciones

' Debe dedir:

 EvE1uqc;6h de’

y mantenerse .
Brén“damina&as
teoria de
Conocimientos.
Créditos a
son medibles
que prbpnrcie
nen

lps elementos
fiduciarias
el encargado

politicas
disposiciones
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