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INTRODUCCION

Este trabajo cstd dividido en cuatro c;apitulos. Los primeros tres compron-

den la parte tedrica y en el cuarto se presenta un caso préactico.

En la parte tebdrica, partimos con la Administracién Financiera, Active
Fijo, Depreciacién y especificamente con 1los métodos de evaluacidén de
Proyecto de Inversién, con los cusles vemos que cuandoe sc tiene planeado
llevar a cabo un Proyecto de Inversidén es importante tomar en cuenta ol
Factor Tiempo. ya que haciendo un analisis desde el punto de vista finan-
ciero, mediunte estos métodos se puede tener un mayor grado de seguridad
en la toma de decisiones para realizar o no un Prayecto de Inversién y

asi conocer en qué periodo se logrard un rendimiento aceptable.

Como en todo inicio de cualquier proyecto se tiene que realizar una serie
de erogaciones que son necesarias para el avance y desarrolio de ésce,

en donde el manejo del Flujo de Efectivo es de vital importancia.

Para finalizar con la parte tebrica, se mencionan las luentes de financin-

miento que se pueden obtener,

En ¢l cnsn prictico que se presenta se aplica el Métode de Evaluacién
mAs conveniente, ¢l cual se obtiene de los métodos mencionados en cste

trabajo.



OBJETLVOS - = o .

Er la realizacibén de esta tesis que 1léQanpor tﬂtﬁl

tos de Tnversibén Considerando el Factor Tiempo" sé h;ﬁ ﬂianteado los

siguientes objetivos:

1. Encontrar el método mis conveniente para evaluar un proyecto de inver-

sibn.
2. Dar a conocer la importancia del tiempo en un proyecto de inversién.

3. Conocer su repercusidén en el flujo de efectivo y los beneficios o

utilidades a obtener a un determinado tiempo.

4. Conocer las fuentes de financiamiento para llevar a cabo un proyecto

de inversién.

5. Obrener el T{tulo de Licenciado en Administracién.



CAPITULO T
T.1 LA ADMINISTRACION FINANCIERA
En la actualidad los pequeiios negocios son administrados por sus propietn-
rios, en tante que las empresas medianas y grandes son dirigidas por per—
gsonal especializado en cada Area de 1 empresa, los cuales tienen como
funcibén principal meximizar el valor de la misma mediante el buen manejo
y aplicacién de sus recursos.
La administracién financiera estd relacionada con la vida de toda compapia;
ya que sirve de guia para obtener les recursos y financiar el negocio,
asi como para utilizarles y asegurar su éxito, Por lo tunto la administra-
cién financiers consiste en maximizar el patrimonio de los acciohistas
de la empresa, & través de la correcte consecucidn, mancjo y aplicacidn
de los recursos financieros que requiera la misma; o sea obtener el dinero
de una manera inteligente y manejar adecuadamente dicho recurso aplicdandose
dentro de los activos de la companiia a los sectores que son rentables
o productivos.
La situacibén econdmica por la que atraviesa el pals oblign a los empresa-
rios a reelizar una cuidadosa planeacidn financiera para poder subsistir.
Por lo tanto, para que una empresa pueda hacer alguna {inversibn ya sea
ampliacidn, la construccién de una nueva planta o simplemente la adquisi-
cibn de activos fijos, es necesario que se realice un estudic exhaustiva
de los costos e ingresos que se esperan obtener de la inversidén, de no
hacerlo puede caer en grandes problemas financieros que afecten su deso-

rrollo.
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Algunas de las decisiones que debe de tomar la administracién Eina}xciéra
en toda empresa son las siguientes: (1)

1) Decisiones de Inversiébn
2) Decisiones de Financiamiento
3) Decisiones de Politicas de Dividendos

DECISIONES DE INVERSION

Estas decisiones son las mls importantes, ya que naos van a indicar donde
invertir los fondes y en qué proporcienmes. El presupuesto de inversiones
de capital representa la decisién de emplear recursos para la realizacién
de proyectos cuyos rendimientos se obtendrén en el futuro.

Dichos rendimientos no pueden conocersce con certeza, por lo que todo presu—
puesto de inversién involucra un riesgo y en consecuencia debe evaluarse
en relacién con el rendimiento y el riesgo que se acumularfin a las inver-

slones cxistentes, ya que estas factores afectan el éxito de la empresa.

DECISIONES DE FINANCTAMIENTO

Estas decisiones nos van a indicar la determinacibén de las mejores fuentes
de financiomiento que contribuyon a wmaximizar el valor de la empresa,
o sea donde obtener los fondos y en que proporciones. Estas decisiones
deben de tomar en cuenta la integracién actual de los activos y la proyec-
cibén para el futuro, porque ella determinard la naturaleza del riesgo
empresarial, tal como es analizada por log inversionistas y a su vez ese
anAlisis del riesgo empresarial afecta el costo real de las distintas
fuentes de financiamiento gue sc¢ seleccionen

(1) Decisiones de Inversifn. C.P. Jaime Acosta Altandrano
Abministracibn Fimonciera 1, Pig. 3
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DECISIONES DE POLITICAS DE DIVIDENDOS

Estas decisiones comprenden la proyeccidn del parcentaje de las utilidades
que se pagarin @ los accionistas, como dividendos en efectivo y como divi-
dendo en acciones de la estabilidad de los dividendos a través del tiempo
y el rescate o reconmpra de acciones.

De 1la combinacién é4ptimg de estas decisiones depende en gran parte en
acrecentar el patrimonio de los accionistas.

1.2 ACTIVO FIJG

Para el funcionamiento de una empresa se requieren de los siguientes recur-
sos, ademids de los humanos y tecnolégicos: edificios, maquinaria, equipo
de transporte, mohbiliario y equipo de computacién, formando asi el activo
fijo de la compania.

El activo fijo se define como: bienes que se adquieren para utilizarse
en las operaciones normales de la empresa, ya sea para la produccidn de
articulos para su venta, para usarles et beneficio de la misma o para
dar prestacién de servicio al piblico. Estos biencs estéin sujetos a depre-
ciacibn.

Caracteristicas del Activo Fijo

-~ Son duraderas

- Son recuperables a largo plazo

- Sun.activcs no monetarios sujetos a revaluacién
- Son depreciables

— Son de dificil conversién en efectivo

-~ Requiere de mantenimiento periddico preventivo

- Requiere fuerte desembolso y son irreversibles



Para la adquisicidn de un activo fijo, resulta mis costoso el desembolso
que se hace en comparacién al costo de obtener activo circulante, por
lo tanto al hacer este tipo de inversiones no es posible dar marcha atrés,
ya que sc pueden provocar cambios negativos en la situacibén general de
1la empresa.

En lo que respecta a la Administracidén Financiera, es que se den cambios
pero en beneficio de la propia empress, ya sea con uns mayor produccidn
en un tiempo mhs reducido, menos costo de mantenimiento, en comparacién
con los bienes anteriores, obtencidén de los productos elaborados con una
mayor calidad, etc,

Como ya se indicd anteriormente, el concepto de Activo Fijo es un renglén
muy importane en los biecnes de la empresa, por lo tanto se deben dc emplear
las reglas y procedimientos adecuados para su control, asl como para peder
mostrar en los estados financieros su valor real a wuna fecha determinada.
Y para esto se ha creado un bholetin que habla especificamente de este
tipe de bienes,

El Principio de Contabilidad aplicable al Activo Fije es el C 6. Inmuebles,
Maquinaria y Equipo, dividiéndose éste en dos capitulos:

1. Reglas de Valuacién

2. Reglas de Presentacién en Estados Financieros

Replas de Voluacién

Principio de valor histérico original.

Las inversiones en Activo Fijo deberén veluarse al costo de adquisicién,
al de construccidn o a su valor equivalente.

El costo de adquisicién incluye el precio neto pagado por los bienes mhs



todos lous gastns necesarios para tener el activo en lugar y condiciones
de fuaciomamianto, como son los derechos y gastos de importacidn, fletes,
seguros, gastos de insralacién, etc. Es decir son tedas las erngaciones
que se realizan hasta tener el activo funcionando. (2)
El costo de construccidn incluye los costos directos e indirectos incurri-
dos en la misma, como son materiamles, mano de obra, costa de plancacidn
e ingenieria, gastos de supervisibén y administracién, impuestos y gastos
originados por préstamos obtenides para la construccién, o sea, que son
todos los costos y gastos que se originan desde la planecacién de la cons=-
truccién, hasta que se da por termihada 1la misma (2)
Los bienes gue son adquiridos por canjes o cambio por otros activos y
no tienen un valor de mercado definido, se pueden aplicar como coste,
al valor de mercado de las propiedades recibidas a cambio.
Los bienes adquiridos sin costo alguno, que es inadecuado para cexpresar
su significado econdmico se le determina un valor por avalfio, acrediténdose
la diferencis como un superévit donado.
lLoa activos fijos recibidos como aportaciones de capital deber&n conside-
rarse a su valor de mercado al igual si la propledad es adguirida como
cobro a un deudor de la empresa. En este caso los accionistas pueden
aportor una maquinaria, a la cuasl sc aplica un costo al volor del mercados
asimismo, con una maquinaria que la empresa cobra al cliente por no poder
pagar su deuda.
Las propiedades adquiridas en moneda extranjera deben registrarse a los
tipos de cambio histéricos vigentes a la fecha de adquisicidn.
(2) Costo de Adquisicisn y Costo de Coastruccibn

Generalmente

Principios de Contabilidnd ite Aceptados.
Instituto Mexdcano de Contadores Piblicos, Primera Fdicifn, 1984, Pog. XB



Las reglas de valuacidén anteriores son aplicables a terrenos, edificios,
maquinaria, equipo y herramietnas, siempre y cuando sean herramientas
de maquinaria, ya que éstas son pesadas y de duracién prolongada.
Adaptaciones o mejoras de activos. fijos: Son desembolsos gque oumentan
el valor de un activo existente, ya sea porque sumentan su capacidad de
servicio, su eficiencia, prolengan su vida, o ayudan a reducir sus costos
de operacién futuros.

Reconstrucciones: En algunos casos los activos pueden sufrir modificacio—
nes.

Dichas modificaciones pueden ser mis que simples adaptaciones o reparacio-
nes, verdoderas reconstrucciones, las cuales aumentan el valor del active
por lo tanto son partidas capitalizables.

Reparaciones: Las reparaciones ordinarins no son capitalizables, ya que
su efecto es el de conservar el activo en condicivnes normales de servicio.
Activos Fijos Tomados en Arresdamlento.

Arrendamientos Puros: El arrendotario adquiere el derecho al uso de
un bien, normalmente por un tiempo dJdeterminado entregando periddicamente
una cantidad previamente convenida al arrendador, el pago representa un
gasto para el arrendatario.

