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INTRODUCCION

HOY EN DIA, DADA LA SITUACION ACTUAL BUSCAMOS REINVERTIR ¥ AD
MINISTRAR EN FORMA MAS QUE SATISFACTORIA LOS RECURSOS CON LOS QUE
CONTAMOS.

DESDE EL PUNTO DE VISTA FINANCIERO, DEBEMOS MINIMIZAR TOMAR TO
DA MALA DECISION, YA QUE LA CUAL AFECTARIA NUESTRAS POSIBLES INVER
~ SIONES Y ESTA A SU VEZ NUESTRO BENEFICIO FUTURO.

ESTE TRABAJO REALIZADO TIENE COMO OBJETO PRINCIPAL, MOSTRAR
LAS TECNICAS, HERRAMIENTAS Y SISTEMAS QUE NOS AUXILIARAN EN LA BUS
QUEDA, OBTENCION Y EVALUACION DE LOS POSIBLES PROYECTOS DE INVER-
SION ‘PARA NUESTRA CORRECTA TOMA DE DECISIONES.

HAREMOS CITA A FUENTES DE FINANCIAMIENTO, CLASIFICACION DE PRO
YECTOS Y FACTORES DE CONSIDERACION A TOMAR PARA LA EVALUACION DE
PROYECTOS CONSECUENTEMENTE A LA TOMA DE DECISIONES, ASl COMO, EL
COSTO DE CAPITAL Y LAS TECNICAS DE EVALUACION YA MENCIONADAS CON
ANTERIORIDAD.



CAPITULO PRIMERO

CONCEPTOS GENERALES

Apalancamiento Financiero:
La razén del total de la deuda al total del activo. Hay otras medidas de apa-
lancameinto financiero, especialmente las que relacionan los ingresos de efectivo con

los egresos de efectivo exigidos.

Beneficio Neto Anual:
Se hard un presupuesto de caja o efectivo para nuestro proyecto de inversion
considerando los ingresos extras, los costos y gastos extras, la carga impositiva.

Costo de Capital:
Se define como la tasa de rendimiento que se debe ganar por las inversiones
(es decir, los aumentos en las aplicaciones de fondos), con el objeto de que el va

los de mercado de acciones comunes de una empresa permanezcan sin cambio.

Costo de Oportunidad:

La tasa de utilidad de la mejor inversién alternativa disponible. Es la utilidad
més alta que no serd ganada si los fondos son invertidos en un proyecto particular.
Por ejemplo, ei costo de oportunidad de no invertir en e! bono A que rinde 8 por -

100, podria ser 7.99 por 100, que podrfa ser ganado con el bono B.

Costo Ponderado:
Un promedio ponderado de los costos componentes de {a deuda, ﬁcciones prefe

rentes y aportacién comin.



Finanzas:
Es el dinamismo de los recursos materiales en su constante obtencion y aplica-

cién.

Indice de Rendimiento:
Siempre que el indice de rendimiento es igual o mayor que 1.00 el proyécto de
inversién es aceptable, puesto que indica que el proyecto produce por lo menos la

rentabilidad exigida por la empresa.

Interés Simple Sobre el Rendimiento:

Se pueden tener varios métodos para estimar la tasa de rendimiento sobre las
inversiones de capital. Estos métodos estén comprendidos en dos categorias genera
les: las que toman en consideracién al valor del dinero a través del tiempo y los

que no lo hacen. Uno de ellos se representa por la siguiente férmula:

RENDIMIENTO NETO EN EFECTIVO ANUAL PROM. DE REC.
DE CAPITAL.

INVERSION INICIAL DE CAPITAL

Otro método de interés simple que si toma en consideracién e! valor de la inversion

€es:

RENDIMIENTO EN EFECTIVO ANUAL PROM. - RECUPERACION
DE CAPITAL.

INVERSION PROMEDIO DE CAPITAL




Inversién:
Para referirnos a cualquier aplicacién de recursos, que se haya decidido con

miras a obtener una utilidad en un plazo de tiempo razonable,

Perfodo de Recuperacién de la Inversién:
Su objetivo es indicar e! nGmero de afios que serdn requeridos para recuperar

una inversién,
Proyecto:
Es la pieza unitaria en el proceso presupuestario de inversiones, por que es la

unidad de gasto sobre la que se adoptan las decisiones.

Proyecto de $nversibn:

Una propuesta especifica de d. bolso, es decir, una inversién posible de ca-
pital. Un proyecto aprobado se convierte en proyecto en curso a medida que se
producen los desembolsos y en proyecto terminado cuando esta listo para su explota
cibn. Los proyectos importantes se denominan grandes proyectos. La agrupacién
de proyectos puede recibir el nombre de programa en particular cuando se refiere

a un programa de nuevos productos o de modernizacién de instalaciones.

Proyectos de Inversion:
Aplicacién de recursos de inversiones fijas que generan ingresos por varios

aflos.



‘Tasa Interna de Rendimiento:

Es lla tasa de d ( tasa de interés ) que iguala el valor presente

q

de sus ingresos de efectivo con el valor presente de los egresos. En este método

si se toma en cuenta el valor del dinero en (uncl_bn del tiempo.

Tasa Promedio de Rentabilidad:

btodn hasad

Este es un

en procedimientos contables y est§ constituido por
Ia relacibn que existe entre el promedio anual de utilidades netas { después de im-

puestos ) y la inversién promedio de un determinado proyecto.

Valor Actual:
El valor hoy de un pago futuro, o corriente de pagos, descontado a la tasa

de descuento apropiada.

Valor Presente:
En este método se considera el valor del dinero en funcién del tiempo. Por lo
tanto los flujos positivos de efectivo ( ingresos ) estimados durante la vida de un

proyecto de inversién, se descuentan a una determinada tasa de interés.

Valor Terminal:

Trata de considerar las tasas a las cusles serén reinvertidos los fondos genera
dos por un proyecto determinado. De este modo, los flujos positivos de fondos se
reinvierten en el futuro a tasas que correspondan a ciertas expectativas de inver-

sibn,



Vida del Proyecto: .
Se deberad presupuestar un numero determinado de periodos en que se conside

re rentable al proyecto o inversion.



FACTORES A TOMAR EN CONSIDERACION PARA TODA EVALUACION.

