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INTRODUCCION

Desde que el hombre habita por primera vez la tierra, se ha
encontrado ante toda uns serie de situaciones que le han impedido
llevar una vida tranquila en toda la extencidén de 1la paladbra,.
esto nos hace pensar que desde tiempos muy remotos el sar humano
ha brindado 1o mejor de simismo para procurar sanear lo mas
rapido posible algunas de tantas adversidades que se le presentan
Y que nacen & partir de sus necesidades, sin embargo, para poder
llegar a la total satisfaccién de éatas, es légico pensar en las
distintas barreras que ha tenido gque pasar para el logro de sus
metas.

Hay que tener presente que é&sto no ha sido tarea sencilla.
debido & gque siempre ha existido una evolucién dentro de su vida,
a veces lenta o acelerada, modificando sus objetivos por alcanzar
Y en algunas situaciones la supuestas culminacién de algunos de
elloa es tan sélo el principio de 1la busqueda de otras
alternativas que 1le ayudan a lograr sus metas originalmente
planteadas. Esta evolucién del ser humano, lograda por el mismo y
por su propla conveniencia, ha trasformado a travéz de grandes
avances su desarrollo personal, porque si bien en un inicio sus
metas fueron basicamente 1la satisfaccién de 3sus necesidades
primarias hoy en nuestros dlas se tendra que enfrentar ante
situaciones problematicas de diversas magnitudes,

Por esatas razones, es que el empresario ae ha visto en 1a
necesidad de adoptar y practicar una técnica que 1le permita
ejercer un control que se adecué a la forma de sus negocios.

La contabilidad es el conjunto de técnicas mas ralevantes y de
gran utilidad dentro de las entidades que se han venido aplicando
¥ practicando desde hace aproximadamente cincuenta anos en
nuestro pais, Yy 1los resultados que arrocia son buenos desde sgsu
implantacién, por esta razén se considera sobresaliente 18
funcién que desempena el Licenciado en Contaduria dentro de las
firmas, ya sean grandes, medianas o pequenas, debido a que
independientemente de su tamano o poderio econdémico siempre se
tendrdn que tomar decisionea que incluso en ocaciones ai éatas no
son acordes a sus objetivos, se pondraA en peligro la existencia
de las mismas.

El Contador Publico debersd poner todo su empeno en la elaboracién,
presentacién e interpretacion de la Informacion financiera de
cada entidead econsémica. Por otro lado 1la Contsduris Pablics
cuenta con areas especificas en dénde el profesional aplicara sus
conocimientos de manera efectiva.

El presente trabajo se enfocarda a Area financiera, debido a
que en la actualidad las finanzas no deben pasar desapercibidas,
por el contrario, es menester darles importancis dadas las
condiciones econdmicas prevalecientes a nivel mundial.

Por 1lo que respecta a la perspectiva nacional, es impresindible
que se nos presenten situacionqs desfavorables, por lo tanto el
profesional especializado en el area financiera buscard paraAmetros
objetivos que le redituen beneficios al momento de tomar
decisiones, de tal forma que mantenga en operaciotn a la empresa y
asi hacer posible 1o que senala la definicién de finanzas, que a1



la resunimos se concretizard a lo siguients:

FINANZAS: €3 la planescién. adquisicion y aplicacion de recursos,
a fin de meximizar 18 eficlencia en 1las operaciones de
la empresa.

Para lo cudl se requiere estudiar lss slternativas gue se tengan
presentes en cuanto a la obtenciodon y aplicacién de fondos, antes
de tomar una determinacion.

£l presente trabajo consta de tres capitulos tal como &
continuacidn se indican, con ls rfinalidad de que los intereaados
cuenten con una guia que lep ayude para poder discernir, ¥ asl en
un momento dado saber o determinar ls cantidad y disponibilidad
de tiempo en la lectura de la misma.

E1 Caplitulo I tratard lo referente s la presentacion e importancia
de los estados f{inancieros basices (1), dentro de dicho capitulo

3¢ hablara de manera general acerca de las formas de presentar la
informacion financiera por medio de los denominados estados

finasncieros basicos, ademis de identificar el porgqué es importante
is informacidn presentada, sobre todo partiendo da las

circunstancias que 9e noa presentsn en  la actualidagd Yy

enfocdndolo & nueatro sistema econémico.

En el segqundo capitulo ae hard referencis a los proyactos de
inversion. esto a3 por la necesidad que se presenta en nueatros
diss debido a que con frecuencia es comdn conocer empresarios
que reunen grandes fortunas de dinerc e incluso personas que de
una u otra forma han logrado reunir sl no enormes cantidades de
dinero, si es suficiente para ponerse s pensar la forma en que
habrén de administrarlo, ea sal como surgen los proyectos de
tnversidn, debido a la buysguedas dé zlternatives para que el
dinero en un momanto dado de inversidn, logre los maximoa
beneficios evitando caer en riesgos.

Este capitulo es parte latente de esas inquietudes, si dbien no
para dar respuestas a los problemas en forms general, 5! para que
el lector visualice la situacién y en un momento dado profundice
sobre sy cuestidn én particular, por lo gue es importante senalar
el origén y 1s finslidad que debe tener una propuesta de
tnversidn. También se comentaran los objetives principales en los
proyectos de {nversion ¥y la asplicacién gque se les deberan dar vy
asi tratar de obtener un beneficio econtmice, sobre todo contando
con la valioss cooperacién del adminiastrador financiero.

Raferente al capitulo tres. se trataran de exponer las técnicas
de analisis financiero mas sobresalientes, es convenlente aclarsr
que eate tema €5 quizas el mAs trascendente y ml cual se le ha
invartido mass horas para su eleaboracioén, B5in caer en que 1lo0
antes expuesto no sea de utilidad, por el contraRic para poder
comprender con mayor facilidad este capitulo. e3 conveniente si
no a8 gue necesario conocer la obra desde el inicio paras tener
un panorama m&s amplio y podr unir las ideas tante tedricas como
practicas.



(1) Estado de Situacién Financiers
‘Estado de Pérdidas y Gananclas
Estado de Cambios en la Situacisédn Financiera con base =8
Efectivo.
Estado de Movimientos en el Capital Contable.

Se expondrd un caso pratico desarrollando las técnicas financieras
méAs conocidas que nos ayudardn a la obtencién de bases solidas y
razonables acerca de que decision tomar y por lo tanto se puedan
plasamar en 1la practica, hago incaple que neo son teodas las
tacnicas que se pueden aplicar, pero si son las maAs trascendentes
y de aplicacién generalizada.

Dichas técnicas son:

Valor Presente (V.P.), Valor Presente Neto {V.P.N.) Indice de
Conveniencla (l.C.), Tasa Promedic de Rentabilidad (T.P.R.,),
Periodo fromedio de Recuperacién de la Inversién (P.P.R.I.),
Periodo Real de Recuperacidn de la Inversién (P.R.R.I.), Tasa
Interna de Rendimiento (T.I1.R.), Presupuesto de Efectivo,
Aplicacion de Razones Financieras en las Tentativas de Inversidn,
Racionamiento de Capital: Sistema Tasa Interna de Rendimiento,
Sistema Valor Presente y Sistema de Programacion Entera o Lineal.
Al final de esta obra se darin a conocer las conclusiones sobre
los temas y subtemas que se tratardn, estas serdn en concordancla
a la escencia del trabajo, partiendo de lo mAs razonable y sobre
todo necesario.



CAPITULO [

LOS ESTADOS FINANCIEROS COMQ PUNTO D& PARTIDA PARA EFECTUAR EL
ANALISIS FINANCIERO ¥ EVALUAR PROYECTOS DE INVERSION.

I.1 PANORAMA GENERAL

En el campo de los negocios, es comin encontrar diariamente
camblos., que oblligan al fnversionista y a toda persona dentro de
una entidad a guperarse mediante el estuvdio y mejor conocimiento
de los objetives de la empresa.

Hoy en dia, el hombre de negocios para maneijar mejor 3u empresa
necesita de informacidn finsnciers completa, veraz y oportuna gue
le permita fundsmentsr o fortalecer su juicioc o deci=zién sobre
algun asunto, 8in embargo, pars contar con dicha informscion se
requiera de un sistema légico y bien definido de captacién que
clasifique, registre ¥y resuma un términos monetarios las
transacciones de caracter financlero.

Cabe destacar que en la informacidén financiera {ntervienen
singularmente varios factores de la persona que elabora dichs
informacidén entre los gque se pueden contar, la habilidad vy
honestidad. Por otro lado tenemos la obligatoriedad de los
Principios de Contabilidad.

Los Eatgdos Financieros s0n de importancia para la
administracién interna., sin embsro, no podemos desligar el
sector externo de la organizacioén debido a que también existen
parsonas gue tienen interés en lo yefleijado en 1a informasiodn
financiere ¥y que no participan dentro de la organizacién.

Pesde al punto de visata internc, 1los estados financleroa son
fundamentales a la administracidn, a los emplesdos y a los duenoas
o accionistas, principalmente, tanto como fuente de informacién
para fijar politicas, asi como la situscion que guardan los
intereses de los propietarios.

Desde &l puntoc de vista externo, los estados finsncieros
interesan principalmente a:

A) PROVEEDORES *

Como fuente para determinar la capacidad de pago de la empresa,
as! podran determinar cuanto se les puede prestar o vender a
crédito, de una v otra forma serla una cosa similar el de los
acreedores, ecc.

Bj) INSTITUCIONES BANCARIAS:

Para este tipo de instituciones, les es indispensable conocer la
situacidén y posicién financiera pars medir la perspectiva de
credito.



<) SECRETARIA DE HACIENKDA Y CREDITO PUBLICO:

A esate organismo es quizas hoy en dia al que mas le interesa
conocer acerca de la informacién financiera. para determinar la
base gravable de la empresa.

D) LOS INVERSIONISTAS:

Les interesa basicamente para conocer cual es el capital

invertido y 1la relacidn de eate con las ganancias prasentes o
futuras, 1lo eanterior con 1la finalidad de darle seguridaed vy

garantia sobre la inversion.

E} ETCETERA:

Cualquier persona que tenga de una u otra forma interes especial
acerca de la relaciédn que gusrdan los estados financieros, Es
conveniente senalar que los estados financieros adn siendo de
gran utilidad para la empresa, también presentan limitaciones
como pueden ser:

- No son exactos, pués sus resultades zon o surgen de unsa

serie de convicciones y juicios,

- No son finales pués sélo serdn hasta la liquidacion final de
la empresa.

- Son incompletos. pués en ocaciones no reflejan bienes
intangibles y ademas no indican las politicas sequidas por la
empresa.

De 1lo anterior se deduce que la Contabilidad Financiera, es una
técnica que se utiliza para producir aistematica b4
estructuradamente, informacién cualitativa expresada en unidades
monetarias de las transacciones u operaciones que lleva a cabo 1la
entidad, con el objeto de facilitar a los diversos usuarios la
toma de deciasionea. Por otro lado. también los sistemas de
captacién financlera también presentan limitaciones <como pueden
ser: la capacidad para administrar, condiciones del mercado. los
recurso2 humanes ¢on que 8se cuenta eato repercutirA en la
productividad de la empresa pero no se cuantifica en los estados
financieros.

En cuantoc a la forma en que se deben presentar los estados
financieros se incluye., Nombre, Fecha, Periode que cubre y 1la
informacidn que presenta.

La terminologia empleada debe ser comprensible y debera quedar
plasmada dicha informacion en unidades monetarias.
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1. ACTIVO CIRCU
Esta forwmadoe
enpresa va a

y vaiores con los  cuales Ia
utilidades, ¥y que - con. el

dezarrollc de em .. a convertir’ en efsctivo,:-es
degir, en bienes 1 izacion.- : R

2. ACTIVD Fl30: §

Son  inversiones gue s salizan on caracter -permanente.y que
van  a servir para poder desarrcllar las operaciones normales’ de
23 -empresa. - : Lt sl

3. CARGOS DIF : j
Es . aguella parte 221 active que con el transcurso del tiempo se
convertird an an 3asto. :

£I pasive puede &
2o las  cuales
. direre
icar en tres grandes grupos

rupc.de bbligaciongs juridicas
a con el acreedor a pagar <¢on
rasivo - también 1o - podemos

1. PASIVC A CORTO PLAZO: - .
Ssza formado por todas aguelilas deudas gue contrae lavempresa-ccon
vencimien%s a un plazo no mayor de un-aho. E

productos cobrade: anticipadamente, . que’ deben
cicnalmense 2 " los resultados 'de. ejercicios




r .lo que se refiere 3l

D T balance general., Jque
.es el-capital, podemos def te como la diferencia
que existe entre o y. representsa -el
pav de la rras de presentar un
bal eral, a de ellas:

a; EN FORMA DE CUENTA: £ 3 rambidn  como orma
"horizoneal”, dabids a3 gue 2 suentas de saldo deudor
Gue ' son’ de activo del Ia < las cuentas de  saldo
acreedor que son da y capitai. del lado derecho.

b)  EN FORMA DE REPORTIE: Llamada %también coxa forma “vertical” en
wirvud de gue pres2nts al pagive debaje da2l active, vy al capital,
dedals dal  pusive, asi Ccc si se tratara de unpa resta
ra’e.é:ica

1.3 ESTADD DE RESULTADDS:

£ste es=ado junto con el balance general y el estade de cambios
ern,  la - situacids  finanpciers, torman €@ grupo de los  estados

financieros basicos.

Como 3abemos, es8T0s tTes
Juzgar la situacién financie
una empresa- mientras el ©
‘la  forma L gue =3%tan inver
propiedad que éda ellos se
situacion financiera senala
financiera entre dos fechas.
efectos ¢é= las operaciones de u
los mismos., 2n forma de un bened

iog son los  fundamentales para
resulzados de operacion de
expregsa 2n unidades monetarias
activas,  aci como la
egtide de cambios en la
urridos. en la situacidn
resulctagos nuestra los
v el resu.rado final de

Como wvemses, si es & la situacién financiera de
una empresa i una fe como lo es cunocer el
grado de preoductibi negociacidn debido a que el
resultade obtenil: re 4xi%o 2 tracasy de log esfuerivs
realizacdes por I3s pr
Para los zerceros es =] proceso, estancamiento
o rerrocezo de la emp . sl un resultado es positivo,
aumentan los recursos zio de una buanz administracion
aumentanic la garantia gu irecer 1 meresa.
La presenzacidn del estace . ultados tanto, debe haceriae
en la forma que el Jquario o mayor idad y provechs del
= : g1 mparative,
-3 X un pericde

2 er T :+ g1 se presenta
comparind 2] n y/s con eifras
presura mayor 2 determinar ias
variaciones 3 Tane ncialz ¢ mejorias

adas.

08 considerar gue (og ingreses mon las cantidadas parcibidas
uha emprese. zomT  consecuensla | de sus operaciones
{alez, los: coatos y gastos: peor el contrarie son las
ades requeridas para la consecuzidn del objetivo de las

icdides de ura empresa.



El estado de resyltados es eminentemente dinamico en cuanto a gue
express en forma acumularivs las cifras de ingresos. costos 'Yy

Qastos resultantes en un periode ceterminade: no puede
considerarse estatico, y2 Gue tiene un cardcter dinamico al
scymular ias cifras. a diferencia del balance cuypo caracrter
¢ preponderantemente financierc.

Ag1 come el balance general, el estsdo de resultados puede
forrularse cde diferenteg formas. en {oTma de reporte v en forma
de cuenta. Los grupos de perscnas a guisnes interesa el estado de
resultados por la informacidén que en este e encuentra son:
as¢ionistas, administracdores, acreedores. inversionistas.,

autoricacdes gubernanmencales, e<c.

Ahora bien, para efectos del presente trabajc, usgsaremos la forma
tradicional de presentacién del estade de resultados gque
consizte en la separacidn de conceptos de ingresos, Costos ¥y
gaatos, Y &n su caso productos.

