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INTRODUCCION

Este trabajo estd dividido en dos partes: la primera tedrica

{capitulos 1, 2, 3) y la segunda practica (capitulo 4).

En la primera parte, partimos de lo general a lo particular,-
es decir, repasamos el concepto de Administracidn Financiera,:
proyecto y recursos generados, seguimos en forma mds especifi
ca con los métodos de evaluacidn de proyectos de inversidn y-

finalizamos con el costo de capital,

Con base en la primera parte, se realizd un anidlisis para de-
terminar una metodologia de uso general, por medio de la cual

se pudieran evaluar proyectos de inversién.

El modelo de simulacidén que se presenta en la segunda parte -
es capaz de proyectar y sensibilizar alternativas de inver---
sibn, tomando en cuenta la inflacibén, el costo del dinero y -

los posibles beneficios fiscales.

Se han realizado consuitas bibliograficas y se ha encontrado-
informacién acerca de cada uno de los puntos a tratar en esta
tesis, pero sin encontrar una fuente en donde estén conju-

gados, para dar lugar al modelo de simulacién tan especifico.



Se justifica la realizacidn del trabajo con el sélo hecho de-

cumplir los objetivos:

-~ Encontrar un modelo general para evaluar alternativas de -~

inversidn.

- Que pueda contemplar la inflacién y los beneficios fisca--

les a través de la proyeccidn.
- Que se automatice el proceso de evaluacién.
- Que dicha evaluacidén sea lo més objetiva posible,

- Que se despierte el interés por sistematizar procesos en -

el area financiera.

.=~ Que se utilice a la computadora como la herramienta que es;
Y que se aproveche, el tiempo que ésta nos ahorra, en ser-

‘mas productivos.

~ Poder sensibilizar los cambios en el escenario econdmico -

tan frecuentes en la actualidad.



I. ADMINISTRACION FINANCIERA

Las finanzas son la ciencia del buen manejo de los recursos -
financieros; entendiéndose por buen manejo: la obtencién, el-
gasto, el ahorro, el préstamo, la inversién y el crédito del-

dinero.

El dinero para manejarse bien, requiere de la administracibn-
como ciencia; es vital el proceso administrativo aplicado a -

las finanzas.

La planeacidn en las finanzas, es la determinacidén de los ~--
objetivos y cursos de accidn, en cuanto a recursos financie--
ros se requiere, es decir, es traducir los objetivos de la --
empresa a pesos y establecer la cantidad necésaria para lo---
grarlos, asi como la cantidad de que se dispone y la que ha -

de financiarse.

Para George Terry, la planeacibn en la administracidn. finan--

ciera es (1):

"1, Pronosticar tendencias econdmicas significativas que -~

formen el fondo contra el cual debe operar la empresa,

2, Expresar los objetivos generales de la empresa en térmi-

nos financieros, calculando 10s recursos financieros ne-
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cesarios y formulando el programa financiero de las o--

peraciones para llegar a esos objetivos.

3. Seleccionar las fuentes de los fondos que se necesiten,
algunos por generacidén interna derivada de las activi--
~dades de la firma y otros en fuentes fuera de la empre-

sa.

4. Decidir la mejor utilizacidén y asignacién de esos fon~-

dos.

5. Formular las relaciones mas efectivas de utilidad-volu~

men-costo."

De los puntos anteriores que sefiala el autor, podemos hacer -
enfasis en las fuentes de fondos. Al hacer la planeacidn =-
financiera debe tomarse en consideracién, los fondos que se -
requieren y las fuentes de aprovisionamiento de dichos fondos,
para que la empresa financie sus actividades, lo cual impli--
ca establecer la proporcién que deben guardar las fuentes de-
financiamiento, teniendo en mente la conservacidén de una ade-

‘cuada estructura.

(1) George R. Terry, Principios de Administracidén, Compafiia -

Editorial Continental, 1975, capitulo é9; pAg. 783-784.
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Las fuentes de financiamiento pueden ser internas o externas.
Fuentes Internas:

a) Capitalizacidén de las utilidades. Consiste en la -—
reinversidén de las utilidades de la empresa, obtenidas~
en los ejercicios anteriores, ésto trae consigo una ma-

yor solidez financiera.

b) Realizacién de activos improductivos o innecesarios.
Se pueden vender terrenos, maquinaria o edificios, es -
convertir el activo fijo en circulante necesario para -

la operacidn de la compafiia.

c) Aumento de capital por aportacidn de sus accionistas.

Las acciones representan una parte de la propiedad de
la empresa que lleva consigo la participacién en la --

misma.
Fuentes Externas:

Este tipo de financiamiento de acuerdo con el plazo para el =

pago del mismo se clasifica en cbrto vy largo plazo,



A Corto Plazo:

a)

b)

c)

d)

Crédito Mercantil, Es el compromiso de pagar determi-

nadas mercancias después de determinado tiempo,

Préstamos Directos. Es un contrato celebrado con una-

institucién de crédito, mediante la firma del deudor.

Descuento de Documentos. ' Es la venta a instituciones-

bancarias de titulos de crédito.

Préstamos Prendarios. Son préstamos que otorgan las -

instituciones de crédito, contra la otorgacién de un -—-

bien o un titulo de crédito como garantia ademas de la~-

firma del deudor,

A Largo Plazo: ) *

al

b)

Préstamos de Habilitacidn o Avio. Préstamos otorgados

por.bancos destinados a la adquisicién de insumos de 1a

agricultura, ganaderia e industria, garantizando'el pa-

1]
go del mismo con el producto de la 6:ac;,,ividad a la que -

fue destinado el crédito.

. Préstamo Refaccionario.  Se destinan a instrumentos de

trabajé y seran la garantia los mismos y los frutos que



c)

d)

se obtengan.

Préstamos Hipotecarios., La garantia de estos créditos
es un bien real como edificios, terrenos, en general --

bienes inmuebles.

Emisidén de Obligaciones. Representa la participacioén-
individual de sus tenedores en un crédito colectivo, —-

constituido a cargo de la empresa emisora.

Programas de Apoyo de Gobierno Federal. Son los fon--
dos y fideicomisos creados por el Gobierno para los di-

ferentes sectores econdmicos del pais.
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[ 4
La Organizacién en la Administracidn Financiera, se refiere a
la distribucién de las tareas de utilizacibn, manejo y obten-

cién de recursos financieros a las personas indicadas.

En la pequefia empresa, la funcidén financiera se limita al ---
control de la cartera de clientes y la especializacién en --
cuanto a personal no es significativa. A medida que la em--
presa crece, se presta mayor atencidn a los aspectos finan---
cieros y de esta manera se requiere personal especializado en
ciertos aspectos financieros. Sin embargo, cuando 1a'émpre-
sa es grande las finanzas cobran mayor importancia y se re---
quiere toda una estructura organica que soporte la funcién -

- financiera; la especializacibn a este nivel es muy grande.

Veamos el andlisis del puesto de Vicepresidente de Finanzas -

en una gran corporacién (2);

"Proyecta 105 requisitos financieros a corto y largo plazo y-
los mantiene sobre una forma base econbmica y dentro de los-
limites planeados; y coopera con otros miembros del consejo-
de admihistracién en la correccion dé las causas de las des-

viaciones importantes de los limites prescritos.
Obligaciones Principales:

1. Trabajar con los ejecutivos clave, especialmente con el-
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presidente en el anAlisis de 1los réquisitos_de'capital a
corto y a largo plazo, formular los planes financieros -
de acuerdo con las buenas practicas finacieras.

2, Dirige al tesorero en el mantenimiento de fondos adecua-
dos, lo ayuda a determinar la cantidad y la fuente de --

los fondos que habréan de usarse.

3. Investiga y desarrolla controles financieros adecuados,-
asi como las normas para gobernar la distribucién de los

gastos de capital,

4, Dirige al controlar en la administracidn de los varios -
sistemas para pronosticar las ventas y las utilidades, a
registrar informacién, a ccmpilar la informacién finan--

ciera, a facilitar la formulacidén de presupuestos y en -

el control de los gastos de capital.

5. Recomienda al presidente la solidez de las principales -
inversiones que se anticipan en activos fijos, ejecuta -
los arreglos financieros para la adquisicidén y aprueba -

las ventas de las instalaciones existentes."

{2) George R. Terry, Principios de Administracién, Compafiia -~

Editorial Continental, 1975, capitulo 29, pdg. 793.
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La Ejecucidn en las Finanzas es la comunicacidén e incentiva--
cidén de los participantes en aspectos financieros, para que-

el grupo de trabajo integrado dé los resultados esperados.

Finalmente el control en la Administracién Financiera, evalla
10s logros obtenidos contra los esperados y en caso de. des---
viaciones su funcidén es corregirlas y buscar que se cumplan -

los objetivos preestablecidos.

Para llevar a cabo el control, se recurre a los presupuestos,
a los analisis financieros, a las auditorias, al estudio de -

tiempos y movimientos.

Después de haber repasado 1o anterior podemos afirmar que el-
objetivo de la administracién financiera, es dar respuesta a-

las siguientes preguntas (3):

a) ¢En qué se debe invertir? comprende todos 1os rubros --

del lado izquierdo del Balance General (activo).
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b) sCbmo se va a financiar la inversidén? abarca el pasivo-
y el capital, que se encuentran al lado derecho del Ba--

lance.

c) 4Cémo se han de combinar la inversién y las politicas de
financiamiento con el fin de lograr al maximo, determinado
objetivo? ésto es encontrar la mejor fuente para finan--
ciar proyectos qﬁe hagan posible maximizar las utilida--

des de 1a firma."

Podemos reconocer como funciones del Administrador Financiero

las siguientes:

a) . Analizar los datos financieros, es decir, traducirlos a-
un lenguaje que refleje la posicidn financiera de la em-

presa.

b) Formular presupuestos a corto y largo plazo.

(3) Ricardo Solis Rosales y Enrique Oropeza Pérez, Apuntes
Finanzas IIT, Coleccién Finanzas, Editado por la Facultad de Conta~—

duria y Administracidén UNAM, 1974, capitulo 1, pég.



c)

d)

e)

f)
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Evaluar las mejores fuentes de financiamiento para lle-~

var a cabo dichos planes.

Determinar la mejor composicidn de activos circulantes y-—
fijos; el financiero deve evaluar lz mejor alternativa -
al adquirir actives o saber en que momento &stos son --

obsoletos.
Manejo de crédito y cobranzas.

Determinar la estructura de capital mas conveniente, en-
el corto y largo plazo; al igual que en el inciso d) -~~-
siempre habra varias opciones y es funcidn del financie-
ro evaluar la mejor alternativa con base en el costo e-—

implicaciones a largo plazo.

Los principales conflictos a los que se enfrenta el adminis--

trador financiero son:

a)

b)

La falta de objetividad al interpfétar los Estados Fi---

nancieros.

El determinar la justa jerarquizacién entre los intere--

ses econdmicos y sociales.
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El enfrentarse a proposiciones comprometedoras de pro—é-'
veedoreQ, bancos y otras personas interesadas en las ac-
tividades de la firma, que en un momento dado pudieran -

influir en su criterio.
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ANALISIS DE LAS ANALISIS DE LA ANALISIS DE LOS
NECESIDADES DE CONDICION FINAN RIESGOS QUE IM-
FONDOS DE LA FIR- CiERA Y DE REN- PLICA EL PLAN
MA PARA LLEVAR A TABILIDAD

CABO UN PLAN

DETERMINACION DE LAS
NECESIDADES FINANCIERAS

DETERMINACION DE LA MEJOR

ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO

PASIVO CAPITAL



1.1 DEFINICION DE RECURSOS GENERADOS

Existen varias maneras para demostrar la existencia de éstos-
recursos, en este caso se seguird un andlisis sistemdtico que
supone la existencia de una empresa como representativa de un
proyecto puesto en marcha. El primer paso del anadlisis co--
mienza en la operacidn de la compafiia, asi también surge el -

primer cuestionamiento:

LA donde van a parar los ingresos provenientes de las ventas-

de la empresa?

EL SIGUIENTE ESQUEMA NOS FACILITA LA RESPUESTA:

I ' UTILIDAD NETA
N v ISR y PTU
G E
: INTERESES
R N
g O o COSTOS Y GASTOS
S A DE OPERACION
0 S DEPRECIACION
s

En la operacién de la empresa, los ingresos se distribuyen --
para el pago de sus costos, estos pueden ser asociados direc-

tamente con la operacibn o ser causados por la estructura fi-
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nanciera de la empresa, asi también sera necesario, pagar las
cargas impositivas y la participacién de utilidades incurri--
das en la operacidn. Finalmente quedan un par de conceptos-
que no han demandado recursos, éstos son: La utilidad neta y
la depreciacidn, los que como puede observarse son un resul--
tado de la operacién del proyecto y dependen absolutamente de
éste, cuando no estd implicito, es decir, se trata de los re-

cursos generados internamente por el proyecto,

No obstante que la operacién del proyecto es el generador de-
los recursos, el impacto de éstos se nota en la estructura de

la empresa, y de aqui surge el segundo cuestionamiento:

¢Como afectan 1os ingresos a la estructura?