Arrendamientos Financieros: El arrendatario tiene derecho 2l uso de un
bien por tiempo determinado existiendo 1la posibilidad de comprarle al
concluir dicho término.

REGI.AS DE PRESENTACION

La presentacién de los activos fijos en el balance general se localiza
después del activo circulante, deduciendo del total de activas fijos el

importe total de depreciacibdn acumulada. La integractfn del acrive fijo



en inmuebles, maquinaria y equipo pueden presentarse en el balance peneral
o en nota por separado.

Las construcciones en proceso se pregenton por separado de los demés acti-
vos f1ijos,

Las reglas de vaoluacién y presentacién del activo fijo que se mencionaron
son importantes porque al aplicarse corrcctamente se mostrard en los Esta—
dos Financieros el valor de estos activos propiedad de la empresa.

I.3 METODOS DE DEPRECIACION

Los bienes que forman el activo fijo de una empresa no duran indefinidamen-
te, pueden tener un uso productive por muchos afos pero con el tiempo
se gastan o se vuelven obsoletos y es asf como pilerden su valor poco a
peco. A esta disminucién de su valor sobre un periodo determinado, se
le llama depreciacién econdémica. Pero nos enfocaremos s la depreciacién
permitida por las leyes fiscales, y se define como sigue:

"La depreciacibén es un procedimiento que permite distvibuir e ns menera
siscemAtica y racional el costo de un activo fijo menos su valer de desecho
entre 1o vida Otilestimada de la unidad, lo yue permite tener una recuperi-
cidén financicra de la inversidn realizadu al adquirir el active.

La depreciacién debe calcularse sobre bases y métodos consistentes a partir
de la fecha en que se empiece a utilizar el activo y cargarsc a gastos.

Los métodos mhs comunes para calcular las deducciones por depreciacién

son:

- Mérodo de Linea Recta

- Método de Suma de Digitos

- Método de Doble Declinacién de Saldes

- Método de Unidades de Produccién
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METODO DE LINEA RECTA

Es el método que cominmente se utiliza y el mis fdacil de calcular porque
la deduccién por depreciacién para el costo inicial de un activo dado
es el mismo pars cada afic de su vida Gtil. Se 1llama linea recta porque
el monto de depreciacién es una constante y por lo tnato una linea recta
sobre la vida del activo.

La férmula para la depreciacidén anual por depreciacidn baje el métode
de linea recta ea:

COSTO - VALOR DE SALVAMENTO
VIDA DEPRECIABLE

DEPRECTACION ANUAL =
EJEMPLO:
Suponiende Que se adquiere una maquinaria de 50 millones de peses cuya

vida fitil estimada es de 10 afos, sin valor de salvamento.

Tenemos:
Afo VALOR POR REDIMIR DEPRECTACTON
1 50" 5
2 43" 5°
3 40° 5
4 35° 5'
5 30" ' 5*
6 25" 5¢
7 20" 5°
_‘5 FEL 5
‘ 9 10 v 5°
10 ) 5¢ _ g

50"



Tomando la tabla anterior, tenemos la siguiente grAfica:

$
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Con la tabla y la grAfica anterior, se cobserva un cargo anual uniforme
de depreciacién de 5 millones que se obtuvo dividiendo el costo total
de la maquinaria entre su vida dtil: 50'/10.

Venta jas del Método de Linea Recta:

Gomo ventajas de este método, podemos decir que:

Al aplicar partidas anuales iguales de depreciacién entre la wvida dril
del activo, se focilita 1la elaboracidn de presupuestos y de flujos de
fondos.

Ademés de que su aplicacibén es sencilla y préctica.

Desventa jas:

A diferencia de los métodos de depreciancién acelerada, no se aplica un
poreenta je mayor de depreciacidn en los primeros afos de la wvida anil
de un bien, lo que permitiris disponer de mayores ingresos em um tiempo

mAs corto.



METODO DE SUMA DE DIGITOS

Se determina la depreciacién en conda afio como una proporcidén del costo
original menos el valor de salvamento.
En este método se asigna una mayor cantidad del costo de un active depre-
ciable a los primeros afos de su vida (ril que a los Gltimos anos. Este
es un método de depreciacidn acelerada.

Tomando el mismo ejemplo anterior, tenemos:

Alos DIGITOS VALOR POR REDIMIR DEPRECIACION
1 10755 50" 9
2 - 9/5% 4yt a'
3 8/55 33' 71
4 7/55 26 6"
5 6/55 20° 5!
6 5/55 15t T us
7 4755 10°2 3'g
8 3/55 : 6'3 3t
9 2/55 33 21
10 1/55 172 ) 1'2

50"

En este método la depreciacibén anual se determina sumando los digitos
de los afics y setiene: 1 + 2 4+ 3+ 4 +54+46+7+8+9+ 10«55
En la griAfica que sigue tambifm se pucde observar como se asigna una mayur

cantidad de depreciacién durante los primeros afios del activa.
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La aplicacién de este método de depreciacidn acelerada nos permive reducir

los ingresos cn los primeros afos de la vida Gtil del active y por lo

canto disminuir también el pago de impucstos.

METODO DE DOBLE DECLINACION DE $ALDOS

Este es el métode mAs complicado en su cAleulo y al igual que el anterior,
suministra m#s altas cantidades de deduccién por depreciocidn en los prime-

ros afios de la vida Gtil del activa.
Se llama doble declinacidn de saldos porque la depreciacidén es cl doble
de lo que seria por el método de Linea Recta. En este método ol saldo

no depreciado declina sobre la vida del activo cuandu se deduce ls depre-



ciacién, este saldo es el valor en libros del bien de que se trate,

sea el costo inicial menos la depreciacibén total a la fecha.

Q

La forma para el cllculo de depreciacidn mediante este método es dividir

el valor corriente en libros del activo entre su vida Gril para conseguir

el monto en Linea Recta, cntonces se dobla el valor.

2 ¢ Valor corriente en libros )
Vida depreciable

Depreciacién corriente =

Donde el valor corriente en libros es igual al costo inicial menos
depreciacién total a la fecha.
Este es otro de los métodos considerado de depreciacidén acelerada.

Sipuiendo con el mismo ejemplec, se ticne:

1a

Como en el método de Linea Recta la tasa anual es de 10%, para este método

es de 208, por lo tanto, tencmos:
P

ARO CuoTA VALOR POR REDIMIR DEPRECIACION
1 20% s BRI T L
£ 202 40’ ' 8t

3 207 32" - o . 6

4 202 _ 25'6 o s

s 20% 05 Cwrre
6 202 RV S e
7 202 13'1 T e

8 202 105 e
9 202 gla Cooare
10 207 o 67. e

AL



La tabla-anterior se puede observar en la siguiente gréficu:

s
10 -
9 .
8 n
7 -
6 L
5 L
4 -
3 "
2 -
1 L
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Como se puede observar, no estd totalmente depreciado el activo, por lo
que se tiene yue considerar la depreciacidn restante en el décimo afe.
Este mérodo ofrece las mismas ventajas que el de Suma de Diglros, C;)mo
se puede observar en la griafica y en la tabla respectiva, su inconveniente
es que es ¢l mis complicado para su cédlculo y no deduce el valor de desccho

estimado.
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METOD DE UNTDADES DE PRODUCCION

En este método el costo depreciable ,precio de compra menos valor de salva-
mento} se divide entre las unidades de produccidén csperadas. Siguiendo
con el ejemplo anterior y esperando obtener una produccidn de 50 millones

de unidades, distribuidas como lo muestra la siguiente tabla:

UNIDADES DE

AND PRODUCCION FACTOR VALOK POR REDIMIR  DEPRECIACION

1 3t 1 s0° 3

2 3 1 47 3°

3 4 1 4t 4

4 4 1 40" 4

5 51 1 36! 51

6 51 ) 1 3 ©se

7 5! T 26° : st

8 6 . 1 21" 6

9 71 1 © s B 2

10 g 1 : 8 8"
50 _ ' 50"

Como se puede observar, se considerd una unidad por cada peso de deprecia~-
cibn.

En la grafica siguiente se puede apreciar mejor como en los (ltimos afos
se aplita una mayor depreciacién.

Este método se usa con {rocuencia scuando la depreciacidn del active se
puede: relacionar directamente con la prodsceidn, pero no acelera la depro-
ciacién ni du alugar a un aborro intencional en el pago de impucstos,

ademAs puede resultar muy costoso llevar les registros adicionales de



produccién que requiere este sistema.

$
10 o
9 L
a L
T
6 N
5 -
4 -
or
2 [~ - -
1 -
o]

- - . ANOS
1 2 3 4 ‘5 6 7 8 9 10

De estos cuatro métodos de deprecisciébn, el método de Linea Recta es el
que cominmente se aplica en tods empresa que tiene bienes tangibles sujctos
a depreciacién.

La depreciacidn acelernda solo la aplican aquellas émpru:us que oxIresaten-
te solicitan autorizacidn ante la Secretaria de Hacienda y Créditu Piblicn,
por la adquisicidn de nuevos activos fijos, considerAndose ésta cumo. an

estimulo fiscal.
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I.4 CAUSAS DE LAS INVERSTONES PERMANENTES

Las causas por las que una empresa puede invertir son muy veriadas,. ya
que puede ser que lo haga por necesidad o por aprovechar alguna oportunidad
que 8¢ le presente.

Se dice que puede ser por necesidad, porque al darse el caso de que la
‘maquinaria y equipo ton que cuente la empresa al ser obsoleto, tendré
forzosamente que invertir en la adquisicién de nueva maquinaria, esto
le traerd consigo un desembolso muy fuerte y para efectuvarlo serf necesa-
rio que se planee adecuadamente, ademis es wmuy conveniente que se evalue
la inversién para conocer si en realidad se obtendrd un beneficio y a
qué plaza, esto es porque generalmcﬁ:e en les primeros afios de la inversibn
Gnicamente se busca recuperar el monto de estn y posteriormente empezar
a obtener realmente una utilidad de dicha inversién, esto se snbri mediante
la aplicaciédn de diversos métodos de andlisis financiero.

Toda empresa tiene que estar al tanto de las novedades tecnoldgicas, para
no quedar al wmargen de la competencia, para esto tendvia que modernizar
su equipo de produccidn, prra obtener bienes que sean competitives. Para
invertir en nueves equipos es indispensable hacer diversos andlisis y
no actuar por inercia, es decir, si se conoce una mAquina nueva capaz
de agilizar la produccién se puede tomar la decisidn de adquirirla 1o
mds pronto posible sin pensarlo mis, 1lo cual puede ser contraproducente,
ya que puede resultar mis costosa en su valor v en su mantenimiente fque
la que se uriliza actualmente.