1.4 ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA EN BASE A
AFECTIVO:

Tradicicnalmente a2e ha considerado que coh la elaboracién de los
estados financieros que reflelen ios resultados de operacion y la
situacién financiera por un periode determinado y a una fechs
dada respectivamente; se da cumplimiento al objetive principal de
la Contabilidad Financiera. que es contar con informaclon
confiable de wutilidad y en la oportunidad gue se reguiere, de
acuerdo con las caracteristicas de la entidad; sin embargc el
crecimiento y desarrollo de los negocios en la dpoca actual aai

como ia complejidad que trae como consecuencia dicho
crecimiento. han hecho palpable la necesidad de informacion
adicional que refleie directamente las fuentes Y sus

correapondientes aplicaciones del efectivo a que acude una
empresa.
El empleo de dichos recursos en un mismo periodo o expresado en
otros términos. Ios cambiosz ocurrides en ls situacidn financiera
entre dos fechas, pcr la necesidad de cubrir esta exigencia de
informacién ha hecho surgir atro estado financlero con caracter
complementario al cual se le han dado diversos nombres, aungue
en significado sean o contengan los mismos elementos. dentro de
eatas denominaciones 2e pueden mencionar las siguientes:

- Eatado de Origen y Aplicacidn de Recursos

- Estado de Origén y Aplicacién de Fondos

- Estado de Fondos

- Estado de Cambios en s Financlera

- Estado de Cambics en 1la Situacién Financlera y

- Eatado de Cambios en 1a Situacidn Financiera en Baase

a Efecrivo {Estado de Flujo de Efectivol.

En la actualidad este ultimo estado financiero es considerado
como badsico, vya gue la informacidn gque properciona acontribuye a
gue las enpresas obtengan una informacién més completa y, asi se
cumpla lo estipulado en el Principio de Contabilidad de
Revelacidn Suficlente, el cual nos indica:



"La informacién contable debe contener en forma clara b4
comprensible, todo 1lo necesario para juzgar los resultados de
operacién y la situacidn financiera de una entidad econdmica.”

Ea conveniente recalcar la trascendencia que tiene tanto el
estado de cambios en la situacidén financiera como el estado de
cambios en base a efectivo.

El primero de estos, es aplicable cudndo el poder adquisitivo del
dinero se mantliene constante, es decir, cudndo 1la economla
refleja bajos 1indices inflacionarios. sin devaluaciones de 1la
moneda y permanencia de los precios por lapsos prolongados de
tiempo, en este casc los sumentos y disminuciones del capital de
trabajo permiten evaluar no sélcoc el efecto de los financiamientos
e inversién y la posicidén a largo plaze de la empresa., sinc
también 1a poaicidn a corto plazo ya que los datos relativos al
capital de trabajo nos dan la pauta para evaluar confiasblemente
los indices de capacidad de pago (Solvencia y Liquidez}.

En  lo que respecta al estado de cambios en base @ efective, se
puede decir que resulta de mayor provecho su aplicacién cuéndo
lo econdémico refleia altos 1indices de inflacion, con
devaluaciones de 1a moneda casl conStantes Yy aumentos muy
frecuentes en los precios, es decir. cudndo el poder adgquisitivo
de la moneda dismunuye considerablemente. motivos por los cuales
ae Justifica su aplicaciédn como estado financlero basice, dado
que los simples aumentos y disminuciones de capital de trsbajc no
es suficiente para evaluar la posicidén a corto plazoe y los
indices Qe capacidad de pago de la empresa, ya que el efactivo
que se este generando ne puede ser suficiente para conservar el
nivel econémico de la misma debido & que los cestos de
adquisicién de 1los bilenes provocan desembolsos mayores del
afectivo generado.

El estado de cambios en la situacisdn financiera en base a
efectivo satisface 1a necesidad de conocer 1los origenes vy
aplicaciones del “Efectivo". mostrande los efectos de las
decisiones tomadas en la empresd para la obtencidn y utilizacidn
del dinero con el obieto de disponer de bases confiables para
evaluar 1la posicidén & corto plazo de la empresa y evaluar o
eatimar las futuras necesidades de efectivo, ademads de 1las
fuentes mediante las cuales se purede obtenar, por otro lado puede
mostrar los excedentes de efective y su aplicacion méa
adecuadas.

Para la determinacion de los origenens y aplicaciones de fectivo
a3 conveniente recalcar gue: los fondos que requiere una entidad
para llevar a cabo sus operaciones normales durante un periodo
contable tiene su fuente principal dentro de la misma empresa, a
medida de ejemplo se puede citar a “"X" empresa que se dedica a la
elaboracién de productes lacteos, las ventas realizadas son los
arigenes principales de efectivo. 3in embargo tamblén exiasten
otras operaciones como son la venta de activo fije, en este caso
dicho ingreso es una fuente secundaria de efectivo dadoc gue no es
el giro principal de 1la entidad llevar a cabo ese tipo de
transacciones.



lado los- fondos qu= usa una emh.esa du
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&r GTT rante un ‘periode
ontable "tienen” sy aplicaciodn dentro de la misma para cubrir
ecesidades propias y.hormzles de:ia empresa, * tal es el caso  de
x compra <e materia prima para prodecin la  mercancial {2osto

vental-y: de manera secundaria la compra de actives fiijos.

Resumiendo lo antes expueszwo se puede llegsr a2 las sigulentes

conclusionag :

El Origén del efectivo se Fundamenta:

- Los Ingresos

- Disminuciones de Actiwvo
- Aumentos de Pasive

- " Aumen<tor de Can

Las Aplica = de Tfectiv
- Qrasos
- Tos de Actiwe
- ninuciones de Pasivo
- ninucicnes de Capitsl Contable

a en la cudl se fundamaentan tante las
c ones de efectivo, se puede decir que los
g crn 21 balance general y el ‘estado de
rcs corresponcientes al pericdo en estudic va
s
b
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Te z 3 elabo 1 ! estade de fluio de efectivo es
pY nte gque los cambies o varilaciones que ge determinen en
1o eptos acttive, pasivo, capital cntable, ingresos ¥
eg no indican en tacdos los casos el real del origeén
aciones de efectiveo dadss las rignhstancias  que ae

n 3 continuacién.
camdics r a varios cambios,
v osalil Tue in a el impecrte
origér Las entradas y salidas
de corx ie irmuebles. BQL‘"SY'B
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Tazle
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). Los ingrescs son importes devengadeos en faver de una empresa.
sro Ins importes devencados ain no cobrados no- han generado
rtradas de efectivo. i :

C
o

0

o Los egresos  son  importes devengados a favor de otras
entidades y a cargo de nuestra empresa pero. 1los importes
devenczdos ain no pagados no han provocade salidas de efectivo.

En wvista de estas circunstancias. es conveniente analizar cada
concepto Y aiustar o eliminar todo cambio neto vy tode importe de
ingreso y egresosz cuya magnitud no indique un importe real de
entradas y salidss de afesccivae, para detaerminar les congeptos e
importes reales de movimientos d= fondos.se elaborard el ctado
de cambios en la situacisn financiera en base a efectivo.

inua idn s3e presenta un formato de dicho estado, en el que
leian los elementog escencialeg del mismo.



ESTE MODELO SE DETERMINA CONCILIANDO LA UTILIDAD NETA CON EL
AUMENTO HETO EN EFECTIVO BN CAJA Y BANCOS.

CIA. "X", S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACIOR FINANCIERA EN BASE A SFECTIVU
POR EL PERIQDO CONLCUIDCO EL 31 DE DICIEMBRE DE 198%™

RIGENKES DE EFECTIVO

Por operaciones normales

Vtilidad Neta

mas: Cargos a Resultados gque

No Requirieron Salidas de Efectiveo

Depreciasidn Edificio

Depreciasion de Maquinaria y Equipos

Amortizacion de Costos de Instalacidn

Perdida en ventas de Magquinaria y Equipo

Cancelac. dal Descto. $/0Obligaciones en Circulacién
Entradas de Efectivo Generadas por Operaciones Normales

Por otras Operaciones

Disminucion de las Cuentas por cobrar a Clientes
Disminucidén de documentos por Cobrar

Disminucién de Inventario de Articulos terminados
Venta de Terrenos

Venta de Maquinaria vy Equipo

Aumento en Anticipos recibidos por clientes

Aumento de Capital Social

Entradas de Efectivo Generadas por otras Operaciones

TOTAL DE ORIGENES DE EFECTIVO

APLICACION DE EFECTIVO

Por aumantos de Active

Aumento del Inventario de Materias Primas
Compra de Terrenos

Reparaciones Extraordinarias de edificioa
Compra de Maquinaria y Equipo

Aumento en Costos de Inastalacidn

Por disminuciones en Pasivo
Disminucién de documentos por pagar a corte plazo
Disainucion en acreedores diversos

Por Disminuciones de Capital Contable
Dividendos pagados en efectivo

TOTAL DE APLICACIORES DE EFECTIVO

AUMENTC NETO EN EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS.



I.5 ESTADO DE MOVIMIENTOS DEL CAPITAL CONTABLE:

Se entiende por Capital Contable, 1la diferencia que existe entre
el pasivo y el activo de una entidad econémica, es decir, el
excedente del primero sobre el segundo., cuando una empresa inicia
sy operacion esta diferencia esta representada por su capital
pagado o inversién de los accionistas, dichs inveraion al cabdo de
cierto tiempo sufre wvariaciones basicamente debidas a lo
siguiente:

A} Utilidad obtenida
B) Perdida generada
[e3] Creaciodn o incremento de reserva legal o estatutarias

D} Aumentos o disminuciones en la inversidén de los accionistas
(Capital Social Pagado)

La formulacién de este estado permite andlizar los movimientos
realizados sobre 1la inversién de 1los accionistas, utilidades
distribuidas o no en el ejercicio da que se trate, reaservas
estatutarias y utilidades obtenidas.

SU ELABORACION TIENE LOS SIGUIENTRES LINEAMIENTOS

Inversién de los acctonistsas al iniciarse el ejercicio
MAS:

Reserva Legal

Otras reservas estatutarias o de capital

Utilidad por distribuir (detallar por anos)

MENCS:

Pérdidas acumuladas (detalladas por anos)
IGUAL:

Capital social al iniciarse el ejercicio
MAS:

Utilidad del ejercicio (o pérdida del mismo, en tal caso aesta
opera deductivamente).

Incremento de las reservas legal y estatutarias

MENOS : R

Dividendoa decretados a accionistas

IGUAL:

CAPITAL CONTABLE AL TERMINAR BL EJERCICIO.

Finalmente &3 conveniente aclarar que algunos autores emplean el
término “SUPERAVIT" en diversas modalidades, para asignar 1la
diferencia entre la inversidn de los accionistas y sl capital
contable. Se ha considerado que el empleo de tal término puede
originar confusiones, ante esta situacidén el Instituto Mexicano
de Contadores Pdblicos. A.C., sugiere el empleo de los siguientes
terminos que sustituyan cualquier modalidad de "SUPERAVIT".

12



A)

c)
D)

Aportacionea adicionales de Socios Accionistas

Utilidades retenidas
Revaluacién de active
Utilidad del ejercicio

13
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CONSIDERACIONES = PREVIAS- AL-ESTUDIO Y EVALUACION | BE. UN’.
PROYECTO DE INVERSION. T S

DENTIFICACION DE LOS [URSOS DE ACCXON.

E3 comin enconirar en el proceso de toma de desiciones distincos
parametros que en un momento dado son suceptibles’de seguirse. La
axisrencia de difersntes curscs de accién s . un ‘regquisito
fundamental ue 3e  pres cuands nos - enfrentamos .a una
decigisn, de tal man=ra gus. 3 determinar cuales
son las diversas tentacti 3 para  un <asc en
particular ya gue cuanic 4 2na  alternativa no es
necesaric i - {ent T ¢ome proceder, se  deberd

saguir le uni
Por tal motgivo es pago del proceso de
toma de decisiones se was dispeonibles. 1o
anterior implica terer : tratar de dincluir
todas y cada una de las alternaC1vas suceptitlea de aplicacidn,
por 10 que debemes estar capaci<adcs para reconocer la Atapa en
12 zural w3 2e  har azttads laz Aidaeraenctes curses 4o acsidn
ante los cuale=z =:nz decisiér cuede aer tomada. La
recomendacién anterior muy imporctante dade gue geria paco
aceptable descubrir una wrmejor forma de cuamplir con nuestro
obietivo. después de habernog comprometide irreversiblemente er
un curso de accidn especifico.

Ze ha comentade la cenveniencia de genarar todas las alternativas
disponitbles para 1la adecuad; :nne de decisichez. sin embardo,
e3%o no siqnifica gue 2gtaremos aenerande nuevas
alzernativas v poster: iestra decizsion, por
a2 ¢ valdrd 1z pena
Cudndo vamos a2 dedar d=
las gua s2 tienen dispo
Dar la
relevante gu

1

ernaTivas y empezar a analizar

nta anterier es un punto
@ Qque cde otra manera el
siones serd demasiado lento, vy en la

casos cursos de accion a seguir se deben
13 mavor prontitud posible,




IDENTIFICACION DE CONSECUENCIAS CUANT!?ICABLESj

Una vez generadas las slternativas a analizar, €l punto siguiente
tonsiste en la ifdentificacién de las consecuencias Tuantificables
gue afecran a cada alternativa, es decir. es necesaric evaluar
aquellos  farcrores suceprtibles de cuantificarse v expresarse en
terminos monetarios.

Dicha identificacidn deberad enfocarse a los factores mas

trascendentales del proyecto. atendiende la importancia relativa.
respecto a s incluegidn o exclasiodn del misme, por eiemplo: S4 en
1a compra de un cierto eguipo, los ingresos que se chtengan  son
independlientes a la wurilizacison del mismo. entonces en el
anidlisis del tipce de eguipe 3 adguirir ¢ los ingresos serian
irrelevantes y solo se depen considerar los costos  gue  se
tendrian con  cada tipo diferente de  eguipe . Conviene también
aclarar «ane el pasado peor ser comdn a tofas las glternativas es
Dacn  relsavante, ail s valeyr gue se puede teonsr el rasadoe  es
para avuedarnos a pr a2l faruro, este Gitimo es la parte
central a ls que 3 e dirigir 1la identificacidn de " los
factores cuartificables. va que en =! future es donde se pueden
visualizar los resultados reales.

IDENTIFICACION DE CONSECUENCIAS NO CUNTIFICABLES:

En &l procesc del anilisis ¢ investigacidn previa gue deben taner
lasz alternativas aqeneradas. es comén identificar ciertas
ronsecuenciags que influyen en una decision., mas sin embarao, por
la naturaleza de las mi s no sfon suceptibles de medirse o
cuantificarce ern ~é¢rminos monetarios.

Une de eatoa facre o“es ¢s el gusto o 13 preferencia gue tiene 1la
gente hacia cierto tipo de bienes. a medida de ejemplo se puede
citar el siaquiente: Tedos sabemns gue un vehiculeo Velkswagen es
m&s econdmiceo Jue un Grand Ma sin embargo muchas vecss las
parsonas Tlianden a comprar este u‘txmo por que les gusta mas o
por qui les da mas "sratus” tensr este tipo de automdvil,

Caensiderando qJ@ a&n -~uidndo no es nosible medir cuantitativamente
este tipo i cwaves, erzos dehen mer considersdos en el
analisis ante tomar una cecisgién, por otra parte lo mas
razorable es seiaccionar aquellas alrternativas gque presenten
mayores ventajas mwmonetariaa siempre y cuindo sean mayores 108
factoras gue las permitan evaluar sbietivamente,

[
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VVA TALIZAR LAS ALTERNATIVAS

No  bastard con determinar 135 al*ernativas e identificar les
tactores tanto cuantificablas come no cuantificables que
intervienen, pués 2} estudio hasta el paso anterior por si misto
no. rcefleda un resultado certero © razonahle para decidir
determinada situacidn., peor tanto, el siguiente paso ez utilizar
algun procedimiento que ayude a seleccicnar la mejor de ellos.
Adn cuando este andlisis puede ser considerado como subiletive
conviene visualizar la evolucién de las alternativas desde e!
punte de wvista de un analista., ya que este serd responsable de
efectuar la inwvesticacibn que scporte meior la decisién de lo=
ejecutives da la emprean. Algunas consideraciones que deben estar
presentes en el :nilizis de alternativa (s), son laz que se
mencionan a continuacisn:

3 Hacer una diferenciacidn respecte a3l tamano de los proyectos
ndiendo 1lc¢ anterior no podemos utilizer =21 mismo método de

sis o asignar 13 mriama <antidad de recursos cuinde la
ziva de inversién es monetariamente considerable gue cuande

Dot O IT e

2y Disponibilidad de dinerc de! inver=aionista en su andlisis.
Debemos de aceptar cue <odo astudic requiera de recursas para
realizarse. sin embargo vale 3 rfena rreduntarnos De cuanto
dinero podremos disponer para su analisis?

£l dguerer darle una sclucibdn real a esata pregunta es dificii
adenas <e que la respuesrta nc serd cierta al 100¢ s8i no la
investigamos con respecto a una inversidn an particular, de tal
forma que lo mas l&gice es pensar simplemente jus no debetmos
aastar mads de loz beneticios que esperamos racibir, ez decir, gue
las decisiones menos T d4nde una mals decisién no tenaa
Tepercuciones trascendenzales se Zere edacuvtar decpués de
analisis muy superficial.