Para poderse evaluar un proyecto, primeramente se deben analizar las conclu-

siones a que se llega con las sigulentes fases de su preparacién:

2.

3.

Hacer estudios necesarios de las circunstancias y problemas que motivaron el
proyecto:  El estudio debe comprender, al hombre a los recursos, las activi
dades, las instituciones y otras que afecten directamente al proyecto. El des
cribir y analizar a éstos, en cuanto a la forma en que afectan y se relacionan
con la accién, nos dard el marco en que ésta se desenvolverd y nos marcaréd

el pofqué es necesaria o (til dicha accion,

Definicién de los objetivos del proyecto:

Estos objetivos, pueden ya ser definidos de una manera precisa, ya que en
el andlisis anterior se sefala como actuar y que medios tomar para el mejora-
miento de las condiciones econdémicas del medio en estudio. Que tipos de ac-
cién son necesarias y que tan desglosadas o de que amplitud deberédn ser las

operaciones.

Investigacion del Mercado:

Dicho estudio debe ser lo mis veraz y realista posible, ya que en ello se
basaré uno para fijar iimites de las dimensiones del proyecto. El andlisis de
la localizacién, del como se vende, de la oferta y demanda, externa - interna,
el como se almacena, el transporte, la publicidad repercutird de forma signifi-

cativa en la evaluacién optima de nuestro proyecto.



Investigacion Técnica:
Debemos buscar las mejores soluciones técnicas para alcanzar a realizar el
segundo punto ya mencionado. Deberemos de preveer las posibles variantes y

para cada una se indicara;

a) Su naturaleza, su costo, sus dimensiones
b) Su modalidad y costo del proyecto
c) El plazo para su realizacién, fechas de inicio, madurez y fin

d) Que tanto de mano de obra a utilizar, asi como su costo

EL como administrar y organizar el proyecto:

No importa el tamano de la empresa, o su complejidad lo importante es la
obtencién satisfactoria de beneficios y por lo tanto éstas deben de tener en
cuenta que una buena direccién y organizacién interna y externa nos ayudard

a la reallzacién de un excelente proyecto.



CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS.

sion:

E

3

a)

b

c)

d

a)

b

-—

términos generales podemos distinguir cuatro tipos de proyectos de inver-

Proyectos no rentables
Proyectos no medibles
Proyectos de reemplazo de equipo

Proyectos de expansién

Los proyectos no rentables:
Son aquellos que involucran una salida de fondos cuyo objetivo no es. obte
ner utilidad directa. Por ejemplo: un equipo de seguridad para la plan>

ta; un estacionamiento; un comedor, etc.

Con este tipo de proyectos no es posible establecer criterios cuantitativos
para su aprobacién o rechazo. La decisién dependerd exclusivamente del

tipo de necesidad y de los recursos disponibles.

Los proyectos no medibles:

Estén disefados con miras a obtener una utilidad cuyo monto es dificil de-
terminar con clerto grado de acierto. Por ejemplo: gastos de promocién
a un producto; investigacién de nuevos productos; programa de imagen de

ta compaifa, etc.

En este tipo de proyecto es muy dificil definir un criterio cuantitativo para

su aceptacion o rechazo. En la prictica se suele estudiar su conveniencia



c)

d)

a través de juicios personales de los ejecutivos y de los especialistas de
ceda empresa. También se pueden evaluar en términos de pérdidas posi-
bles en caso de que no se efectuara el gasto en alguna de esas activida-

des.  Por ejemplo:  Qué pasarfa si no se gasta en promocién?, etc.

Los proyectos de reemplazo de equipo:
Generalmente se plantéan en términos de tiempo. Es decir se puede supo

ner que un equipo existente puede prolongar su vida normal a través de

reparaci y mantenimi pero puede ocurrir que, en un momento da

do, su costo de operacibn sea mayor que el costo de un posible substitu-

to. En este el equipo exi te pasa a ser obsoleto. Y si fos

ahorros en costos de un equipo a otro significan una rentabilidad satisfac
torfa en relacibn a la inversibn que ésto implica, entonces el reemplazo del

equipo pasa a ser econdmicamente recomendable.

Los proyectos de expansibn:

Estén disefados para la capacidad existente. En este caso es de

finitivamente io fas utilidades futuras y su relacién con el

capital que requiere 1a inversién. También es importante hacer un anali-
sis del 1|q(or riesgo, que es diferente en cada proyecto y que puede in-
fluenciar la decisiébn hacia alguna de las alternativas. Por ejemplo: Si 2
alternativas tienen la misma rentabilidad, una puede ser mejor que la otra

si e! riesgo que implica es menor. Ese riesgo puede ser establecido en tér

minos de seguridad ( o incertidumbre ) de los beneficios que generars; en

términos de obsolescencia; de accesibilidad a refacciones y servicio; de.ca

pacidad involucrada, etc.
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CAPITULO SEGUNDO

COSTO DE_CAPITAL

CONCEPTOS.

En este capitulo trataremos de explicar lo més brevemente lo que es el costo
de capital; iniciaremos con algunas definiciones lo que para algunos autores es el

Costo 'de Capital.

El Costo de Capital se puede definir como la tasa de rendimiento que se debe
ganar u obtener por las inversiones, es decir, los aumentos en las aplicaciones de
fondos ( con el objeto final de que el valor de mercado de las acciones comunes de

una empresa permanescan sin cambio }.

Para fines de Evaluacién de Proyectos de Inversién que es nuestro proximo. te
ma a tratar, el Costo de Capital es la tasa de descuentos que nos sirve, como un -

Ifmite minimo para la asignacién que daremos a nuestro proyecto, de los recursos fi

_nancieros.

El Costo de Capital es la tasa de retorno para puder‘iusllflcar el uso de un -~

"x" capital en un proyecto dado.

Es el Costo de Oportunidad de los fondos empleados en un proyecto de inver-

sién.



Es el porcentaje minimo de rendimientos que debe ganarse sobre una inversion,
de modo que, el precio de mercado de las acciones comunes del negocio permanes-

can invariables.

Ahora bien, para nosotras el costo de capital es:.

El porcentaje minimo que se debe tomar muy en cuenta para saber y aceptar
de antemano si invertimos nuestro capital en un proyecto dado, el cual, nos va a

dejar un rendimiento no menos de ese porcentaje que se ha aceptado.