Cuando las condiciones son favorables para la cmpresa surgen las oportuni-
dadaes de crecimxientn, aste puede ser interno o externo, siemdo duta wna

buena causa para invertir.
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El hecho de fabricar nuevos productos que permiten ampliar el mercado,
es también una causa importante para hacer una inversidn, ya que la diver-

sificucién en este aspecto traerd consigo mayores ingresos yue beneficiarén
el flujo de efectivo de la empresa.



IT METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION
(que si cunsideran el tiempo)’

Como se mencloné en el capitulo i1, los sctives de capital son utilizados
por la empresa en el proceso fisico de producir bienes y servicios durante
cierto ndmero de aius. Como las cantidades involucrudes son tan grandes,
los negocjes planean cuidadosamente y uvaluyan desembolses para activos
de capical.

Actualmente las condicliones econdmicas estidn cambiando constantemente
y en consecuencia, aun las me jores proyecciones de operaciones Eucuras
requieren revisidn con el tiempo.

fos planes de inversidn se estadn formulando continuamente cuando la nueva
informacién referente a la demanda de los productos de la empresa, cnmbi;os
de tecnologia y costos de produccidn estln disponibles. Esta nueva infor-
macibn proporci'ona el nivel apropiado de desembolsos futuros de capital
151 come el reflejo de las pesadas decisivnes de inversida. La evaluacidn
de la informacidén corriente en el progreso y rentabilided y las pasadas
inver.sioncs de la empresa es Gtil, va que sefinla sectores de las activida-
des de la empresa que pudieran garantizar compromisos [inancieros adiciona-
les, también puede llamar & retirarse =i un proyecto particular se torna
no rentable permancntemente.

Por lo cual, es importante examinar métodos alternativos para evuluar
aportunidades de inversiém.

Existen dAiferanes métodos de evaluacién de proyectos de inversién, pero
sule se mt::nciunnrﬁn tos aue. si consideran el tiempo, como son:

1t Valor Actual Neto

2 Flujo de Lfectivo l)escnnmdr_; {TTR)Y

Ty uras Métodos



Antes de explicar los métodos de evaluacién de proyectos de inversidn,

vamor a explicar varios conceptos que son de ;uma importancia.

{Quié es un proyecto?

Un proyecto €s un estudio que se realiza para obtener un conjunto de escri—

tos, célculos y dibujos para dar una alternativa u oportunidad a evaluar

para resolver alguna problemitica en las mejores condiciones disponihles

sujeta a un tiempo dado y a un espacie limipudo.

Por lo tanto, un proyecto no aparece por casualidad, sino que es por uns

cuidadosa’ planificacién y a menudo grandes desembolsos destinados a inves-

tigacidén y desarrollo para realizar buenas oportunidades de inversidn.

Por lo cual, es necesario contar con un proceso de evsluacidn de proyectos,

el cual sirve para disminuir la incertidumbre a 1a ‘toma de decisiones

acerca de la vialidad o factibilidad del proyecto.

Un proyecto de inversién se entiende como las propuestas de inversidn

de capital.

Las propuestas de inversibén de capital sobre adquisiciones se clasifican
. en:

1. SUSTITUCIONES

Fn estas propuestas de sustitucién son sencillas de tomar las decisiones,

ya que los activos se desgantan y se vuelven obsoletos, deben sustituirse

para poder munteﬁer la eficiencia de la produccién. [.a empresa tiene

una idea muy buena de los ahorros que se obtendrdn en leos costus si1 1o

hace y conoce las consecuencias de la no sustitucidn.

En general los resultados de tales decisiones pueden predecirse ~on an

altae urado de seguridad.



2, EXPANSION
En esta propuesta, es la capacidad adicional en las lineas de productos
exigtentes. Es decir es una propuesta de agregar mAs mAquinas al tipo
ya en uso. FEstas inversiones para expansiébn sc¢ incorporan frecuentemente
a las decisiones de substitucién, ya que cs una maquina antigia e inefi-
ciente puede ser substituida por una mds grande y mhs eficiente. En esta
inversi6én de expansién, la incertidumbre puede ser muy grande, pero la
empresa tiene la ventaja de examinar la experiencia en la producciﬁn.

3. EXPANSION EN NUEVAS LINEAS DE PRODUCTOS

En esta propuesta de inversién se dispone de poces datos o de ninguno
para fundamentar las decisiones, por lo cual las estimaciones deben ser
consideradas a lo sumo como simples aproximaciones.

Cabe mencionar que 1la clasificacién de propuestas de inversibén de capital
varian segn la naturaleza de las cmpresas.

Es normal que en las empresus se presenten mis propuestas de proyectos
de las que la empresa puede o quierc financiar. Algunas son buenas, otras
son malas, por tanto deben elaborarse métodus para distinguirlas., Los
métodos de evaluncidn pueden ser cualitotivos y cuantitativos, deben cstar
-orientados a evaluar los objetivos planteados en el broyecto. Para evaluar

un proyecto se deben considerar los siguientes factores:
1. FACTORES POLITICOS

Este fuctor es determinante en el entorno macroecondmico de la empross,
vya que 1la politica a nivel pais influye en las tasas de interés, en el
salario minimo, cn las cargas impositivas, en lus restricciones a la impor-

tacién, en lus facilidades a la exportacién, etc.



Es decir, la politica del pais estid sujeta a modificaciones que influyen

en la empresa.

2. FACTORES SOCIALES

El aspecto social se refiere a la anteposicidn de los intereses generales

sobre los particulares, procurando el bienestar del personal.
3. FACTORES TECNICOS

En muchas empresas, del tipo industrial principalmente, se acostumbra
realizar primero la evaluacidn técnica descertando las alternutivas que
por su dificultad de integracién o por obsclescencia tecnoldgica, resulten
en el proceso de anflisis.

Al hacer la evaluacidén técnica se considera la revisién de métodos y proce-
sos de fabricacidén, la localizacibén y distribucién de la planta, la posihi-
lidad de futuras ampliaciocnes, la programacién cronolégica de la construc-
cién, el detalle de costos de comstruccién, de produccién de arranque,

la determinacién de posibles causas de retraso, ctc.
4. TFACTORES ADMINISTRATIVOS

Este factor se refiere al grupo de responsables de la operacién del proyec-
to, por tanto su analisis ha de ser cousistico, debe evaluar la capnciind
de cada una.de las personas y las interrelaciones que st originarian wentre
Vellosr lo que obliga a que el evaluadour tenga una clarn idea de in funcids
directiva y las actividades del mismo tipo que se presentardn durante
la operacién del proyecto.

Este factor es de los nis dificiles de evaluar.
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5. FACTORES DE MERCADO

La importancia del proyecto definirad 1la conveniencia de un estudio de
mercado, de cualquier manera debe conocerse el tipo de producto o servicias
a ofrecer, el usuario de é&ste, los conales de distribucién, 1a politica

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

Estos factores estln enfocados principalmente hacia la determinacibn de
la rentabilidad del proyecto, a la contribucibn que genera a la evaluacién
del costo-beneficio, etc.

Su evaluacidn particularmente en tiempos de alta inflacidn, requiere de
la aplicacién de ({ndices financieros particulares a cada proyecto, 1la
forma usual de su presentacién es a través del cstado de resultados, balan-
‘ces, flujo de caja, estado de origen y aplicacién de reccursecs, flujo de
fondo descontado, etc.

Cube aclarar que no necesariamente en la evaluacién de un proyecto van
a presentarse todos estos factores, al menos no de una manera explicita.
Por lo tanto, pedemos decir que la evaluacidén de proyectos de inversién,
es una blsqueda de nuevas y més rentables inversiones, consideraciones
de mercado y de ingenieria para predecir las consecuencias de aceptar
-1a inversidn, as{ como efectuar anAlisis econdmicos para determinar la
utilidad potencial de cada inversién propuesta, la importancia de la eva-
luacidn de proyectos, dentro de lp actividad financiers en particular
y dentro de la empresa en general, es la supervivencia del ente econdmico.
La buena o mala decisidn en cuanto o proyecto se reficre puede deterimtinar

desde un aumento considerable de las utilidades hasta la yuiebra, Do
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ahi ls necesidad de estublecer criterios de evaluacién que sirvan de herra-
mienta para seleccionar la mejor alternativa entre diferentes proyectos
de inversién.

En la medida en que los andlisis de alternativas se hagan mis complejos,
la distribucién de los recursos tenderd a optimizarlos, esto se debe a
que en la competencia por dichos recursos se escogeran aquellos proyectos
que ofrezcan las rentabilidades més altes.

Es importante enfatizar que en todo proceso de evaluacién de proyectos
de inversibn, probablemente el aspecto de mayor importancia es cl de las
estim@ciones que se hagan sobre los ahorros en gastos o incrementos en
ingresos que se alcanzarfn, asi como de los desembolsos de capital que
se efectuardn para la consecucibén del proyecto.

El incremento cn la produccién o en las ventas como resultados de un pro-
greama de expansién son obviamente beneficios; los beneficios por reduccibn
en costos paodrian incluir cambios en 1la calidad y contidad de mano de
obra directa, gastos de operacidén, mantenimiento, etc. Muchas variables
estAn involucradas en este proceso, por lo que es impoaible cefectuar una
generalizacién, de ahf la importancia que tienen los insumes y el entorno
que rodea a cada proyecto de inversidn en especifico, por lo que todo
proyecto de inversién se debe de examinar en detalle para poder determinar
los posibles beneficios, ahorros o costos adicionales.

Toda empresa para recalizar sus actividades requiere de capital, el cual
es un factor necesario para la produccidén y como todo factor ticne un
costo. Es decir, ¢l costo que representa para la empresa la utilizacidn
del capital. Entendiéndose  como capital el confunto de renzlones que

forman el lado derecho del balance general.
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COSTO DE CAPITAL

Desde el punto de vista de los acreedores y los inversionistas., el costo
de capital es ls tasa de retorno minima aceptable en nuevas inversiones
efectuadas por la empresa (3)

Desde ¢l punto de vista del administrador financiero. el costo de capital
es la tasa promedio de retorno que la empresa debe suministrar a los inver-
sjonistas en los titulos de la empresa de modo que el dinero se pueda
reunir para financiar nuevas inversiones. (3) Para determinar un costo
total o promedio de capital se deben de combinar los costos de los tipos
individuales de financiamiento, pero primero hay que detectar los elementos
del capitul’ y la forma de cdalculo del costo de cada uno de ellos. Los
elementos de capital son: la deuda a corto ¥ largo plazo, las acciones
preferentes, las acciones comunes, las utilidades retenidas.