3) Mecodos de Analis dn utilizados.

i partimos de la tipos de metodos
gue son  los  ermpi come parte del
analisis se zendra cual de estos utiltizaremnz. La

mayoria de persconacs
compahia utilizan téconi
de gue dispoane

2 aspector financiercs de uns
numaricas rara valuar las alternativas

Sin ewxbirac esta no <abe temarse come una fenerslifad ya que

dependerid de las circunstancias especificas del proyecto
utilizar up método en particulsar,

Naturalmente gue al utilizar técnicar rnuméricas nos conduce a

vigualicar las diferentes alternativas. mientras que

maediante i ac!én de méatodoe empiricrs sclo se hace una

evaluacidn




Lo . diche con anterioridad significa que ¢! usar métodos
cuantitativos nos 1lleva a8 ser  m#s consistsntes- en’  nuestras
decisiones wvwa que siempre se aplican sobr2 bases ldégicas ¥y
conducen a resultados de la miama naturaleza.

4} Serciorarse de la relacién alternativa-entidad.

En 13 mayorls d2 los cases. una alternztiva puede gser avaluada
desde dos puntss de wista con relacién & la empresa:
- Dependiente de las transaccicones de la entidad

- independiente de las operaciones de la empresa

tcdas vy cada una de  las
+ cue afectan tanto 13
Tue Tomar come resultado
2o Some elemante  basico
n I ente econdémico de que  se
trate, por 1a impcrtanc.a de los miamos v debido a cue en ellos
se encuntra plasmado el es<ado cue guarda la compafila. aungue
estos no sSiempre daben ser *3mados en cusnt: “somo  punta de
arrangue pues existen otres faciores que aun sin ser censiderados
en lea estados financieros tiene =u importancia en el
prevecto{<cavracitacién del pe ., posiciin lezal de la empresa,
tendencias del negocico, et
Por otra Fparte, come 1o
operaciones normales de la
resulta aplicable on

m

suitados del proyecto y de las
dad no se presentan por separado.
proyecto sa estudie en
uaciones bien definidas

relacidn a si

por entidad, onueden intervenir
er i3 pueede ser evaluada, por
ojemplo: T la tentatéiva de inversidén
con  las S Ante =2s%ts  poshur el
administra 4 izar la oportunicdad de la
waluacidn o e & las operacionhes de la
empresa. a I ceszo & investicacidén e
inforrmacién a que la separacisn de les
recal=adas gzenerale e ) ridad en =2etudio. para dar paso a
los aspectcs particulares e la alternativa, VY en ocaciones es
dificil hacer dicha separacidn, lo gue imnlica gue los resultados
no sean oportados zntes 2o tomar la mejor decision.

351 La
alternativa

gue influye el sistema imposzi<ive a3 la

cecnocido. los impuartos influyen
los resultados obtanides per una  emprésa.
en ser excluicdes al estudiar la (s) alternativa

pues al neo tomarlas en cuent: no se estark
na base razonable.



El ejemplo mAs <¢laro y que considero de importancia es la
aplicacién que se hace a resultados (gastos) por concepto de
depreciacién y amortizacidn de activos fijos y activos diferidos
reapectivamente, dicha afectacién no constituye un desembolso
real del efectivo, pero si contribuye a la obtencidén de mayores
cantidades disponibles wvia al pago de mencres gcantidadea de
impuestos, por tanto conviene tener presente todo lo relacionado
a sistema impositivo al evaluar cualqguier alternativa de
inversién, a menos de gue =e realice el estudio en forma
independiente a las actividades mas comunes que ejecuts la
entidad de gue se trate.

Por otra parte atn cuadndo el andlisis sea independiente, a8
pertiente de acuerdo al criterie de ls persona responsable del
estudio. considerar la posibilidad de incluir sdlo los impuestos
relacionados <con la inversaidn en particular ya que de eastos
pueden ser significativos para la obtencidén de buenas decisiones
que conduzcan en la mayoria de 1os casos a buenos resultados.

6) Concientizar sl cliente de la relsgién decisidn-resultado.
Finalmente conviene enfatizar y conclentizar al cliente sobre la
idea de gue es una buena decision.

Debemos distinguir entre una buena decisién y un buen resultsada,
pars la mayoria de personas esta distincién no es facil de hacer.
Una bueng decisioén &3 la basada en la informacion disponidble vy
tomada de un analisis gque consideré cada una de las consecuenciss
de 1las diferentes alternativas, aunque una buena decisién no
necesariamente producirad buenos resultados, y una mala decisidén
puede producir grandes beneficios, esto es., nadie espera que una
persona obtengsa 163 mejores rendimientos de todas vy cada una de
de las decisiones gque tome, pero si una persona toma
constantemente buenas decisiones, entonces tendra un alto
porcentaje o mayor serd la posibilidad de obtener buenos
resultados.Lo anterior puede prestarse a diversas
interpretsciones, una de ellas puede ser la de identificar este
punto como un respaldo en caso de obtener malos resultados la
idea no es precisamente llegar a este tlpo de interpretaciones ya
que en reatidad lo anterior mo es uns disculpa en caso de obtener
rentabilidades no deseadas., es simplemente darle g conocer al
cliente el riesgo a que esta sujeto toda inversion para que éste
a su vez. proporcione toda la informacién que se necesite en e}
casc y que tembién participe en forma oportuna y objetiva tanto
en  la investigacion como en el seguimiento de 1a slternativa
seleccionada.
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SEGUIMIENTO ¥ CONTROL DE LA ALTERNATIVA SELECCIONADA

En ocaciones se llega hacer un trabajo digno de sdmiracidn hasta

antes de eate punto, es decir se identifican les cursos e
accidn. decerminamos los factores suceptibles de -1:h e
cuantificados, ftomamo2 en cuenta agquelles en los  gue no es
posible au cuantificacién. analizamos las alternativas. El

seguiente pasoc gue no debemos descuidar es el SEGUIMIERTO Y
CONTROL DE LA ALTERNATIVA. por el contrario debemecs establecer
los procedimientos a8 secuir y conptrolar 1as propuestas de
tnveraion que se han seleccionado.

Lo anterior tfortalece el logro de las metas fitadas por 1la
organizacidn, ademss Jde que permite meiorar e} procesc de
planeacidn al eliminar aquellas estrategias que conducen a 1ls
compania hacia un objetive no planeado y nd deseado.

Para implantar procedinientoes de seguimiento y control de las
inversjionas, =e sugierse emitir reportes perisdicos durante el
tiempc gue dure la inversidn y al término de esta.

Con los resultados emitidos durante la vida del proyvecto se podra
cambiar 1la direccidn o establecer medidas correctivas que
encaucen a dirigir a la orgsnizacisdn hacia los objetivos que
fueron planeados.

Con el reporte emitide al final de i3 vida del provecto, se podra
valuar 21 realmente e cumplid con los obietivos.

Los procedinrientos de seguimiento ¥ control ne tienen como
proposito senalsr al responsable de los errores incurrides. aino
evitar Que estes se vuelvan @ cometer en el futurc. Ademas,
cudnde estos procedimientos son implantades opertunamente, la
alta administracidén e3t4 en una meior posicidén de evaluar el
riesgo v la incertidumbre., ambos inherentes a todo proyecte o
tentativa de inversion.
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La elaboracién de un proyecto de inversidn. nace de la inquistud
de .los empresarios reaponsables del destino que tienen o deben
tener las empresas que controlan. Esto sucede en el momento en el
que la capacidad generadora de rendimientos positivos es grande Yy
existen posibilidades de expansién de la planta productiva; o
también en el momento en que se decide tomar riesgos financieros
mayores al optar por la constitucidn de una empresa nueva.

Los puntos anteriores no son los dnicos motives que originan la
elaboracién de un provyecto o en au caso, estudio del miamo, pués
existe una gran variedad de Jjustificaciones, =sean estas de
csracter econdmico o socisl que intervienen conjunta o
separadamente para la elaboracién, estudio, andlisis y ejecuciédn
de determinada propuesta de inversiodn.

Algunas de las causas son por ejemplo:

- LA POSIBILIDAD DE ELABORAR UN MEJOR PRCDUCTO A MENOR PRECIO.

Esta posibilidad conduce a meditar sobre la alternativa de
incrementar 1a cantidad de los producteos gque elabora la empresa.
situacidn que podrad lograrse mediante la aplicacién de medores
insumos y acabados que permitan hacer mas competitivo en el
mercado a dichos productos, respecto de otros que tuvieran
caracteristicas semejantes.

Pero no 8dlo se tratard de incrementar la calldad de leos
productos; ademds conviene pensar en la forma de abatir sl
aumento en los costos de produccién que experimentara la empresa,
pudiéndose lograr este objetivo a travéz de un plan de produccién
en grandes volumenes. que permitird reduccidn de los costos
unitarios.

Cuidando también, de no caer en una sobre produccién que
provocara la existencia de una grsen fnversidn en {inventarios
inmobilizados.

Adn considerando gque esta situacién podrd salvarse realizande un
estudio mercadoldgico que nos refleje la cantidad apréximada de
demanda que tendrian los productos con su nueva presentacidn,
calidad y contenido.

De este modo el proyecto financiero contemplara la aplicacion de
una inversion sdicional a la ya existente, que conduzca al
inversionista a la obtencidén de mejores rendimientos, por el
incremento de ventas Yy la reduccidn de los costos de produccidén.

- LA POSIBILIDAD DE EXPORTAR PRODUCTOS Y, LA CONVENIENCIA DE
SUBSTITUIR IMPORTACIONES:

ia ampliacién de la empresa hacia el mercado extranjero, es otro
de los aspectos que implican la realizacién de un proyecto de
inversién ya sea el exportar o al querer subatituir las
{mportaciones., por productos elaborados en el pais.
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En una situacién como eata, lo= puntos que deben citarse en el
an&lisis, son aquellos que se refleran a la forma de introducir
los productos en el mercado sxtranjero:; ya ses a travéz de uns
campanas publicitaris internaciconal y., mediante una empresa que
actle como distribuidor, habiendo entrado en una asociacién, por
lo cual se le liquiden comisiones, ¢ por apartura de una sucursal
© una empresa filial en el pais o paises donde se deseen
introducir los productos.

Lo relacionado al punto anterior, conduce al analisis financiero
comparativo entre el costo del producto importado y al costo de
produccién en el pais, para gue de este modo se determinara la
conveniencia de substitulr importaciones, o si es mejor continuar
practicdndolas por loas beneficios econdédmicos que se deriven de
las mismas, a favor de la compahla.

- LA EXISTENCIA DE UNA GRAN DEMAXDA DE DETERMINADO BIEN O
SERVICIO, OBJETO DE LA COMPANIA.

Este punto se refiere basicamente a los problemas que puede
enfrentarse una entidad econdmica, cudndo su planta productiva no
es lo suficientemente capaz de producir la oferta necesaria para
cubrir en forma razeonable la demanda que tiene su producto en el
mercado. .
Bn este sentido., la decisién que debe tomarse debera estar
enfocada & cubrir esa demanda insatisfechsa y al mismo tienmpo
otorgar mayores y mejores rendimientos a la empresa. Sin embargo,
es conveniente que antes de decidir,se elabore un estudio
detallado acerca del aprovechamiento de la capacidad productiva
inatalads para saber si se aprovecha al cien por ciento o 3i se
incurre en algtn tipo de desperdicio de esa capacidad. En este
csso la decisfiédn consistira en mejorar el procesc productivo para
evitar el desperdicic de esa capacidad productiva y de este modo
mejorar la oferta al ptblico <consunmidor de 1los articulos
terminados, elaborados por la compafia.

Por otra patrte 3! la capacidad productiva es aprovechada al
maximo, entonces la mejor decisién serd la de ampliar la planta y
mejorar el proceso productivo, situacidén que debers ser estudiada
con visién objetiva.

- LA NECESIDAD DE INCREMENTAR EL VALOR DE UNA MATERIA PRIMA.

Cuédndo una empresa es productora de insumos para las demAs
empresas, se presenta una situacién similar a la de las companias
que tienen por objetivo el tener productos ensamblados o
terminados a travéz de sus procesos productivos: y atn las
decisiones que deban de tomar 1os empresarios en cuanto a Ia
mejora o expansién de su empresa.serdn similares en grado de
complejidad a las que se deban ser tomadas en el caso de las
segundas.
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Tratandose de una empresa generadora de materias primas, uno de

los principales medios de incrementar los rendimientos es el de

mejorar la calidad de las mismas, esto es. retiriendose al grado

de pureza, durabilidad ¢ resistencia. mediante la aplicaci{én de

un mejor sistema de produccién y la utilizacién de maguinaria més

sofisticada que conduz¢a a 13 empresa al logre de materia que

reuna las caracteristicas a que hace referencia lo anterior,

aumentandose por lo tanto. el valor comercial de las mismas.

El incrementar el <coste de una materis prima o un producto

terminado tcualesquiera que ses el caso) implica la

disponibilidad de una mayor inversidn.

Eata afirmacidn se basa en el supuesto de gque la planta

productiva establecida. no sea 1o suficientemente adecuada 0 gque
no se utilice al 100% de su capacidad. debido a una causa

imputable & la empresa. Tal como uns insuficiente capacitscidn de
la fuerza de produccién.

- LA CONVENIENCIA DE AMPLIAR LA VIDA DE UNA EMPRESA.

La Ley General de Sociedades Mercantiles, en su apartado dedicada
s las sociedades anonimas senala que el plazo maximo de duracién
de una entidad es de 99 anos {(3in Qque esta afirmscitn sea
impositiva y de aplicscion estricta, ya que la duracién puede ser
ampliade}, Caso clero en el que la decisién de prorrogar ls vida
de la empress represente un proyecto financierc de reinversidn
del capitsl sportado inicialmence el cual debers considerar que
la problematica econdmica serd muy diferente en todoa 1los
sentides. de 1a que sae encontrd al constituir la socledad vy
ponerla en marcha. Tomande como base la primicia de que todo
proyecto de inversion es uns empresa, se dice que cuAndo alguna
de ellas ds rendimientos satisfactorios ¥ llega a =su fin, 1la
alternativa (inmediata a ejecutar es lz que se refiera a 1la
ampliscidén de su plazo de operacién: es decir, reinvertir el
capital arriesgado, aun cuando eate dltimo considere montos
mayores a los gque ya fueron utilizados

Se han mostrado varias facetas de las que ze consideran como
causas que dan origén a ls elaboracién de proyectos de inversioén,
de las cuales se puede concluir en un sdlo aspecto:

¥o importa que origén tenga en determinade momento la elaboracidn
de un proyecto, siempre tendrd que implicar un andliafis datallado
de 1la forma como se puede lograr gue 21 dinero aplicado obtenga
mayores ganancias; ya que unc de los chietivos de las finanzas es
de informar mediante una razonable investigecidn la manera mas
adecuada para obtener 6ptimos rendimientos con un minimo rieago
financiero, <que implica la pérdida o demérite inclusive del
capital inpvertido.

Conaiderando lo antés exXpuesto, tenemos que dentro de todo
analisis financiero, existen puntos clavea que invariablemente
deben ser eatudiados, algunhos de estos son los que mencionard en
seguida:
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MERCADO DE CONSUMO

Dentro de este concepto el analista financierco deberd contemplar

s3i{ el proyecto o productos que se van a producir y vender tendran

amplia demands del pablico: esto se refiere a gque =se debera

distinguir claramente hacia que estrato social estara dirigido el

progranmsa de ventas para saber 1la cantidad aproximada de

consumidores potenciales de dichos productos.

Este 8ltimg podria ser un punto impeortante en el momaento de

decidir si el oprovecto es wviable o no, dado el monte de los-
rendimientos obtenidos via ingresos per wventas.

EL MERCADG DE ABASTECIMIENTO

Que se refiere al grupo de proveedores de insumos gque Trequerira
la compania para alaborar sus productos.

En este 2studio del mercado de abastecimiento se debe asnalizar si
ia obtenciédn de materias primas serd suficiente para realizar su
produceidn, ademads de la problematics que implicatrd diche
abastecimiento para que dentro del proyecto se contemplen en el
Tubro de inventarios. los minimos y maximos de existencias &
almacenar.