En lo anterior escrito les definimos lo que para algunos autores es el Costo de
Capital, pero también queremos hacerles saber que para medir dicho costo de capi-
ktal, en la prictica existen una gran variedad de pasos, métodos, formas, etc., que
cada pe?sona utiliza para llegar a éste. Aunque las definiciones como ya vimos sean

similares.



FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

- INTERNO
- EXTERNO

Entre las fuentes de financiamiento ya sea Interno o Externo existen:

A) Financiamilento a Corto Plazo
B) Financiamiento a Mediano Plazo

C) Financiamiento a Largo Plazo

Observamos que no existen Ilneas divisorias para estos términos, pero tratare-
mos de diferenciarlos de una forma convencional para efectos unicamente del tema -

que estudiaremos.

A) Financiamiento a Corto Plazo:.  Préstamos que se otorgan a un plazo no ma

yor de un afng.

B) Financiamiento a Medio Plazo:  Son los préstamos que se otorgan por un -
periodo que comprende entre uno y cinco

afios.

C) Financiamiento a Largo Plazo: Son todos aquellos financiamientos de los -
cinco afios en adelante, principalmente cré
ditos refaccionarios, hipotecarios, venta de

acciones y de obligaciones.



Para determinar que tipo de financiamiento se debe hacer uso, nos basaremos
en las necesidades que tenga nuestra empresa, asi como de los recursos con que se

cuenta, y la que mas le convenga.

La eleccién de éste compete principalmente al gerente de la empresa y al geren
te financiero el cual, puede ser un Contador Plblico, el que se encargara de dicho

estudio.

Tenemos. a continuacién la clasificacibn de fuentes de financiamiento:

1) ~ Las que se obtienen en forma espontanea llamadas Autogeneradoras, como son:

a) Créditos Comerciales: Es el principal y es fundado en la confianza, lo de
finiriamos como el crédito que proporcionan los negocios sin ninguna garan

tla

b) Gastos Acumulados: Son aquellos gastos o pagos que efectuamos después
de haber recibido un servicio o de haber recibido fondos por cuenta de -

terceros. Por ejemplo: Pago al Segure Social.

c) Impuestos Sobre Utilidades: Como ya sabemos las Sociedades Andénimas es-
tan obligadas a compartir con el gobierno sus ganancias, pero éste da un
plazo para exigir este pago por lo que.después de que se determinan las
utilidades se tiene un tiempo razonable para el pago al gobierno. Por lo

‘ tanto, el pasivo creado a favor det gobierno es Qna fuente de financiamien
to. Con la desventaja de que cuando la empresa deja de generar ulllidade;,

desaparece la fuente auto generadora de crédito.



2) Las fuentes negociadas de crédito:

a) - Préstamos otorgados por instituciones de crédito en las que. la reputacién

crediticia de la empresa, juega un papel importante para la obtenci6n de

dichos préstamos.



COSTO PONDERADO O DE OPORTUNIDAD.

Este tipo de costo es aquel que representa, ya sea, intereses, dividendos, u
otros. Que los socios dejan de persivir por haber invertido su dinero en un deter
minado proyecto. Ejemplo: supongamos que el Sr. Lépez tendria un costo de opor

tunidad por una inversiébn que hace en la compania "X", representado éste por:

a) Dejar de invertir en cetes al 98% anual

b) Dejar de comprar materia prima con un 40% de descuento

c) Dejar de pagar anticipadamente a sus proveedores sin obtener
la bonificacién de intereses y descuentos por pronto pago.

d) Otros.

A continuacién pondremos un pequeno ejemplo de lo que es el Costo Ponderado

o Costo de Oportunidad.

Supongamos que la compafifa "A" obtendréd un financiamiento por $ 3'000,000.00

teniendo como altermativaslias siguientes:

18) El crédito directo al 90% de interés anual, calculado sobre la operaci6n to-

tal, el cual es descontado por anticipado a un plazo de 3 meses.

Interés Anual 90% Interés Trimestral 22.5%
Crédito 3'000,000,00 Crédito 3'000,000.00
Tasa interés 22.5% Interés 675,000,00
Interés 3 meses  675,000.00 Efectivo disponible  2'325,000.00

o —n— e ———



Ahora bien, observamos que la tasa pactada fué del 22,5% de interés, pero si

realmente obtenemos lo que fué la tasa real tenemos:
Efectivo disponible 2°325,000.00 / Interés 675,000.00 = 29.03% real
2a) El crédito directo por 3'000,000.00 al 90% de interés anua! sbbre la opera-

cién total, descontados a los tres meses que vence el crédito, se cobran

gastos por el 2% de la operacién.

- Crédito 3'000, 000,00
 Interés 22.5%

Interés 3 meses-_ 675,000.00

Crédito 3'000, 000,00 Gastos 60,000.00
Gtos. 2% 60.000.00 Intereses 675,000.00
Efectivo disponible 2940, 000,00 735,000.00

Tasa pactada del 22.5%

Tasa real gastos+intereses= 735,000.00 / efectivo disponible = 25%

3a) E! crédito es refaccionario por 3'000,000.00 al 90% anual con un plazo de 3
" meses, los intereses son calculados sobre saldos insolutos, se cobran gas-

tos notariales y aperfura de 150,000.00.

En este ejemplo realizaremos la tabla de amoi-tizaciones para mayor entendi

miento,

17
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TASA

) ) INTERES . CAPITAL E INTERESES
MES _CAPITAL _ AMORT.CAPITAL SALDO CAPITAL MENSUAL  MONTO INTERES TOTAL _PAGOS

1 3'000, 000 - 0 --- 3'000, 000 7.5 % 225,000 225,000.
2 3'000,000  1'000,000 2'000, 000 7.5 % 150,000 1'150, 000.
3 2'000,000 1'000, 000 1'000, 000 7.5 % 75,000 1'675,000.
[ 1000, 000 1'000,000 R 0 -- -0 ~-- 1'000, 000.

3'000,000 450,000 3'450,000,

+ gastos 150,000



Con la férmula de Saldos Insolutos tendriamos:

X = ( primer término + segundo término ) x intereses x tiempo
2

X = ( 3'000,000. + 1'000,000. ) 7.5% x 3
2

X = 450,000,00

Con estos ejemplos esperamos se pudiera observar que en realidad !a tasa pac
tada no es !a que estamos pagando, y por lo tanto, al realizar este tipo de opera -
ciones tendremos la real. Basindonos en este resultado podemos ya tomar la aiter-

nativa que mis nos convenga.