Ll costo de estos clementes de capital se muestra en el cuadro siguiente:

Costo del pasivo { a corto y large plazo
COSTO - fagros de acciones preferen
GMD)gAL Costo del capitel
CAPI’E‘AL contable - Costos de nuevas acciones

comunes emitidas

- Cesato de utilidades reteni-
das

EL COSTO DE PASIVO COMPRENDE:
1. El ¢osto de pasivo a corto y largo plazo
El costo deo esta fuente, es la razén de rendimiente que debe ser ganada

por las inversiones financiadas con deuda para mantener sin cambios las

(3) Costo de Capital. Livroxe Schall, Administrocidn Financiera.
Fditorial Mc Graw lill, segunda edicidn, [0HD, Pis. 173,
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utilidades disponibles param los accionistas. Asf{ el costo explicito del
pasivo es igual a 1la tasa de utilidades ganada por los inversionistas
0 la tasa de interés sobre la deuda. Es decir, el costo de esta fuente
antes de impuestos, es igual a los intereses que se cubren por la misma.
Cabe sefialar que el costo de la deuda es menor después de impuestos, va
que los intereses son deducibles para ecfectos fiscales,
Para calcular el costoe de la deuda después de impuestos se utiliza 1la
siguiente foérmula:
CD = CA (1 + 1)

DONDE: CD = Costo de la deuda después de impuestos

CA = Costo de la deuda antes de impuestos

i = Tasa de interés pactado por la deuda

EL COSTO DE USO DE LOS RECUROS DE CAPITAL CONTABLE COMPRENDE:

1. El costo de las acciones preferentes. Las acciones son titulos que
reprosentan uns porcién determinada del capital social gue da derocho
a una parte proporcional de los beneficios y participa en las pérdidas.
Hay dos tipos de acciones: las preferentes y las comunes.

Las acciones preferentes representan un compromiso fijo de la empress
y tiene preferencia sobre los accionistas comunes, pero la falta de paogoe
del interés no provoca quiebra como en el caso del paaivo. Por lo tanto
estas accliones son mhs arriesgadas para la empresa que las comunes, pero
au riesgo es menor que las deudas,

E.l costo de una accién preferente es el rendimiento que reciben los inver-
glonistas. Es decir, su costo es la relacidn que existe entre el dividendo
pactudn v los ingresos netos de la venta-de las acciones preferentes.

Su ellcule se realiza con la siguiente férmula:
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Ct = _D
In
DONDE: Ct = Costo de la accibn preferente

D = Dividendo anual pactado

In = Ingreso neto recibido por la accibn

‘2. El costo de nuevas acciones comunes emitidas
Las acciones comunes con las que confieren o sus tenedores iguales derechos
y los mismos deberes, es decir, sus titulares tendrén derecho al capital
y utilidades dentro de las normas que fijan los estatutos. El coste de
las acciones comunes nuevas lo podemos considerar como costo de aportacidn
externa, normalmente mayor que el costo de las utilidades retenidas a
causa de las erogaciones que originan la emisibén de vender nuevas acclones.
Su cdlcule se realiza con la siguiente férmula:
Cac = D + K
P - (Ce + Ce)
DONDE: Cac = Costo de la accibén comin nueva emisidn
‘ P = Precio actual de la accidn
Ce = Costo de la emisién de las nuevas acciones
Cc = Costo de colocacién de las nucvas acciones
X = Tasa de crecimiento esperado
3. El costo de utilidn&es retenidas
Este costo scirefiere a tas utilidades retenidas o por pagar y al costo
del rendimiento que deben ganar las inversiones financiadas por utilidades
retenidas, que es igual a la tasa de utilidad que los inversicnistas espe-

ran recibir por sus acciones.
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Cabe aclarar que el costo real de las utilidades retenidas estd representa-
do por el costo de oportunidad.

Su cdleule se expresa como sigue:

Cur = D + K

DONDE: Cur = Costo de utilidades retenidas
D = Dividendeo final del afio
P = Preclo actual de la accién

K = Tasa de crecimicnto esperado

Como ya pudimos observar, el cllculo del costo de cada una de las fuentes
de financiamiento en forma esperada es relativamente sencillo, pero el
uso de fipanciamiento de todas las fuentes a <osto global de capictal,
es la mezcla de los costes de pasivoe de capital contable, puesto Jue no
se puede calecular qué parte de cada peso {inanciado por pasive se invierte
en una operacidn en especial.

El costo de capital glebal puede ser calculado como un promedio ponderade
d.e los costos actuales o futuros de cada partida del pasive y capital,
También puede ser determinado simplemente de acuerdo con el costo de obte-
ner capital adicional.

La necesidad de calcular el costo promedio ponderado de capital estriba
en la importancia de conocer el costo real de sus financiamientos, princi-
palmente para la evaluacién de proyectos de inversién, ya que la rasa
ponderada obtenida como costo de capital serd la tasa minima que deberd
rendir cualquier proyecto.

Un medio para calcular el costo es ponderar é&ste después de la financiacidn,
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como se muestra en el siguiente ejemplo:

Valor actual = Tasa después . Costo en
CONCEPTO de mercado de I.S.R. pesos
Obligaciones de pésivo $ 360,000 40% 3 144,000
Acciones preferentes 120,000 50% 60,000
Acciones comunes 1 600,000 602 960,000

2 080,000 1 164,000

El cilculo del costo ponderado de capital se hace por una simple divisiédn,
dividiendo el costo en pesos entre el total del financiamiento. En este
caso seria:

1.164,000 = 0.5596 & 55.967%
2 (080,000

Este costo representa la mezcla de las cantidades tanto de financiamiento
como de coste total en pesos, no se puede calcular como un promedio de
los costos de cada componente a pesar dec que este costo da la apariencis
de precisién no lo es substancialmente.

Este costo de capital de 55.961 es la tasa minima que deberd rendir el
proyecto. Si el proyecto reditua una tasa inferior a 1la del costo de
capital, significa que no cubre su propio costo, por lo cual deberd ser
rechazado.

Es importante mencionar que la estructura financiera es determinante en
el chlculo del costo de fuentes especificas y del costo de capital que
es en si la combinacién de deuda y capital contable, ya que el riesgo
implicito en el costo de capital de una empresa es precisamente el riesgu
relacionado con éste. Los impuestos que debe pnéur y la oferta y demanda

por diferentes tipos de financiamiento. Se distinguen dos tipos de riesgo:
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El comercial que depende de la estgbilidad de las wventas de ‘la uempresa
y el financiero, que estd relacionado cén la estructura financiera de
la empresa, y al cual solo nos enfocaremos.

La peslanca financiers es un recurso muy importante para la organizacidn,
y se define como: el efecto de financiamiente con deuda por una empresa,
pero su Abuso pondria a la empresa en manos de los acreedores debido a
que gran parte de las utilidades generadas servirian para liquidar los
intereses de la deuda.

A medida que la empresa va excediéndose en el uso de la deuda, el costo
de ésta va elevdndose, ya que para poder y contratar pasivo bancorio,
por ejemplo, se¢ requiere de una estructura sana, ol carecer de ella habré
necesidad de echar mano de fuentes més_onerosns. debido 8 que el riesgo
es mAs alto.

Esto se entiende fAcilmente, ya que el inversionista o mayor tiempa requie-
re mayor rendimietne. Cabe sefialar que si no se abusa de 1la deuda, el
beneficio para la empress es palpable, porque por un lado se utilizan
recursos externos para generar utilidad y por otro los intereses pagados
son deducibles de impuestos, no asi los dividendos que constituyen utilida-
des distribuibles y estén sujetos a retencién de impuestos.

Recuérdese que ia tasa requerida por el inversionista es la tasa libre
de rriesgo, més una prima de riesgo de negocioc que estéd en funcién de 1la
naturaleza de la firma y de sus ingresos, mds una prima de riesgo financie=
ro .qhe depende de la estructura financiera de la empresa.

Es importante mencionar que antes de reallzar un andlisis de inversidn,
se requiere realizar una estimacidén de flujos de caja.

Flujo de cmja del proyecto, es un estado financiero que presenta las entri-
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das y salidas de efectivo de la empresa como resultade de emprender el
proyecto. Por le tanto, el flujo de caja de una inversidn provoca un
cambio en el flujo de caja total de la empresa al adoptar esa inversidn.

El enfoque para determinar y analizar el flujo de caja de una inversidn
se puede resumir en los siguientes pases: (4)

1. Determinar el cambic en el flujo de caja de la empresa de adquirir
el nuevo activo, Esto se puede hacer comparando el flujo de caja de 1la
empresa con y sin el activo. Todos los cambios en el flujo de caja debidos
a la inversidn se deben de tener en cuenta, incluyendo cualquier beneficio
del valor de salvamento cuaondo se vende el activo.

2. Colocar los resultados de los céAlculos del paso 1 en forma tabular
mostrande el tiempo y cantidad del flujo de caja.

3. Analizar el flujo de caja utilizando los métodos que s5i consideran
el tiempo para determinar si la inversién se debe hacer.

El siguiente ejemplo nos facilitard la comiprensiénm de los pasos anteriores.

Suponga que una inversidén cuesta $24'000,000, tiene una vide de 10 afios,
un valor de salvamento esperado al final de los 10 afios de $4'000,000
y se deprecia con base en linea recta de $2'00G,000 por afic (24'000,000 —
4'000,000) entre 10 afios.

La tasa del impuesto es del S50%. En el momente en que se adquiere el
activo, el flujo ncto de caja es simplemente el gasto de capital el cual

es un desembolso {(un flujo de caja negativo) de $24'000,000.

Determinacién del [lujo de caja anual de la inversién:

(%) Flujode(:uja. Lovrence Schall, Administrocin Financiera,
torial Mc Graw HH11, Segmdaedicic‘n 1980, Pigs. 202 y 28~



Ingresos anuales

Gastos anuales

Flujo de caja
Ingresos menos gastos
wenos depreciacién
Ingreso gravable
Impuesto (50% de I G)

Flujo de caja neto

Datos supuestos:
Vida del activo:
Precio del activo:
Tasa impuesto:

Valor de salvamento:

RESUMEN:

Ingresos de la inversibn

menos

Gastos-diferentes a depreciacidn

Impuestos

fiujo de caja anual

(después de impuestos)

Como obaervamos en el cuadro anterior,
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FULO DE CAJA FLIUO DE CAJA FULO DE CAJA
DE LA DFRESA DE LA BMFRESA AREGALO  EEBIID
SIN 1A IWERSIN (DN LA INVERSION A TA TRNVERSION
M. Ps M. Ps M. Ps
40°' 000 48'000 81000
30'000 33'000 3'000
10'000 15'000 5'000
10,000 15,000 5,000
4,000 6,000 2,000
6,000 9,000 3,000
3'000 4'500 1'500
$7'000 $10° 500 $3'500
10 wiios
$24°'000,000
50%
4'000,000
$ B8'000
3'000
1'500
$ 3'500

tenemos el pase 1, en donde nos
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muestra los combios que hav ol realizar la inversidn.