TAMANO Y LOCALIZACION DE LA PLANTA

Teniendo como referencia el mercado de abastecimiento y de
consumo, pudiera determinarse el tamaho de la planta productiva
necesaria para sstisfacer 1la demanda de los productos que se
fabriquen en las instalaciones de la empresa, y de igual forma la
zona en doénde a3e eatablecerd la compania con el fin de que
constituya una forma de abatir les costos al hacer disminuir
aquellios que se refieran a la distribucion de los productos
terminados, al tener el mercado de consumo lo mas cerca posible,
Aunados estos dos elementos basicos que debe contener 1a
evaluacion del proyecto, se tienen las bases para estimar 1los
costos de instalacidén y determinar el monto de las inversiones en
active fifo maquinaria. egquipo. oficinas, inmuebles, etc.. que
deberdn efectuarse para el logro del objetivo de la entidad.

ORGANIZACION EMPRESARIAL

Este punto esta enfocado hacia los proyectos en donde se pretende
crear una hueva empresa: esto no quiere declr que el punto de la
organizacidén en un provecto financiero saplicable a uns empresa ya
existente, no sea importante ya que la organizacion como elemento
basico en la administracidén de empresas, es uno de lo mas
connotados instrumentos gue contribuyen al eéxito de las
companias.

€1 determinar la estructura organizacionsl da la pauta para
determinar los flujos de operacién y la secuencia en que habran
de realizarce, asl como se utiliza para determinar y asignar
responsabilidades a las personas encargadas.
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1.3 ASPECTOS MAS IMPORTANTES QUE DEBEN -EVALUARSE EN ~LOS -
PROYECTOS - e

La elaboracidn de un trabajo profesional , referente a la forma
mAs optima de tomar una decisdén respecto de un proyecto de
inversién implica una 1labor consistente y sofisticada en 1la
mayoria de los casos. sobre todo partiendo de la premisa de gue
en toda empress el aspecto organicacional debe ser razonablemente
perfecto, por que siende asil existiran ghorros en cuantse al
tiempo, recursos., y en términos agenerales, a todo esfuerrzo que se

ejecute para la realizacién del fin persequido: ademas de una
mayor exactitud en loas resultados que se obtengan.
La organizacion como elemento principal en el proces=o

administrativo, reviste la gsecuencia logica indicada para que la

evaluacién de proyectos de inversidn redunde en la seleccidn de
la mejor opciédn y la técnica mas apropiada para su realizacién.
Debido a8 esta situacisén. se propone un flujo estandar de los
puntos mas {importantes que deben cubrirse en la evaluacién de
proyectos, guedando al criterio del lector del presente trabaje
la anulacion, aprobacioéon o en su casc ampliarlo con los aspectos
que el misme considere.

La decision de poner en marcha un proyecto, se desprende del
andliais de una étapa financiera en términos monetarios; deben
tomarse en cuenta los datos de:

- MERCADO

- LOCALIZACION

- ESTUDIOS TECNICOS

- ADMINISTRACION Y FINANZAS.

MERCADQ

1. Programas de Ventas Anuales

2. Relacién de Productos y Precios
3. Condiciones de Venta

4. Inventarios Requeridos

LOCALIZACION

2} Ubicacién Geografica: Importante para determinar los costos
de servicios, impuestos ¢ incentivos fiscales.  (lugar y
entidad en quea se instalars la planta).

B) Actividad Industrial

C) Impuestos Locales
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ESTUDIOS TECNICOS
Que permitan la estructura de:

1 Inversiones

94 Andlisis de los Costos de Produccidn
i1l Programa de Fabricacioén

v Existencias de Materias primas

1 Inveraiones

- Maquinaria y Equipo para el proceso
- Terrenos

- Edificies

- Gastos Preoperativos

II Costoa de Fabricacio Variables, Unitarios por Producte

- Materia Prima y Materiales

- Energla Eléctrica

- Aqua, Combustibles y Lubricantes
- Envasado de Producto

I11 Costos de Fabricaicén Fijos por Periodo
- Mano de Obra Directa

- Mano de Obra Indirecta

- Mantenimiento

- Renta de la Planta Industrial

IV Niveles Requeridos de Inventariocs

- Materia Prima

- Produccién en Proceso
- Articulos Terminados

ADMINISTRACION Y FINANZAS

Dentro de este concepto, la parte financiera resume en términos
monetarics los elementos referidos a gastos de operaciosn, asueldos
a la administracidén, dastos de venta, papeleria, etc.

Por otra parte las finanzas se orientan hacia la obtencién de
recursos via a las fuentes de financlamiento que existan, a
medids de ejemplo y no teniendo el fin de especificar la esacencila
de cada una de ellas, se presentan las fuentes de financiamiento.
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO

INTERNAS: - REINVERSION DE UTILIDADES
- DEPRECIACION. AMORTIZACION
- APORTACIONES DE ACCIONISTAS
- VENTAS DE ACTIVO FlJO

EXTERNAS: MERCADO DE DINERO
1.- PROVEEDORES
2.- PRESTAMOS DE PARTICULARES
3.~ PRESTAMOS DE INSTITUCIONES DE CREDITO
a)- Prestamos directos
b}~ Descuento de documentos
cl)- Carta de crédito

MERCADO DE CAPITALES
- PRESTAMOS DE HABILITACION O AVIO
- PRESTAMOS REFACCIONARIOS
- PRESTAMOS HIPOTECARIOS
- EMISION DE ACCIONES
a)- Comunes
b)- Preferentes

ARRENDAMIENTO DE EQUIPO

Por otra parte y <como elemento que invariablemente debe
estudiarse dentro de 1la 1investigacién g las alternativas de
inversidén, esto referente al presupuesto de capital ya que para
poder hablar de una buena decisién como resultado del analisis de
alternativas de inversidén presentadas, debemos considerar que las
decisiones de inversidn a largo plazo se apovan en un presupuesto
de capital.

Para tal efecto se tienen dos tipos de presupuesto de capital:

A} PRESUPUESTO DE OPERACION
B) PRESUPUESTO FINANCIERO

El presupuesto de operacion, es la planeacién a corto plazo de
las utilidades: por otra parte. el presupuesto de bases
financieras ea considerado como la planeacién sistematica del
efectivo generado y de las i{nversiones a largo plazo.

En este sentido la definicion de presupuesteo se entiende como el
"Plan de accidén futuro de caracter cuantitativo, para evaluar las
decisiones que se han de tomar”, en lo que respecta al
presupuesto de capital, es considerado como sinénimo de inversién
a largo plazo.
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INVERSION: Es 1la asignacisén de recursos que se hace en el
presente con el fin de obtener un beneficio futuro.

PRESUPUESTO DE CAPITAL:

Es el hecho de que el dineroc que se ha de invertir en un recurso
escaso Y por tanto debe presupuestarse entre las alternativas de
inversién mas competitivas, ya gue s6lo mediante este plan formal
de obtencién e inversiédn de fondos es mAs factible la obtencidn
de resultados satisfactorios.

dentro de este tipo de presupuesto las inversicnes se clasifican:

- OBLIGATORIAS

- NO LUCRATIVAS

- DE REEMPLAZO

- DE EXPANSION

- DE RENTABILIDAD NO MEDIBLE

Las inversiones obligatorias, debén prevenir riesges
industriales, contaminacién ambiental y todo aquello que provoqtue
posibles afectaciones a terceros y que redunden en un gasto
impreviato y de cuantla aignificativa que sea tal, que afecte el
plan del proyecto que este en operacioén.

Las inversiones de tipo no lucrativo., son obras de tipo social,
recreativo y cultural.

Las 4inversiones de rentabilidad no medible, se destinan al
desarrollo de ejecutivos, campanas publicitarias, desarrollo de
nuevos productos, estudios de marcado, etc. En eate caso results
imposible poder medir con exactitud el grado de confianza Qque
aporte el anaAlisis de la {nversién.

Las inversiones de reemplazo, son aquellas en dénde se destinan
fondos para subsistir con equipo modernc el equipo obscleto para
la compania.

Las inversiones de expansién. se destinan a la ampliacion de las
inatalacicnes, lo cual permite una mayor produccién

otro de los aspectos trascendantes que implica la investigacién
de los proyectos financieros, es el relacionado con 1las
decisiones de inversiotn. en este sentido el analista debe estar
enterado del tipo de decision de que se trate, se hace referencia
a esta situacién por su importancia al inicio de todo proyecto
pués considero gue al empezar cualquier busqueda debemos conocer
el objetivo baAsico de nuesatroc esfuerzo. pues conoclendolo sae
tendrda una gran ventaja sobre la meta a alcanzar por lejana que
sea esta.

Ante esta consideracién. a continuacidn se menclionan algunas de

las decisiones de inversidn que mas comunmente se presentan en
nueatro desarrollo profesional.
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A) LA DETERMINACION DEL TAMANO OPTIMO DE LA EMPRESA

B) DETERMINAR EN QUE INVERTIR

C} ESTIMAR CUAL FUENTE DE FINANCIAMIENTO NOS PROPORCIONA
MEJORES BENEFICOS

D} BUSQUEDA DE NUEVOS PROYECTOS

E) EVALUACION DE LOS PROYECTOS Y SELECCION DEL MAS ADECUADO

F} CONTROL Y AUDITORIA DE LOS PROYECTOQS

Lo contenido en esta seccién del presente trabajo, no debe

entenderse como una Treceta médica. en la cual se sefiale 1la
solucién de los= problemas financieros para la entidad econémica,

son sgimplemente aspectos genéricos que debe tener presente el

administrador financiero en la evaluacioén de proyectos. FPor

tanto, la aplicacién de los puntos antes comentados, dependera de

las cuircunstancias particulares que se presenten al evaluar la

situacién en que se encuentre una entidad, o en su caso la

problematica existente y suceptible de solucién.
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11.4 DEFINICION E IMPORTANCIA DE LOS PROYECTOS DE INVERSION:

Existen diversas formas de conceptualizar lo gque significa un
proyecto: debemos de partir de 1la base de que o1 concepto
dependera del punto de vista o actividad profesional que 1lo
defina. Ante esta situscidn consideré conveniente presentar las
definiciones que siguen:

PARA UN ECONOMISTA: Un proyecto es una unidad de inversién que
permite implementar un plan o programa desarrollo privado o
nacional.

DESDE EL PUNTO DE VISTA DE UN INGENIERO:

Proyecto son el conjuntc de detalles relacionados con 1la
ejecusién de una obra: pueden ser: los dibujos, calculos,
presupuestos, etc.

DICCIONARIO:
Es 1la representacién de la obra que se ha de fabricar con 1la
indicacién del precio y demas detallea relacionados con la misma.

BANCO NACIONAL:

Son una serie de actividsdes bien definidas con el objeto de
Producir resultados especificos en un periodo de tiempo
determinado.

Analizando las definiciones presentadas anteriormente, denotamos
discrepancia en las mismas. mAs sin embargo tienen parametros
comunes que &n un momento son suceptibles de discusién ya que
estas definiciones parten de enfoques distintos.

- La primera definicion nos senala: Inversién para implementar
un programa.

- La sagunda de ellas indica: Conjunto de detslles para 1la
ejecucién de una obra.

- Por 1o que respecta a la definicién del diccionario hace
incapié en la represesntacién de obra por fabricar.

- Para el Banco Nacional un provecto es: Las actividades para
producir resultados en cierto tiempo.

Como se habra observade, atn siendo diferentes cada una de las
dencminaciones que pueden atribuirse a un proyecto, también se
nota la existencia de puntos en los cuales ai aon constantes,
por lo que en segulida y tomande en cuenta todos estos aspectos se
expondrala definicion de "Proyecto”., deade el aspecto contable-
financiero.
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PRCYECTO

Es al conjunto de fases Y actividades definidas.
interrelacfonadas y adminiatradas.Creadas con el objeto de
satisfacer necesidades de caraActer escondmico, social o mixto.
Hasta este punto 2e ha analirado inicamente la palabra proyecto.
sin embargo., el tema principal es Proyectos de 1Inversiodn, por
tanto, es visble destacar la trascendencia del término
"INVERSION".

INVERSION

El concepto inversion presvpone la obtencién y aplicacion de
recursos a corto y a largo plazo, principalmente, por lo que es
necesario realizar un proyecto de inversidn ya que deneralments
estas inversiones son cuantiosas y por 1o mismo, una entidad
econdmica no puede llevar a cabo el proyecto de inversidn con
recursos proplos, teniendo que rrecurrir a fuentes externas de
financiamiento.

De tal forma y resumiendo, un proyecto de fnversién es:"La mejor
utilizacisén de técnicas financieras con el objeto de obtener 1los
elementos de Juicio auficientes que asoporten la toma de
decisiones en cuanto a la obtencion y aplicacion de recursos.
teniendo como propésito principal el de generar bilenes y
servicios en un periodo de tiempo preestablecido.

CARACTERSITICAS E IMPORTANCIA DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

CuéAndo hablamos de inversiones nos referimos a cualquier forma de
aplicar nuestros recursos para obtener ciertas utilidades en un
plazo razonabla, pero estas inversiones se deben llevar a cabo
mediante un estudio minucioso de las diversas alternativas que
existan, de ahi el porqué de la importancia de un adecuado
estudio de 1la tentativa gque se tenga como razonable ya que,
decidir sin bases objetivas es sumamente sencillo pero el
inversionista arriesga un todo a cambio de 1lo gque 1la gente
normalmente 1llama buena suerte, situvacidn que considero erronea
pues en nyestro dias no es posible obtener recursos con facilidad
por tanto, lo mas recomendable es cuidar lo que ya posean y de
ser posible incrementarlo. apliicando las técnicas financieras que
exiatan.

La finalidad de todo financiero es: "Obtener los maximos
beneficios con el minimo esfuerzo poaible, es decir, arriesgar lo
menos posible y ganar lo mAs que se pueda.

Respecto a la importancia que todo proyecto de 1inversidn
adquiere, se puede decir que esta se determina de acuerdo con la
naturaleza de 1la toma de decisiones, ya <que hablando de
inversiones estaa toman trascendencia porgué implican 1la
asignacién de grandes sumas de dinero por lo regular a largo
plazo, sunque no se puedan descartar las aplicaciones a corto
plazo y en ocaciones resulta dificil retractarse ante una
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decisién de esta 1indole, por tener un cardcter obligatorio
sobre todo si se trata de promover la eficiencia en la compania,
que ea uno de los objetivos basicos a fortalecer dentro de las
mismas.

La importancia de los proyectos serd fundamentada mediante las
observaciones senaladas a continuacioén:

1) Es dificil subsistir como entidad econdmica deapués de haber
tomado una decisién que contradiga los objetivos DbAsicos
empleados en una empresa por la alta administracioén, deade
la creacién de la misma.

2) Cuslquier decisién debe tomarse en concordancia con los
objetivos de la empresa, maAs aun al’' tiene relacion con
algun tipo de inversioén.

3) El fin principal para cualquier empresario es obtener 1la
mayor proporcisen de rendimiento, evitando el riesgo o
riesgos inherentes a su inversiodn.

4} Los recursos deben aplicarse de la manera mds dptima scbre
bases constructivas.

5) En términos genéricos, fortalecer la toma de decisiones.

I1.5 CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION:

No obstante de la existencia de que ae defina una amplia gama de
tipos de proyectos, cohsidero que gran parte quedan comprendidos
en los siguientes. La aplicacioén de eata clasi{ficacién no tiene
cardcter estricto. ya que puede presentarse la existencia de
algdn proyecto que no entre dentro de dicha clasificacidn.

PRIMERA CLASIFICACION:

A) PROYECTOS ECONOMICOS: Son todos aquellos creados con el
propésito de obtener uns utilidad monetaria, sin que sea
tomado en cuenta su beneficio social.

B) PROYECTOS DE BENEFICIO SOCIAL: Son los creados con el fin
particular de promover el beneficio social dentro de una
entidad, ain importar 1la obtencién de beneficios
econémicos.

<) PROYECTOS MIXTOS: En este tipo de proyectos se conjugan los

. elementos sechalados eh los dos puntos anterjores, por tanto
tendrdn una doble funcién ya que pueden ejecutarse con el
objeto de obtener una ganacia econémica y s la vez prestar
servicios de beneficio social.
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SEGUNDA CLASIFICACION

PROYECTOS NO MEDIBLES: En esta clasificacidn
las posibles wutilidades o pérdidas son
precisar ya que estos van a depender del
produzca 1la propuesata de inversioén sobre 1la
medida de ejemplo son: investigacién de mercad
de un nuevo producto, programas de imag
producto. etc.

PROYECTOS DE
ahorro que se
decir, cuando

REEMPLAZO DE EQUIPCG: Se tomara
obtendri{a al substituir cualquie
un equipo es obsoleto y su
mantenimiento propicia un costo mayor que el
posible sustitucidn, es conveniente optar
proyecto de reemplazo, ya que econdmicamente
rentabilidad satisfactoria en relacion con la

eata implica.