Notemos que la alternativa ha aceptar y que debemos procurar que todas las

operaciones que realicemos, debemos calcularia sobre saldos insolutos,



COSTO DE CAPITAL ESPECIFICO DE CADA EMPRESA.

El costo de capital que cada empresa ha determinado y usado para ello es la
base principal para su administracion financiera, ya que con este se puede o mas
bién, se determina el monto del capital en uso y el que regird todas las operaciones
posteriores, asi como las decisiones a tomar, todo ello con el objetivo principal, que

es la generacion de utilidades.

Asf corﬁo el costo de los materiales, la mano de obra y los gastos generaies de
la empresa, el costo del 6apital debe recuperarse en el mismo sentido, antes de de-
cir que hay utilidades finales. En cuanto a la fijacién de dichos costos, vemos que -
el costo de 1a mano de obra la fija el trabajador a través de negociaciones o deman
das contractuales; el costo de los materiales y de los suministros los fija el provee

dor en el mercado; y el costo de capital lo fija el inversionista.

El costo de capital para una compania es la tasa de interés compuesto que exi
ge el inversionista. Negocia éste para obtener las mejores condiciones y conjunta-
mente mejores beneficios. Ahora bién, para calcular dicho costo, el inversionista
toma en cuenta el riesgo que corre el dinero que desea sea invertido. Por lo tan-
to la tasa de interés y el riesgo se encuentran directamente relacionados, asf tene-‘
mos que sl nuestros fondos corren un porcentaje "x" de riesgo, la tasa para el inver

sionista serfa igual a ese "x" porcentaje.

Con lo anterior el inversionista decidird que inversiones le dejan el mayor por
centaje. de utilidad, consecuentemente estaria dispuesto a correr un riesgo mayor o

menor,

20



- Debemos tomar en cuenta que si el rendimiento esperado de nuestra inversifn
no satisface la tasa que hemos designado como base, este proyecto se debe rechazar
desde el punto de vista econdmico, si se diera el caso de que intervinieron razones

sociales o politicas, el proyecto se aceptard por las mismas razones.

Debemos de tener en cuenta que cuando una empresa requiere iniciar un nue-
vo negocio referente, ya sea, a la ampliacion de la misma empresa, a la creacién de
una nueva sucursal, al desarrollo de un nuevo producto, u otros; es necesario que
determine el costo que deberd exigirle a ese nuevo proyecto, sino se podria caer en
errores como el de exigirle un costo muy elevado que les traiga como resultado pér
didas en este nuevo proyecto, Si el error estuviera en que el costo exigido fuera
muy bajo, las otras operaciones que realiza la empresa como son las ventas normales,

absorvieran la diferencia por el costo del proyecto.

A continuacién pondremos un ejemplo para hacer méas entendible lo anterior.

- Supongamos que se piensa poner en marcha un negocio " X ' que requerird
de: Un préstamo del banco por $5'000,000.00; los proveedores nos dardn crédito de

$3'000,000.00 al 40% interés anual; los acreedores diversos de $1'000,000,00 al

20% de interés anual; el crédito bancario es al 60% anual; contamos con un ca

pital de $3'000,000.00 al 70% anuall; de esta forma tendrfamos un balance inicial

asl; ’
ACTIVO $12'000,000,00 PROVEEDORES $3'000, 000,00
: ACREED.DIVERSOS 1'000, 000.00
CRED.BANCARIO 5'000,000.00

CAPITAL SOCIAL 3'000,000.00

$12'000,0060.00 $12'000,000.00

2]



- Ahora bién nos hariamos la pregunta de (Cudnto debemos de ganar por éstos
$12'000,000.00 invertidos? o bién, iCual seria nuestro costo de capital por los mismos

$12'000,000.00?

Sabiendo que a nuestros proveedores, acreedores diversos y por el crédito
bancario debemos pagar intereses asi como, los impuestos y participacién de utilida

des, lo calculamos de la siguiente forma;

COSTO ANTES  COSTO DESPUES COSTO

CONCEPTO MONTO $  ISR-PTU iSR-PTU PONDERADO

' PROVEEDORES 3'000,000. 25 403 mn 5.25

ACREEDORES 1'000,000. 8.3 20% 10,5% .8715

DIVERSOS

CREDITO DEL 5'000,000. 41.7 60% 31.5% . 13.13

BANCO

CAPITAL SOCIAL - 3'000,000. 25 70% 70t 17.5

€OSTO -

12'000,000. 1003 190 /4=47.5 CAPITAL 36.75%

Este es el costo que debemos exigirle a nuestro proyecto a iniclar.

Con esto ya podemos decidir si el proyecto nuevo se acepta o no, segin las

ganancias que nos deje, lo cual lo decidiremos en una plitica con los inversionistas.
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CAPMITULO TERCERO

TECNICAS PARA EVALUAR PROYECTOS DE INVERSION

Debemos de tener en cuenta que una de las actividades mds importantes de la
administracibn financiera es estudiar y analisar los posibles proyectos de inversion,
con el objeto de que los recursos con que dispone una empresa se utilicen de la for

ma més 6ptima posible.

El saber elegir una de fas alternativas existentes, es trabajo de gran responsa
bilidad y que le corresponde a los ejecutivos de la empresa. Comunmente la reali-
zacién: de elegir incluye la participacién de varios departamentos, ya que‘todo lo
que constituye la empresa es lo que va a influir para la determinacién y realizacién

del proyecto a seleccionar.

Ahora bién, tenemos que existen muchos métodos o técnicas para llevar a cabo
el anélisis de la evaluacion de inversiones y que a continuacién estudiaremos. sélo

los sigulentes:

1.- METODO CONTABLE
1.1. Tasa Promedio de Rentabilidad

1.2. Interés Simple Sobre Rendimiento

2,- METODO DE DESCUENTO DE FLUJO DE EFECTIVO

2.1, Valor Actual
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2.1.1. Tasa Interna de Rendimiento
2.1.2, Valor Actual Excedente
2.1.3. Indice de Conveniencia

2.1.4, Porcentaje de la Utilidad, presente

3.- PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION
4.- VALOR TERMINAL,

Antes de adentrarnos en el anélisis de los proyec(os de inversi6n, daremos u

na pequefa definicién de éstos.