En ¢l cuadro siguiente serfa el paso 2:

FLUJO' DE CaJA' DE L4 INVERS1OY

Tiempo =~ - “ ¢ Flijo neto de ‘caja
{afos). ' " S e
0 -.‘(curaniio"s_‘e' ‘ R 2&'00‘0

_..radquiere el:. - : - .

1 " active) P 1237500

) S - R 31500
=3 : o 3'500

4 3'500

5 3'500

8 ~ 3'500

7 3'500

8 3'500

9 3'500

10 mis valor de salvamento 7'500

Aqui nos demuestra el flujo neto de caja para los ahos 1 a 9 de $ 3'500
y en el décimo afio de $7'500, que reselta de utilizar el activo durante
el afo 10 que es de $3'500 mas el valor de salvamenta de $4'000, que se
recibe por vender el activo 21 final del ano 10. FEs decir, al adquirir
el activo de $24'000 y al final de los !0 afos se tiene un dinero generado
por ese activo que es de 315'000, que estarfa disponible para el pago
a los accionistas de la empresa y tenedores de bonos como dividendos e
intereses o para financiar inversidn adicional.

Con el vjemplo anterior, tenemos que el flujo de caia es la medida apropia-

da de los costos~beneficios de una inversion uropuesta.
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El flujo de Vca'_ju se @_tiilzé; pri‘nc'i';vazélzmér;'t:g ;iuru_ 'csti!ﬁar lar=de$eai:iligad -

de. la inversién.

Para realizar el tercer paso, que.es nalizﬁr,gf‘flujé de taja, es necesa-

rio conocer los siguiéntes’ métodos  de’ evaludciédn' copsiderando el. factor.
tiempo:
1. El valor actual neto

2. Flujo de efectivo descontado

3. Otros métodos
1. VALOR ACTUAL NETO

Es una técnica que utiliza flujos de efectivo descontados con la finalidad
de temar en cuenta el valor del dinero a través del tiempo. Es decir,
los flujos de ecfectivo estimados durante la vida de un proyecto de inver-
sién se descuentan a una tasa de interés determinado, por lo que este
método considera el valor del dinero en funcién del tiempo.

Para una mejor comprensién de este método, primeramente se menciona el
concepto del valor del dinero en el tiempo.

Desde el punto de vista de un individuo o empresa de negocios. al tener
un dinero sobrante ahora, lo puede invertir en actives liquidos y relativa-
mente sin riesgo. Si usted toma prestado dinero ahora, debe pagar una
cantidad mayor en e} futuro (la cantidad tomada en préstamo mis interés),
El resultado es que:

$100 en la manc hoy, son mAs valiosos que $100 que se van a recibir dentro
de un afio a partir de hoy; porque 3100 hoy se pueden invertir para propor-
cionar $100 mds el interés el préximo afio. Es decir que el valor del

dineroc a través del tiempe significa que canlidades iguales de dinero
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no tienen el mismo valor, si se encuentra en puntos diferentes en el tiempo
y si la tusa de interés es mayor que cero,
La existencin de tasas de interés en la economin proporciona., por lo tanto,
dinero con su valor en el tiempo muyv aparte de las asctitudes de cualquier
persona o de las oportunidades de inversidén disponibles para una empresa
en particular.
Vamor a suponer que usted toma prestado 3200 por un afo y estad de acuerdo
con pagar al prestamista $300 al final del afio. El costo de interés del
préstamo es de $100; la tasa de interés $100/200 = 50% anual. Si consi-
deramos los flujos de caja c¢n este ejemplo, tenemos que el ingresc de
caja de $200 y el de pago de $300 un afio mis tarde. Si tomamos la fecha
. del préstamo como tiempo o la fecha de pago como el tiempo de 1, se repre—

senta como sigue:

usted recibe $200

> tiempo
usted paga $300

FLUJO DE CAJA RELACIONADO CON TOMAR PRESTADO $200

POR UN ANO A UNA TASA DE INTERES DEL S0%.

usted recibe I $300
- .

. tiempo

|
usted paga l $200

la tasa de interés se considerd del 30% (nicamente para electos del ejemplo
pero en renlidad se debe deo copsiderar a la tasa de interés vigente del

Banco Nacional de México.
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Flujo de caja relacionado con prestar $200
por un afio a una tasa de interés del 50% ‘
La relacibn general entre las variables en el ejemplo, se expresa asi:
FapP{(l+1"
DONDE:
P = Es una cantidad presente o inicial
F = Es una cantided futura
i = Es una tasa de interés por periodo de tiempo

n = Es el nimero de periodos de tiempo

Esta ecuascién es la relacién basica en los métodos del valor del dinero
en el tiempo. Con lo anterior, podemos decir que para valorar provectos
@5 necesario reconocer que un peso recibido inmediatamente es preferible
a un peso recibido en fecha futura. Por lo cual se utiliza los flujos
de fectivo descontado y valor presente patra tomar en cuenta el valor déx
dinero a través del tiempo.

La regla del valor presente establece que una inversidn sc deberia adoptar
solamente si el valor presente del flujo de caja que genera en el futuro
excede su costo, esto es, si tiene un valor presente neto positivo.

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 empresa o la tasa de inflocidn y restarlos a 1o inversidn
inicial.

El valor presente neto se expresa como sigue:

VPN = Pl + F2 _ t-——+ _Fn - TI
A+ Qs+ 1 +.1)°



DONDE:

memos inversidn inicial:

Valor presente neto: )

200,00

13,01

178,00

86,00

92,000
46,000
46,000
66,030
112,00
0.2963

3,186

Fa = Es el flujo de caja anual
Il'l- Costo inicial
i = Costo de capital
n = Vida econdmica del proyecto
EJEMPLO: ‘
PROYECTO "A"
1087, 1987 1988
Inv. inicial 0,00
 Ingresos S0,(0 112,00
Gastos de operacién 20,00 46,00
utilidad antes de
impuestos 30,000 656,000
ISR ¥ PIU 15,000 33,000
Utilidad neta 15,000 33,00
Deprecincion 66,000 66,000
* Recurscs generados 81,000 9,000
Factor del % 0.6667 Q.4udh
Valor presente 54,000 43,996
Valor presente totals $ 213,031

1990

236,00
138,000

93,00
49,000
49,000
66,000
115,000
0.1675
2,713

38

508,000 1106 000
266,000 483,000

262,000 624,000
131,000 312,000
131,000 312,00
&,000 60,00
197,000 378,00
0.1317 0.0878
25,945 l 33,188

La tasa de interés se considerd del 50% Gnicamente para efectos del ejemplo



pero en realidad se debe de considerar & la tasa de interés vigente que
emite el Banco Nacional de México.

El valor presente nete es el beneficio neto que resulta para la empresa
de adoptar la inversién., En este caso el valor presente neto de $13,031
es el valor total en pescs corrientes del retorno extraordinario (el retor-
no soﬁre el costo de capital) ganado por la inversidn. En nuestro ejemplo,
el valor presente nete es positive, lo cual significa que el provecto
rinde una tasa de retorno que excede elcosto de capital.

§i el valor presente neto es igual a cero de un proyecto, estd ganando
el costo de cepital y es, por lo tanto, solo apenas aceptable.

81 el vyulor presente neto es negativo, se gana menos que el costo de capi-
tal por el proyecto, esto es el proyecto adn no estd ganando la tasa de
;etorno requerida y debe ser por lec tanto rechazado,

8i dos proyectos son mutuamente excluyentes, se eligird el que posea un

valor presente neto mis alto.
Ventajas del método del valor actual neto:

1. Toma en cuenta el valor del dinero en funcién del tiempo,

2. Indica si la rentabilidad real del proyecto de inversién es mayor
a la rentabilidad deseada o exigible.

Esto se cumple cuando el valor actual de todos los recursos gencradns
es igual o mayor a la inversién inicial™del proyecto, descontando esos
recursos a la tasa de costo de capital, la que corresponde a la rentabili-
dad deseada o a la tasa de inflacién.

3. Las entradas y salidad de efectivo las toma en una misma base de tinmpe

(afio 0)
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4., Mide en pesos la decisidn del proyecto

5. Su cdlculo ain siendo mis sofisticado, es facil de realizar.
Sus desventajas son:

1. No toma en cueﬁta las rasas a las cuales se podrian reinvertir los
recursos generados por la invcrsibn._otra vez de la vida econémica del
proyecto.

2. Presenta dificultad de hacer una buena estimacién futura de entradas

y salidad s través de la proyeccibn.
2. FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO

A este método también se le conoce como tasa interna de retorno o tasa
interna de rendimiento (TIR). Es agquella tasa de descuento de interés
que iguala el vnlor presente dJe sus ingresos de efectivo con el valor
prescnte de los egrescs. Esto es equivalente a igualar el valor presente
de los ingreses en la inversién neta requerida cuando hay desembolsos
posteriormente (5)

Una tasa interna de retorno es la tasa que esperamos ganar en un proyecto
de inverslén, o sea, que es aquella tasa que descuenta el flujo de caja
de un proyecto a un valor presente neto de cero,

La férmula para calcular la tasa interna de retorno es la siguiente:

£5) Flujo de Efectivo Descantado. Gerardo Francisco Ortiz Valero.
AMmindstracidn Fimneiera 1T, Pig, 123
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En esta férmula se ccnocen los recursos generados (Fn) y la inversién

inicial (I1), pero no se conoce el valor de por lo tanto se tiene-
una ecuacidén con una incdégnita que se puede resolver para encontrar el
valor de "i".
Algin valor de "i" hard que la suma de ios recursos generados descontados
a esta tasa '"i" iguale a la inversién inicial, haciendo que la ecuacién
tome un valor de cero. Ese valor de "i" es la tasa interna de retorna.
Esta ecuacibn es utilizada para el valor presente neto y tasa interna
de rendimiento, pero en el valor presente neto la tasa Qe descuento estd
dada y con ésta se encuentra el valor presente neto, mientras en el métado
tasa de rendimiento, el valor presente neto se especifica que es igual
a cero y nuestra incégnita serd el valor de "i" que iguala el valor presen-
- te neto a cero.
La tosa interna de retorno se puede encontrar a través de prueba v crror,
resolviendo la ccuacién para diferentes tasas hasta encontrar la que iguale
el valor presente de los egresus con el valor presente de los ingresos
(VPN = Q). -
El criteric que sigue para rechazar o aceptar un proyecto cuando se usa
este método de evaluacién, es comparando la tasa interna de retorno encon-
trada con la tasa de costo de capital o con la tasa de rentabilidad de-
seada.
Si la tasa interna de retorno encontrada es mavoar que la tasa e zosto
de capital o yue 1w tasa de rentabilidad deseada, el nroveecra so yions.
Si la tasa interna de retorno encontrada g; menar que la tasa v oo§to

de capital o que 1a tasz de rentabilidad deseada, el provecto se rechaia.
Ejemplo:
Utiliza los Jatos anteriores del proyecte "A" para obtener la TIR.