PROYECTOS DE EXPANSION:
capacidad instalada en cualquier entidad. es
estudiar las utilidades que se van a generar
con e} capital que se va a requerir. Ante esta
tomard en algunos casos el factor riesqo ya
proyectos diferentes, posiblemente se pueda
misma rentabilidad e incluso un mismo
recuperacién de lo invertido, pero se escoge
ofrezca un porcentaje menor de riesgo.

Su finalidad es

TERCERA CLASIFICACION

PROYECTOS DE PREINVERSION:
encuentran en étapa de exploracisn,
inversidn definitiva.

antes de

11 PROYECTOS DE INVERSION: Se refiere a proyecto

decidido continuar como resultado exitoso de la

de los proyectos de preinversion.
111 PROYECTOS CORRIENTES: Son aquellos que
considerandoc el wvalor del dinero en el
tiempo durante la duracidn de un proyecto.
v PROYECTOS CONSTANTES:
considerando el
vida del provecto.

Son los proyectos que

Con respecto a los puntos 111 y 1V,
la situacion econdmica actual,
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valuacién de las alternativas de inversidn., se considere el valor
del dinero en el transcurso del tiempo., ya gue al no contemplarce
esta situacién se incurrira en resultades de bajs creditabilidad.

11.6 FINALIDAD AL EVALUAR UN PROYECTQ DE INVERSION:

Todo trabaje realizado independientemente de 8u naturaleza,
persigque un fin particular desde su inicio y hasta el término del
mismo, en este sentido el hecho de evaluar un proyecto de
inversidn no puede ser la esepcidn de la regla.

La finalidad de la evaluacién de un proyecto dependerd entre
otras cosas, del tipo de inversiédn que se gquiera llevar a cabo y
de la naturaleza del proyecto, ya gque si se trata de una
tentativa de inversién que tenga la caracteristics de otorgar un
beneficio social y no la de obtener una ganacia directa. 1la
finalidad por tanto estara sujeta a el enfoque originalmente se
le designe.

En 10 que respectsa al tipo de inversién, la finalidad no puede
ser la misma 3i se trata de invertir en la compra de un inmueble
en donde el desembolso de efectivo es bastante fuerte en
relacién al desembolso gque requiere la compra de un equipo de
oficina.

A pesar de lo ya comentado an los pArrafos anteriores vy bado la
advertencia de que la finalidad de un proyecto esta sujeta al
enfogue que se le quiera dar desde el momento en que se da origén
a la {nvestigacidén. Se puede presentar la finalidad de una
tentativa de inversioén en los términos que siguen:

El fin badsico de un proyecto de inversidén, es soportar con
pruebas légicas 1la realizacidén o en su caso. el rechazo de alguns
actividad economica o aocial,

Como se habrd4 observade el fin que se persigue en toda tentativa
de inversidén invita al administrador financiero s adecuar las
técnicas financieras a las necesidedes de la compafia y sobre
todo a perfeccionar en lo posible 1a investigacidn que fundamente
econdmica y socialmente la toma de decisiones.

Por otra parte para poder llegar al objetivo deseado. no sbdlo
bastard con la realizacién de una buena valuacidn ya que una vez
concluido el estudioc, forsosamente se tendrda que dar seguimiento
a todas Yy cada una de las recomendaciones o0 en su caso
estratégiass para su ejecucidn pués al desviarse el seguimiento
eatablecido, muy dificilmente se llegard a un resultado éptimo,
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CAPITULO III

TECNICAS FINANCIERAS MAS USUALES PARA VALUAR PROYECTOS

Considero conveniente recalcar que los proyectos de inversién no
son hechos aislados de un ente econdmico, por el contrario, son
parte 1integrante de este, por consiguiente es recomendable que
antes de efectuar un analisis sobre el proyecto de inveraién en
forma directa, se obtenga la 1informacidn necesaria. Dicha
informacidn se obtiene de la fuente principal que es la empresa.
a medida de ejemplo en forma enunciativa ae puede citar
informacién estadistica e informacidn contable financiera.

La primera de esatas se obtiena con el fin de conocer las
tendencias de la entidad en base a objetivos predeterminados, la
segunda se refiere a aspectos contables, ea decir, a la
informacién contenida en los estades financieros.

Lo antes mencionado no implica que en todos los proyectos de
inversidén unicamente serd necesario conocer estos tipos de
informacidn, sb6lo que para efectos de este trabajo. son
herramientaas bastante aceptables y aun méds las referentes a la
informacién financiera.

Una vez que se obtiene la informacion biAsica sobre el proyecto en
estudio, tenemos que llevar a cabo un analisis que nos conduzca a
la toma de una decisién que serd la aceptacioéon o rechazo del
proeyecto, dependiendo de las ventajas y deaventajas que el
proyecto ofrezca.

Cudndo existen diversas tentativas de ({nversidn, es diftcil
decidir cual es la mejor o en otras palabras cual nos ofrece
mayoer beneficio.

El administrador financiero para lograr una adecuada decisidén y
sobre todo, estar seguro de que el proyecto elegidoc es el idoneo.
utiliza diversos métodos de valuacion que son la base principal
sobre la cual descansa la toma de decisiones.

IIr.1 VALOR PRESENTE:

Este método de valuacidén considera el valor del dinero en
relacién al transcurso del tiempo. comparando los ingresos con la
inversién efectuada; si el valor actual calculado es mayor gque su
inversion neta, significard una recupaeracién mayor que el costo
de capital: es decir, de 1llevarse a cabo la tentativa de
inversién se obtendria utilidades debido a que el valor actual de
la inversién es mas que suficiente para cubrir el costo de
capital requerido.
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Por otro . lade 8i el valor sctual calculsdo e3 menor gue la
inversidn neta requerida., 1s recuperacién es menor al costo de
capital v por 1o tanto no podemos llevar & cabo el proyecto,
debido 8 que no se recuperaris la inversion. o simplemente la
inversién recupersda no es lo suficientemente acorde pars aceptar
la cargs del coato de capital.

Resumiendo. el matods de Valor Presente consisate en determinar la
equivalencia en el tiempo cero de los flujos de efectivo futuros
que genere um proyecto Yy comparar esta equivalencia c¢on el
desembolso inicial, cuando dicha equivalencis es mayor que @l
desembolso inicial, es recomendable que el proyecto ses aceptado.

PASOS APLICABLES A ESTE METODO:

A} Descontar los flujoz de efectivo 3 una tass que se¢ obtiene sl
dererminar el costo de capitatl.

81 Restar la inversion nete del provecto del valor presente de
los flujos de efective gue se decuentan a una tasa fgusl sl
costo de capiral de la empresa.

Para asceptar un proyecto de inversién, el valor sctusl debe ser
meyer o igusl & cero, en casoc ée gque este gsez menor 8 cere, se
debe de rechazar ya que el valor de la empresz se verd disminuido
en virtud de que no se obtendrda el suficiente rendimiento para
cubrir el costo de capital de ls empresa.

Se dice que &l valor actval es mayor o igual 8 cera, cuéndo el
regultado de la d({visién de flujcas de fondos a valoer presente,
entre la inversidén neta. noa refleta un producto mayor a cero.

FORMULA PARA VALOR PRESENTE:

VP= 1
(1+4)

DONDE:; 1= INTERESES EXIGIBLES = COSTO DE CAPITAL
n= NUMERO DE PERIODOS DEL PROYECTO (EN ANOS)

NOTA: EL COSTO DE CAPITAL, ES LA TASA MINIMA DE RENDIMIENTO QUE
UNA EMPRESA DERE QOBTENER PARA QUE SU VALOR EN EL MERCADO
PERMANESCA INALTERABLE.

EJEMPLO SOBRE BASES HIPOTETICAS:
Suponga que se efectua una inversidén por 8 500'060.000 para
implementar un proyecta de inversién, siendo oportuno recurrir a

otras fuentes externas de financiamiento.
Para cubrir la inversidn, los acreedores nocs cobran un 38% que as
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Para cubrir la inversion, los acreedores nos cobran un 38% que es
el costo de capital de dicha inversioén.

Segun datos estimades reflejan gque la vida del proyecto es de 11
afhos, sin necksidad de inversione adicionales, Ademas se
presentan fujos de efectivo estimados de la siguiente forma:

ANO FLUJOS DE EFECTIVO

1 50'000,000.

2 62°'500,000.

3 75'000.000.

) §8'000,000.

= S 120°000.000.

.6 150°000,000.

7 169°000,000.

.08 243'000,000.

C-9 272'500,000.

10 356°'800,000.

11. 400'000,000.

Suman los flujos de efectivo 1'996,800,000.

ANOS FLUJOS DE EACTOR A VALOR VALOR PRESENTE

EFECTIVO ACTUAL DE LOS FLUJOS
)3 50'000,000. 0. 7246377 J6'231,884.
2 62'500,000. 0. 52509981 32818, 736.
3 75'000.,000. 0. 3805071 28°'538,031.
4 98°'000,000. 0. 2757298 27'02%,517.
5 120'000.,000. 0. 19980422 23'976,501L.
6 150" 000, 000. 0. 1447856 21'717,846.
7 169'000,000. 0. 1046171 17°730.995.
8 243°000.000. 0. 0750269 18'474.538.
9 272,500,000. 0. 055092 15'012,559.
10 356°800,000. 0. 0396217 14°244,066,
11 400°000,0600. 0. 0289288 11*571.510.
1,996'800,000. VALOR ACTUAL= 247'338,183.

De acuerdo al resultado que refleja el ejercicio que se llevd a
cabo, se puede concluir lo siguiente:
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A} El wvalor actual de los flujos de efectivo no fundamentan en
forma objetiva la reslizacion del provecto en estudio, debdbido a
que al término del mismo los flujos de efectivo descontados a la
tasa de costo de capital, no alcanzan a cubrir la deuds
contraida.

B) £l valor presente de los flujes de fondos representan el 43%
del toral de la inversion per lo gque no es conveniente llevar el
proyecto a la practics,

C) S1 se sumaran 10s fondes que se obtiene en cads uno dJ& los
anos, se observaris gue ia inversién asi se recupera, sin embargo.
tomando en consideraclion el costo de capital (38%) y efectuando
el cdlcule a valor actual para tomar en cuenta el valor del
dineroc en el tranacurso del tiempo., se puede conlulr gque nc es
conveniente sy practica.

0D) 51 los flujos de efectivo se obtuvieran en forma inverss, e3n
deciz que los 400°'000,000. se tuvieran en el primer ato y ho eh
el nimero onceavo y asi sucesivamente, se podria recuperar mas
efectivo en los primeros afos del proyecto y en cierta forma adn
efectuando las operaciones a valor presente se fundamentaria la
realizacién del proyecto.

Con el fin de complementar nuestro ejemplc . se propone el
siguiente caso, invirtiendo Jlos datos tal como se sefizlan a
continuacidn.
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COSTO DE CAPITAL = 388

DATOS TOMADOS DEL EBJEMPLO ANTSRIOR INVIRTIENDO LOS FLUJOS DE
EFECTIVO PARA CADA ANO (ANO 11, PARA ESTE EJEMPLO ES = ANO 1)

ANOS FLUJOS DE EFECTIVO

400'000.000.
356°800,000.
272'500.000.
243°000.000.
169°'000,000.
150°000,000.
120'000,000.
98°000.000.
75'000,000.
62°500.000.
20'000,000.

Suman los flujos de efectivo 1,.996'800,000.

OOV N W

[

ANOS FLUJOS DE FONDOS FACTOR A VALOR VALOR ACTUAL DE
ACTUAL FLUJOS DE FONDOS
1 400°'000,000. 0. 7246377 289°855,080.
2 356'800.,000. 0. 5250998 187'355.610.
3 272°'500.000. 0. 3805071 103'688.180.
4 243'000,000. 0. 2757298 67'002, 341.
5 169'000.000. 0. 1998042 33'766,910.
6 150°000.000. 0. 1447856 21°717.840.
7 120°000,000. Q. 1049171 12°590,052.
8 $8°000,000. 0. 0760269 7°450,362.
9 75'000.000. 0. 055092 4'131,900.
10 62'500,000. 0. 0399217 2'495,106.
11 S0’ 000,000. 0. 289288 1446, 440.

1,996'800,000. VALOR ACTUAL = 731°499,821.

Ante esta situacién y de conformidad a los resultados gque se
obtienen, en este ejemplo se concluyen los puntos mas
trascendentales ¥ estos son los que se indican en seguida de
manera zuy breve.
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1) siempre es necesario evaluar los flujos de fondos., acbre todo
la forma en que eatos se perciben en cusnto al tiempo, =&
medida que en 1los primeros aflos se obtienen flujos de
efectivo elevados, mayor es 1a posibilidad de aceptacidn del
proyecto.

2) El Valor Presente de los Flujoes de Fondos es lo
suficientemente amplio para soportar la carga financiera qua
es el costo de capital.

3

~

si1 conviene llevar a cabo este proyscto & la prdctica debido a
que el valor actual de nuestros ingresos es superior a nuestra
inversioén.

4 AYn cuAndo el wvalor asctual de los flujos de efectivo es
aceptable, nunca es conveniente aceptar el proyecto con esta
anica avaluacion, es mas recomendable efectuar otras
evaluaciones relacionadas., <c<on el fin de soportar
adecuadamente la toma de decisiones.

Al efectuar el célculo de la técnica de valor presente se observa
quea es un procesoc bastante sencillo, la situaciédn problemitica se
puede presentar para determinar los flujos de fondes, sin
embargo, estos se obtienen mediante la elaboracisdn del estado de
cambios en base a efectivo, aplicado sobre el balance general y
el eatado de perdidas y ganacias comparativos, de ahi el motivo
por el cual se hace mencidén a dichos estados financieros en el
primer capitulo de esate trabajo.

Por otro lado se pueden también ahorrar calculos en la aplicscidn
del método de valor actual para valuar proyectos, cudndo

los flujos de fondos son constantes para cada uno de los afos
del proyecto sn estudio, este se logra con la aplicacién de la
siguienta formula:

FORMULA DE VALOR PRESENTE PARA FLUJOS CONSTANTES:
1

EN DONDE:

i = INTERES EXIGIBLE = COSTO DE CAPITAL

n = NUMERO DE PERIODOS DEL PROYECTO {(EN ANOS)

NOTA: N = NUMERO DE PERIODOS DE CAPITALIZACION, PARA EFECTOS DEL
PRESENTE TRABAJO, EL PERIODO DE CAPITALIZACION DE LOS

INTERESES MAS CAPITAL , ES A UK ANO, SIN EMBARGO ESTE
PERIODO PUEDE SER MENSUAL, TRIMESTRAL, SEMESTRAL ETC.
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EJEMPLO DE METODO DE VALOR PRESENTE PARA FTLUJOS. CONSTANTES:: -

DATOS :
- Inversién Neta = & 50'000,000
- Costo de Capital = 388 Anual
- Durscion del Proyecto = N = 11 Anos

- Flujos de Fondo Constante = 5 181'527,2ﬁ0J[

Mediante aplicacion de la formula para flujos distintos: -

EN- DONDE:
VP = VYALOR PRESENTE
4 = JINTERES EXIGIBLE (COSTO DE CAPITAL)

n = KUMERO DE PERIODOS DEL PROYECTO

ELUJOS DE FACTOR VALOR ACTUAL

EFECTIVO A VALOR ACTUAL
1 181°527,270 0. 7246377 1317'541,310
2 181'527,270 0. 5250998 95'319,791
3 181°'527,210 0. 3805071 69°072,312
4 181'527, 270 0. 2757298 50'052, 403
5 181°527,270 0. 1958042 36°269,857
6 181'527,270 0. 1447856 26'282, 496
7 181527, 270 0. 1049171 19°045, 286
8 181'527,270 0. 0760269 13'800,935
9 181°'527,270 0. 055092 10°000, 685
10 181527, 270 0. 0399217 7°246,866
11 181'527,270 0. 0289288 5°251,358

1,966°800,000 2. 5554507 463°883,299

UTILIZARDO LA FORMULA PARA FLUJOS CONSTANTES

FLUJO DE EFECTIVO = 181°527,270 <CONSTANTE PARA CADA UNO DE
11 ANOS.

COSTO DE CAPITAL = 388% ANUAL.
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S S
vp = 1 - (34.567658)

—

.38

Ve = 1 - 0.0289288

S

.38

VP = 0. 9710712

.38

Vp = 2. 555 4507

FACTOR A VALOR PRESENTE

42



FLUJO DE EFECTIVO CONSTANTE POR FACTOR A VALOR ACTUAL

181527 X 2. 555 4507 = 463'883, 300

Como se puede observar la oparacidén se simplifica debido a que se
elimina el trabajo de estar determinande el factor para cada uno
de 1los anos; por 1o que la asplicacién de esata formula cuando
aon flujos conatantes es de gran utilidad para valuar un proyecto
bajo este método.