CONTINUANDO CON NUESTRO ESQUEMA SE TIENE LO SIGUIENTE:

J UTILIDAD HETA |—go | RECURSOS AUMENTO
GENERADOS NETO DE
NV . INTERNOS CAPITAL DE
ol Ry rm RABATS
CREDITO
R N | INTERESES y INVERSION EN
;0 g f———] ACTIVOS FIJOS
| cos10'Y GASTOS OBLIGACIONES
S A | DE OPERACION AMORTIZACIONES DE
o s ACCIONES CREDITO
5 DEPRECIACION : DIVIDENDOS
NUEVOS )
RECURSOS

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION

ESTADO DE RESULTADOS ‘DE RECURSOS
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Podemos concluir que los recursos generados internamente «--
(utilidad neta y depreciacibn) apoyan a la estructura finan--
ciera de la empresa, soportando parcialmente las nuevas in---
versiones, . .amortizaciones de créditd y a las necesidades del~
capital de trabajo; permitiendo crecer a la compafiia al otor-
garle una capacidad de apalancamiento, es decir, le favorece-
en la contratacién de recursos de diversa indole, que comple-

‘mentan a 1os recursos propios.

Otra manera de definir los recursos generados es a partir de-

las siguientes ecuaciones:

(1) Recursos Generados = ingresos - egresos

il

(2) Ingresos ventas + prod. fin + otros prod.

(3) Egresos (ctos y gto + intereses) + (ISRy PIU)

(4) ISR y PTU

((Ingresos)-(Egresos + Dep.)) x t

Sustituyendo: (2), (3), (4); en (1) se tiene:

1t

(5) Recursos Generados

ventas + prod. fin + otros prod.

ctos y gtos + intereses

((vtas+prod. fin+otros prod)-(ctos y gtos+int+Dep)) x t

no=zm=X

En el punto (5) hemos establecido la ecuacién de uno de los -
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recursos generados internamente por la empresa la UTILIDAD -~
NETA, mas sin'embargo para tener completo el rubro de recur--

s05 generados serd necesario considerar a 1a DEPRECIACION.
Asi tenemos que:

(6) Recursos Generados = UTILIDAD NETA + DEPRECIACION

Sustituyendo (5) en (¢) tendremos la ecuacidn del total -

de los recursos generados:

(7) Recursos Generados =

ventas + prod. fin + otros prod.

M

E ctos y gtos + 1ntereses

N

0 ((vtas+prod fintotres prod) - (ctos y gtos+int+Dep)) x t -
S

" e e e

Depreciacién
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IT. METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Una definicién de proyecto de inversibn, estd obligada al co--
menzar nuestro estudio; un proyecto es una aiternativa u opor-
tunidad a evaluar sujeta a un tiempo dado y a un espacio limi-
tado, adicionalmente cabe observar que el proyecto lleva como-
intencién resolver alguna problemdtica en las mejores condicio

nes posibles, ya que de otra forma no tendria razén de existir.

Con base en el parrafo anterior se fundamenta la necesidad de-
contar con un proceso de evaluaciodn de proyectos, esta aseve--

racién se puede analizar como sigue:

Si part‘imos de la base, que el propésito fundamental del pro--
yecto es la solucién de un problema, ei cuestionamiento que sigue -
de inmediato a la elaboracidn de un ‘proyecto es si éste- verdadera-
mente resolvera el problema, por tanto, antes de ponerlo en pric-
tica habrad que evaluar la conveniencia de su ejecucidn; es decir,
la evaluacidén de un proyecto debe poder disminuir la incerti--
dumbre asociada a la toma de decisiones acerca de la viabili--

dad o factibilidad del proyecto.

Los métodos de evaluaciones pueden. ser cualitativos y cuanti--
tativos, depen estar orientadoé a evaluar los objetivos plan--
teados en el proyecto y por tanto a disminuir el riesgo intrin
seco‘ al aceptar el proyecto. De lo anterior se desprende __

que la metodologia de evaluacidn es amplia y que depende -—---



19
del tipo de proyecto a evaluar, por tal motivo es conveniente
circunscribir el cahpo de accibén de 1los proyectos de inver---
sidn. Entenderemos como proyecto de inversién, las pro----

puestas de inversidn de capital.

En particular la evaluacién de un proyecto debe considerar -~

los siguientes factores:

1. FACTORES ECONOMICOS

‘2. FACTORES POLITICOS
3, FACTORES SOCIALES

4. FACTORES TECNICOS

5. FACTORES ADMINISTRATIVOS -
6. FACTORES DEL MERCADO

7. FACTORES FINANCIEROS

Cabe aclarar que no necesariamente en la evaluacién de un  ~
proyecto van a presentarse todos éstos aspectos, al menos no-

de una manera explicita, sin embargo, una evaluacidén integral

debe contenerios,

A'continuacién se comentan brevemente cada uno de los aspec—-

tos antes citados:
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FACTORES ECONOMICOS

Se trata de evaluar si los recursos generados seran suficien-

tes para jurtificar el empleo de recursos escasos.

FACTORES POLITICOS

Este factor es determinante en el entorno macroecondmico de -
la empresa, ya que la politica a nivel pais influye en las --
tasas de interés, en el salario minimo, en las cargas imposi-
tivas en las restricciones a la importacidn, en las facilida-

des a la exportacidn, etc.

FACTORES SOCIALES

El aspecto social se refiere a la anteposicidn de los intere-
ses generales sobre los particulares, procurando el bienestar

del personal.

FACTORES TECNICOS

En muchas empresas, del tipo industrial principalmente, se -~
 acostumbra realizar primero la evaluacidén técnica descartaﬁdo
las alternativas que por su dificultad de integracidén o por -
obsolescencia‘tecnolégica, resulten en el proceso de andlisis,
no obstante si se trata de optimizar el proyecto al menos los

factores econdmico y técnico deben ser considerados conjunta-

mente . Dentro de los aspectos ténicos pueden. incluirse la-
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revisién de métodos y procesos de fabricacién, la localiza~--—
cidn y distribucidén de 1a planta, la posihilidad de futuras -
ampliaciones, la programacidn cronoldgica de la construccibn,
el detalle de costos de construccién. de produccidn, de -
arranque, la determinacidén de posibles causas de retraso, --

etc.

FACTORES ADMINISTRATIVOS

Es uno de los elementos més dificiles de evaluar, se refiere-
principalmente al grupo de responsables de la operacién del -
proyecto, por tanto su andlisis ha de ser causistico, debe --
evaluar la capacidad de cada una de las personas, y las in—--
terrelaciones que se originarén entre ellos lo due obliga é -
que el evaluador tenga una clara idea de la funcibn directiva
y las actividades del mismo tipo que sé presentaran dufante -

la operacién del proyecto.

FACTORES DEL MERCADO

Nuevamente en este caso la impgrtancia»del proyecto definira-
la conveniencia de un estudio del mercado, de cualquier mane-
ra debe conocerse el tipo de producto o servicios a ofrecer,-
el usuario de ééte, los canales de distribucidbn, la politica-

de precios, los esfuerzos de promocibn, etc.
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FACTORES FINANCIEROS

Escd muy relacionado con los aspectos econdmicos, de hecho al
incluir en la evaluacidn econbémica alguna evaluacibén del -—-
costo-~-beneficio, se genera una interfase que traslapa ambos -
factores; puede decirse que los aspectos financieros estan —-
enfocados hacia la determinacidn de la rentabilidad del pro--

yecto, a la contribucibn que genera, etc,

Su evaluacién, particularmente en tiempos de alta inflacién,-’
requiere de la aplicacidén de indices financieros particulares
a cada proyecto, la forma usual de su presentacién es a tra~-
vés de pérdidas y ganancias, balance, flujo de caja, estado -

de origen y aplicacién, flujo de fondos descontado, etc.

FACTOR INTEGRAL DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

La decisidn de emprender un proyecto de inversidn estd en —--
funcidén de la existencia de oportunidades de inQersién, éstas
'ﬁltimas se originan al existir en el entorno una necesidad --
insatisfecha y contar con la capacidad adecuada disponible, =~
por tanto la inversién genera un cierto nivel de liquidez y -~
un rendimiento, en.contraste 1os recursos disponibles para la
inversiébn tienen un plazo y un costo, por 1o que el aprove~—-
chamiento de las oportunidades de inQePsién depende del and--
lisis de éstas, bajo ciertos criterios (métodos de evaluacidn),

las cuales permiten ordenar estas oportunidades y discrimi-e-
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narlas de acuerdo a las politicas de inversidén y a la dispo--

nibilidad de recursos.

En resumen puede decirse que la formulacién y evaluacidén de -
1os proyectos de inversidn es una actividad con muchas face--
tas que incluyen la bisqueda de nuevas y mas rentables inver-
siones, consideraciones de mercado y de ingenieria para pre--
decir las consecuencias de aceptar la inversién{ asi como -—--
efectuar analisis econdmicos para determinar la utilidad po--

tencial de cada inversidn propuesta.

La importancia de la evaluacidn de proyectos, dentro de la --
actividad financiera en particular y dentro de la empresa en-
general, es la supervivencia del ente econdmico. La buena -
0 mala decisidén en cuanto a proyectos se refiere, ﬁuede de---
terminar desde un aumento considerable de las utilidades has-

ta la quiebra.

En estos tiempos de constante inflacidn, los recursos {técni-
cos, humanos, materiales y financieros) son cada vez mis es—-
casos, de ahi que tengamos que limitar el invertir, sélo en -

proyectos que optimicen dichos recursos,

De ahi la necesidad de establecer criterios de evaluacién que
sirvan de herramienta para seleccionar la mejor alternativa -

entre -diferentes proyectos de inversién.
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En la medida en que los andlisis de alternativas se hagan mas

complejos, la distribucién de los recursos tenderd a optimi--
zarse, esto se debe a que en la competencia por dichos recur-
S0S se g¢scogeran aquellos proyectos que ofrezcan las rentabi-

lidades mas altas.

Es importante ehfatizar que en todo proceso de evaluacidn de-
proyectos de inversion, probablemente el aspecto de mayor im-
portancia es el de las estimaciones que se hagan sobre los -
ahorros en gastos o incrementos en ingresos que se alcanzarén,
asi como de los desembolsos de capital que se efecturian para

la consecusidn del proyecto.

El incremento en la produccidén o en las ventas como resultado
de un programa de expansidén son.obviamente beneficios; los ~-
beneficios por reduccidén en costos podrian incluir cambios en
la calidad y cantidad de mano de obra directa, gastos de ope-
racidén, mantenimiento, etc., muchas variables estan involu-—-
cradas en este proceso por lo que es imposible efectuar una -~
generalizacién.‘de ahi la importancia que tienen los insumos-
y el entorno que rodea a cada proyecto de invgrsién en espe--
cifico, por lo que todo proyecto de inversidén se debe de exa-
minar en detalle para poder determinar los posibles benefi~--

cios, ahorros o costos adicionales.
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La informacién necesaria que se debe recabar para evaluar ---

proyectos de inversidén es la siguiente:

- Los flujos de efectivo o de fondos del proyecto que comr-—-
prende las salidas de efectivo (inicial y subsecuentes) y ~

las entradas netas.
~ E1 valor de rescate del proyectof
- La tasa-del costo del dinero.
Los criterios de aceptacidn o rechazo de proyectos de inver--
sidén dependen principalmente de la naturaleza de cada.proyec—

to.

En términos generales podemos distinguir 4 t;pos de proyectos

de inversidn (1):

1. Proyectos no rentables. Son aquéllos que involucran una-
salida de fondos cuyo objetivo no es obtener utilidades di-
rectas. Por ejemplo: Un equipo de seguridad para la --

planta, un comedor, etc.

(1) Backer y Jacobsen "Contabilidad de Costos", cap. 18
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En este .tipo de proyeétos no es posible establecer crite--
rios cuantitativos de aprobacibén o rechazo. La decisitn
exclusivamente del tipo de necesidad y de los recursos dis-

ponibles.

En otras palabras, podemos decir que el proyecto se tiene--
que llevar a cabo y el trabajo del administrador financiero

se concretard a presentar la mejor alternativa de operacidn

2 Los prdyectos no medibles estan disefiados con miras a obte;
- .

ner una utilidad cuyo monto es dificil determinar con cier-

to grado de acierto. Por ejemplo: Gastos de promocidén -

a un producto, investigacién de nuevos proyectos, programaé

de imagen de la compafiia, etc.

En este tipo de préyectos es muy dificil definir un crite--
ric cuantitativo para su aceptacidén o rechazo. En la ---
practica se suele estudiar su conveniencia a través de jui-
cios personales. de los ejecutivos y de los especialistas de
cada empresa. Tambiéh se pueden evaluar en términos de -
posibles pérdidas en caso de que no se eféctuara el gas-

to en alguna de esas actividades.

3. Los proyectos de reemplazo de equipo, generalmente se -
plantean en términos de tiempo.' Es decir se puede supo-

‘ner que un equipo existente. puede prolongar su vida normal
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a través de reparaciones y mantenimiento, pero puede ocu~--
rir que, en un momento dado, su costo de operacidén sea ma--
yor que el costo de un posible sustituto. En este momento
el equipo existente pasa a ser obsoleto. Y si los ahorros
en costos de un equipo a otro significa una rentabilidad -~
satisfacforia en relacién a la inversidn que ésto implica,~
entonces el reemplazo del equipo es econdmicamente recomen-

dable.