ARGs INVERSION INICTAL RECURSOS GENERADOS
1987 200,000 .

1987 : 81,000

1988 ) 99,000

1989 112,000

1990 115,000

1997 197,000

1992 378,000

Aplicando la férmula:

81,00 + 99,00 Y + llZ.(H)3 + 115JCII)“ + 197;0005 + - 378.(!1)6— 20,00 =0
(l+1) {1+ 1) 1+ 1) L+ 1) (l+1) {1+ 1)

Nuestro problema es encontrar la tasa "i" que resuelve nuestra ecuacién,
Mediante el método de prueba y error se descontard a diferentes tasas

los recursos para ver los resultados.

Aplicando el 53%;

BLOD + 99,00 + 12,00 + 1500 + 197,000 + 378,000 - 200,000 = 0
(1.53) (1.53)% (1.53)° .5y (1.53)° (1.53)°

52,941 + 42,01+ 31,271 & 20,986 + 23,497 + 2,467 - X0,00 = 0

00,453 - 20,000 = 453 es £ a2 O

Aplicando el 54%:

8L,000 + 9,00 + U2an + 115000 + 197,00 + 378,00 - X0,00= O

(1.54) (1.54) (l.Slo)z {1.54) REAS (1.5%)°

52,597 + 41,744 4+ 30,666 + 20,46 + 1,74 4+ 28,33 - XOW= 0
196,535 - 200,000 = 3,465 es 4 a O

Por lo tanto, podemeos afirmar que la tasa que buscamos se encuentra entre

el 53% y 54%, por lo que se tendrd que hacer una interpolacidn entre los

valores de las dos tasas para encontrar la TIR.
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TASA DE DESCUENTO VALOR PRESENTE

53 200,453
54 196,535
1 3,918
DIFERENCIA 1
453 = .12 53% + .12 = 53.12%
3,918 TIR

VENTAJAS DEL METODO:

1. Toma en cuenta el valor del dinero en funcién del tiempo.
2, Indica la rentabilidad exacta del proyecto de inversién.

3. Compara los ingresos y epresos del proyecto sobre uha misma base de
tiempo (afio 0).

DESVENTAJAS DEL METODO:

1. Supone que los recursos genersdos del proyecto se reinvertirdn a una
tasa igual a la TIR.

3. OTROS METODOS

3.1 PERIODQ DE RECUPERACION DE LA INVERSION A VALOR PRESENTE PRI vP,

Primerﬂmen:e mencionaremos que el método perfiodo de.rccuperacién de la
inversién (PRI) indica el nfmero de afios que serAn requeridos para recupe—
rar une inversidén. Este método al aplicdrsecle las técnicas de valor pre—
sente elimina' uno de los Iinconvenientes que eg el de no tomar en cuentp
los fl\ljos de fondos que van mlAs alld del mismo PRI. Este método del

periodo de recuperacién de la inversién n valor presente si toma en cuenta

el valor del dinero en funcién del tiempo.



CEJEMPLO:

Provecto "B"

Considerando una tasa del 80%Z,

1987
1988
1989
1990
1691

Inversibén inicial 1987:

RECURSOS FACTOR DEL
GENERADOS VALOR PRESENTE
1,810.00 0.56
2,950.00 0.31
1,112.00 0.17
3,115.00 0.10
4,197.00 0.05
3,378.00 Q.03

-1992

2,200

VP DE
TNGRESOS

1,005.56
922.84
190.67
296.73
209.85
101,34

2,726.99

tenemos la siguiente tabla:

VP ACIMULADO
INGRESOS NETOS

1,005.56
1,928.40
2,119.07
2,415.80
2,625.65
2,726.99
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2 RECUPERADO DE
LA INVERSION

45.71%
87.65%
96.32%
109.81%
119.35%
123.95%

Por lo que podemos ver, el valor del PRI, a valor presente es a 6 afios.

VENTAJAS DE ESTE METODO:

— Indica un criterio adicional para

elegir entre varias alternativas

que presentan iguales perspectivas de rentabilidad y riesgo.

-~ Puede ser de gran utilidad cuando el factor mAs importante de un pro-

yecto sea precisamente el tiempo de

recuperacién,

debido 8 que la

empresa tenga una escasez pronunciada de fondos y no pueda emprender

DESVENTAJAS DEL METODO:

proyectos cuya recuperacién tome mucho tiempo.

Nos indica la rentabilidad que se obtuvo en el plazo de recuperacidn.

Si el tiempo de recuperacién deseado es muy corte, puede ocurrir que



la rentabilidad que se cxija de un proyecto sea muy alta y que, por
tante, se rechacen proyectos, que podran ser aceptados en otras condi~

clones.
3.2 METODC DE COSTO - BENEFICIO

Es también conocido como indice de rendimiento, realmente no es un método,
sino una herramienta para usar mejor el método de valor presente, puestos
que los valores que se obtienen a través de los métodos del valor presente
y de la tasa interna de retorno son cifras absolutas, es un tanto diffcil
jerarquizar proyectos de inversidn siguiendo estos métodos de andlisis.
Este problema nos lo resuelve el indice de rendimiento, pues obteniendo
éste, podemos comparar diferentes proyectos de inversién sobre la misma

base. EL Indice de rendimiento se obtiene de la siguiente forma:

IR = VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS
VALOR PRESENTE DE LOS EGRESOS

Siempre que el indice de rendimiento es igual o mayor que 1.0, el proyecto
de inversidén es aceptable, puesto que esto indica que el praoyecto produce
por lo menos la rentabilidad exigida por la emptresa.

Este proyecto es de particular importancia cuando se tiene un capital
para inversiones y varios proyectes, entre los cuales se deben designar
esos fondos escasos. Bajo esta circunstancia, la empresa tratard de acep-

tar aquellos proyectos que proporcionen el rendimiento méximo.
EJEMPLO:
Tomando leos datos del proyecto “B", tencmos:

IR = 2,726.99 = 1.24
2,200.00
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1II. FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Financiamientoc es 1a consecucidn de recursos monetarios bajo cualquier
mechnica; una de ellas es el crédito y la otra el capital.

La estructura financiera ideal de una empresa debe ser:

Su inversién permanente inicial financiado con caﬁital propio, asi coemo
el capital de trabajo inicial. Las necesidades de incremento de capital
de trabajo cuando sean temporales deberin ser filnanciadas con préstamos
a corte plazo, como en las compras de oportunidad., Cuando el sumento
del capital de trabajo es permanente, deberd financiarse, o bien, en recur-
sos propios o con financiamiento a largo plazo como en las ampliaciones
de planta. En estos incrementos de inversién permonente, se supone gene-
ralmente gastos considerables, por o que es necesario considerar qué
fuente se tiene que usar, si interna o externa, es decir, usar capital
contable ¢ pasivo, o en su defecto, una combinacidn de ambas.

Para nuestro trabajo especificamente nos enfocaremos a las fuentes de

financiamiento a largo plazo que puden ser: Internas y Externas.
FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS A LARGO PLAZC

Una fuente interna de fondos para la empresa son las utrilidades retenidas
¥ la cantidsd de dinero que la empresa puede reunir al retener utilidades
estd estrictomente limitado por las utilidades de la empresa y la cantidad
pagada en dividendos a sus propietarios.

Las utilidades rersiidas por ser uwna fuente natural gencrada internamente
como resultado de iax operaciones, es el recurso de fondos més importante

para la expansién de las empresas.
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La capitalizacidén de las utilidades trae consigoe una mayor solidez finan-
ciera, por autofinanciamiento evita el uso de deudasr en exceso.

Otra fuente interna es el aumento de capital por aportacidn de sus accio-
. nistas. Las acciones representan unas parte de la propiedad de la empresa

que lleva consigo la participacién de la misma.
FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS A LARGO PLAZO

1. Acciones Comunes
2. Acciones Preferentes

3. Deuda

1. FINANCIAMIENTO CON ACCIONES COMUNES

Una empresa puede generar fondos al emitir acciones cemunes y venderias
a los inversionistas, quienes se convierten en propietarios, si en este
momento no son accionistes de la empresa.

La administroci6tn decide cuénto dinero se necesita, estima el precio que
los nuevos inversionistas esterdn dispuestos a pagar por las accilones,
y a partir de esta informacién determina el niimero de acciones que debe
emitir. La cantidad de dinero reunida al emitir un namere dado de nuevas
acciones depende de lo que los nuevos accionistas creen que vale el interés
que proporciona la empresa.

Los accionistas como duefios, tienen derecho a vato, a través del cual
eligen a los directores de la empresa, quienes determinan la politica

de la corporscidén e influyen en las panancias de los accionistas.
VENTAJAS:

l. Llas acciones comunes pueden venderse con mayor facilidad que l!a obten-
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cién de pasivo. Pueden atraer a cierto nimero de inversionistas por

des razones:

a) Generalmente obtienen un rendimiento esperade mis alto que las
acciones preferentes o el uso del pasi_\'o.

b} Proporcionan al inversionista una mayor proteccién contra la
inflacidén que las acciones preferentes y que las obligaciones,

porque representan la proopiedad de la empresa.

2. los accionistas participan de 1las utilidades y de las pérdidas, hecho
que no sucede con el uso de financiamiento por medio del pasivo.

DESVENTAJAS:

1. La venta de acciones comunes extiende los derechos de voto o de control
de los accionistas que han ingresado a la empresa mediante la compra
de ellas.

2. Confi‘ere 8 mis propietarios el derecho a compartir las utilidades.

3. El costo de distribuir acciones comunes es mds elevado que el que

. se carga en acciones preferentes y obtencién de pasivos, porque el
rendimiento que se paga a los accionistas comunes estid en relacién
con las utilidades obtenidas.

4. Los dividendos en acclones comunes no son deducibles como un gasto,
en cambio el interés de las obligaciones si es deducible.

5. El usar financiamiento por medio de acciones comunes aumenta ls carga
fiscal, es decir, se paga mis impuesto.

2, TFINANCIAMIENTO CON ACCIONES PREFERENTES

Una manera m#s fécll para que el piblico suscriba acciones es la emisién
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de acciones preferentes, en éstas el accionista tiene derecho a recibir
un dividendo acumulative o no acumulativo, convertible o incon\'ercible
en acciones ordinarias. En estos dividendos, el acclonista tiene derechos
privilegiados con respecto a los acclionistas ordinarios en determinadas
situaciones, principalmente en lo relativo a la obtencidn de un rendimiento
constante y garantizado, y claras Jdesventajas en otras como el no partici-
par con voz y voro en las decisiones de la empresa.