I711.2 VALOR PRESENTE NETOQ

El mdtode de wvaluacidn gque se presenta en seguida, esta
relacionado con el de valor presente debideo a que para andlizar
un proyecto bajo las caracteristicas que nos proporciona esta
técnica, invariablemente se tiene que recurrir por principio a la
obtencidén del valor presente.

Por lo antes expuesto conviene hacer referencia al costo de
capital y a la determinacién de los flujos de fondos, elementos
que se tendrAn que conocer previamente con el fin de 1llevar s
cabo la valuacién de la tentativa de inversaidn sobre la cual se
centra la atencioén.

El valor presente neto es un método que considera el valer del
dinero con relaciéon al tiempo. comparando el flujo de ingresos
con 1la inversidn neta; basicamente lo que dJdistingue a asta
técnica de la de valor acutal e3s una aimple resta, la sumatoria
del valor de los ingresos, restads del valor actual de los egresos,
nos dard el valor presente neto.

EJEMPLO: Suponga que se obtienen 1os siguientes flujoa de

efactivo:
PERIODO FLUJOS DE FACTOR A FLUJOS DE EFECTIVO
EFECTIVO VALOR ACTUAL A VALOR ACTUAL
1 5'100,000 0. 8403361 4'285,724
2 4°'100,000 0. 7061648 2'824,659
3 6'000, 000 0. 5934159 3'560, 495
4 4'000, Q00 0. 4986688 1:994,675
5 5'000, 000 0. 4190494 2'095, 247
6 1'900, 000 0. 3521423 669,070
7 2'500, 000 0. 2959179 739,795
8 4'400, 000 0. 2486705 1'094,150
32'900,000 17°'263,815 = (1)
Costo de Capitsl = 19% 15'000,000 = {(2)
Inversisén s 15%'000,000 2'263,815 = (3)
Duracién del Proyecto = 8 afios [P ———

1) Valor Actual de Ingresos, (2) Valor Actual de Egresos y
{(3) valor Actual Neto.
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FORMULA PARA CALCULAR VALOR PRESENTE!

Si el valor actusl de los ingresos es superior al valor actual de
los egresas, se puede aceptar el proyecto, en caso contrario, es
decir, que el valor actusl de los ingresos sea inferior al de los
egresos, ante esta situacion se tendra que rechazar &l proyecto.

Se entiende por valor actuasl de los ingresos al resultado gque Se
obtiene de la aplicacién de los flujos de efectivo, llevados a
valor actual, considerando el interds que nos cobran {cosre de
capital) y el nperiode transcurride deade 1la fecha de is
inversién.

En lo que respecta al valor presente de los egresos, este dsbe
sar conaiderado c¢omo 1la propla inveraién, ya que el dinero
disponible se aplica en el anc cero no siendo necesario calculsr
au valor actual.

La wvalorizacién de un proyecto bajo este matodo. se puede acsptar
cuAnde la inversaion se realice completamente en pariodos cortos
de tiempo y no se requiersn aportaciones adicionales de dinero en
el transcurao del misno.

111.3 INDICE DE CONVENIENCIA:

Este método es complemento de la técnica de valor presente vy
valor presente neto., & inclusive puede servir para <oncluir con 1a
tasa interna de rvendimiento.

Para determinar un indice de conveniencia tambiédn conocide como
indice de rendimiento, basta con dividir el valor preasente de los
ingresos entre el valor presente de los egresos, descontandolos a
la rtasa correspondiente del costo de capital de 1la entidad
aconémica.

Eata técnica ayuda al igual que los procedimientos anteriores a
gerarquizar los proyectos de inversion gque se tengan gue escoger
y asi garantizar su ejecucidn y la toma de decisiones.

De acuerdo con este métods, cuande el indice de conventencis o
rendimiento sea mayor a la unidad, el proyecto es de acsptarse, ¥
sl es menor a la unidad, el proyecto debe aser descartado.

Si al escoger entre varios proyectos en estudio, se presentan
indices de rendimiento en todos los casos mayores a la unidad,
se tendra gue aescoger aquel cuyo indice sea mas alto.
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EJEMPLO:

Suponga que se tiene que evaluar dos proyectos de inversién,
ambos son a 4 anos, su costo de capital es del 728, su inversién
ea de 6 175'000,000 para cada uno. Yy no se requieren inversiones
adicionales.

PROYECTO GOGALSA

PERIODO FLUJOS DE FACTOR A VALOR VALOR ACTUAL
FONDOS ACTUAL
1 150'000,000 0. 5813953 ©87'209,302
2 200'000,000 0. 3380206 67°604,110
3 70°000,000 0. 1965236 13'756,650
4 80°'000.000 0. 1142579 9'140,631
500°'000,000 27°710,693 = (1)

175'000,000 = (2)

27710,693 = (3)

(1) valor Actual de Ingresos V.A.I
(2) Valor Actual de Egresos V.A.E.
(3) Valor Actual Neto V.A.N.

-

PROYECTC HERFLO'X

PERIODO FLUYJOS DE FACTOR A VALOR VALOR ACTUAL
FONDO ACTUAL
1 150' 000,000 0. 5813953 87°209,302
2 80° 000,000 0. 3380206 27'041,648
3 200' 000,000 0. 1965236 39'304,720
4 70°000,000 0. 1142579 7'998,053
300° 000,000 161°553,723 (1)

175 000,000 (2)

(13°446,277}(3)
INDICE DE CONVENIENCIA PARA EL PROYECTO GOGALSA
V.P.1.
Ic =

V.P.E.
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DONDE: “IC = INDICE DE CONVENIENCIA
V.P.1. = VALOR PRESENTE DE LOS5 INGRESOS
V.P.E. = VALOR PRESENTE DE LQS EGRESOS

IC = 177710693 = 1.0154914
175000000

INDICE DE CONVENIENCIA PARA EL PROYECTO HERFLO'X
edw

IC = 161553724 = 0. 9231657
175000000

Segtn los resultados obtenidos de este método, Se puede observar
que la tentativa de {inversion "GOGALSA" tiene un 1indice de
rendimiento auperior a la unidad Yy mayor gque el proyecto
“HERFLO'X"; por 1o que el primero de estos, es segun lo indica
esta técnica de valuacién el que tendrd que =er aceptado.

51 ambos fueran menores que la unidad., se descartarian los doa,
debido a que no se obtandria el suficlente rendimiento para ser
frente a los gastos financieros y particularmente el costo de
capital o tasa interna de retornc que se requiere para justificar
econémicamente al proyecto.

I11.4 TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD

Si el administrador financiero desea utilizar esta técnica de
valaacién con el fin de contar con elementos de juicio
suficientes para soportar una decisién. sera pertinente
determinar la utilidad después de impueatos que se eatima obtener
en los distintos pericdos del proyecto y., 1los desembolspos de
afactivo que gradualmente se requieren para llevarlo a la
practica, ademds obtener los promedios de amboa (UTILIDAD DESPUES
DE IMPUESTOS E INVERSION PROMEDIO) y efectuar las operaciones gue
nos sefala la formula siguiente:

T.P.R. = U.D.1.X

1.X
EN DOCNDE:
T.P.R. = TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD
U.D.1.X.= UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS
PROMEDIO
X = INVERSION PROMEDIO
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La
es
le

razén por la cual se utiliza

la utilidad despueés de impuestos

por la trascendencia que tiene ests sobre los fondoes netos gque

proporcionan las operaciones a una

Si utilizaramos la utilidad bruta por

entidad econdmica.
aai decirlo., nuestro flujo

de eofectivo eataria inflado de forma bastante fuerte: por tanto
nuestro resultado se alejaria de la realidad financiera de una
entidad sconémica. -
Esta razéon fundamenta la utilizacién de la (UDIX) al soportar la
valuacién de un proyecte per el método de tama promedio de
rentabilidad.
EJEMPLO:
PERIODO U.n.1.x% INVERSION
ANOS ESTIMADA PROYECTADA
1 9°740,000 29'220,000
2 12°800,000 38'400. 000
3 14'200,000 42'600,000
4 15'000. 00 45'000,000
5 19'680, 000 59'040,000
6 21'400,000 64'200,000

92'820,0000 278'460,000

Una vez calculada la inversioén y.la utilidad, se procede a
encontrar o determinar el promedic de tal forma que ae pueda
aplicar 1la formuls y asi obtener un resultado sobre el cual 3e

pueda concluir.
92'820,000 = Utilidad sl final de las etapas del proyecto por 1lo
que se dividird esta cifra entre el nimero de

afcs para obtener el promedio. Se procede de la
miama manera en la inversidn.

92820000 = 15470000
6
278460000 = 46410000
6
T.P.R. = U.D.I.X
X
T.P.R. = 15470000 = 333.33%

46410000
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Este porcentaje reflejado si no se analiza, no es de gran
utilidad por 1o que tendrd que ser comparado contra el margen de
rendimiento que obtienen otras empresas y sdlo estableciendo
dicha base comparativa se podria concluir sl respecto.

En este caso nos senala gue la empresa esta trabajando con un
rendimiento del 33% sobre su inversién.

£sta técnica de valuacidn no es la Gnica para determinar el
rendimiento de un proyecto, ‘pues existen otras herramientas como
aon Razones Financieras y en particular el sistema DUPONT, para
obtener el potencial de rentabilidad de la inversién.

Entre las razones financieras para determinar el porcentaje de
rentabilidad se tiene lo siguiente:

1.- UTILIDAD NETA
= RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION

ACTIVO TOTAL

2.~ UTILIDAD NETA
= MARGEN DE UTILIDAD SOBRE VENTAS
VENTAS NETAS

3.- UTILIDAD NETA
RENTABILIDAD

CAPITAL CONTABLE

También el s9istema DUPONT determina el rendimiento de 1la
inversién, asdlo Qque pars calcularlo es oportune contar con el
Balance General y el Estado de Resultado, ya que se trata
basicamente de conjugar estos dos Estados Financiercs para 1la
obtencién de la Rentabilidad.

A continuacidén se presenta el esquema grafico de dicho sistems.
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111.5 PERICDO PROMEDIO DE RECUPERACION DE LA INVERSION, PPRI

Este método se utilizs frecuentemente para evalusr proyectos de
invarsién, y se determina dividiendo la inversidOn nets entre las
entradas promedio de efectivo.

Las entradas promedio de efectivo también llamadas flujos ds
fondos, eatan compuestas por utilidades y recuperacion de
capital. esta recuperacion se fortalece mediante las
depreciaciones, amcrtizaciones & intereses ganados, ademas de las
aportacicnes de efectivo de los accionistas a las empresas.
Respecto a8 la depreciacioén y amortizacien, fortalacen los flujoa
de fondos mediante beneficlos fiscales; una rapide depreciacién
produce beneficios derivados de un ahorro de impuestos dado que
se desploman hacis el futuro cantidades de utilidad que estarisn
sujetas a impuesatos, en caso de no existir la depreciacion y/o
amortizacién en un caso.

De lo snterior ase dasprende ls asiguiente forma de obtener flujos
de fondos:

ENTRADAS DE EFECTIVO = UTILIDAD + DEPRECIACION +» AMORTIZACIONES +
INTERESES GENERADOS + APORTACIONES O
INCREMENTOS DE CAPITAL.

EJEMPLO: Para una inversion de 100'000,000

PERIODO UTILIDAD DEPRECIACION AMORTIZACION INTERESES

ESTIMADA GANADOS

1 8'500,000 5'000,000 1'000.000 2'550,8060
2 10’400,000 5000, 000 1'000,000 3'000,000
-3 6'000,000 5'000,000 1'000.000 1'400.000
4 16'900, 000 5'008,000 1'000,000 2'748,900
5 20°'000,000 5'000,000 1°000,000 1'200,800
6 24'000,000 5'000,000 1'900,000 2'500,000
7 28'500,000 5'000,000 1'000,000 3'800,000
B 30'000, 000 5'000,.000 1°000,000 4'000,000
9 35'600,000 $'000,000 11'00Q,000 4'700,100
10 38°'900,000 5'000,000 1'060,000 5'000,000
219'000, 000 30°000,000 10°000, 000 30°901,000
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PERIODQ INCREMENTOS DE CAPITAL FLUJOS DE FONDOS

1 §'250,000 21°300,800
2 5'200.,000 24'600,000
3 3°000, 000 15460, 000
4 8'450,000 34'098,900
5 10'106, 000 37°'500Q,800
6 12'000,000 44°'500,400
7 14725G, 000 52'530. 000
8 15'000,000 55°'000,000
9 17'800,000 64'100.100
10 19'450,000 69'350,000

109'5900,000 419'401,000

INVERSION NETA
P.P.R.1. =

ENTRADAS X DE EFECTIVO

FLUJO DE EFECTIVC
ENTRADAS PROMEDIO DE EFECTIVQ =

NUMEROC DE PERIODOS CONSIDERADOS

419401000
= 41940100
10
P.P.R.1. = 100'000.000
. = 2.38

41940100

La inyersion se recupera en 2.38 afnos (es decir. 1la recuperacidén
es de Qos safos + 139 dias en términces aprozimadoal). Si el
proyecto es a 10 anos, se puede decir que es un plazo aceptabie
en el cual se obtiene dicha recupsracién.

Es importante recalcar que este rendimiento o término de
valuacién sl se basa en los flujos de efectivo y no unicamente en
cifras contables como se sertala en el mdtodo anterfor{TPR), sélo
que no es muy exacto debido a que ze trabaja con flujos de
afactive promedios por 1o que se debe tener sl promedioc real de
recuperacion de la inversidn qgue es materis de nuestra sjigutente
técnica de valuacidn.
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‘ITI.6 PERIODO REAL DE REGUPERACION DE LA INVERSION (FRRI)
Este método considara los flujos de fondos obtenideos en cada uno
de los anos de la vida de la tentativa de inversidn, qus lo
diferencia del Mérodo Promedio de Recuperacisén de la Inversion
dadoe que este ultimo considera de fondo promedio requerido a la
duracién que tenga el preyecto.

Parmite determinar exactamente el tiempo en el cual podemos dar
por recuperada la inversién.

BEJEMPLO: Tomando los flujos de fondos obtenidos del ejemplo sobre
el Periodo Promedio de Recuperacién de la inversion, adesmas
considerando la miama inversidn se tiene lo siguiente:

PERIODO FLUJO DE INVERSION RECUPERABLE INVERSION POR

EFECTIVO RECUPERAR

1 21'300,800 21'300.800 78'639, 200

2 24’ 600,000 45°900. 800 457099, 200

3 16'400,000 62'300,800 37'699,200

4 34°098.900 96°399.700 3'600.300

] 37'500,800 133'900,500 ~=

6 44°500, 400

7 52'550,000

8 551000, 000

9 64'100,100

10 69°'350,000

419°501,.000

Por simple observacidn a las cifras, ¢y en particular a las que
se refieren s la inversion recuperable, se nota facilmente que 1a
inveraidn sa recupera en 4 anca y parte del 5 {en el ano némero 4
se recuperan 96°399,700 faltando por recupersr 3°600,200 para el
ato siguiante).

Para el afo 5 el proyecto se pueden recuperar 37'500,800. de tal
manera que si los sumsmos a la inverstén recuperada de
133°'900,500, =i invertimos 100'000,000, se puede decir gue al
finsl del quinto afio ya recuperamos nuestra inversién al 1008 ¢
tenemos remanente sobre la miama por 33°%00,500, sin embargo,
para poder determinar el PRRI. tenemos que tomar en cuepta la
inveraidn por recuperar de la siguiente manera:

37'500,800 =--cmmoen un o
3'600,300 -~mmmmeonn X
Es decir., 37°'500,800 los recuperamos en un aho, le pregunta sera

£n cuanto tiempo podremos recuperar 3'600,300, dato que
obtenamos madiante la apiicacion de una regla de tres.
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37°'500,800 --~-—- < 385

3'600.300 —------ X
3600, 300

X 365 = 35.04
37°500,800

Una vez analizadas esatas operaciones y sumando los cuatro ahos en
los cuales se recupera la mayor parte de la inversidn, se procede
a concluir sobre el periodo real de recuperacién de la inversion.

RESULTADQ:

La inversidn se recupera exactamente en 4 ancs con 35 dias del
afic siguiente, es decir 4 anos un mes mas 5 dias.