4. Los proyectos de expansidn estéan diseflados para aumentar la
capacidad existente, En este caso es definitivahente ne--
cesario estimar las utilidades futuras y su relacidn con el
capital. que requieré'la inversidn. También es importante-

" hacer un analisis del factor riesgo, que es diferente en ~~
cada proyecto y que puede influenciar la decisién hacia al-
guna de las alternativas. Por ejemplo si dos alternativas
tienen la misma rentahilidad, una puede ser mejor qué la -~

otra si el riesgo que implica es nenor.

Este riesgo puede ser establecido on términos de seguridad-
(o incertidumbre) de los beneficios que generara; en térmi-
nos de obsolencia; de accesibilidad a refacciones y servi--—
cios; -de capacidad involucrada, etc.

Otros aspectos.importantes que no se deben olvidar son los

siguientes:
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Andlisis Costo-Beneficio. S$610 los costos y beneficios -
adicionales son reelevantes y 1la aprobacibén o rechazo del
proyecto depende com. Lo dijimos anteriormente, de su bue-

na estimacién.

Costo de Oportunidad. Representa la pérdida de un bene--
ficio qué se pudo obtener en caso de haberse elegido otra-

alternativa.

Costo de Capital. Como se vera en el capitulo 3, el cos-
to de capital es el costo que se paga por la utilizacién -

del dinero.

Impuestos. El aspecto impositivo es necesario considerar
lo, ya que tiene una repercusibn directa en el nivel de u-

tilidades del proyecto.

Por Gltimo veremos los supuestos basicos para analisis de -

proyectos de inversiones, y asi tenemos:

Existencia de una cantidad limitada de fondos disponibles-

para invertir.

Los ingresos y egresos en los flujos de fondos se conside-

ran ciertos.
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3, Las entradas y salidas del periodo se consideran efectua--

das al final del mismo.
4, No se manejard a lo largo de este trabajo la incertidumbre

Son muchqs y muy variados los métodos de andlisis para la eva
luacibén de proyectos, entre éstos se podrian establecer algu-
nos como 10s mejores, pero ya que la mayoria tiene caracte-—-
risticas diferentes y funcionan bajo determinados supuestos,=-
analizaremos uno por uno, y mencionaremos sus ventajas y des-

ventajas.

Cabe hacer notar due el uso de uno u otro de los métodos de -~
analisis dependerd del tipo de proyecto, de la persona que -
tome la decisidn, del tiempo que tenga disponible para tomar;
la y del proyecto mismo, es mas, - hay quienes prefieren utili-
zar mas de un método en sus andlisis por que lo creen mis re-

presentativo, y perfectamente viable.

II.1 PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

El periodo de recuperacidén de la inversién (payback) de un -~
proyecto de inversi6n es el nlmero de periodos necesarios pa-
ra “ecuperar la inversién original con utilidades netas antes

de depreciaciones.
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Cuando los flujos de caja son iguales durante toda la vida -~
econdmica del proyecto, el PRI se establece a través de la --
relacion de la inversibﬁ inicial v los flujos de caja anuales

del proyecto:

II

2 FCn

De donde:
II = inversidn inicial

FCn = flujos de fondos anuales
Ejemplo:

Un proyecto requiere de una inversién inicial de '$ 10,000.00
y Se espera que genere recursos durante la vida econbmica del
. proyecto {10 afios) de $ 2,500.00 anuales, entdnces el proyec-

- to tendra el siguiente periodo de recuperacidn:
10 000

PRI = ———— = 4 aflos
2. 500

Aun cuandc se espera que 10s recursos generados fluctfien en -
el tiempo, el periodo de recuperacién de la inversidn puede -
calcularse. Sumarido los recursos que se obtienen aflo con -~

aflo hasta que éstos cubran a la inversidn inicial.
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Ejemplo:

Una empresa esta considerando dos proyectos de inversidn, ca-
da uno de ellos requiere de una inversidn inicial de $ 1,000,
10s recursos que genera cada uno de los proyectos se presen-—--—

tan a continuacién:

Ao A B
1 500 100
2 400 . 200
3 300 300
4 100 400
5 500
6 600

Dado que la inversidén inicial es de $ 1,000.00, el periodo de
recuperaci6n de la inversidn del proyecto "A" es de 2 1/3 -

aflos- y 4 afios para el proyecto "B,

Si el periodo de recuperacién de la inversidn calculado es -~
menor que el periodo maximo aceptable para la empresa entén¥~
ces el proyecto sera aceptado. En nuestro ejemplo si el --—-
PRI requerid6 es de 3 aflos, entdnces el proyecto "A" serd el- -

que se acepte y el "BY serd rechazado.
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Entre las ventajas de este método podemos mencionar las si---

guientes:

a)

b)

c)

Indica un criterio adicional para-elegir de entre varias -
alternativas o proyectos de inversidn en igualdad de cir--

cunstancias en cuanto a rentabilidad y riesgo.

Este método de evaluacién puede resultar de gran utilidad-

cuarido el factor mas importante para la empresa sea la li-

quidez,

Los proyectos con mas rapida recuperacién de la inversién-
tienen efectos favorables en el corto plazo sobre la uti-~
lidad por accién, sin embargo sacrifican el crecimiento --

futuro de la empresa a cambio de este efecto.

Entre las desventajas de este método estén las siguientes:

a)

Ignora los recursos generados mas alla del periodo de re~-
cuperacidn de la inversidn. Si el proyecto adquiera su -
madurez en aflos posteriores al PRI, el uso de este método—
puede llevar a seleccionar proyectos menos deseables.. -
Los proyectos con perlddo de recuperacibén largos son aqué-
1los relacionados con la planeacidn a largo plazo (desé~-—
rrollo de nuevos productos o mercados). Estas son deci~--

siones estratégicas que ponen a la empresa en una posicién
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fundamental pero también involucran inversiones que no ge-

neran sus mas altos rendimientos en los primeros afios. -

b) Si el tiempo de recuperacidn deseado es muy corto, puede -
suceder que la rentabilidad que exija al proyecto sea muy-
alta y que por 1o tanto se rechacen proyectos que podrian-

ser aceptados en otras condiciones.
c) No toma en cuenta la rentabilidad de los proyectos.
d) No toma en cuenta el valor del dinero a través del tiempo.

Actualmente éste es un método muy socorrido ya que es facil -
de calcular, muchas empresas tienen gran inclinacibén a la li-
quidez y éste &s un buen método para medir liquidez, sacrifi-

cando como dijimos anteriormente la rentabilidad.

Podriamos concluir diciendo que cuando se utilice el método -
de periodo de recuperacién de la inversidn es mas apropiado--
tratarlo con una restriccidn a ser satisfecha que como una --

medida de rentabilidad a maximizar.

II.2 PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION A VALOR PRESENTE

(PAYBACK DESCONECTADO)

Este método si toma en cuenta el valor del dinero en el tiem-



po mediante el uso del valor presente.

N  FCn
o2 (1+1)?

PRI~VP = =1
' II
De -donde:
- N FCn Fius - i
————e E lujo de fondos descontados a valor pre--
ngi (1+1)

sente (mas adelante veremos esta formula-

a detalle).
II= Inversidén Inicial
Ejemplo:

Supongamos un proyecto con una inversidn inicial de $ 1,200 -
y recursos generados anuales $ 450 durante los 5 affos de la -
vida econdmica del proyecto, Utilizando la regla del PRI -~
tendriamos la siguiente:
1.200°_ 5 67 afios PRI
450

Para aplicar el método de PRI a valor presente necesitamos --
descontar 1los recursos generados a'una tasa de interés que--
sea relevante para la empresa; ésta seréd la tasa de costo de-

capital que supongamos es el 20%. Con los datos de inver—--
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sién, recursos generados y costo de capital generamos la Si--

guiente informacidn:

V.P. V.PACHY.
DE LOS DE LOS % DE
RECURSOS FACTOR DE  RECURSOS RECURS0S RECUPERACION
PERIODO INVERSION GENERADOS V.F. AL 2000 GENERADOS GENERADOS DE LA INV.

0 1200
1 | 450  0.8333 375 375 31.3
2 450  0.6944 312 687 57.3
3 450  0.5787 260 947 78.9
4 450  0.4823 217 1164 97.0
5 450  0.4019 181 1345 112.1

En el cuadro anterior se puede observar que el periodo de re-
cuperacién de 1la inversibn a valor presente es de 5 afios el =~
cual ya da una diferencia bastante significativa comparado --

con el método anterior cuyo resultado fue de 2.67 aflos.

Al hablar de ventajas y desventajas de este método podemos a-
firmar que son iguales a las del valor presente neto. Bajo-
la salvedad de que el periodo de recuperacidén no toma en cuen

ta los flujos que van mas alld del PRI,

II.3 VALOR PRESENTE NETO

Esta es una técnica que utiliza flujos de caja descontados —-

con la finalidad de tomar en cuenta el valor del dinero a -- |
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través del tiempo., Para aplicar este método se tendrd que -
encontrar el valor presente de los recursos generados del -~

‘ .
proyecto descontados a la tasa de costo de capital de la em--

presa y restarlos de la inversién inicial.

E1 criterio de aceptacidn o de rechazo de proyecto es como —-

sigue:

5i el valor presente neto es positivo el proyecto deberd acep
tarse; si es negativo deberad rechazarse; para el caso de —=-
proyectos mutuamente excluyentes se debera escoger aquel que-

tenga el valor presente neto mas alto.

La férmula del método del valor presente neto es 1la siguiente:

‘FC FC ‘ FC
e L2, e - I
(1+1)  (1+1) (1+1)
N FC
n=1- (1+1)
bonde:

FCn= Flujo de Fondos Anuales
i= Tasa de Costo de Capital (tasa de descuento)

II= Inversién Inicial



N= Vida Econdmica del Proyecto.
Ejemplo: Proyecto "A"

0 1 2 3
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4 5 6
INVERSICN INICIAL 200 000
INGRESOS 25,823 56,234 89,112 118,245 254,300 552,821
GASTOS DE OPERACION 10,102 23,249 42,925 69,241 123,293 240,724
UT. ANTES DE IMP 15,711 32,985 46,187 49,004 131,007 312,097
1.S.R. y PTU 7,855 16,492 23,093 24,502 65,503 156,048
UTILIDAD NETA 7,856 16,493 23,094 24,502 65,504 156,040
DEPRECTACION . 33,333 33,333 33,333 33,333 33,333 33,333
RECURSOS GENERADOS (200 000) 41,189 49,826 56,427 57,835 98,837 189,382
FACTOR V.P. AL 20% 1.0  0.8333 0.6944 0.5787 0.4823 0.4019 0.3349
V.P. AL 20% (200 000) 34,323 34,599 32,654 27,894 39,722 63,42

VALOR PRESENTE NETO 32 616
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VENTAJAS DEL METODO DEIL VALOR ACTUAL NETO:

1) Toma en cuenta el valor del dinerc en funcién del tiempo.

2) Indica si la rentdbilidad real del proyecto de inversidn -
es mayor a la rentabilidad deseada o exigible. Esto se -
cumple cuando el valor actual de todos 10s recursos gene--
rados es igual o mayor a la inversidn inicial del proyecto,
descontando esos recursos a la tasa de costo de capital o-

a la que éorresponda a la rentabilidad deseada.
3) Mide en pesos la decisidn del proyecto.

4) Las entradas y salidas de efectivo las toma en una misma~--

base de tiempo‘(aﬁo 0).

5) Su cadlculo aln siendo mas sofisticado, es facil de reali--

zar,

ENTRE LAS DESVENTAJAS DEL METODO PODEMOS MENCIONAR A LAS SI--
GUIENTES: o

1) No toma en cuenta las tasas a las cuales se podrian rein--
vertir los recursos generados por la inversién, a través-

de la vida econdmica del proyecto.
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2) Presenta dificultad de hacer una buena estimacién futura de

entradas y salidas a través de la proyeccién.

IT.4 TASA INTERNA DE RETORNO

Es aquella tasa a la que descontados los fiujos futuros del -

proyecto, se igualan a la inversién original.

La férmula para calcular la TIR es la siguiente:

FC1 + F02 + ' + FCn - IT =0
(1+i)] (1+1)? (141)"
NG a0
K
n=1 (1+1)

En esta fbérmula se conocen los recursos generados (FCn) y la-
inversi6n inicial (II) pero no se conoce el valor de i, por-
lo tanto se tiene una ecuacién con una incédgnita que se puede
resolver para encontrar el valor de i. Algin valor de i ~--
hard que 1a suma de 10s recursos generados descontados a esa-
tasa i iguale a la inversidn inicial haciendo que 1la ecuacién
tome un valor de cero. Ese valor de i es la tasa interna de

retorno.
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Es importante hacer notar que la férmula para calcular la ta-
sa interna de retorno es igual a la fdérmula del valor actual-
neto resulta para un valor especifico de i que hace que el va
lor presente neto sea igual a cero. Entonces, la misma ecua
cidn es utilizada para ambos métodos pero en el valor presen-
te neto la tasa de descuento esta dada y con ésta se encuen--
tra el VPN mientras que en el método de TIR el VPN se espe--
cifica que es igual a cero y nuestra incégnita sera el valor-

de i que iguala el VPN a cero.