Las acciones preferentes satisfacen las demandas de un sector inversionista
y por ello habrd que concederles ciertas ventajas, como la de ser converti-
bles en acciones ordinarias, o que su dividendo garantizado sea sobresa-
liente, o que su preclo de colocacién see atractivo, para que la emisién
sea suscrita con una demanda apropiada.

Otras ventajas son preferencia en el reembolso del capital en caso de
liquidacibén de la sociedad, prioridad de recibir utilidades antes quc
los accionistas comunes. Otra desventaja es que los dividendos preferentes
no son deducibles de impuestos para la empresa.

Aunque tebricamente la emisién de acciones puede constituir uma fuente
de recursos para una empresa, la situacién actual del pais, as! come el
tamano relativo del mercado accionario y las mecénicas bajo las que opera
no permite en estos momentos considerar muy viable esta opcibdn.

El mercado acciconario estd muy barato y tendrian que regalar sus acciones
para que se las compraran. Las acciones gs:én baratas debidic al proceso
inflacionario, yn que nd se revaldan cada mes, sino huste =1 final le
afic. Por otro lade la situacién fipanciera de algunas empresas no las

haris muy atractivas para los inversionistas.
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3. FINANCIAMIENTO CON DEUDA

Cuando una empresa reune dinero tomando préstamos, debe prometer pagar
el dinero prestado mds el interés. Estos pagos e intereses, se explican
detalladamente en el contrato de deuda, el cual estipula cuinde y cuanto
‘dinero debe pagar 1la empresa. Si los pagos no se hacen a tiempo, y en
la cantidad aprepiasda, los prestamistas pueden tomar una variedad de opcio-
nes para forzar el pago dependiendo de los términos del acuerdo de la
deuda. Ellos pueden tomar algunos de los activos de la Empréss, o hasta
forzar a la empresa a vender todos sus activos y por lo tanto, dejor el
negocio. También pueden impedir legalmente cualquier pago que se hiciere
a los accionistas (duefos), o accionistas preferentes antes de que se
les haya pagado a los prestamistas. Es decir, los prestamistas tienen
prioridad sobre los otros tenedores de titulos, para recibir ‘dincro de
la empresa. Otra caracteristica importante es que la centidad de dinero
que se debe pagar a los prestamistas, estd limitada a la que se haya espe—
cificado en el acuerdo de deuda. También el financiamiento con deuda
difiere de las otras fuent;as en que los pagos de interés son deducibles

de impucstos.
LAS PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE DEUDA SON:

1. TFINANCTIAMIENTOS DIRECTOS: Las institucienes bancarias de los servicios
que. ofrecen, uno es el de otorgar préstamos de dinero a corto y largoe
plazo, y pueden o no requerir de una garantia. Cuande no se requiere
de una garantia especifica, en virtud de solvencia y solidez financicra

deuna empresa, los contratos de crédito que respaldan esta operacibn

.requicren de ciertas restricciones como las siguicnres:



a) Se exige un minimo de capital de trabajo, que la empresa tengu
una razdén minima de solvencia de acuerdo con el tipo o giro de
1a empresa, que las adiciones de su activo fijo no se incrementen
para la proteccidn de la inversién excesiva de los recursos del
acreedor en inversicnes fijas, no recurrir en deudas adicionales

a largo plazo sin conocimiento del prestamista.

2. 'SUSCRIPCION DE PAGARES A LARGO PLAZO CON Y SIN GARANTIA HIPOTECARIA.

En cuanto se suscriben pagarés con garantis hipotecaria o con cualquier
otra garantia real, los bancos comerciales generalmente exigen el
1202 del préstamo como garatitia, el destino para este tipo de crédito
puede ser para la construceién, compra y terminacién de bienes inmue-
bles.

La obtencién de este tipo de crédito en nuestro pais, es priacticamente
tardada y requiere dc dos a tres meses para su obtencidén y estd sujeta

a la situacién del mercado de dinero en el pais.
CREDITOS REFACCIONARIOS

Este tipo de crédito es facil de obtener por el acceso que tiene en
las instituciones de crédito & los redescuentos cn los fondos especifi-
cos que se han creado en fideicomiso.

Su destino es fimanciar la compra de activos fijos o aumentar la capa-
cidad de produccién, como la compra de maquinaria, veh{culos, herra-
mientas, materiales en grandes volimenes, planes de expansidn, etc.
El tipo de interés varia segin se pacte en el contrato, como garantia

queda normalmente los bienes adquiridos que se pacte, asi{ como la
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unidad industrial; quedando formalizado el contrato, es necesarin
registrarse en el Registro Pablico de la Propiedad. Este rtipo de

crédite peor lu tanto es accesible a empresas industriales o agricolas.
4. EMISION DE OBLIGACLONES

Esta es una forma de financiomiento a large plazo por lo general supe-
rior a los tres afios, y consiste en la emisién de titulos por parte
de una empresa con la promesa de pagar a sus poseedores, de acuerdo
2 plazos establecidos, intereses y capital,
El rendimiento de estos instrumentos se establece generalmente en
puntos o en un porcentaje doterminudu por encima de los rendimientos
ofrecidos por otro tipo de depbsitos bancarios. Los pagos de intereses
suelen ser mensunles o trimestrales, mientras el capital se smortiza
de acuerdo & reembolsos convenidos.
las obligaciones pueden ser hipotecarias, quirografarias y fiduciarias
convertribles, dependiendo de la garantia que se otorgue. Su caracte-
ristica prncipal es la que normalmente estd atada a proyectos especi{fi-
cos de inversién, lo que implica estudios técnicos, elaboracién de
proyectos y las respectivas autorizaciones de la Comisién Nacional
de Valores, asi como de la Bolsa Mexicana de Valores.
Ung limitonte importante es que este tipo de financiamiento estd res-
tringido a cmpresas registradas en Bolsa, ‘haciéndose excepciones sola-
mente cuando se satisfacen una serie de requisitos equipables, en
gran medida a una inscripcidn normal en Bolsa.

Con l¢ anterior, podemos afirmor que una funcidén importante que realiza

el administrador financiero, es el decidir cémo obrencr el dinero necesario
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para financiar un desembolso de capital dado, asi como el de convencoer
‘s otras personas del arracrtivo de invertir o prestar dincro a la empresa,
virtualmente no hay limite para la cantidad de dinero que se puede reunir
provenience de fuentes externas, opuesto a las fuentes intermas, ya que
la cantidad de dlnero que la empresa pueda reunir, estd estrictamente
limitada por las utilidades de la empresa, Por lo tanto, el administrador
finonciero debe conocer las fuentes de financiamiento mis modernas y efi-
cientes, donde realmente es la oferta y la demanda de crédito le que deter-
mins el costo de éste, que es come se opera en las grandes economias indus-

triaiizadas.
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IV CASO PRACTICO

En este capitulo se realiza un case practico de evaluaciédn de proyectos

de un reemplazo de maguinaria en una industria quimica.

Actualmente esta industria quimica tiene un equipo de ultrafiltracién

morca Romicén, HF-30-sss, en el que se utilizan 140 cartuchos Romicén

al afio, tiencn un costo de 650 dSlares cada uno.

El eguipo nuevo es un equipo de ultrafiltracién marcha Koch, modelo HXZ.4.8

conteniendo 12 médulos espirales de 10" tipo J-10-WZA-220-ATP conectados

en 6 contenedores de 6 mddulos en serie con un afea de membrana de 2800

pies cuadrodos. Incluye bomba de alimentacién, instrumentacidm, un micro-

procesador para control de operacidén en forms de semi-batch para ahorro
" de encergia, alarmas, estructura y un juego de refacciones.

Este equipo tiene uwn costo de 250,000 délares, (se considera un tipo

de cambioc de $2,204.00 por ddélar).

Las causas principales que originan este reemplazo son:

1. Los costos de mantenimiento son ekcesivos con el equipo actual.

2. La disminucién de rendimiento por el uso del equipo.

Los objetivos que se pretenden con este reemplazo de cquipo son:

1. Reducir los costos de mantenimiento excesivos con el equipn nuevo.
2. Obtener un mayor rendimiento en el proceso de produccién.

3. Obtener un equipo més moderno, con mayor facilidad de operacidn.

Es decir, se pretende la sustitucién del actual equipo de ultrafiltracién
Romicén por un equipo Koch de mayor eficiencia, mayer facilidad de opera-

cibén y mantenimiento més econdmico.
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Técnicomente, cl reemplazo de este equipo. estd baé'ado' n. éxr'"»)éi‘.lunc'!'_;é
anteriores de una compoiia de E.U.A. Un estudio de ﬁlanf.q de ixroduécl&n’
en listados de estdndares se observam los resultados siguien;es: S
Ahorro "s" en "x" _ . ;

166 lotes de fabricocién amuml x 3,450 Kgs. de cada lote x $380.00 Kg, = $217'626.MJ;(D

Ahorro en vapor (evaporacién)

Nombre del producto:

"Y' 58 lotes ammles x 12 Tans, de cada lote x $10,20.00 1a tonelada = $7'099,200.00
"Z" 42 lotes amales x 12 Tons. de cada lore x $10,200.00 1a tonelnda = $5'140,800.00

Incremento del 7% en rendimiento. (7% de ahorro en materias primas)

FABRICACICN (B0 DE PROCENTAJE
ANUAL DE PROOUCION DEL DMFCRIE [FL,
PRODUCTO LOTES AR LOTE RENDDMIENTO REND{MIENIO
X 166 x  $19'210,778 x Tz = $223'229,240.00
Y B x 17'426,100 x T - 70'743,966.00
2z 42 x_ 15'371,119 x 7% - 45'191,090.00
P 0 x  22'916,711 x Tz = 16'041,698.00

$355'211,993.00

El 7% de rendimieénto se obutvo de las experiencias de la compadfa de E.U.A.
ya que teaian un 90% de consumo de materias primas y con el cambio de
equipo abtuvieron un rendimiento de entre 7% y 9%, m{xs.que el equipe Romi-
codn, por lo que no se quizo ser tan optiminista y se dejdé el mas bajo

que es del 7%.

El cambio de cartuchos es:
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A¥o ROMICON KOCH
1588 91,000 30,000 a 61,000
1989 91,000 30,000 = 61,000
1990 ' 91,000 30,000 = 61,000
1991 91,000 30,000 = 61,000
1992 91,000 30,000 = 61,000

CONSIDERANDO: Romicédn: 140 cartuchos al afio x 630.00 dblares cada uno
Kech: 12 ¢artuchos al afie x 2,500.00 ddlares cada uno

El tipo de cambio es de $2,204.00/ddlar

En el aspecto de mercado, tenemos que al efectuar este reemplazo se tendra
una mayer calidad en los productos elaborados, los cuales cumplirin con
las exigencins de los clientes, por lo que se reafirmard el mercado entre
nuestros clintes actuales.