Como se puede observar este método de wvaluacién es mas
objetivo,ya que considera los flujos obtenidos en cada uno de los
afnos a diferencia del método PPRI. el cual utiliza las entradas
promedio de efectivo. En el ejemplo anterior se ilega a que 1la
inversién se recuperaba en un promedio de dos punto treinta ¥
oche anos dado que en los Gltimos cinco anos las entradas de
efectivo son mAs fuertesa, y en este caso la inversidén se recupera
&n cuatro anos y una pequena fraccién del afo 5.

II1.7 TASA INTERNA D

RENDIMIENTO

Mediente la aplicacién de este método, se datermina la
rentabilidad de un proyecto con base en el valor actual neto de
loa flujos de efectivo, calculadeos a Qistintas tasas de
rentabiiidad, la tasa de rentabilidad que aplicada a los flujos
de efectivo actuslizados con la inversién prevista en 1la taay
interna de retorno del proyecto.

EJEMPLO: Del ejemplo del periodo real de recuperacién de 1la
inveraidn (cifras en miles):

PERIODO FLUJO DE FACTOR A VALOR VALOR ACTUAL FACTOR A VALCR

EFECTIVO ACTUAL (29%) ACTUAL (28%)
1 21 201 0. 7751938 16 512.40 0.78125
2 24 600 0. 6009254 14 782.76 0. 6103516
3 16 400 0. 4658337 7 639.67 0. 4768372
4 34 099 0. 3611114 12 313.53 0. 372529
5 37 501 0. 2799313 10 497.70 0. 2910383
6 44 300 0. 217001 9 656.54 0. 2273737
7 52 550 0. 1682178 8 839.84 0. 1776357
8 53 000 0. 1304014 7 172.07 0. 1387779
9 64 100 0. 10110864 6 479.63 0. 1084202
10 69 350 0. 0783615 5 434,37 0. 847033

419 401 99 328.51




VALOR ACTUAL

16 641.40
15 014.64
7 820.12
12 702.86
10 914.22
10 118.12
9 334.75
7 632.78
6 949.73
5 874.17
3

002.70

Para determinar la tasa interna de rendimiento se resquiere que
loa flujos de fectivo generados se les calcule el valor presente
con 1a aplicacion de distintas tasas de rentabilidad: estos
porcentajes tienen que ser obtenidos mediante la realizacidén de
calctlos con 1a formula de valor presente:

1
V.P. =

n
(1 + 1)

Cuando los flujos sean distintos para cada uno de los anhos del
proyacto ya que existe otra formula para cuando los flujos 3on
constantes para cada uno de los afos que dure el proyecto.
Siempre que se requiera obtener la TIR, @2e tendran gque buscar
tasas que aplicadas a valor prasente sobre loa flujos de fondos
nos den por resultado un valor actual lo minimo inferior a 1la
inversién y lo minimo superior de la misma, con el fin de que al
afectuar 1a 1inversidén obtengames ia tasa de rendimiento de
retorno que igualen los flujos de fondos obtenidos durante la
realizaciédn del proyecto., con la inversion, continuando con el
ejemplo se tiene:

" INTERPOLACION"

28 103 002.79

1 X 100 C00.00 3 674.28
29 99 328.51

1l = 3 674.28 X = 3002.79 = 0.8172458

)3 J 674.28
X = 3 002.79
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Por 1o que 1la TIR = 28,B172458 ya que se toma la tasa de
rentabilidad aplicada a los flujos de fondos que proporcionen un
valor actual superior a la inversién, maa la parte proporcional
de 1la interpolaciodn.

COMPROBACION A LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

Para efectuar la comprobacién , basta con aplicar la TIR que se
obtuvo vy aplicarla a los flujos de efectivo para determinar su
valor actusl, de tal manera que obtengamos un valor presente lo
mAs apegado a nuestra inversién.

ERIODO FLUJOS FACTOR DE VALOR VALOR PRESENTE
DE FONDOS PRESENTE 28.8172458
1 21301 0. 7762936 16535 83
2 24600 0. 6026318 14824 74
3 16400 0. 4678192 7672 23
4 34099 0. 363165 12383 56
5 37501 0. 2819227 10572 38
6 44500 0. 2188548 9739 03
7 52550 0. 1698956 8928 01
8 55000 0. 1318888 7253 88
9 64100 0. 1023845 6562 84
10 69350 0. 0794804 5511 96

419401 99984 46

Si comprobamos nuestra inversidn con el valor presente de los
flujos de fondos calculados con la T.I.R., se puede observar una
diferencia minima por loc que podemos concluir que el resultado es
correcto.

100,000.00 INVERSION
( 99.,984.46 ) = FLUJOS DE FONDOS APLICADOS A LA T.I.R.

15.54

DIFERENCIA

Esta diferencia es por 1las aproximaciones, por 1o que se
racomienda utilizar al maximo los digitos para que nuestras
diferencias sean minimas.

EJEMPLO PARA FLUJOS CONSTANTES:
Suponga flujos constantes de 41940.10 a 10 atos y.
Una Inversion de 100.000

FLUJO DE EFECTIVO ANUAL 41940.10 41940.10
FACTOR ANUALIDAD (418%) 2.360 4963 40% 2.419508
98999.45 101474.44
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FORMULA DE VALOR PRESENTE PARA FLUJOS CONSTANTES:

1
FORMULA DE VP = . 1 -
on
(1 +: 1}
S
INTERPOLACION
40 S 101 474.44
1% 74244 100 000.00 2 474.99
a1 98 999.45
R S
1 =771474.4

T.1.R..*.40.5957357

111.8 PRESUPUESTO DE EFECTIVO
El presupuesto es un plan fina

fuentes
mismo.
Este plan
empresas,
{sueldos,
viviends.
empresas,
como se

principales de ingreso

financiero tiene apli
en la primera para
salarios, ingresos v
diversidn. ahorro,
el presupuesto es un
gastaran los fondos (
bienes de capital) ¥ la forma
para poder cubrir sus gastos
presupuesto es considerado como
para planificar y controlar las
eafuerzo contindo para hacer
mejor forma posible.

Al presupuesto se le ha consi
limitar gastos, sin embargo, d
para obtener el uso mads product
la compatiia.

4 = 0.5957357

las
el

nciero en el cual se detallan
y se describe como se gastaré

cacion en las familias como en las
determinar las fuentes de 1ingreso
arios) y su aplicacion (alimentos,
etc.) por lo que respecta a las
plan por medjio del cual se detalla
mano de obra, materias primas,
en gque se obtendran los ingresos
inherentea: por tal motivo el
un instrumento de direccidn usada
operaciones de una empresa, s un
que el trabajo se realice en 1la

derado como un instrumento para

ebe entenderse como uh instrumento
ivo y lucrativo de los recursos de
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Para que un presupuesto sea satiafactorio se requiere que existan
metas que se puedan comparar con resultados reales, es decir, un
procedimiento de vigilancis, revisidn y valoracion continta del
rendimiento raspecto a normas esatablecidas con anterioridad. Para
eatablecer tales normas, se necesita una comprensidn realista de
las actividades que realiza la empresa debido a que el
eatablecimiento de metas arbitrarias fijadas sin una comprensidn
de 1la naturaleza de las operaciones del negocio, dan resultados
contraproducentes; en consecuencia 103 prasupuestos pueden
proporcionar valiosas orientaciones a los dirigentes
empresarisles, siempre que sean formulados sobre bases lo mas
posible apegadas a ls realidad.

Los presupuestos son instrumentos para la planificaciédn y control
que permitan a la administracién preveer cambios y adaptarse a

allos, maAs atn si consideramos que en la actualidad se producen
muchas clases de camblos por lo que se requiere una creciente vy
mejor comprenaidbn que generé reacciones mAs rApidas ante los
acontecimientos o camblos, incrementando la capacidad de la
empresa pars funcionar con aficliencia.

De acuerdo 8 1lo comentado anteriormente, el presupuesto de
efectivo no s6lo determina la capacidad de financiamiento que en
un momento dado se reguiere, sino también la prioridad de los
flujos: proporciona la cantidad de fondos que se necesitarin cada
mes, semana Y en cualquier otro periodo, por lo que conatituye
uno de los elemantos mAs importantes de que puede disponer el
gerente financiero.

Con el fin de poseer una comprensién mAs clara sobre el
presupuesto de efectivo, a continuacidn se ilustra econ un
ejemplo.

INFOEMACION PEELIMNINAR

La empresa Industrias CORSA., dedicada a 1la elaboracidn de
productos lacteos, tiene como politicas vender la mitad de su
produccisdn & crédito a 30 dias, y la otra mitad de contado; el
plazo de pago a sus provedores e3s a treinta dias.

Segun su informe, el saldo de clientes al 31 de jullc de 1987 fué
de 60'000,000. El saldo de proveedores fue de 72'000,000,
también al 31 de Julio de 1987. ademds se nos senald que el saldo
de efectivo a la misma fecha es de 200°000,000.

Tomando en cuenta los siguientes datos, se solicits determinar el
presupuesto de efsctivo (HOJA ANEXA).
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Al  observar la mecanica del presupuesto de efectivo., 3e nota
claramente que no existen complicaciones en su realizacion, sin
embargo, en la medida que se adicionan otros elementos puede
compicarse, por 1lo que se debe tener especial culdade en su
realizacion.

Partiendo de la idea central, esta técnica es de gran utilidad
para que el administrador financiero tome una decisién acertada
en la wvaluacién de un proyecto, debido a que proporciona con
claridad las entradas de efectivo, asi como sus aplicaciones.

En esate breve ejemplo se puede observar que en el primer mes se
obtiene un saldo de efectivo aceptable, en los siguientes cuatro
meses loa egresos son mayores que los ingresos. reflejando saldos
negativos Yy, es hasta el sexto mes cuidndo se tiene dinero
dispeonible.

Madiante el analisis de dicho presupuesto es como 3e podran

efectuar camblos sobre bases adlidas para_que la entidad logre
sus metas establecidas.
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I11.9 RAZONES FINANCIERAS

DEFINICION: Es un apoyo para el Administrador Financlero para que
visualice en forma general el estado que guarda la empresa en lo

que se refiere a su 1liquidez, capacidad de endeudamiento.
rentabilidad, etc.

Dicho en otros términos, es simplemente un nuémero, resultado o

porcentaje que expresa la relacidn entre dos conceptos de los
Estados Financieros.

CLASIFICACION DE LAS RAZONES FINANCIERAS:

1) RAZONEZ DE LIQUIDEZ: HMiden la capacidad financiera de uns
entidad econdmica para hacer frente a sus obligaciones a corto
plazo.

13) RAZONES DE APALANCAMIENTO: Miden la proporcidn con que una
entidad econdmica ha sido financiada & travéz de terceras
_ personas.

111 EFICIENCIA OPERATIVA: Miden la productividad con 1la que una
entidad econdmica ha utilizado sus recuraos totales.

IV RAZONES DE LUCRATIVIDAD: Miden la rentabilidad que los
recursos totales, le han preducido a una entidad.

1 LIQUIDKZ

RAZON DE CAJA: = EFEC. EN CAJA Y BCOS. E INV. DE INMEDIATA REAL.

PASIVO A CORTO PLAZO

PRUEBA DEL ACIDO: = ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS

PASIVO A CORTO PLAZO

INVENTARIOS A CAPITAL INVENTARIOS
NETO DE TRABAJO: I et T e

ACT. CIRCULANTE -~ PASIVO A CORTO PLAZO

ACTIVOS F1JOS
A CAPITAL CONTABLE = ACTIVOS FI1JOS

CAPITAL CONTABLE
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RAZON DE CAJA: HMuestra la liquidez inmediata de la empresa, la
capacidad pars pagar las deudas s corto plazo, El coclente es la
cantidad disponible en forma inmediata.

Para cubrir deudas a corto plazc se cusnta con determinada
cantidad de efectivo para pagar pasivo a corto plazo.

PRUEBA DEL ACIDO: Capacidad para pagar las deudas a corto plazo
con los activos mas liquidos. Se cuenta con determinada cantidad
de efectivo para pagar un peso de obligaciones a plazo menor de
un afho.

RAZONE DEL CIRCULANTE: Capacidad para pagsr las deudas a corto
plazo con loa activos circulantes. Para pagar un peso de pasivo a
corto plazo se cuenta con tal cantidad de fondos.

INVENTARIOS A CAPITAL NETO DE TRABAJO: Participacisén relativa
del 1inventario respecto al capital neto de trabajo, los
inventarios representan X % del costo neto de trabajo.

ACTIVOS FIJOS A CAPITAL CONTABLE: E]l porcentaje de activos fijos
que aon financliadoa por recursos proplos (accionistas).

11 APALAMCAMIERNTO

PASIVO A CORTO FLAZO FRENTE PASIVOS CIRCULANTES
A CAPITAL CONTABLE B e
CAPITAL CONTABLE

Es el porcentaje de fondos obtenidos a corto plazo via a deudas,
frente al finaciamiento otorgado por los acclonistas. Es
decir,del 1008 de nuestro capital contable, el »42.29% des este, es
el factor en porciento que corrsponde a nuestros pasivos
circulantes (bastante palanca financiera).

ESTABILIDAD FINANCIERA A CORTO PLAZO PASIVO TOTAL
DEUDA TOTAL A CAPITAL CONTABLE & emmee— o m
CAPITAL CONTABLE

Representa el porcentaje de financiamiento octorgado por
acrecdores. Frente al financiamiento de los accionistas, es
decir, del 100% de nuestro capital contable, el =91% es el
porcentaje gque corresponde al total de nuestra deuda.

ESTABILIDAD FINANCIERA A LARGO PLAZO PASIVO A LARGO P,
DEUDA A LARGO PLAZO FRENTE A CAPITAL CONTABLE = --vrecrrececeece—o
CAPITAL CONTABLE
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Es el porcentaje de financiamiento obtenido a travérz de
acreedores a plazo mayor de un ano, frente al financiamiento de
los accionistas.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO = DEUDA TOTAL

ACTIVO TOTAL

Mide e}l porcentaje de fondos totales que son financiados por
acreedores. es decir, el =47.65% de nuestro activo total es
financiado por deuda.

III RAZONES DE ACTIVIDAD
(Eficiencia Operativa)

A) ROTACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR: VENTAS NETAS

CUENTAS POR COBRAR

Nos muestra la sficiencia del cspital invertido en cuentaa por
cobrar. es el namero de veces que se mueve la inversion Promedio
de cuentas por cobrar en relacién a las ventas,

B) PERIODO PROMEDIO DE COBRO: 365 D1AS

ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR

Tiempo promedic en que se cobran las ventas efectuadas durante el
pericdo de un aho, en este caso ha sido de =94.55 dias.

C) ROTACION DE INVENTARIOS: COSTO DE VENTAS

INVENTARIOS
La eficiencia del capital invertido en un inventario. la liquidez
© velocidad de converzidén en sfectivo del inpventario.

D) EDAD PROMEDIO DE LOS INVENTARIOS: 365 DI AS

ROTACION DE INVENTARIOS

La edad promedic de los {nventarios es de -163 diasa.

E) ROTACION DE CAPITAL NETO DE TRABAJO: VENTAS NETAS

CAPITAL NETO DE TRABAJO
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Representa el grado de eficiencia de la inversion de la
diferencia entre active circulante ¥y pasivo a corto plato.

F) ROTACION DE CAJA: VEKTAS RETAS

CAJA Y BANCOS E INV. DE RAPIDA REALIZ2ACION

Representa la experiencia en el uso del efectivo.

1V RAZONES DE RENTABILIDAD
(Lucratividad)

1. MARGEN DE UTILIDAD BRUTA: VENTAS NETAS - COSTO DE VENTAS =
UTILIDAD BRUTA

Kos indica el margén de urilidad bruta con que opera la empresa,

2. RENDIMIENTO DE LA INVERSION: UTILIDAD NETA

ACTIVO TOTAL

Indica que del total invertido en activo, eatamos obteniendo una
rentabilidad o ganancia del =26.33%.

3. MARGEN DE UTILIDAD: UTILIDAD NETA

VENTAS NETAS
Del total de ventas se esta obteniendo el »21.11% de utilidad
nata.

4. RENTABILIDAN: UTILIDAD NETA

CAPITAL CONTABLE

De la totalidad de recursos invertidos por loa propietarios de la
enpresa, se esta obteniendo un rendimiento del e248.

= ESTOS PORCENTAJES FUERON TOMADOS UNICAMENTE COMO MEDIO PARA
EJEMPLIFICAR LA RAZON FINANCIERA.
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I11.10 RACIONAMIENTO DE CAPITAL:

Es comin que dentro de 1ss decisiones que se deben de tomar en
unas entided econdrica, existan vari{os proyectos aceptables
mediante su adecusds valuacion, cuando se presents esta
situacidn, el administrador financiero tiene la salternativa de
recurrir a lo que se llama Racionamiento de Capital, que permite
aeleccionar cual o cusles de los proyectos Dbrindan un mayor
rendimiento y productividad, dentro del grupo de proyectes en
estudio.