La tasa interna de retorno se puede encontrar a través de ——-
prueba y error, resolviendo la ecuacién para diferentes tasas
hasta encontrar la que iguale el valor presente de los egre--

sos con el valar presente de los ingresos (VPN = 0)}.

Para aceptar o rechazar un proyecto se compara la TIR encon--

trada con la tasa de costo de capital:
TIR encontrada » tasa costo capital = el proyecto de aceptd.
TIR encontrada < tasa costo capital = el proyecto se rechaza.

Utilizamos los datos de nuestro ejemplo anterior para calcu--

lar la tasa interna de retorno:
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PROYECTO "A"

INVERSION : 200 000

RECURSOS GENERADOS ANO 1. 41 189
2. 49 826
3. 56 427
4. 57 835
5. 98 837
6.189 382

APLICANDO LA FORMULA:

41 189 + 49 826 + 56 427 + 57 835 + 98 837 + 189 382 - 200 000 = 0

i) (42 (3 ) ) (a8

Nuestro problema es encontrar la tasa i que resuelva nuestra-

ecuacion.

Mediante un método de prueba y error se descontara a diferen-

tes tasas 1oS recursos para ver los resultados.

41 189 + 49 826 + 56 427 + 57 835 + 98 837 + 189 382 - 200000 = 0

(1.24) (1.24)2 (1.20)3 (1.2a)% (1.28)° (1.24)°

VPN = 205 490 - 200 000 = 5 490 # O
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41 189 + 49 826 + 56 427 + 57 835 + 98 837 + 189 382 — 200 000 = 0
(1.25)  (1.25)2 (1.25)3 (1.2507 (1.25° (1.25)8

VPN = 199 452 - 200 000 = 548 £ 0
Por lo tanto podemos afirmar que la tasa que buscamos se en--
cuentra entre 24% y 25% por lo que se tendrd que hacer una --

interpolacidn.

ENTRE LOS VALORES DE ESAS 2 TASAS PARA ENCONTRAR LA TIR:

TASA DE DESCUENTO VALOR PRESENTE
24 ©205.490
25 ' 199 452
DIFERENCIA 1 6 038
102490 . 5.9 24% + 0.91% = 24.91% = TIR
6 038 :

Por el proyecto B tenemos que:

47 887 + 40 728 + 51 107 + 62 111 + 104 097 + 193 €82 — 200 000 = 0
(1.20)  (1.20)° (1.2003 (1.200% (1.200° (1.20)®

VPN = 226 084 - 200 000 = 26 084 # 0O
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VENTAJAS DEL METODO:

a) Toma en cuenta el valor del dinero en funcién del tiempo.
b) Indica la rentabilidad exacta del proyecto de inversién.

c) Comparara los ingresos y egresos del proyecto sobre una --

misma base de tiempo (afio 0)
DESVENTAJAS DEL METODO:

a) Supone que los'recursos generados del proyecto se reinver-

tirédn a una tasa igual a la tasa interna de retorno.

IT.5 INDICE DE RENTABILIDAD

También se le conoce como indice de rentabilidad y se deter—-
mina a través de la relacidén del valor presente de los ingre-
sos (recursos generados) entre el valor presente de los egre-~
sos (inversibn inicial) y se puede expresar a través de la --

siguiente férmula:

“INDICE v
. DE FCnn
RENTABILIDAD A (T#1)
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De donde:
N . .o
}: *EEE—H = flujo de fondos descontados a valor pre-
- (1+1) sente '
II = Inversidn

Para nuestro ejemplo de valor presente desarrollado anterior-

mente tenemos 10s siguientes indices de rentabilidad.

PROYECTO A = 232810 . 4 46
200 000

PROYECTO B = 226084 _ 4 43
200 00N

El criterio de aceptacidn o de rechazo, asociado con el indi-
ce de rentabilidad es el siguiente: Aceptar.el proyecto si-
el indice es mayor a 1 y rechazarlo si el indice obtenido es-

menor a 1.

En el caso de proyectos independientes, el indice de rentabi-
lidad y el método de VPN tiene el mismo criterio de acepta---
cidén o de rechazo y por tanto las mismas ventajas y desventa-
jas, si el VPN,O entdnces tenemos que VPN = VP - II>0 vy por
1o tanto VP >II inidiendd ambos lados entre II tenemos que -

VP 51y que esto es el indice de rentabilidad.
II
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Por consiguiente, si un proyecto es aceptable a través del
método de VPN, también debe ser aceptable a través del indice

de rentabilidad,
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IIT. COSTO PONDERADO DE CAPITAL

Toda empresa desde su nacimiento y para su supervivenq}a re--
quiere de capital. E1l capital es un factor necesario para -

la produccidn y como cualguier otro facter, tiene un costo.

Lo anterior significa que la empresa, para funcionar debe -~
allrgarse de recursos, ya sean mareriales, téenicos, financie
ros o humanos y para obtenerlos deberd pagar un precio, un --

interés o un salario.

En particular, este capitulo trata del costo que representa -
para la empresa, la utilizacién de capital; entendiéndose co-
me capital el conjunto de renglones que forman el lado dere--

cho del Balance General.

Para el célculg de costo ponderado de capital se siguen log -

siguientes pasocs:

a) Detectar los elementos de capital y la forma de célculo --

del costo de cada uno de ellos.

b) Como siguiente paso se deberdn hacer algunas consideracio-
nes sobre la estructura financiera de la empresa, ya que -

dependiendo de ésta el costo de los elementos variari.
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c) Por altimo sblo tendremos que combinar el costo de los ele

mentos y obtener un costo ponderado.

IIT.7 FORMA DE CALCULO DEL COSTO DE CADA UNO DE LOS ELEMENTOS

DE CAPITAL

Los elementos de capital, para ser mas especificos, diremos -
que son la deuda a corto y a largo plazo, asi como las obliga
ciones; las acciones preferentes, las utilidades retenidas y-
las acciones éomunes. A continuacién se presenta la forma ~

de calculo del costo de cada uno de ellos.

Pasivo Corto y Largo Plazo. E1 costo de esta fuente antes de

impuestos, es igual a los intereses que se cubren por la mis-
ma. Cabe hacer notar que el costo de la déuda es menor des-
pués de impuestos, ya que los intereses son deducibles para -~
efectos fiscales. Para calcular el costo de la deuda des-——

pués de impuestos se utiliza la siguiente formula:
Cd =Ca ( 1-1 )

De-donde;

Cd = Costo de la deuda después de imptos.

i

it

Ca = Costo de la deuda antes de imptos.

i = Tasa de interés pactéda por la deuda.
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Obligéciones. El costo de las obligaciones es el valor pre-
sente de 1os intereses que se han de pagar a lo largo del —--
periodo pactado ﬁés el monto principal que ha de cubrirse al-
vencimiento. A todo esto debe agregirsele el costo de emi--

sidén y el de colocaciébn.

Para obtener este cosSto es necesario realizar el siguiente ==

calculo:
1
VP = (moeme 5= X VP) + (cc + ce)
(1+1)
De donde:
VP = Cantidad depositada
i = Tasa de interés pactada
n = Nimero de afios
VF = Valor Futuro
ce = Costo de emisidén de las obligaciones

cc = Costo de colocacidn de las obligaciones

Acciones Preferentes. Su costo es la relacibdn que existe —-

entre el dividendo'pactado ¥y los ingresos netos de la venta -
de las acciones preferentes. Por medio de férmula se fepre—
senta como sigue:

_ D
¢t = 15 .

De donde:

Ct = Costo de la accibén preferente
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D = Dividendo anual pactado

In= Ingreso neto recibido por la accidn

Utilidades Retenidas. "Es la tasa de rendimiento que exigen
los accionistas sobre las acciones comunes de la firma" (1), -
Cabe aclarar que el costo real de las utilidades retenidas es-

ta representado por el costo de oportunidad.

Su formula de cdlculeo se expresa como sique:

D
Cur = 5 + k

De donde:

Cur = Costo de utilidades retenidas

D = Dividendo al final del aflo

P = Precio actual de la accidn

k = Tasa de crecimiento esperada

Acciones Comunes de Nueva Emisidn. El costo de éstas es ma--

yor que el de las utilidades retenidas, ya que en éstos se in-
curre on costos de emisién y colocacidn, Por lo tanto su =~-~
ecuacidn seria:

Cac = b + K

P-(ce+cc)

{t) J.F. Weston y E.F. Brigham, Fundamentos de Administracién-

Financiera, Quinta Edicién 1985, Cap. 15, pag. 361.
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donde:

= Costo de la accidn comln nueva emisidn

= Precio actual de la accidn

= Costo de la emisidn de las nuevas acciones
= Costo de colocacidn de las nuevas acciones

Tasa de crecimiento esperada

i

o ya pudimos observar el cdlculo del costo de cada una de-
fuentes de financiamiento, es relativamente sencillo, En
lidad los problemas surgen cuando nos hacemos las siguien-

preguntas:

,Cudl serd el dividendo por accidn que se debera esperar?
Qué porcentaje de las utilidades se reinvertira?

¢En caso de reinvertir un alto porcentaje de utilidades,--
que incremento sufriran los dividendos para compensar a —-

los accionistas el siguiente periodo?

(,Qué cantidad de acciones comunes. se necesitan emitir para
el programa de inversidn? ¢Qué tan viable es la emisién -
de dichas acciones y que dividendos se estima ofrecer para

que la inversidén resulte atractiva?

(Qué financiamientc externo se utilizara, a qué costo, en-

que condiciones, a qué plazo?
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f) En caso de que se decida que el programa de inversién serd
financiado por acciones preferentes, ¢a qué tasa se debe-

réan pactar para hacerlas atractivas?

Estas y otras preguntas conforman la verdadera complejidad --
del calculo del costo de las fuentes de capital, en éste ca--
pitulo por ser un estudio somero y ya que el tema es muy ex—-—
tenso, no se dara respuesta a las fnterroganres anteriores; -

pero es de vital importancia tenerlas muy presentes.

ITII.2 CONSIDERACIONES SOBRE LA ESTRUCTURA FINANCIERA

.

El riesgo implicito_en el costo de capital de una empresa es—
precisamente el riesgo relacionado con ésta, los impuestos --
que debe pagar y la oferta y demanda por diférentes tipos de-
finahciamiento. Se distinguen dos tipos de riesgo: el co-
‘mercial que depende de las ventas de la empresa y el financie
ro que estd relacionado con la estructura financiera de la --

empresa. - En este apartado trataremos el riesgo financieroc.

‘La palanca financiera (deuda) es un recurso muy importante =--.

para la organizacidn, pero su abuso pondria a la empresa en -
manos de los acreedores debido a que gran parte de las utili-
dades generadas serviran para liquidar los intereses de la -~

~deuda.
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A medida que la empresa va excediéndose en el uso de la deuda,
el costo de ésta va elevindose; ya que para poder contratar -
pasivo bancalic por ejemplo, se requiere de una estructura --
sana, al carecer de ella habri necesidad de echar mano de —--
fuentes més onerosas, debido a que el riesgo es mas alto.
Esto se entiende facilmente, ya que el inversionista a mayor-

riesgo requiere mayor rendimiento.

Cabe hacer notar que si no se abusa de la deuda, el beneficio
para la empresa es palpable, por que por un lado, se utilizan
recursos externos para generar utilidad, y por otro los inte-
reses pagados son deducibles de impuestos, no asi los divi---
dendos., Récuérdese que la tasa requerida por el inversio---
nista es la tasa libre de riesgo, mds una prima de riesgo de-
negocio que esti en Funcién de la naturaleza de la firma y de
sus ingresos, mas una prima de riesgo financiero que depende-

de la estructura financiera de la empresa.

De 1o anterior podemos afirmar que la estructura financiera -
es determinante en el calculo del costo de fuentes especifi--
cas y del costo de capital que es en si la combinacién de -

deuda y capital contable.



53
I11.3 COSTO PONDERADC DE CAPITAL

La necesidad de calcular el costo promedio ponderado de capi-
tal, estriba en la importancia de conocer el costo real de -~
sus financiamiento, principalmente para la evaluacidén de pro-
yectos de inversidn, ya que la tasa ponderada obtenida como -~
costo de capital sera la tasa minima que‘deberé rendir cual--

quier proyecto.

Esto es explicable, debido a que si un proyecto reditfia una -
tasa inferior a la del costo de caﬁitél y ya que este proyec-

to necesariamente tuvo gue ser.financiado de alguna manera, -
. significa que no cubre su propio costo, por lo cual deberé -

ser rechazado.

Como el costo de capital es la conjuncién del costo de los -—
elementos de capital y de la estructura financiera de la em--—

presa.