La vida itil del nuevo equipo es de 11 ofos.

La depreciacién se considera de acuerdo a los porcientos miximos autoriza-—
dos en la Ley del I.S.R., articulo 45, fraccién VI, traténdose de maquina—
ria y equipo. En este caso es el 9% de depreciacidn, ya que es una indus-
tria de productos quimices.

Para dicha depreciacién se aplicard el método de Linea Recta, ya que este
método facilita la elaboracién del flujo de ceja de la inversién.

. El valor de salvamento al 6° afo es de: $250'000,000.00

‘Para le tasa de interés del costo de capital que se aplica en este proyec-
to, se considera la inflacién de los 2 afios anteriores que fueron de
105.7% para 1986 y 159.6% para 1987. Se obtuvo el promedio de estos deos
porcentajes, resultando el 132.65% , que se considera aceptable para la

inversibn, seglin los objetivos de la compaiiia.
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Por lo tanto el flujo de caja de la inversién es el siguiente:

FLUJO DE CAJA DE LA INVERSION DEL EQUIPO DE ULTRAFILTRACION KOCH
(miles de pesos)

Inversién: 551,000

1988 1989 1990 1991 1992 1993

GASTOS
Cartuchos Koch 66,120 66,120 66,120 66,120 66,120 66,120
Total gastos 66,120 66,120 66,120 65,120 66,120 66,120
AHORROS
"S" en "X" 217,626 217,626 217,626 217,626 217,626 217,626
Valor "y" ' 7,09 7,09 7,09 7,09 7,09 7,09

" 5,141 5,141 5,141 5,141 5,141 5,141
Rendimiento 7% 355,212 355,212 355,212 155,212 355,212 605,212
Cartuchos Romicén 200,564 A0, 564 20,566 20,564 200,564 A0,566
Total ahorros 785,642 785,642 785,642 785,642 785,642 1035.642
Flujo de caja 551,000 719,522 719,522 719,522 719,522 719,522 960,522
Depreciacibn 49,550 49,590 49,590 49,590 49,50 49,53}
Flujo neto 769,112 769,112 769,112 769,112 760,112 119,112
Tesa de descuento 132,652 429 830 <184 754 210 544 090498 038 899 016 70
Flt;_]o descontado 33,587 142,097 161,932 9,63 29,918 17,060
Suma de flujo descontado 751,177 - 551,060
VAN - 260,177

NOTA: El costo de capital que se aplica se habia considerado antes del Pac

to de Solidaridad Econdmica, por lo que no se modifica porque al ter
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minar el pacto se espera otra vez el incremento.en 1a inflacidn.

Como observamos en el flujo de caja, el valor actual neto del proyecto
es positive, por lo que significa que los $200,177.00 son la ganancia
por realizar 1la inversidén. Por 1lo tanto, el valor actual neto excede
al costo de capital y se acepta el proyecto.

Para el método de flujo de efectivo descontado o tasa interna de rendimien—
to (TIR), se toman los datos del flujo de efectivo del método anterior,
claro que para este método no conocemos la tasa de interés.

Por medio de prueba y error sc encontrara la tasa interna de retorno en
donde tcndremos que dar diferentes tasas hasta encontrar la que iguale
el valor presente de los egfesos con el valor presente de los ingresos,
es decir, que mi valor actual neto sea igual a cero.

Por lo tanto, el flujo de caja de la inversidén es el siguiente:

FLUJO DE CAJA DE LA INVERSION DEL EQUIPO DE ULTRAFILTRACION KOCH

(miles de pesos)

ANO INVERSION INICIAL RECURSOS GENERADOS
1988 (551,000)

1988 769,112

1989 : 769,112

1990 769,112

1991 - 769,112

1992 769,112

1993 1'019,112
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Considerando una tasa del 1207, tendremos:

769,112 + 769,112 + 769,112 + 769,112 + 769,112 + 1'019,112 ~ 551,000 = O

(11200 (L + 12002 Q1200 Qa0 a1 (+1m®
349,596 + 158,907 + 72,231 + 32,832 + 14,924 + 8,988 — 551,000 = O
637,478 - 551,000 = B6,478

Por lo tante, no es la tasa interna de retorno, ya que es diferente a
cero.

Vamos a aplicar una tasa de interés del L1407

769,112 + 769,112 + 769,112 4 769,112 + 769,112 + 1'019,112 - 551,000 = O

(+10) (L+10? Q+10)° Qeun’  (s10)° (14200

320,463 + 133,526 + 55,636 + 23,182 + 9,659 + 5,333 - 551,000 = O
547,799 - 552,000 = (3201)

Esta no es la tasa interna de retorno, ya que el resultado es negativo

y, no es cero.

Como la tasa de interés del 1202 resultd mayor que cero y la tasa del

140% resultd negativa, es decir menor que cero; se puede deducir que 1la

tasa de interés que buscomos estd entre 120% y 140%, por lo que aplicamos

una interpolacién.

TASA DE DESCUENTO VALOR PRESENTE
1202 637,478
1402 547,799
20% 89,679
x 86,478
26 89,679 x = 19,29

Por lo tanto tenemos: 1202 + 19.29 = 139.29% TIR
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Es decir que la tasa interna de rendimiento del proyecto es del 139.29%,

por lo que es sceptable el proyecto, ya que compardndolo con el método

del Valor Actusl Neto, el costo de capital es del 132.65% dnicamente.

A m edida quo el costo de capital disminuye, el margen de urilidades es

mayor, to que harfa mds atractive el proyecto pars los inversionistas

y financieros,

METODO DE PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION A VALOR PRESENTE

( PRLVP )

Para 1la aplicacibén ded este método tomamos los datos del flejo de cajs
de la inversidén del método Valor Presente Neto. Por lo que tenemas la
siguiente tabla:

Considerando la mismo tasa del 132.65%

- INVERSION  REDURIOS TASA DE VAICR PRESENIE  V.P. AOM, % RAUPFRACION
ANGS INICTAL GENFRAIXS  INTERES TRRES INGRESS

ks
DE LA INVERSION

1963 551,000 769,112 4298 330,587 30,587 5834

1989 765,112 1847 142,097 472,684 BGE

190 769,112 L2105 161,932 634,616 115%

1991 769,112 0005 &,603 706,219 18T

192 769,112 .ceae 20,918 734,137 1332

1993 109,112 0167 17,040 751,177 1362
BLAT

Con la tabla anterior, observamns que en el tercer ano de realizar la

inversibén se recupera dicha inversidn a valor presente, por lo que es

recomell\dahle dicho proyecto.
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METODO DE COSTO-BENEFICIO A INDICE DE RENDIMIENTO

Para aplicar este método tomamos los datos directamente del flujo de caja
de la inversidn del mérodo a valor pregente. Por lo que tenemos lo si-
guiente:

iR = 751,177 = 1.367%

551,000

Como se observa, nuestro indice de rendimiente es mayor a 1.0, por lo

que se acepta vealizar el proyecto.

De los diferentes métodos para evaluar los proyectos de il\versién; el
Valor Presenté Keto y la Tasa Interna de Rendimiento son los que més influn

ven en las opciones que benefician a los accionistas.
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CONCLUSTIONES

De antemano sabemos que a cualquier inversionista lo que le interesa prin-
cipalmente es, ademids de recuperar su capital, obtener un rendimiento
razonable, y esto se logra con el paso del tiempo, al ponerse en marcha
el proyecto deque se trata. Podemos decir que en cuatro o cince afios,
dependiendo del tipo de inversidn., Por eso es que consideramos interesante
este tema de "Evaluacidn de Proyectos de Inversidn Considerando el Factor
Tiempo'.

En la elaboracién de esta tegis, se tratd de regaltar lo jmportante que
es el hacer una evaluacién de cualquier tipoc (e proyecto que se pretenda
llevar a cabo, para conocer de antemano los posibles beneficios que se
obtendridn, o en su casc la o las inconveniencias de realizar un determinado
proyecto.

Para realizar la evaluacién mencionada, es importante elaborar el flujo
de caja, ya que es une medida apropinda de los costos-beneficios de una
inversién propuesta y adicionalmente permite determinar la suficiencia
o insuficiencia de la emprcsa para gencrar los recursos moactarios que
requiere su operacién. Posteriormente el flujo de caja de inversién se
analiza por medio de los métodos de evaluacibn considerarndo el factor
tiempe, que son el valor actual neto y el flujo de efectivo descontado
o tasa interna de rendimiento, los cuales influyen mds en las opciones
que benefician a los accionistas.

Ya que los otros métodos: periodo de recuperacidén de la inversibn a valor
presente y el costo-beneficic o {ndice de rendimiento, son métodes que

se utilizarian para reforzar el métode de valor actual neto.
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Con el método de valor actual neto (VAN) y mérodo de tasa de rendimiento
(T1R) se puede hacer una evaluacién de cualquier proyecto de inversidn
y obtener datos que nos muestran el valor real de los resultados. va que
estos métodos consideran el valor det dinero en el tiempe y aplicando
una tasa de costo de capital razonable, de scuerdo a las condiciones econd-
micas del pafis al momento de realizar 1la inversién, es posible obtener
datos mis reales, como se observéd en el caso prictico presentado, en el
cual se determindé que el proyecto planteado a la Direccidn de la empresa
si es conveniente; pues se ubtuvo una IR mayor que el costo de capital,
lo cual es bueno pars cualquier proyecto. En el caso préctico se considera
una tasa promedio de rendimiento determinada conforme a las condiciones
ceconbémicas de 2? afos anteriores. Como la inflacién hs disminuido y los
costos de capital han bajado, el rendimicnto manejado en el caso practico
es elevado, en las condiciones actuales el rendimiento que requeririan
los 1nversi§nistas seria menor, le cual propicia la ejecucidén de una mayor
cantidad de proyectos.

Se ha observado clarsmente que para poder invertir un capital, es indispen-
sable realizar el andlisis financiero de dicha inversibén, de otro modo
la empresa o el inversionista actuarfan en forma vaga sin saber de qué
manera le afectaré ¢l proyecto.

Es importante también saber en qué periodo se podrd recuperar la inversidn,
ya que la vida de un proyecto es limitada y esta recuperacldn deberd ser
lo mAs pronte posible, para que también haya um periodo razonable en el
que se obtengan utilidades; de otra forma si pasan vsrios afios para que
el inversionista obtenga un rendimiento, no serd atractive el proyecto,
reiterando nuevamente la importancia del tiempo en los proyectos de inver-

sidn.
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En este trabajo de tesis se muestra como es mis facil para el inversionista
tomar una mejor y més répida decisién acerca de los proyectos de la empre-
sa, conociendo los resultados de la evaluacién de proyectos, mediante

los métodos utilizados, que son ademas una herramienta indispensable para

todo Administrador Financiero.
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