La Evaluacidon de Proyectos de Inversién es la norma mediante la cual el ejecu
tivo de finanzas mide la rentabilidad o el valor actual de un proyecto en ‘particular,

para determinar si se debe aceptar o rechazar dicho proyecto.

" Ya.que tengamos toda la informacién necesaria sobre uno o varios proyectos
de inversiéon, podremos llevar a cabo el andlisis que nos llevaré finalmente a la to
ma de una decisiébn. Esta decisién como ya vimos serd de aceptacién o rechazo de

nuestro proyéclo .
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1.- METODO CONTABLE
1.9, Tasa Promedio de Rentabilidad

Este método esta basado en procedimientos contables y se constituye por la re-
lacién que existe entre el promedio anual de utilidades netas, claro esta, que después

de impuestos y fa inversién promedio de un determinado proyecto.

Supongamos que tenemos una utilidad neta promedio contable durante 5 aftos es
de 600,000.00 y una inversién promedio en este proyecto es de 1'820,000.00, tendre

mos entonces;

T.P.R, = Beneficio anual neto en efectivo = 600,000. = .33% = factor de
inversiébn neta promedio 1820, 000. rentabilidad

En algunas ocasiones se utiliza la inversién original para obtener ésta, teniendo
asf, que el factor de rentabilidad es la mitad del primero -

600,000,

T640.000. - '°F

Las v jas de este método son:

a) Fécil pars su céiculo
b) Se utilizé informacién contable

<) Se acepta una baja en el valor de la inversién por el transcurso
del tiempo,
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Las desventajas del método son:

a) D& un valor de rendimiento mas alto que otro tipo de métedo, razén por la
cual debe compararce sblo con resultados obtenidos de aplicar la misma fér

mula, pero en diferentes proyectos.

. PROYECTO A PROYECTO B PROYECTO C
INGRESOS 480,000 600, 000 750,000
INVERSION 1'700,000 1'820,000 2'100, 000

28% 33% 36%

Comparamos estos porcentajes con la tasa minima exigida por la empresa y

entonces se determina si el proyecto se acepta o se rechaza.
b) No toma en cuenta la baja del poder adquisitivo de la moneda.

c) No toma en cuenta las reinversiones de utilidades.

1.2.  Interés Simple Sobre Rendimiento

Otro- de los métodos que no toma en cuenta el valor del dinero a través del tiem

po y se encuentra dentro de los métodos contables, es el siguiente;

El Interés Simple Sobre Rendimiento que es igual a! beneficio neto anual en
efectivo menos la recuperacién del capital entre fa inversiobn neta promedio. Sobre

el mismo ejemplo anterior podrfamos ilustrarlo asf:
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Primero tendrfamos que obtener la recuperacion del capital, que serfa;

Recuperacién del Capital = Inversién Neta = 3'640,000. = 728,000.
Vida Util 5

+.S.S.R. = 600,000, - 728,000, = ( 128,000 ) = 7%
1'820,000. 1'820,000

En este ejemplo se puede observar que contando con un beneficio de 600,000.,
tenemos una recuperacion’ del capital de 728,000, y una perdida de 128,000., por lo
tanto, sacamos a conclusién que en fos 5 afos del proyecto no alcanzamos a recupe-

rar nuestra inversién. Para este ejemplo el proyecto es rechazado.

Algunas ventajas del método son:

a} Conocer con anticipacién si nos va a faltar o a sobrar dinero
b) Reconoce que hay una disminucién gradual en el valor de Ja inversion

c) Facil de aplicar

Desventajas del método:

3) No toma en cuenta la baja del poder adquismvo‘ del) dinero

b} No es recomendable cuando se va ha saber de antemano que los ingresos
anuales serén diferentes durante ia vida Uti) del bien.
- La tasa de descuento debe tener s base en el costo de capital,

- La tass de descuento es e] descuento que se le hace a cada peso en e}
transcurso de los afos.
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2.- METODO DE DESCUENTO DE FLUJO DE EFECTIVO

2.1. Valor Actual

En estos métodos a estudiar si se toma en cuenta la baja del poder adquisitivo

de la moneda, por lo que !as cifras son mis reales,

2.1.1, Tasa Interna de Rendimiento.

La definiremos como la tasa de descuento que iguala el valor presente de sus
ingresos en efectivo y el valor presen'te de sus egresos también en efectivo. Su-

pongamos el siguiente ejemplo:

-Tenemos un proyecto con vida Gti! de 5 afos
-Una inversién inicial de 22'000,000.

-Beneficio neto en efectivo de 32'000,000,

Un procedimiento para obtener la T.IR. es el siguiente, pero hacemos notar '

que solamente se puede utilizar en el caso de que los ingresos netos anuales son i-
guales.
T.1.T. = Inversién Inicial = 20'000,000. = 3,125

Promedio Ingresos Netos 6'400,000.

Este .625 lo b

en las tablas de valor presente y ocbservamos éue se en
cuentra entre los factores 3.127 y 3.057 que corresponden a las tasas del 18%. vy el
19% respectivamente. Ahora bién, mediante una interpolacibn encontraremos la tasa
buscada '
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18% 3.7 3.127 - 3,057 = .07

[

3,125 3,127 - 3,125 002

19% 3.057

T..R. =18% + ,002 =188 + ,028 = 18.028%
.07

Este 18.028% es el indice de rendimiento a valor presente.

Una de las limitaciones que tiene este método es que solamente se cree o se su
pone que los ingresos generados en efectivo se reinvertirén a una tasa de rendimien

to igual a la tasa interna de rendimiento. Pudiendo ser la tasa de rendimiento dife

© rente.

Para la evaluacién de varios proyectos es recomendable jerarquizar estos pro-
yectos de acuerdo a la tasa interna de rendimiento que cada uno de ellos tenga, o
tra ventaja de este es que no tenemos que asignar una tasa de rendimiento para ha
cer los céliculos, sino, {enemos que determinarla nosotros mismos y que constituya

la tasa interna de rendimiento como se ha definido.