Ahora bien para el calculo del costo de capital, haciendo un-
resumen direﬁos que se debe paftir del establecimiento de la-
estructura oOptima, asi como de los dividendos, porcentaje de-
las 'utilidades no distribuibles y monto de 1la deuda que se -
requerirén para ejercicios venideros. Una vez hecho ésto, -
que es lo més complejo, sdlo nos queda ponderar las pérriaas—

que han de integrar el programa de inversionm, ya que no son.-
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igualmente representativas ni tienen el mismo costo.

Veamos el siguiente caso, suponiendo que no hay tasé de cre--
cimiento en los dividendos pactados y que deseamos solamente-
manténer el porcentaje de dividendos como el ejercicio ante--
rior, debido a la situacidn precaria que vive la empresa y el

pais.

Para ilustrar esta situacidn, tomemos la siguiente tabla, en-
la que la empresa ha adoptado la politica de financiar sus --
inversiones con 40% de pasivo y 60% de nuevas acciones comu--

nes, bajo la aseveracidon que esta estructura financiera es -

dptima.
1 2 3
ANTES DE LA NUEVA DESPUES DE
NVA. INVER. INVERSION LA NVA. INV.
ESTRUCTURA FINANCIERA $ % $
- PASIVO 4 Q000 000 400 000 4 400 000
~ CAPITAL . 6 000 000 600 000 6 600 600

10 000 000 1 000 000 11 000 €00

FLUJOS DE CAJA

~ UTILIDAD DE OP. 1 700 000 170 000 1 870 000
- INTERESES 800 000 80 000 880 000
- DIVIDENDOS ' 900 000 90 000 990 000
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Como puede observarse, la estructura financiera inicial de --
esta empresa compuesta por 4 000 000 de pasivo que paga un --
20% de interés y < 000 000 de capital que producen 15% de di-

videndos para los accionistas.

Ignorando en este momento al impuesto sobre la renta, la em--
presa obtiene una utilidad dé operacién de 1 700 000 de su --
capital de 6 000 000 mas su pasivo de 4 000 000, pagando  --
800 000 (20% y 4 000 000) de intereses sobre sus pasivos y ==
los festantes 900 000 como dividendos a sus accioniétas.

Por lo tanto el rendimiento de su capital.actual es de 15% -~
(900 000/6 000 000 = 15%). En la segunda columna podemos ob
servar los resultados operados de una nueva inversién que rea
lizard esta empresa. Se requerird de un 1 000 000 adiciona-
les para financiar esta inversidn; la empresa decide mantener
su estructura financiera por lo cual contratara 40% de pasi--
vos flos cuales tendran un costo de 20%)‘sobre esa nueva in--
versién y para el 60% restante efectlla una nueva emisidn de - |
capital social, 4Cudl es la tasa minima de retorno que la -
empresa exigird para esta-nueva inversién o bien, la tasa de-

retorno que mantendra el valor del capital social sin cambios?

Para contestar esta pregunta se tendr& que analizar el costo-

de cada uno de los componentes de la estructura financiera.

Claramente se puede observar que uno de los componentes del -
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rendimiento requerido es $ 80 000 (20% $ 400 00G) que la em~—~
presa tendrd que pagar como interés sobre los nuevos pasivos-—
contratados.  Ademis la empresa debe generar § 90 000 adicio
nales si no quiere reducir los dividendos de su capital so---
cial existente. Los $ 90 000 reprcsentan'el 1% % de rendi-
miento del nuevo capital social (90 000/600 000 = 15%) los -~
cuales le permitiran pagar un 15% de dividendo a los nuevos -
accionistas sin afectar los dividendos de los demds accionis-
tas. En otras palabras el proyecto debe generar § 80 000 +
$ 90 000 = $ 170 000, si los ingresos de operacidn son meno-—
res que esos $ 170 000 el proyecte deberd rechazarse; si ge-
nera mas déberé aceptarse, ya que la posicién de los accionig

tas se mejorara.

Esto se demuestra utilizando los datos que se encuentran en -
la tercera columna del cuadro anterior, los cuales muestrﬁn -
la estructura -financiera de la empresa y los flujos de caja-
después de aceptada y realizada la nueva inversién, suponien-
do claro que 1los $170 000 son (nicamente suficientes para de-
jar la posicidn de 165 anteriores accionistas sin cambio; las
utilidades disponibles para pagar dividendos para todos los -
accionistas son $ 990 000 los cuales representan un dividendo
del 15% (% 990 000/$6 600 000 = 15%) porcentaje que es igual-
al que se pagaba antes de la realizacidn dé este (ltimo pro--

yecto,
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Que pasa si genera menos recursos que esos $ 170 000, digamos
Unicamente $ 104 000. ‘Las utilidades disponibles para ser-
repartidas como dividendos, despues que se paguen el interés-
sobre el pasivo seran de $ 924 000 ($ 9C0 000 + § 24 000); -
por 1o tanto el porcentaje que se pague como dividendo bajaré

de 15% a 14% ($924 000/6 600 000 + 14%).

Por otro lado, si la empresa generara mas recursos del nuevo-
proyecto que esos § 170.000, digamos $ 236 000, 1a.situaéién—
para los accionistas en cuanto a pago de dividendos serd me--
jor, ya que en este caso la empresa pagard otra vez 10§ -
$ 80 000 de interés sobre el pasivo contratado dejando ' --
§ 156 000 como la contribucidn del nuevo proyecto a los accio
nistas de la empresa, por lo tanto, el total dg utilidades‘——
disponibles para distribuir a los accionistas como dividendos
sera de $ 1 056 000 {($ 900 000 + % 156 000) y el nuevo divi--

dendo serd del 16% ($ 1 056 000/6 600 000 = 16%).

Al analizar el método del valor pyesenté neto dijimos que los
recursos generados por el proyecto se tendrian que descontar-
a la tasa delcosto del dinero de la empresa para asi tener —-
una taga de rendimiento minima para ese proyecto,  Tomando -
los datos de nuestro ejemplo, supongamos que la inversibdn ini
cial del proyecto serad del milldn de pesos del que hablabamos
.y ademas generaré $ 170 000 de recursos cada afio duranfe toda

la vida Gtil del proyecto, Siendo i la tasa de descuento, -
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el cllculo del VPN seria como sigue:

=10 (490 000)

- 1 000 000

S8i suponemos que en el caso que se generen los $ 170 000 el -
VPN deberi ser 0 a que en caso contrario, los accionistas no-

serian indiferentes a este proyecto, la ecuacién quedaria:

1719 (170 000)
VPN = z e =1 000 000 = 0
o (

1+i)" '

por lo tanto la tasa de costo de cépitai de la empresa es de-
17% si los flujo de caja anuales.de'este proyecto son mayores
a $ 170 000 1la empresa debera aceptar el ﬁroyecto por el con-
trario si son menores a esa cantidad, entoncés se debe recha-

zar.

Este 17%4 es el costo promedio ponderado de 10s componentes de
la estructura financiera de esta embresa. Dado que el pasi-
vo'representa el 40% del total de la mezcla de recursos, la -
contribucién de esté componente al costo de capital es 8% -
(0.4 x 0.2=0,08). Similarmente, la contribucibn del compo--

nente capital es del 9% (0.6 x 0.15 = 0.9 = 9%). Combinando

los dos componentes obtenemos el costo promedio ponderado de-~
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capital que es del 17% . Esto lo podemos observar en la si-

guiente tabla:

MONTO DE  ESTRUCTURA . COSTO DE LOS CONTRIBUCION
INVERSION FINANCIERA COMPONENTES AL CTO. DE CAP.

(1) (2) (3) (4)= (2)x(3)
PASIVO 400 000 0.40 20% 0.4x20%= 8%
CAPITAL 600 000 0.60 15% 0.6x15% =9%

La justificacién de usar una tasa de descuento {costo de ca--
pital) que refleje los costos de cada una de las diferentes -
fuentes de financiamiento, ponderadas por su participacidn en
la estructura financiera de la empresa, es que este calculo,
asegura que el valor del capital de los actuales éccionistas-
sera maximizado. El fijar una tasa por debajo de ésta indu-
cird a la empresa a captar proyectos que no beneficiqrén a —-
los accionistas, Fijandovla tasa.por arriba del promedio --
ponderado, por otro iado, nos llevara hacia proyectos cuya -—-
aceptacién incrementard el valor del capital de los accionis-

tas.
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IV DESARROLLO DEL MODELO

IV. 1 FUNDAMENTACION

Para los fines de este trabajo, tomaremos el VAN como método-
de evaluacidn, no por ser el mejor, (porque como dijimos an--
teriormente, todos los métodos de evaluacibn son susceptibles
de utilizarse acertadamente seqgin las condicionés que éé pre-
senten al evaluar), sino por considerarlo el mas representati
vo, ya que su filosofia se utiliza para calcular la TIR, el -
periodo de recuperacién a valor presente y el indice de ren-—-

tabilidad.
Al realizar el método elegido tenemos que:

1) Para evalqar'una alternativa hay que proyectarla a través

del tiempo calculando sus flujos de fondos.
2) Hay que conocer el costo de capital.

3) Al evaluar 2 alternativas podemos obtener:

a) El VAN del proyecto "A" mayor al VAN del proyecto -

"B" en este c¢aso el proyecto "A" serid el mejor.

b) EL VAN del proyecto "B" mayor que al VAN del proyecto
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A en este caso el proyecto "B" serd el mejor,

c) Por el contrario, si el VAN de los dos proyectos, son --

iguales los proyectos son equivalentes.

Con base en esto podemos afirmar que si al tener dos proyéc——
tos excluyentes sensibilizamos las alternativas de tal manera
que encontremos una serie de puntos en donde el VAN del pro--
yecte A y B sean iguales, encontrariamos una linea de indife~
rencia, es decir, una recta en donde es indistinto elegir ---

cualquiera de los proyectos.

La desventaja de este procedimiento es la dificultad para a--
signar "n" valores a las dos alternativas (comprar y rentar),
con el fin de igua;ar sus VAN a un costo de capital determi—;
nado, pues los rangos en los que se podrian mover serian infi

nitos e imposible el andlisis.

Empecemos la exposicibén con la restriccidn para llevar a cabo

el estudio :

Necesitamos los valores que debe tomar la alternativa "A"

para due su VAN sea esquivalente al'de la alternativa "B"
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Nuestro problema encuentra solucién, si y sbélo si, los valo--~

res de la alternativa "B", pueden ser expresados Como un por-
centaje de la alternativa "A", es decir, supongamos que la al
ternativa "A" es la compra de una planta industrial y la "B"-

es la renta de la misma, asi tenemos que:

- Los proyectos son excluyentes,

- Los valores de "A" estardn directamente relacionados con ~-
los valores de "B" y al obtener el VAN con "x" valores de -
"B" y de "A", los valores absolutos variardn pero nunca los

valores relativos.

Para ser mas claros pongamos ejemplos de pares 'de alternativas:

Fescenario econdmico para la opcion renta

0. 20. 30. 4o. 50. 60. 70. 8o. 9. 100.
1.0 1.35 1.30 1.25 1.2151.3% 1.8 1.8 1.8 118

PREMISAS | beneficio fiscal S5O% primer aflo, 2.631579% afios post.
depreciacién contable a veinte afios en 1inea recta

proyeccién a 10 aftos

tasa de costo de capital 22.44%

PROYECTO A1 compra de una planta industrial $ 45,000.00

PROYECTO B1 renta de una planta industrial $ 2,500,00



PROYECTO A1~

Inversién $ 45,000.00
Valor de rescate
Gastos de operacidn
Depreéiacién cont.
Total gastos de op.
Utilidad de op.
I.S.R. y P.T.U,
Urilidad neta
Depreciacién cont.

Flujo de fondos

VAN al 22.44% (32,519.58)

12 afio

2250
2250
(2250)
{11250)
9000
2250

11250

2-90. afio
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100, afio

22500

2250

17842



PROYECTO B1

10. 20, " . 40. b0,

Gastos de Op.

Renta 2250 3038 349 4936 5997
Top. Gtos. Op. 2250 3038 349 4936 5997
Util de Op. (2250) (3038) (3949) (4936) (5997)
ISR y PTU (1125) (1519) (1974) (2468) (2999)
Util Neta (1125) {1519) (1974) (2468) (2999)
Flujo de Fondos (1125) (1519) (1974)  (2468) (2999)

VAN al 22.44% (10136.66)

6o, 70. 8o. %. 100.

Gastos de Op.

Renta 749 8443 991 11775 13907
Top. Gtos. Op. 7149 8443 9911 775 13907
Util de Op. (7149) (8443) (9971) (11775) (13907)
ISR y PTU ' (3574) (4221) (4985) ( 5888) ( 6953)
Util Neta (3574) " (4221) (4985) ( 5888) ( 6953)

Flujo de Fondos (3574) (4221) (4985) ( 5888) ( 6953)

VAN PROYECTO "A" (32,519.58)_
VAN PROYECTO "B" (10,136.66)

3.2081
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Una vez que el ejemple 1 ha sido concluido y que la opcidn -
"B" es mejor que la "A'" podemos afirmar que para cualquier -
valor que asuma "A" si la alternativa "B" es el 1% sobre el-
vaior, a menos de que cambien las premisas, siempre serd mas

recomendable la alternativa "B".
Comprobémoslc con los ejemplos 2 y 3.