El criterio que se sigue para ver si aceptamos el proyecto o no en cuanto al-
uso de este método, es el comparar la tass interna de rendimiento de este proyectd
con el costo de capital minimo exigido por la empresa. Y solamente serd aceptado

si el costo de capitai exigido es menor a la tasa interna de rendimiento.
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2.1.2. Valor Actual Excedente

Para el célculo del valor actual excedente debemos de tomar en cuenta una tasa
de interés que para mayor beneficio seria la que la empresa asigndé como su costo de
capital, aunque podria ser también el costo de oportunidad de los fondos o una tasa

minima de rendimiento que la empresa exija.

La rentabilidad del proyecto variard de acuerdo con el riesgo, pero ésta deberd
ser siempre mayor o por lo menos igual al costo de capital de la empresa. Esta tasa

que decide la empresa emplear deberd ser la que mayores beneficios le deje.
" Ef valor presente y su analisis lo podemos plantear de dos diferentes formas;

1) Cuando el flujo del efectivo representa ingresos anuales iguales en los afios

de vida del proyecto.

2) Cuando el flujo del efectivo son diferentes en cada ado.

Anatisaremos las dos condiciones y tendremos:

Inversién inicial 22'000,000,
Beneficio neto efectivo 32'000,000.
Vida del proyecto 4 afos

Tasa de rendimiento
deseada Ho%

(con_base al costo de capital)
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V.P. = Ingresos en efectivo 32'000, 000.
X factor al 40% en 4 afos 1.849

Ingresos a valor presente en 59'168, 000,
4 ados.

Este factor lo podemos obtener mediante las tablas o por medio de la férmula de

valor presente V.P. = 1
(14"
V.P. = 1 = .260308
(1eu)?
1 = ..364431
1+ )3
1 = .510204

(1+.4 )2

1 = 714286
EPEL

1.849229
Como vemos el valor presenta que representa nuestros ingresos en efectivo y
que es mayor que nuestra inversitn inicial lo consideramos como muy rentable, por
fo que este proyecto serd aceptado. Veamos el caso dos en el que los ingresos anua

les son diferentes:



V.P. = Ingresos en efectivo 32'000,000.
X factor al 40% en 4 afos 1.849

Ingresos a vaior presente en 59'168,000.
4 afos.

Este factor lo podemos obtener mediante las tablas o por medio de la férmula de’

valor presente V.P. = 1
(14 )"

V.P. = 1 = ,260308

(e )t
v = 36w

{1443
1 = ,510204

(144 )2
1 = .714286

{1+ )
1.849229

Como vemos el valor presenta que representa nuestros ingresos en efectivo y
que es mayor que nuestra inversién inicial lo consideramos como muy rentable, por
lo que este proyecto serd aceptado. Veamos el caso dos en el que los ingresos anua

les son diferentes:
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~ Con los mismos datos tenemos:

Inversién iniciat 22'000, 000

Beneficios netos en efectivo  32'000,000

Primer afo 8'000,000
Segundo aro 5'000, 000
Tercer ario 9'000,000
Cuarto ano 10'000,000

Tasa de rendimiento deseada 40%

Vida del proyecto 4 afos.
ARG INGRESO ANUAL VALOR PRESENTE LR o e TE
EFECTIVO DE $1.00 al 403
CAJA
1 8'000,000 .714286 5'714,288
2 5'000,000 .510204 2'551,020
3 9'000,000 364431 3'279,879
4 10'000,000 .260308 2'603,080

T O T AL 1.849289 14'148,267

La diferencia esta en que las cantidades se han descontado por separado, por
bases- individuales obteniendo el valor presente correspondiente. En este caso ob-
servamos' que la inversién inicial es mayor que nuestro valor presente obtenido de

nuestros beneficios anuales y por lo tanto el proyecto es rechazado.
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Ventajas del método:

a) Considera la baja del poder adquisitivo de la moneda
b) Indica si la rentabilidad real de la inversién supera la rentabilidad
que se desea
c) Indica la rentabilidad exacta de la inversién a través de la interpolacién
d) Supone la comparacién de los ingresos y los egresos sobre una misma ba

se de tiempo.

Desventajas:

a) Supone una seguridad de las estimaciones futuras que se presentan rara
vez.
b) Ignora las tasas de reinversién de los ingresos por la inversion a través

de su vida Gtil,

2.1.3. Indice de Conveniencia o de Rendimiento

El Indice de Rendimiento o de Conveniencia es s6lo una herramienta para po-

der usar mejor el método del valor presente. Se obtiene de la sigulente manera:

Supongamos una inversitn iniciai de 22'000,000
Una vida Gtil de 4 anos

Unos ingresos a valor presente de  59'168,000
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tndice de Rendimiento = Valor presente de los ingresos

Valor presente de los egresos

t. R, = 59'168,000 = 268.9% en &
22'000,000

anos

67% 1.R. anual a valor presente.

Siempre que e} Indice de Rendimiento sea igual o mayor que 1.00 el proyecto

serd aceptado, ya que esto significa que nuestro proyecto produce de rentabilidad

por lo menos lo exigido por la empresa. Es muy importante hacer este método cuan

do se cuenta con poco capital y asi con toda seguridad sabremos si aceptamos o re

chazamos, ademAs de que si nos alcanza el capital con el que contamos.
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3.-

para

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

Con este método podemos determinar el nimero de ailos que seran requeridos

recuperar nuestra inversion.

Peridodo de Recuperacion de la Inversién = Inversién inicial neta

Beneficio neto anual en efectivo

Supongamos que tenemos una inversién inicial de 10'000, 000.

Beneficio anual 20'402, 000, Vida atil 4 afios
P.R.l. = 10'000,000 = .49 equivalente a 5.88 meses
20402, 000 )

4 anos vida Gtil

.49 tlempo en que se recupera la inversién
3.51 anos utilidad

Tenemos como ventajas de este método:

a) Es facil de aplicar
b) Nos dé una herramienta para la toma de decisiones
c). Es de gran utilidad cuando el factor mas importante del proyecto es el

tiempo de recuperacién de 1a inversion.
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Desventajas del método:

a} No toma en cuenta la baja del poder adquisitivo de la moneda
b) No marca las reinversiones de utilidades

c) No nos indica la rentabilidad del proyecto
A pesar de sus desventajas es muy usado por que ademds de que es relativa-

mente facil de entender, muchos negociantes se inclinan por saber en cuanto tiempo

recuperan su inversién y por otro lado es fécil de entender.
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8- VALOR TERMINAL

El Valor Terminal es un método muy parecido al de valor presente pero, con
la excepcion de que éste es con mas técnica y en el cual se trata de considerar
las tasas que se utilizardn para la reinversion de los fondos generados por un de-

terminado proyecto.

Resumiendo un poco no debemos olvidar que en todo proyecto de inversion y
cualquiera que sea el método o la técnica, se trata con ésto de comparar, ya sea
sobre una base de tiempo, de los ingresos o de los egresos con los que contamos y
descontados a una tasa de interés determinada la rentabilidad que nos ofrece un

proyecto y por lo tanto si decidimos aceptario o rechazarlo.
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CAPITULO CUARTO

CASO PRACTICO

En el capltulo se hard la aplicacién de algunas de las técnicas vistas en el te

ma anterior, que son como ya vimos técnicas para la evaluacién de proyectos de -

inversién,

La empresa "Los Girasoles", S.A., desea iniciar una nueva sucursal en el Es

tado de México para la venta de un producto de limpieza. Requerird para ésto de

lo siguiente:

Adquirir un mobiliario por 2'508,000.08

Las instalaciones serdn por $560,000.00

El producto para iniciar a trabajar serfa de 3'500,000.00

El equipo de transporte por 11'500,900.00

Los gastos administrativos (pago a personal, renta, luz, agua, etc.)
mensuales serdn de 450,000.00

Los impuestos y participacién de utilidades se esperan al ¥

La vida atil de los bienes de & sflos

Se estimaron ventas por  11'000,000.00

El costo de la mercancia se estimé en un 884 del precio en que se venderd

10.- Para obtener el Costo de Capital que exigird {a empresa contamos con:
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A) Proveedores de 1'%00,000.00 al MR interés anual

B) Acreedores diversos 500,000.00 al A8Y interés anu.al
C) Obligaciones 3'080,000.88 ai 68% interés anual

D) Capital Social 10°000,000.08 al ? interés anual

E) Utilidad Acumulada 8°080,000.80 al ? interés anual

Nota: E! capital social y l2 utilidad acumulada no le designamos ningdn % -ya
que éste lo determinaremos de acuerdo al costo de oportunidad, basén-

donos en los datos a continuacién:

a) Actualmente el dinero lo tenfan invertido a 80% de interés anuai en

CETES. Conociendo que existe una inflacién aproximada del 60%.

b) Realizando estudios la empresa sabe que los activos fijos estan subien
do actuaimente de valor en un 25% anual. Toma también en cuenta o

porcentaje de inflacién.

Ahora bién, con estos datos determinaremos:

*  Costo de Opor!ynidad
*  Costo de Capital

*  Aplicacién de slgunas técnicas para evaluar nuestro proyecto.
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¢ COSTO DE OPORTUNIDAD

Caso A) Tenemos dinero invertido en CETES ganando
80% de interés anual

menos 60% de inflacién

tenemos 20% de utilidad real. Un porcentaje demasiado bajo,
pero no podemos ain decidir por que no hemos realizado ninguna comparacién que

nos ayude a tomar alguna decision.

Caso 8) Nuestros activos fijos estan subiendo en un 25%, asl que tenemos:
Activos fijos  25%
+ depreciacién 10%
+ inflacién . 60%

utilidad reat de ¢ 95%

Con estas dos operaciones distintas podremos hacer la comparacién y asi eligi
remos la mas conveniente y provechoza para nuestra empresa. Eligiremos el‘ caso
B) ya que nos esta dejando un porcentaje de utilidad més alto y creemos convenien
te su eleccién para beneficio de todo el grupo que forma la empresa "Los Girasoles"

S.A.

Obtenido el Costo de Oportunidad nuestro siguiente paso es el de calcular el

Costo de Capital que debemos exigirle a nuestro futuro proyecto.

40



iv

(403)

El costo después de ISR y PTU se obtiene de restar de! 1008 el 603 que obtuvimos

antes de iSR y PTU.

: ' COSTO DESPUES  COSTO DESPUES ~  COSTO
CONCEPTO MONTO 3 ISR-PTU ISR-PTU PONDERADO
PROVEEDORES 100,000 7 a8 16 IRT
ACREEDORES DIVERSOS 500,000 3 108 . L
OBLIGACIONES 3'000,000 16 608 2 3
_CAPITAL SOCIAL 10'000,000 53 5 953 EH . 50.38
UTILIDAD ACUMULADA wooo,000 21 & 958 s 19.95
18'000,000 1008 300/5=60% 75380 .
. S——
COSTO DE -

CAPITAL

en el chiculo detl costo



Para obtener los datos que utilizaremos en el siguiente punto tenemos:

Activo Fijo
Mobiliario 2'500,000
instalaciones 500,000

Eq.transporte  11'500,000

14'500, 000 .
Depreciacién 108 1450, 000 anual,
Almacén 3'500,000
Gastos 900,000 {Los gastos por proteccién los
: ————e calculamos a dos meses)

Inversion Total requerida 18'900,000
————

Clculos mensuates del beneficio neto en efectivo.

Ventas estimadas , 11'000, 000

menos Costo {40%) 4'400, 000
Utilidad Bruta 6'600,000

menos Gastos estimados 450,000
6'150,000

menos " Depreciacién 1i0,833
Utilidad mensual $ 6'029,167

S o——
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Utilidad anual 72'350,004

menos ISR y PTU (40%) 28'940, 002
UTILIDAD NETA 43'410, 002

més Depreciacién . 1'450, 000
Efectivo Real $44'860, 002
n————

Teniendo Inversién Inicial de $16'900,000

Beneficio Neto Efectivo  44'860,002

calculamos el siguiente inciso.

* APLICACION DE ALGUNAS TECNICAS PARA LA EVALUACION DE PROYEC
TOS DE INVERSION ‘

PRI = Inversién inicial =
Beneficio obtenido
4,00 afos de vida Gtil del proyecto
PRI = 18'900,000 = .42 meses para recuperar 1a inversion

44'860,002 3.58 utilidad en 3,58 ados.