PROYECTO A2 compra de planta industrial $ 60,000.00

PROYECTO B2 renta de planta industrial $ 3,000.00

PROYECTO A2 - _

10, éﬁo 20.90.aflo 100.aflo
Inversion $ 60,000.00
Valor de rescate A 30000

Gastos de operacién

Depreciacidn cont, 3000 3000 . 3000
Total gastos de op. 3000 3000 3000
Utilidad de operacién (3000) {3000) 27000
I.S.R. y P.T.U. «15000) ( 789) 14211
Utilidad neta 12000 (2211) 12789
Depreciacidn cont, 3000 3000 . 3000

Flujo de fondos 15000 789 15789

VAN al 22.44 % (43,359.45)



PROYECTO B2

Gastos de op.
Renta
Tot. Gtos. Op.
Util de op.
ISR y PTU
Util neta

Flujo de Fondos

VAN al 22.44%  (13,515.50)

Gastos de Op.
‘Renta

Tot. Gtos. Op.
Util de Op.
ISR y PTU
Util. Neta

Flujo de Fondos

VAN PROYECTO "A"
VAN PROYECTO "B"

(43,359.45) _

4o,

10, 20. Jo. 50,
00 40 T8 6B 7998
3000 4050 5265 6581 79%
(3000} (4050) (5265) (6581)  (7996)
{(1500) (2025) (2633) (3291)  (3998)
(15000 (2025) (2633)  (3291) (3998)
(1500)  (2025) (2633)  (3291)  (3998)
60. 70.  8o. 9. 100.
9532 11257 13294 15700 16542
9532 11257 13294 15700 18542
(9532) (11257) (13294)  (15700) (18542)
(4766) ( 5629) ( 6647) ( 7850) ( 9271)
(4766) ( 5629) ( 6647) ( 7850) ( 9271)
(4766) ( 5629) ( 6647) ( 7850) ( 9271)

3.2081
(13,515.50)



PROYECTO A3

Inversibon $ 35,000.00
Valor de rescate
Gastos de operacidn
Depreciacién cont.
Total gatos de op.
Utilidad de operacidn
ISR y PTU

Utilidad neta
Depreciacidn cont,

Flujo de.fondos

VAN al 22.44% (25,293.00)

10.aflo 2~-90.aflo
1750 1750
1750 1750
(1750) (1750)
(8750) ( 461)
7000 (1289)
1750 1750
8750 461

100.aflo
17500

1750
1750
15750
8290
7460
1750
9210
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PROYECTO B3

VAN PROYECTO "B" ( 7,884.02)

1o. 20, 3o, 40. 50.
Gastos de Op.
Renta 1750 2363 3071 3839 4664
Tot. Gtos. Op. 1750 2363 3071 3839 4664
Util de Op. (1750)  (2363) (3071) (3839) (4664)
ISR y PTU ©(875) (1182) (1536) (1920) (2332)
Util Neta C(875) (1182) (1536) (1920) (2332)
Flujo de Fondos { 875) (1182} (1536) (1920) (2332)
VAN al 22.44% (7884.02)

60. 70. " Bo. 90. 100,
Gastos de Op.
Renta 5560 6566 7755 9159 10816

_Tot. Gtos. Op. 5560 6566 7755 9159 10816

Util. de Op.  (5560) (6566) (7755) (9159) (10816)
ISR y PTU (2780) (3283) (3878) (4580) ( 5408)
Util Neta (2780) (3283) (3878) (4580) ( 5408)
Flujo de Fondos (2780) (3283) (3878) (4580) ( 5408)
VAN PROYECTO "A" (25,293.00)_ 3.2081
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- Asi para obtener la linea de indiferencia, los rangos esta-
réan expresados en valores relativos y el problema serd fac-

tible de solucionarse.

Aunque parezca sencillo ahora el procedimiento que tenemos --
gue seguir para localizar la recta; no es asi, pués se nece--
sitarian muchas horas-hombre para realizar ese trabéjo.

Por ésto proponemos la utilizacidn de la computadora como he-
rramienta para ahorrar horas-hombre muy valiosas; que podrian
ocupar en tareas mas productivés, y este'punto‘requiere que-—-

lo revisemos mas a fondo.
INTRODUCCION A L.OS MODELOS

Comencemos con la definicién de modelo matematico (1) "Una --
representacién O abstraccidn de la realidad"; es decir, un =
modelo plasma simbélicamente las caracteristicas de una deter
minada situacidn, a‘través de cdlculos matemiticos. Ahora -
bien, un modelo financiero matemitico serd la representacidn-
‘matematica de las finanzas en la empresa, nosotros sin cono--
cerlos como modelos financieros matemdticos, estamos muy fa--
miliérizados con. ellos por ejemplo: Los Estados de Resulta——

dos, el Balance General, el Presupuesto, etc.

(1) Donald Moscato, Modelos Financieros para la Toma de Decisiones

Principios y Métodos, Fondo Educativo Ihteramericano, cap. I, pag. 9
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Tomemos el ejemplo de flujo de fondos en donde cada uno de -—

1os renglones que lo componen son variables que se relacionan

por medio de cilculos matemiticos, asl tenemos:

No.

2.2

2.3

2.4

VARIABLE

Ingresos

Gastos de Operaciodn

Gastos de Admdn.

Gastos de Manto.

Gastos de Publicidad

Depreciacién Cont.

Total de Gtos. Op.

Utilidad de Operacidn

RELACIONES MATEMATICAS

Es la suma de todos los ingresos-
menos los descuentos por pronto -

page.

Es la suma de 10s recursos que se
destinan para administrar la em--
presa.

Es la suma de 10s egresos eroga--
dos con el fin de mantener a la -
fifma.

Son los recursos que destinamos a
dar publicidad a los productos o-
servicios de la compaflia.

Es la multiplicacidén de un deter-

minado porcentaje por la inversid

Es la suma de las variables que -

integran 1os costos de operacidn.

Es la diferencis entre los ingre-

sos (variable 1) y el total de --
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No. : - VARIABLE . "~ RELACIONES MATEMATICAS

los gastos (variables 3).

5 ISR y PTU Es la suma de la utilidad de ope-
racién (variables 4) mas la depre
ciacién contable (variable 2.4) -
menos la depreciacidén fiscal (va-
riable * 6) dividad entre 2, es -

“decir:

{(var. 4 + var, 2.4) - var, 6
2

7 Utilidad Neta - Bs la diferencia entre la utili--
dad de operacidén (var. 4) y el -

ISR y PTU (var.5).

8 Flujo de Fondos Es la suma de la utilidad neta -<
(var. 7) mis la depreciacién con-

table (var. 2.4).

* La variable 6 es la depreciacién fiscal que resulta de mul-

tiplicar la inversién por un determinado porcentaje.
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Haciendo un resumen de lo anterior diremos que 1los recursos -

necesarios para el desarrollo de modelos financieros, requie-

Definir componentes del problema, éstos deben ser cuantita-

tivos, Ejemplo: Volumen de ventas, precio, costo unita--
rio, etc.
Definir la relacién entre los componentes, Ejemplo: -

Ingreso es el precio por el volumen de ventas.

Prediciendo valores para la entrada de los componentes, -
Ejemplo: Las ventas seran’'de 10,000 unidades por mes y Su-
precio sera de $ 10.00 hasta junio, después subird a -
$ 11.50 ... Para calcular, evaluar y reportar usando una --

computadora.

¢Por qué el uso de recursos de cémputo y programacién para el

desarrollo de modelos?

- Para evaluar mayor nimero de alternativas, con velécidad en
el calculo y la posibilidad de sensibilizar 1las variables -

en el andlisis.

- Para recalcular, es decir, para realizar 2l plan; cuando --

los datos originales cambian.’
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... Ayuda a la decisién y ahorra tiempo y trabajo.
Elementos de los recursos de un modelo:

- Bcuaciones del modelo. Son las relaciones entre 105 dis--

tintos elementos del sistema.

~ Datos de alimentacién. Son los datos que el modelo nece--

sita para calcular con ellos 105 resultados.

- Mediante la combinacidn de los dos elementos antes mencio--
nados, se calculan los resultados del modelo que posterior-

- mente son presentados en forma de graficas o como reportes.

Ahora bien, lo que nosotros proponemos, para resclver el pro-
" blema de la obtencidn de la linea de indiferencia, es la crea

cidn de un modelo general para la evaluacidn de proyectos de-

inversidn.

Lo hemos llamado modelo de inversidn, porgue serd capaz ée -—
ser aplicado a los "n" valores que tomen las alternativas 1 y
2, es decir, una vez que hayamos determinado la relacidn en ~
porcentaje de la alternativa de comprar con respecto a rentar,
y su VAN nos indique por ejemplo que la primera opcidn es la-
mas adecuada, podremos afirmar que independientemente de 10s-

valores que tomen la primera y segunda opciones (manteniéndo-
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se constantes las premisas), si su relacidn es la.misma del -
ejemplo, la eleccidn de la mejor alternativa sera siempre la-
misma (la fundamentacidn de este punto se encuentra en la pa-

gina 62).

Y este modelo general lo hemos disefiado para evaluar proyec-—-
tos de inversidn, porque precisamente las opciones a las que-
se refiere el parrafo anterior, serdn proyectos excluyentes -

de inversidn ccmo la compra o la renta.

Para sofisticar un poco el modelo, incluimos la adaptacidén’ —-
dentro de la opcidn renta, por considerar que un local renta-

do se tiene para adaptar a las necesidades de la empresa.

A continuacidn explicaremos el modelo con base en sus elemen-

tos:

- Ecuaciones para este medelo en particular:

Para la opcidén de compra o inversidn se necesita calcular:
~a) Depreciacidn Contable = (%/100) (Inversidn)

b) Valor de Rescate = Inversidn - (Dep. Cont. x 10)

c) Dep. Fiscal ler. aflo (Beneficio Fiscal)=(%/100)(Inv.)

d) Dep. Fiscal afos posteriores = (%/100) (Inversion)
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e) Flujo de Fondds del primero al noveno afio

((* Dep.Cont.) (-1)) -~ (Dep. Fiscal) + (Dep. Cont.)

2
f) Flujo de Fondos para el décimo afio
(val. de rescate - Dep. cont.) -

((val. de r. - Dep c.)+Dep. cont-dep.f.)
2

+ Dep. Cont.

'g) VAN para cada uno de los Flujos de Fondos.

Flujo de Fondos periodo "n"

(1 + tasa de costo de cap.)"”

h) VA acumulado = ¥ VA de cada uno de los flujos.

i) VAN = VA acumulado - Inversidn

Para la opcidén de renta-adaptacién

*

Renta = (%/100) (Inversidn)

Adaptacidn = (%/100) {(Inversidn)

Deprecibén Cont. s/adap. = (%/100) (Adaptacién)
Valor de Rescate = (Adaptaci6én) (Dep. Cont. x 10),
Incremento en renta = (Renta) (Incremento)

Depreciacién Fiscal 1er. aflo = (%/100) (Adaptacidn)

Note que en los flujos de la pagina 64, que son los que-

deseamos que el modelo reproduzca, la utilidad de Op. es —-—

igual a la depreciacién contable x -1.
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g) Depreciacién Fiscal afios post. = (%/100) (Adaptacién) .
h) Flujo de Fondos del 1o. al 9o. aflo =-

(Renta

Incrementada * DePr Cont.) -

Renta Dep. _ . bep. y_ ., Dep.
((((Increm " Cont.) (=1)) Cont.) (Adap. x Fis.)) Dep.
' 2 : Cont.

i} Flujo de Fondos para el décimo afio

(valor de rescate-renta incrementada+Dep. contable)-

(((val.-_ rta, dep. )+dep. )

dep.y,
resc. inc., cont.’ cont.

Adap. X fis .

Dep.
* Cont.

)
“°

J) VA para cada uno de los flujos

Flujos de Fondos periodo 'n"

(1 + tasa de costo de cap.)P

k) VA acwnulado = Z VA para cada uno de los Flujos

1) VAN = VA acumulado - Adaptacidn
Para relacionar las dos opciones:

~ Diferencia en VAN de las dos alternativas =

VAN opcidn inversidén - VAN opcibn Renta-Adaptacién

- Datos de alimentacidn:

Las constantes que requiere el modelo son:



77

a) Inflacién para cada uno de los afio para incrementar la-
renta.

b) Tasa del costo de capital.
Las variables que pregunta interactivamente el modelo son:

a) E1 afio base de la proyeccidn 1985 = 1, 1986 = 2

b) Inversibdn, Depreciacién Contable

c) Depreciacidn Fiscal ler. aflo, afios posteriores (facili-
dad para manejar beneficio fiscal)

d) % de renta s/Inv, % de Adaptacién s/Inversibn

e) Limite de porcentaje de renta, intervalo entre porcen—-
tajes.
(La maquina interactha principiando con el % del ren-—-
glén anterior y terminando con el 1imite, variando el -
% conforme al intervalo entre pbrqentajes)

f) Limite de porcentaje de adaptacién, intervalo entre -—-
porcentajes.
(?1 computador efectlla el mismo procedimiento que en el
paso anterior)

g) Limite de diferencia en VAN
(Para la linea de indiferencia el 1imite serd igual a 1)

ﬁara encontrar la linea de indiferencia, se propone manejar -

los conceptos como sigue:
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% de renta y adaptacién del 1% al 100% con intervalo de 0,1%

v el limite de diferencia en VAN = 1,

ANO BASE DE LA PROYECCION, 1985 = 1, 1986 = 2

o

1

INVERSION , DEPREC. CONTABLE %

? .

30000, 5

DEPREC. FISCAL ler. ANO, ANOS POSTERIORES

?

50,2.631579

% DE RENTA S/INV., % DE ADAPTACION S/INV,

?

1,1

LIMITE DE % DE RENTA, INTERVALOS ENTRE PORCENTAJES
. ' .
100,0.1

LIMITE DE % DE ADAP., INTERVALOS ENTRE PORCENTAJES
? . _
100,0.1

LIMITE DE DIFERENCIA EN VAN -

?

1
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El resultado del modelo estd en forma de reporte y contiene:

MONTO

ADAPTACION

VAN AL (tasa de costo

MONTO

RENTA

de ‘capital)

para la opcidn renta-adaptacidn

ADAP. 27569.66
VAN AL 22.44 ADAP.
ADAP. 2681968

VAN Al 22.44 ADAP.
ADAP. 24389.71

VAN AL 22.44 ADAP.
ADAP: 21209.75

VAN AL 22.44 ADAP,
ADAP. 18779.78

VAN AL 22.44 ADAP.
ADAP. 1B029.79
VAN AL 22.44 ADAP
ADAP, 15599,82
VAN AL 22.44 ADAP,
ADAP. 14849.83
VAN AL 22.44 ADAP.
ADAP. 12419.86

VAN AL 22.44 ADAP,
ADAP. 9989891

RENTA
-21680.45
" RENTA
-21679.09
RENTA
~21680.05
RENTA
-21679.65
RENTA
-21680.63

RENTA

.=21679.26

RENTA
-21680.21
RENTA
-21678.84
RENTA
~-21679.79
RENTA

MONTO

INVERSION

VAN AL (tasa de costo de capital)

para la opcidn inversidn

389.9998
VAN AL
509.9995
VAN AL
899.9988
VAN AL
1409.998

VAN AL

1799.997
VAN AL
1919.997
VAN AL
2309.992
VAN AL
2429.99
VAN AL
2819.985
VAN AL

3209.98

22

22

22

2.

22

22

22

22

22

.44

.44

.44

44

.44

.44

.44

.44

.44

INVER, 30000

INVER.-21679.

INVER. 30000
INVER.-21679
INVER, 30000

INVER.-21679,

INVER, 30000
INVER,~-21679
INVER., 30000

INVER,-21679.

INVER. 30000

INVER.-21679.
INVER, 30000
INVER.-21679.

INVER, 30000

INVER.~-21679.

INVER. 30000
INVER.-21679

INVER, 30000

74

74

74

.74

74

74

74

74

.74



VAN AL 22,44 ADAP.
ADAP. 9239.902
VAN AL 22.44 ADAP.
ADAP. 6809.934
VAN AL 22.44 ADAP.
ADAP. 6059.941
VAN AL 22.44 ADAP.
ADAP. 3629.975
VAN AL 22,44 ADAP.
ADAP. 449.9995

VAN AL 22.44 ADAP.

-21680.73 VAN AL
RENTA '3329, 979
-21679.37 VAN AL
RENTA 3719.973
-21680.33 VAN AL
RENTA 3839.972
-21678.95 VAN AL
RENTA 4229.965
-21679.91 VAN AL
RENTA 4739.957

-21679.47 VAN AL

22.44

22.44

22.44

22.44

22.44

22,44

80

INVER,-2167.74
INVER. 30000
INVER.-21679.74
INVER. 30000
INVER. -21679.74
INVER. 30000
INVER.-21679.74
INVER. 30000
INVER,-21679.74
INVER. 30000

INVER.~21679.74

L6 que ‘nos resta hacer manualmente, es obtener el porcentaje-

que representan la renta y la adaptacién de la inversidn, y -

localizar estos dos puntos en 1la grafica, en el eje de las --

absisas los % de renta y en el de las ordenadas los de adap--

tacién.

Para efectos de este estudio presentamos las graficas de 1i--

nea de indiferencia para los afios de 1985 y 1986 con sus res-

pectivos beneficios fiscales a una tasa del costo del dinero~

del 22.44 y la tasa del 60% sbélo para el afio de 1985,

Se manejaron dos diferentes tasas de costo de capital, para -

visualizar graficamente que no es la misma c<ecisién-en una em

presa grande con una tasa del 22,44, que en una pequefia con -
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una tasa del costo.de capital del 60%.

Al concluir este apartado, debemos aclarar que una compafiia -
puede ser mas ambiciosa y ocupar el equipo de cédmputo mis e--
ficazmente manejando diferentes valores en las variables que-
pudieran variar a través del tiempo, como son el escenario --
econdmico, el costo de capital y los beneficios fiscales. -
Es decir, quz el modelo es flexible y nos da oportunidad de -

sensibilizar las opciones de inversidn.
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IV.2 PLANTEAMIENTO

El objetivo de esta tésis, es establecer una metodologia gene
ral para evaluar la conveniencia de comprar o rentar una plan

ta industrial.

Se realizd un anélisis para determinar una metodologia de uso
general, por medio de la cual se pueda evaluar la mejor alter
nativa entre comprar o rentar una planta industrial. Cuando
se habla de comprar se supone la adquisicién'ﬂe contado de un
local ya construido; adaptado a las necesidades de la empresa
en cuanto a la renta, se habla de un local, el cual debe ser-
adaptado. Para ésto se desarrollo un modelo matematico fi--
nanciero que permita évaluar diférentes alternativas, conside

rando las siguientes variables:
1. Importe de la inversidn inicial para la compra de una plan
ta industrial, considerandose depreciable el total de la -
" inversién.

2. Importe de la renta.

3. Importe de las adaptaciones,
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1. INVERSION (compra)
Para efectos de’'calculo en el modelo, la inversidn inicial
puede tomar cualquier valor; ademas, esta inversidn para -
adquirir el local se define bajo el supuesto de que inclu-
ye la obra negra, los acabados, y las adaptaciones necesa-

rias incluida en la compra.

2. RENTA
E1 importe de la renta de un local es una funcién directa-
del costo de la inversion, y se incluye en el modelo como-
S un porcehtaje de la misma; una vez definida la proposiciébn
de la renta, ésta se inflaciona con el indice de precios -

al consumidos en los siguientes afios.

3. ADAPTACIONES:
Las adaptaciones también se utilizan en el modelo como una
funcidén directa del valor de adquisicidén y tiene las mis--

mas caracteristicas que el criterio de la renta.

MODELO

El modelo permite suponer la realizacién de 1la inversién‘to——
mando en cuenta los posibles beneficios fiscales de 1985 y -
1986 vy dos posibles tasas del costo del dinero: 22.44% supo--
niendo que séria para una empresa grande y 60% para una pe~--

quefia.
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£l modelo con los insumos anteriores realiza las comparacio--
nes entre la compra vs. rerta-adaptacién, para determinar el-
VAN de todas las combinaciones posibles y asi obtener los pun
tosvde indiferencia que sirven para determinar la frontera w--
entre las opciones de rentar o comprar o rentar una planta --

industrial en la grafica correspondiente.

El horizonte de evaluacién es de 10 afios, tanto para el caso-
de inversidn como para el de renta-adaptacién, a fin de hacer

los resultados comparables en una misma base de tiempo.
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PROCEDIMIENTO PARA EL USO DE LA GRAFICA

1. Insumos necesarios:
a) Valor de compra de una planta industrial
b) Importe de la renta mensual de una planta. industrial

c) Costo de las adaptaciones a la planta

EJEMPLO; 1985

a) Cémpra , 25 000 000,00
b} Renta mensual 360 000,00
c) Adaptaciones . 1 250 000.00

2, Calcuiar el porcentaje que representa el costo de las Am—

daptaciones a realizarse, en funcién al valor de compra:
1250 000 / 25 000 000 = 5%

3. Expresar el monto de la renta anualmente y obtener el, ——-
porcentaje que ésta représenta sobre el valor de compra.

360 000 x 12 = 4 320 Q0O
Renta anual / valor de compra = 4 320 000/25 000 000 =

17.3%

¥ Este ejemplo ‘estd representado graficamente en la pag. 90
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Localizar los valores porcentuales en la Grafica No. 3 ~--
obtenidos tanto para la renta cémo para las adaptaciones.
E1 cruce de los ejes de estos dos puntos nos indicara ---
cual de las dos opciones comprar o reptar es la mas ade--
cuada, dependiendo de si dicho punto se encuentra por ---

arriba o por abajo de la recta de indiferencia.
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FORMATO PARA LA UTILIZACION DE LA GRAFICA

R1. Costo de compra de la pla
R2. Costo de la renta mensual
R3. Costo de 1las adaptaciones

R4, Renta Anual
R2 x 12

R5. PomentaJe de Renta con re

inversidn: R4/ R

R6. PortentaJc de Adaptaciones

a la inversién; R3/Ri

. R7. Localizaciédn en la gréfica
. de renta (eje de las orden:

R8, Localizacién en 1a grafica
las adaptaciones (eje de 14

R9. Trazar las 1lineas de los do
trados, de acuerdo a 1os re
R6 y localizar el punto de
ébser‘vando si éste se encue
0 por abajo de la recta de

das )

nta industrial

specto ala

con respecto

del punto
= R5

del punto de
S absisas) =

5 puntos encon-
glones RS y
interseceién
itra por arriba
{ndiferencia.

$

X12=$_
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IV.3 COMPROBACION}

Para confirmar que el modelo estd realizando la funcién para-
la que fue disefiado presentaremos tres ejemplos que se mane--
jarén tanto en la grafica de 1985 como en la de 1986 con un ~

costo de capital del 22.44%,

Ejemplo 1 (1985) Localizar un punto en donde la opcidn ren-
ta sea mas adecuada y comprobarlo manual--

mente.

Ejemplo 2 (1985) Un punto en donde la opcién inversidén o -

compra sea la correcta.

Ejemplo 3 (1985) Un punto en donde las opciones sean indis-

tintas.

Los ejemplos 4, 5 y .6 trabajan con los datos de los ejemplos-
1, 2y 3 respectivamente, para el afio de 1986 con el fin de -

observar el impacto del beneficio fiscal.

EJEMPLO 1 (1985) Opcidn inversidén o compra

Inversidén = 45000
Depreciacibén contable 5% s/inv. = 2250

Depreciacién fiscal 50%, 2.631579% = 22500, 1184.21



Valor Ae rescate
Gastos de Operacidn
Depreciacidn

Total Gtos. de Op.
Util de Operacitn
ISR y PTU

Utilidad neta
Depreciacidn

Flujo de Fohdos

VAN al 22.44% (32519.58)

!85

2250
2250

(2250)

(11250)
9000
2250

11250

196-193 '94
22500

2250 2250
2250 2250
(2250) 20250
( 592) 10658
(1658) 9592
2250 2250
592 11842

93



EJEMPLO 1 (1985) Opcibén renta-adaptacidn '

Inversidn = 45000
Renta 5% s/inv, = 2250
Adaptacidn 25% s/inv. = 11250

Dep. fiscal 50%, 2.631579% = 5625 1er, aflo, 296.05 afios post.

'85 186 ' 87 ‘88 '89
Valor de rescate
Gastos de Op.
Renta 2250 3038 3949 4936 5997
Depreciacidn 563 563 563 563 563
Tot. gtos. de op. 2813 3601 4512 5499 6560
Util de op. (2813) (3601) (4512) (5499) (6560)
ISR y PTU (3938) (1667) (2123) (2616) (3146)
Util neta . 1125 1934 (2389) (2883) (3414)
Depreciacidn 563 563 563" 563 563
Flujo de fondos 1688  (1371) (1826) (2320) " (2851)
VAN al 22,44 (18 266.58)
'90 191 192 '93 194

Valor de rescate 5625
Gastos de Op. .
Renta. 7149 8443 9971 11775 13907
Depreciacién - 563 563 563 563 563
Tot. gtos de op, 7712 9006 10534 12338 14470
Util de op. (7712} (9006) (10534) (12338) ( 8845)
ISR y PTU (3722) (4369) ( 5133) ( 6036) ( 4289)
Util neta {3990} (4637) ( 5401) ( 6302) (_4555)
Depreciacitn 563 563 563 563 563

(4074) ( 4838) ( 5739) ( 3992)

. Flujo de fondos (3427)



EJEMPLO 2 (1985) Opcién inversién 0 compra

Inversidn = 60000

Depreciacién contable 5% s/inv. = 3000

Depreciacién fiscal 50,2.631579% = 30000,1578. 95

|85

Valor de rescaté

Gastos de Operacién
Depreciacién 3000
Total Gtos. de Op. 3000
Util de Operacién (3000)
IS.RyP’I‘U (15000)
Utilidad neta 12000
bepreciacién 3060
Flujo de fondos 15000

VAN al 22.44% (43 359.45)

'86-'93

3000
3000
(3000)
( 789)

(2211)

3000
789

'94

30000

3000
3000
27000
14211
12789
3000.
15789
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EJEMPLO 2 (1985) Opcidn renta-adaptacién
Inversién = 60000

Renta 10% s/inv. = 6000
Adaptacidn 70% s/inv. = 42000

Depreciacién cont. 5% s/inv. = 2100
Depreciacién fiscal 50%, 2.631579% = 21, ler afio, 1105.26
afios post.
'85 '86 187 88 189
Valor de rescate -
Gastos de Op. )

. Renta 6000 8100 10530 13163 15992
Depreciacidn 2100 2100 2100 2100 2100
Tot. gtos. de op. 8100 10200 12630 15263 18092
Util de Op. { 8100) (10200) (12630) (15263) (18092)
ISR y PTU (13500)  ( 4603) ( 5818) ( 7134) ( 8549)
Util neta 5400 ( 5597) ( 6812) ( 8120) ( 9543)
Depreciacidn 2100 2100 2100 2100 2100
Flujo de fondos 7500 3497 4712 6020 . 7443
VAN al 22.44% (57 382.56)

'90 '91 192 '93 '94

Valor de recate 21000
‘Gastos de Op.