Teniendo los 3,58 afos de utilidad por los 44'860,002 de beneficio, obtenemos
‘el beneficio neto total en los de vida Gtil, lo cual equivale a 160'598,807 y compa-
“rndolo con la inversion de 18900, 000 se obtiene el porcentaje de rendimiento de

. la vida atil del proyecto
160'598,807 = B849.7% -en los 4 anos
18'900,000 212,4%  anual
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TPR Beneficio obtenido Inv. Neta Promedio = lnv.inicial

Inversién Neta Promedio - 2

TPR =

44'860,002 = 474,73 INv. Neta Promedio = 18'900,000
9'450, 000 2
= 9'450,000

Pero no debemos olvidar que ese 474.7% no es real, ya que se tomb en cuen-
ta la inversién promedio, ademas de que no se toma en cuenta el perfodo de recy

peracién, ni la baja del poder adquisitivo de la moneda,

ISSR =  Beneficio obtenido - Recuperacién de Capital
" Inversién Neta Promedio

Recuperacion del Capital = Inversién Neta = 18'900,000 = 4'725,000
Vida atil 4
" ISSR = 44'860,002 - - 4'725,000 = 424,7%
9'450,000

424.7% es el Interés Simple sobre Rendimiento de nuestro posible proyecto.
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Suponiendo que los beneficios anuales obtenidos serdn iguales, tenemos a la

formula de valor presente como sigue:

Valor Presente = Ingresos en Efectivo  44'86¢,002
con un Costo de Capital

exigido del 75,38%.

Obtenemos el factor que utilizaremos de la siguiente forma:

Teniendo el costo de capital de 75,38% y los afios de vida (til que son 4, cal-
culamos:

Formula de Valor Presente 1
(a-i"

(si el caso no amerita el uso de tablas, aplicamos la férmula antes escrita)

V.P, = 1 = 1087
{1-.7538)"
V.P. = 1 = 18854
{1-.7538)° -
V.p, = 1 = 351
(1-.7538)2
vV.P. = 1 = 5702
(i-.7538)’ Factor 1.1864
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Ahora bién, aplicando este factor con los ingresos en efectivo obtenemos :

Ingresos en Efectivo x Factor = Ingresos a Valor Presente en 4 ailos

44'860,002 x 1.1864 = 53'221,906.37

" Estos ingresos de 53'221,906,37 es lo que va a valer en 4 ados adelante nues-

tro dinero invertido el dia de hoy, ya que como vimos en el capltulo anterior, con

este método se toma en cuenta la baja del poder adquisitivo de ta moneda por el

transcurso del tiempo. Si comparamos estos ingresos con los ingresos histéricos con

un simple cédiculo contable tenemos:

Ingresos en Efectivo x Ahos de vida (til = Ingresos a valor histérico

447860, 002 X 4 afos = 179'440,008

Si nos basamos en este célculo para tomar un decisién e invertir estaremos co-

metiendo un grave error que nos afectarla grandemente, ya que no es un célculo

real, asf que, debemos tener sumamente mucho cuidado af elaborar nuestros métodos ‘

para la evaluacibn de nuestro posible proyecto.

Calculamos a continuacién el indice de Rendimiento que nos darad el proyecto.

indice de Rendimiento = Valor Presente de los Ingresos

Valor Presente de los Egresos

I.R. = §3'221,906.37 = 281.603%
18'900,000.00
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. Que equivale al indice de rendimiento por los cuatro aitos de vida de nuestro

proyecto. Anuat seria de 71.8%, sin olvidarnos que es calculado a valor presente.

Por Ultimo calcularemos a tasa interna de rendimiento:

Tasa Interna de Rendimiento = Inversién Inicial
Beneficio Promedio

- TIR = 18'900,000 = 1.68 que equivale a la tasa que buscaremos en tablas.
11'215,000
40% 1.7 Tasa més préxima mayor que la buscada
1 1.68 Tasa buscada
508 1.60 Tasa més proéxima menor que la buscada

Haciendo interpolacién tenemos lo siguiente:

w1 - .65 = .06 ( TIR = Porcentaje mayor méas
Tasa mayor - tasa buscada,
Tasa mayor - tasa menos. )

TIR = 403 + .06 = 408 + .54 = 40,508 =+ .54 = W0.54%
BT

es el indice de rendimiento de nuestro proyecto a valor presente.
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CONCLUSIONES

El andlisis y evaluacion de proyectos de inversién nos permite prever, organi-
zar, dirigir y controlar el uso de los recursos financieros que estdn al alcance de
la empresa, asi como los resultados de su aplicacién con el objeto de maximizar las

utilidades en relacién a los recursos empleados para obtenerlos.

Cuando un inversionista desee invertir en un proyecto debe realizar estudios
preliminares con el fln de analizar los factores cuantitativos y cualitativos que ten
drén influencia en el proyecto y en su rendimiento, para asi poder apreciar en for

ma general la utilidad del proyecto.

Para llevar a cabo la evaluacién de un proyecto se deben considerar factores
de los cuales se hardn los estudios necesarios de las circunstancias y problemas que
motivaron el proyecto, asi como definir los objetivos del proyecto, ésto nos ayudard
a buscar las mejores soluciones técnicas, ya que es importante la obtencién satisfac

toria de beneficios, ésto nos Hievard a la realizacién de un excelente proyecto.

Para determinar el costo de capital es necesario efectuar un andlisis profundo
de la fuentes.de financiamiento con el objeto de poder identificar su riesgo, carac-
teristicas y tipo de costo. El costo de capital que cada empresa ha determinado y
usado para ello es {a base principal de su administacién financiera ya que con éste,
se determina el monto del capital en uso y el que regiré todas las operaciones pos-
teriores, asl como las decisiones a tomar, todo ello con el objeto principal, que es
la generacién de utilidades. EI costo de capital para una empresa, es la tasa de

interés compuesto que exige el inversionista, negocia ésto para obtenér las mejores
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Y j mejores beneficios.

Con respecto a los métodos de evaluacibn de proyectos de inversiéon cada uno
tiene su esencia en su aplicacién para la toma de decisiones, no debemos olvidar que
en todo proyecto de inversién, en cualquier método o técnica se trata de comparar,
ya sea, sobre una base de tiempo, de los ingresos o de los egresos con los que con
tamos y descontamos a una tasa de interés determinada, la rentabilidad que nos o-

" frece un proyecto y por lo tanto si decidimos aceptarfo o rechazarlo.
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