Renta 19063 22513 26588 31401 37084
Depreciacidn 2100 - 2100 2100 2100 2100
Tot. gtos. de op. 21163 24613 28688 33501 39184
Util de Op. {21163) (24613) (28688) (33501) (18184)
ISR y PTU (10084) (11809) (13B47) (16253) ( 8595)
Util neta (11079) (12804) (14841) (17248) ( 9589)
Depreciacién 2100 2100 2100 2100 2100

Filujo de fondos ( 8979) (10704) (12741) (15148) ( 7489)



EJEMPLO 3 (1985) Opcidn inversibn o compra

Inversidén = 35000

Depreciacién contable 5% s/inv.

1750

Depreciacién fiscal 50%, 2.631579% = 17500, 921.05

'85

Valor de rescate

Gastos de Operacién
Depreciacidn cont. 1750
Total gtos. de op. 1750
Util de Operacidn (1750)
ISR y PTU (8750)
Utilidad neta 7000
Depreciacidn cont. 1750

Flujo de fondos 8750

VAN al 22.44% (25,293.00)

'86-'93

1750

1750
(1750)
( 461)
(1289)

1750

461

194

17500

1750
1750
15750
8290
7460
1750
.9210
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EJEMPLO 3 (1985) Opcidn renta—captagiéh

Inversién = 35000

Renta 16% s/inv. = 5599.99

Adaptacién 0.01% s/inv, = 3.5

Depreciacién Contable 5% s/adap. = 0.18
Depreciacién fiscal 50% 2.631579% = 1.75, 0.092105

85 '86 87 188 '89
"~ Val. resc,
Gtos. op. .
Renta 5599.99 7559. 99 9827.99 12284.99  14926.26
Deprec. 0.18 0.18 0,18 0.18 0.18
Tot. gtos. 5600.17  7560.17 9828,17 12285.17  14926.44
Util op. (5600.17)  (7560.17) (9828.17)  (12285.17) (14926.44)

ISR y PTU (2800.87) (3780.04) - (4914.04) ( 6142.54) { 7463.18)
Util neta (2799.30) (3780.13) (4914.13)  ( 6142.63) ( 7463.27)
~ Deprec. 0.8 0.18 0.8 0.18 0.18
Flujo fdos. (2799.12) (3779.95)  (4913.95) ( 6142.45) ( 7463.09)

VAN al 22.44% (25231.30)

190 '91 '92 193 194
vVal. resc.
Gtos. op.
Renta 17792.20  21012,48  24815.73  20307.38  34612.02
Deprec. 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18

- Tot. gtos. 17792.28  21012.66 24815,91 29307.56  34612.20

Util op. {17792,28) (21012.66)  (24815.91) (29307.56) (34612.20)
ISR y PTU ( 8896.,10) (10506.29) (12407.91) (14653.74) (17305.18)
Util neta ( 8896.19) .(10506.37) (12408.00) (14653.83) (17305.27)
Deprec. 0.18 6,18 0.18 0.18  + 0.18
Flujo fdos. ( 8896.01) (10506.19) - (12407.82) (14653.65) (17305.09)




EJEMPLO 4 (1986) Opcién inversién o compra
Inversidn = 45000

Depreciacidn contable 5% s/inv.= 2250

Depregiacién fiscal 2%, 3.94737% = 11250, 1776.32

186 187194 195
Valor de rescate ‘ - 22500
Gastos de operacidn .
Depreciacién . 2250 2250 2250
Total Gtos. de Op., 2250 2250 2250
Util de operaciéﬁ (2250) (2250) 20250
ISR y PTU ' (5625). 888 10362
Utiiidad neta 3375 {1362) .9888
Depreciacibn 2250 2250 2250
Flujo de fondos . 5625 888 12138

VAN al 22.44% (36 210.38)
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EJEMPLO 4 (1986) Opciédn renta—adaptacién

Inversién = 45000

Renta 5% s/inv. = 2250
Adaptacidn 25% s/inv. = 11250
Depreciacibn 5% s/adap. = 562.5

Depreciacidn fiscal 25,3.94737% = 2812.50, 444,079
Escenario econdmico: 1.35, 1.3, 1.25, 1.125, 1,192, 1,181,

1.181...

'86 - 187 188 189 '90
Valor de rescate
Gastos de Op.
Renta 3038 3949 4936 5997 7149
Depreciacién 563 563 563 563 563
Tot. Gtos. de op. 3601 14512 5499 6560 - 7712
Util de Op. (3601) (4512) (5499) (6560) (7712)
ISR y PTU - (2925)_ (2196) -(2690) (3221) - (3796)
Util neta ( 676) (2316) (2809) '(3339) (3916)
Depreciacibn 563 563 563 563 563

Flujo de fondos ( 113) (1753) (2246) (2776) (3353)
VAN al 22.44% (21 423.40)

191 192 93 94 195

Valor de rescate . ’ 5625
Gastos de op.

Renta 8443 9971 1775 13907 16424
Depreciacidn 563 563 563 563 563
Tot. Gtos. de op. 9006 10534 12338 14470 16987
util de op. (9006) (10534) (12338) (14470) (11361)
ISR y PTU . (4443) ( 5207) ( 6110) ( 7175) { 5621)
Util neta - S (4563) ( 5327) (6228) ( 7295) ( 5740)
Depreciacibén 563 563 563 563 563

Flujo de fondos (4000) ( 4764) ( 5665) ( 7362) ( 5177)



EJEMPLO S (1986) Opcidn inversidn

Inversidn = 60000

Depreciacién contable 5% s/inv.

il

Depreciacidn fiscal 25,3.94737% =

186
Valor de rescate
Gastos de Op.
Depreciacidn 3000
Tot. Gtos. de Op, 3000
Util de Op. - (3000)
ISR y PTU - (7500)
Utilidad Neta 4500
Depreciacidn 3000
Flujo de Fondos o 7500

" VAN al 22.44% (48 280,52)

o compra

3000

15000, 2368.42

187-194 195
-30000

" 3000 3000
3000 3000
(3000) . 27000
(1184) 13816
(1816) 13184
3000 3000
1184 16184
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EJEMPLO 5 (1986) Opcidn renta-adaptaciodn

Inversién = 60000

Renta 10% s/inv. = 6000

Adaptacién 70% s/inv. = 42000

Depreciacién contable 5% s/adap. = 2100
Depreciacién Ffiscal 25000,3.94737 = 10500, 1657.90

102

186 87 188 189 190
Valor de rescate
Gastos de Op.
Renta 8100 10530 13163 15993 19063
Depreciacién 2100 2100 2100 2100 2100
. Tot. Gtos. Op. 10200 12630 15263 18093 21163
Util de Op. (10200) (12630) (15263) (18093) (21163)
ISR y PTU. ( 9300) ( 6094) ( 7410) ( 8825) (10360)
Utilidad neta (_900) (_6536) (.7853) (_9568) (10803)
Depreciacién 2100 2100 - 2100 2100 2100
Flujo de fondos 1200 ( 4436) ( 5753) ( 7468) ( 8703)
VAN al 22.44% (66 784.90)
91 *92 '93 194 '95
Valor de rescate 21000
Gastos de Op. .
Renta 22513 26538 31401 37084 43797
Depreciacién 2100 2100 2100 2100 2100
Tot.. Gtos. Op. 24613 - 28688 33501 39184 45897
Util de Op. (24613)  (28688) (33501) (39184) (45897)
ISR y PTU (12086)  (14123) (16529) (19371) (12227)
Utilidad neta (12527)  (14565) (16972) (19813) (12670)
Depreciacibn . 2100 2100 ' 2100 2100 2100
~Flujo de fondos  (10427)  (12465) (14872) (17713) (10570)
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EJEMPLO 6 (1986) Opcién inversidn o compra

Inversibén = 35000
Depreciacidn cont. 5% s/inv. = 1750

Depreciacidén Fiscal 25%, 3.94737% = 8750, 1381.58

'86  '87-'94 195
Valér de rescate ' 17500
Gastos de operacidn . :

Depreciacién cont. 1750 - 1750 1750
Total gtos. de op; © . 1750 1750 . 1750
Util de operacién (1750) (1750) 15750
ISR y PTU : (4375) ( 691)° 8059
Utilidad neta 2625 (1059) 7691
Depreciacién cont, 1750 1750 1750

Flujo de fondos 4375 691 9441

VAN al 22.44% (28163.64)
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EJEMPLO 6 (1986) Opciédn renta-adaptacién
Inversién = 35000

Renta 16% s/inv., = 5599,99

Adaptacidn 0.01% s/inv = 3.5

0.18
Depreciacidn fiscal 25, 3.94737% = 0.875, 0.13816

It

Depreciacidn contable 5% s/adap.

186 '87 - 88 89 '90

Val. resc.

Gtos. Op. '

Renta 7559.99 9827.99 12284.,99 14926,26 17792.10
Deprec. 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18
Tot. Gtos. 7560.17  9823.17  12285.17  14926.44  17792.28
Util Op. (7560.17) (9828.17) (12285.17) (14926.44) (17792.28)
ISR y PTU (3780.43) (4914.06) ( 6142.56) { 7463.20) ( 8896.12)
Util neta (3779.74) (4914.11) ( 6142.61) ( 7463.24) { 8896.16)
Deprec. : 0.18 0.18 . 0,18 0.18 0.18
Flujo Fdos.  (3779.56) (4913.93) ( 6142.43) ( 7463.06) ( 8895.98)

VAN al 22.44% (30792.157)

91 '92 '93 194 '95
Val. resc. 1.7
Gtos. Op. .
Renta 21012.48  24815.73  29307.38 34612.02  40876.80
‘Deprec. 018 018 018 0.8 0.18
Tot. Gtos. 21012.66  24815.91  29307.56 34612.20  40876.98
Util Op. (21012.66) {24815.91) (29307.56) (34612.20) (40876.98)
ISR y PTU (10506.31) (12407.94) (14653.76) (17306.08) (20438.12)
Util neta (10506.35) (12407.98) (14653.80) (17306.12) (20438.16)
Deprec. 018  0.18 0.18 0.18 0.18

Flujo Fdos.  (10506.17) (12407.80) (14653.62) (17305.94) (20437.98)
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IV.4 CONCLUSIONES

En verdad este modelo es de mucha utilidad, ya que ahorra mu-
chas horas-hombre y nos'ofrece la posibilidad de optimizar el

uso del computador,

La flexibilidad en su manejo hace posible sensibilizar el re-~
sultado (linea de indiferencia), bajo diferentes entornos ---
econbmicos, 0 quitando los beneficios fiscales ¢ no conside--
rando la adaptacidén de la planta industrial o trabajando con-

una tasa de costo de capital diferente, etc.



CONCLUSTONES GENERALES

Bl estudio que se presenta, mas que ser una panacea, es sGlo-
una pequefia representacion de las inmumerables posibilidades-

que nos ofrecen las computadoras.

La que escribe, tuvo como Gnico afén al presentar este tema -
en interesar al lector en el desarrcllo de modelos que siste-
maticen las actividades rutinarias y aumenten 1la producti--

vidad.

Asi como aqui se trabajo con las alternativas de compra o ---
renta, se podria trabajar con arrendamiento financiero, o con
proyecciones mensuales si sé quisiera, o agregando una parte-
de la inversidén como terrenc (el cual no se deprecia), etc.

Y no s6lo serviria para plantas industriales,  sino para ofi--
cinas, locales comerciales, automdviles, maquinaria, equipo -
de coémputo, etc. También se prodria manejar la incertidum-
bre o una proyeccidn més amplia. E=n fin, su uso sblo esta--—
ria limitado por nuestras necesidades o por nuestra imagina--

¢ién.

El analista financiero que conozca y llegue a plasmar Ssus co-
nocimientos en un computador, estara en ventaja sobre todos -
los especialistas en la materia ya que el ahorro en tiempo. se

reflejara en una mayor productividad.
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