Los métodos para determinar el Racionamiento de Capital son 1los
siguientes:

1. SISTEMA TASR INTERNAR DE RENDIMIENTO
2. SISTEMA DE VALOR PRESENTE
3 SISTEMA DE PROGRAMACION ENTERA O LINEAL

SISTEMA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

En este sistema, se compara la tasa interns de rendimiento de
csda uno de los proyectos en eatudio, contra sus corraspondientes
flujocas de efectivo, sobre la base de tassgs decrecientas.

Conviena aclarar gue la& aplicacion de este slstema no garantizas
el maximo rendimiento para 1s empress, ya que se basa dnicamente
sobre 1os resultados obtenidos de la valuacién a travaz de 18
Tasa Interna de Rendimiento, por tal motivo conviene efactuar
ests valuacidn y compararla con otras técnices con el fin de
contar con buenas bases de decisidn.

EJEMPLO:

Supongs que tiene 5 alternativas o tentativas de inveraiédn. con
un  prasupuesto midximo de § 100.000,000 y un coato de capltal del
28%

De acuerdo a estudios previos se ha llegado a los siguientes
resultados:

PROYECTQ INVERSION NETA T. 1. R.
I 80'000.000.00 20%
1 50'000,000.00 29%
11X 40' 000, 000.00 158
iv 60°000,000.00 25%
v 30°'000,C00.00 32s

SISTEMA DE VALOR PRESENTE:

Este aistema combina el valor actual y 1la tasa interna de
rendimiento con el propésito de determinar el grupo de proyectos
que ofrecen mayores rendimientos.

EJEMPLO:

Tomando los datos del ejemplo anterior:
{25% SUPUESTO)
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PROYECTO INVERSION NETA VALOR ACTUAL T.1.R.
v

30°000,000 40°'000.000 32%
Il 50'000,000 70'000,000 298
1w 60°'000,000 90°'800,000 258
I 80'000,000 100'000.000 20%
It 40'000, 000 50'000,000 158

Los proyectos V y 1I: Tienan las mayores tasas internas de
rendimiento y obtienen flujos por 110°'000.000. sin embargo, los
proyectos V y IV obtienen 130'800,000 en flujos de fondos a valor
actual ocupando el 100% de la partida presupuestal y su T.I.R. es
igual mayor al costo de capital, de tal maners gue se estan
maximizando los flujos de fondos.
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Segiin lo seflala esta grafica deben ser elegidos los proyectos que -

rebasan segin su TIR, el costo de capital y que sumados no rebasen
la asignacién presupuestaria.

En este ¢aso los proyectos 11 y V deben ser los Sptimos para llevar

les a la prictica, nos preporcionan rendimientos superiores al cos-—
to de capital, ¥ nc rebasan el limite establecido para su inversidn.
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- APLICACION DE LA PROGRAMACION LINEAL EN LAS DECISIONES
DE INVERSION.

La téchica de pregramacién lineal, estudia el problema de asignar
recursos escasos a proyectos que complten entre si, bajo una
serie de limitaciones que pueden ser: financieras. de mercado,
tecnoldgicas, de produccién o de cualquier otra indole.

Cuandoe estas limitaciones imponen restricciones a 1los posaibles
cursos de accién, resulta hecesario utilizar una técnica que
asigne racionalmente los recursos escasos, al mismo tiempo que
encuentre la combinacidn de cursoa de acciodn que maximicen los
beneficios para la empresa ain forzar en ningin momento las
reatricciones impuestas por la escaces de recuraocs.

La programacién lineal es un modelo que representa
matemdticamente 1los objetivos de la empresa y las restricciones
de acuerdo a las limitaciones de recursos disponibles. EI
planteamiento y la solucién de dicho modelo. es una ayuda que la
programacién lineal brinda al administrador financiero, con el
objeto basico de asignar en la forma mAS 6ptima sus
disponibilidades de recursos.

Conviene resaltar, gque existen numerosas situaciones en la
adminiatracién de las empresas gue se prestan para la aplicacion
de esata técnica de aaignacién, sin embargo, 3u desarrollo es més
fuertemente canalizado a las decisiones de inversidn por la
trascendencia que juegan estas, en el funcionamiento de la
compahia.

La programacion lineal como técnica matemdtica, fundamenta una
toma de decisiones adecusda, peroc su ejecucioén en forma manrual
resulta complicada en la medida que aumentan las variables de
decisién y las restricciones de las mismas, por lo que resulta
necesario la utilizacién del equipo de computo, mediante al cual
se facilita en forma considerable la solucidén dptima de un modelo
determinado.

Dentro de este capitulo, se tratan algunas técnicas financleras
para seleccionar la mejor inversidn (Valor Presente, Periodo
Promedio de Recuperacién de la Inversidn., Periodo Real de
Recuperacién de la Inversidén, Valor Presente Neto, Indice de
Conveniencia, Tasa Interna de Rendimiento, etc.) que son buenas
bases para la toma de decisionea, pero imaginemos que existen
varias tentativas de inversidén con valor presente positivo o tasa
interna de rendimiento ampliamente justificada desde al punto de
vista economico, es entonces cudndo se presenta la interrogante
81 todas son ¢ptimas, Cual de ellas elegimos?

Se supone implicitamente que se poseen varios proyectos entre los
cuales nos proponemos esacoger & aquellos que satisfagan la tasa
de descuento escogida, y que 1los recursos disponibles son
ilimitados.

Como es de esperararse los factores anteriores se cumplen en
pocas ocaciones ya que en la mayoria de los casos nos enfrentamos
con serlas limitantes en uno o varioa de los recursos necesarios
para la realizacién de las tentativas de {nversién, o carecemos
del capital necesario para ejecutarlos todos, asi como del
perscnal necesario o de cualquier otro recurso.

67



A pesar de las anteriores limitaciones o de cualquier otras que
pudiecen surgir en ls practica, el inversionista debé escoger los
proyectos en que se utilizara sus limitados recursos, por lo que
la sigulente interrcgante seria Como hacerlo?

El enfoque mas usual al escoger proyectes de inversion, es el de
maximizar el Valor Actual Neto (V.A.N.) del total de los
proyectos seleccionados.

Las 1limitaciones a esta miximizaciétn son por lo general de «tres
tipos:

- Los recursos econémicos disponibles
- Los recursos humanpos disponibles
- La maquinaria. equipo y espacio disponible.

ASn cuando los recursos a que hacen referencia los tres puntos -
anteriores, gse pueden reducir a términos monetarios. En muchos
casos resulca conveniente manejarlos como limitantes
independientes ya que en ocaciones se puede complicar au
conversidn & recurso econémico.
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ERUNCIADO

Un fabricante de raopa desea producrt fajidas y pantalones, para 1o
cual dispone de 3 departamentos productivos: Corte, costura Yy
Planchado.

Kl departamento de corte requiere de 4 Hrs. para producir una
faida, y una hora para prodacir un pantalon. El departamento de
coniura requiere de 1 hora para producir una falda, y de 3 horas
para la elaboracidn de un pantalon. En el area de planchado
requieren de una hora para teminar una falda y una mas para
terminar un pantalon.

Solo se dispone de 24 Hrs. para el primer departamento, 21 Hrs.
para el segundo departamento ¥ 9 Hrs. para el tercera.

La experiencia ha senaladoe gue para producir una falda se
requiere un promedio de 2 Hrs. entre los tres departamentos, Y
para producir un pantalon son necesarias 5 Hrs.

Se pide maximizar la produccidn.

Fo Max Z = 2X1 + SX2 EN DONDE:
4%1 « X2 (24 Fa: FUNCION OBJETIVO
X1 + 3x2 {21 Max: MAXIMIZAR
X1 + X2 {9 Z : PRODUCCION

PRIMER PARSD:
Igualar la funcidn objetiva (0) cambiando el signo a lkes valores
de las variables de decisidén (X1,X2)

Fo Max 2 = -~2X - 5X%2 =10

SEGUNDO PASO: :
Convertir las desigualdades en igualdad. para lo cual se agrega
una variable de holqura a cads una de las restricciones.

4X1 + X2 + H1 « 0 s+ @ = 24
X1 + 342 + 0 «H2 + 0 = 2%
X1 + X2 + 0 + 0 + H3 = 9

TERCER PASO:
Se construye la primera tabla de)l Método Simplex, tomando en
cuenta el valor de lasg variable de decisidn y las variables de

holgura. —
VARIABLES VARIABSLERES
Variables Dec. Dec. Hof. Hol. Hol. z
Banicas X1 x3 H1 H2 H3 S0%L.
2 -2 -5 ¢} o 0 a
H1 4 1 1 0 0 24
K2 i 3 0 1 [} 21
H3 1 1 Q 4] 1 9
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CUARTO PASQ:

De 1a primera tabla se selecciona la columna Pivote y el Renglén
Pivote, mpara obtener la columna se toma de Z el nbmero mas
negative. y para obtener el renglédn se dividen cada una de las
soluciones entre cada elemento de la columna Pivote, tomandose el
resultado menor.

NOTA: La interaccidén de la columna Pivote con el rengldén Pivote,
ge le denomina Elemento Pivote o Pivotite.

QUINTO PASOQ:
Dividir el rengldédn Pivote entre el elemento Pivote, para obtener
el nuevo rengldén Pivote,

SEXTO PASO: . !
Multiplicar el nueve renglon Pivote por cada ‘elemento’ ‘de ' la
columna Pivote c¢on signo contrario al antiguo rengldn. .

SEPTIMO PASG:

Se construye la tabla siguiente, tomando en cuentsa los pasos 4, §
y 6.

NOTA: El resultado se determina cuando se forma la matriz unlidad
en las variables de decisidn.

NRP = NUEVO RENGLON PIVOTE

AR ANTIGUO RENGLON

KRP = 1/3 1 0 1/3 0 ?
() 513 5 0 5/3 6 .35
AR +-2 -5 o o 0 0

- 13 0 o 5/3 0 3%
NBP = 1/3 1 0. 1/3
(-1) -1/3 -1 o -3
AR+ 4 1 1.0 ‘.

11/3 o PSS V7 R ; ;
NRP = 1/3 Lo A S
(-1) -173 -1 0. -1/3 0 -7
AR+ 1 1 0 ¢ 1 9

2/3 )] 0 -1/3 1 2
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VARITABLES

variables
pasicas'

" 2NRP-=
(-173)
AR + T

2NRP =
(-11/3) -11/3
AR +
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VARIABLES &

Variebles Des. Desn. Hol.

Basicas %1 |3 SR “H2
FA 0 0 9/6 7173 36
X1 1 G -172 3/2 3
¥ [} 1 376 -1/3 5
H1 0 o 9/6 -a4/2 &

Como se puede observar el resultado optimo es de 36, en donde los
valores que salen deben asignar a (X1,%X2), son (3 y 6)
respectivamente.

por otra parte, si comparamos los resultados de las vartables de
decisién, tanto por el método grafico como por el simplex,
observamos gque son tdenticos., lo cual demuiestra gque el resultado
eg el correcto, sin embarqge el método gréafice solo es aplicable a
las graficas de un solo cusdrante dentro de un plano cartesiano,
por 1o que muchas veces no resulta optima su utjlizacién

en la maximizacidn de recuros, siendo necesaric recurrir al
método simplex.

COMPROBACION

L8 comprobacidn se etectua asignando los calores a las variables
de decisidn (X1.%X2) sequn la solucién optima, obaepvando que se
cumplan todas las restricciones.
BJEMPLO:
4X1 4+ X2 { 24 cemmememmmeo e 1 Restriceidn
4(3) + 5 = 18 Se demuestra que sl se cumple la restriccidn

18{ 24.

AL + 3IXZ2Z { 21 s~~rccnmaceamacanaaa 2 Restriccidn
3 -+..3(6) { 21 Dpemostramos que si se cumple la restriccidn
: : 2y = 21

X1+ X2 (9 Si se cumple con la reatriccidén 3

3 e 6 = 9 9 = 9

FO MX. 2 = 2X1 = 95X2

s.a.. 481 + %2 { 24 (Disponibilidad de M.P.) TIPO R
) SO 3X2 { 21 (Disponibilidad de M.P.) TIPD K
H1 o+ %2 { 9 (Disponibilidad de M.P.) TIPO Q

X1L,x2 {0
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METODO GRAFICO

L3K2 =21 K

“x2 =21
3
2 = 71

Xt = 9 s8I X2 = O

14



RESUMEN DE LOS DATOS GRAFICADOS

" RESTRICCION 1 = RECTA No. 1 PUNTOS
. \}A;.b'n 31 6 (6.0}
VALOR - K2 24 (0.24)
s EESTRICCION 2 = RECTA No. 2 PUNTOS
VALOR K1 21 (21.0)
VALOR %2 1 (0.7
RESTRICCION 3 = RECTA No. 3 PUNTOS
VALOR X1 g (9.0)
VALOR X2 ] (0.9)
FO MAX z = 2X1 + 5x2
ZA = 2(0) + 5(7) = 3%
DONDE X1 = 0, X2 = 1
ZD = 2(6) + S5(0) = 12
DONDE XL = 6, X2 .= 0

Con los anteriores puntos (A,D) no existe ningén problema en s8u
determinacidn grafica, ya que eata misma refleja que en el punto
“A" de la recta No. 2 los valores X1 = 0y X2 = 1, y para el
punto "D” de la recta No. 3 log valores que adquieren X1 y X2 son
de 9,10 respectivamente. Sin embargo para los puntogs "B” y "C" no
se precisan con claridad sus valores, por tanto es necesario su
obtencidn utilizando 1las ecuaciones que forman el once entre las
dos rectas presentadas graficamente.

Para encontrar el punto "B, manejando la deaiqualdad como
igualdad:

ZB
X1

X1 + 32 = 21 e-cmrmmememeee—- ECUACION No. 2
' ST TR SR ECUACION No. 13
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Por eliminacidn encontraho: los valores reales de "¥1" y "¥2"

LRL e 3K2 0 =a0 21 --- 2. . Multiplicamos la ecuacién
-¥1 .- X2 = 9% 9 3 por (-1)
TENEMOS
Rl -+

-X1 -

-Sustituyendo e;:vélot_dész;én'la‘ecuaclon‘2 tenemos:

XL o+ 3(6) e 21

1+ 18 s 21
R4 .= 21 - 18
¥ = 3

Por lo tanto si le damos valores en la funcidén objetivo a las =
variables X1,X2 1la solucidén a eate punto sera:

FO MAX Z = 2X1 + 65X2
ZB = 2(3) + 5(6)
ZB = 6 + 30
ZB = 36

En lo referente al punto "C" mostrando en la grdfica, Be sigue el
migmo procedimiento para la determinacidn de los valores que
adquiere X1 y X2 en diche punto. Con respecto al punto "B”.
Para encontrar el valor real del punto "C".

4X1 ¢+ X2 = 24 -eremommmmeee-e ECUACION No. 1

Xl + R2 = 9 cmcmmcmcmemememe ECUACION No. 2
Por eliminacidn encontramos los valores reales de "X1" y - "¥2".
multiplicando la ecuacidn No. 3 por (-1).
TENEMOS:

4%l + X2
-X1 - X2

won
n
o
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I
X1
®

sustituyendo eleaib%:

n'ia ecuacien Nb:
TENEMOS: S o R

4(5) -+ ‘X2

L
20 + X2 .=
o R2 =

R2 =

Una vez obtenidos los valores de ¥1,X2 del punto "C" lugar donde
se crizan las rectas No. 1 y 3 y sustituyendo dichos valores en
la funcién objetivo, obtenemos el resultado referente a este
punto.

FO MX z = 2X%1 ¢+ S5X2
ic = 2(5) + 5 (&)
e = 10 + 20
Zc = 30
FACTIBILIDAD VARIABLE RESULTADO
138 X2 z
A 0 -7 35
B l 3 6 36 PUNTO EN
- EL CUAL SE MAXIMIZA LA
PRODUCCION DE FALDAS Y
PANTALONES,
5 4 30
D 6 0 12

NOTA: 10S DATOS DEL EJEMPLO DE PROGRAMACION LINEAL EXPUESTOS
ANTERTORMENTE, FUERON ACONDICIONADOS PARA EFECTO DR LA
PRESENTACION Y APLICACION DE LGS METODOS SIMPLEX Y GRAFICO, ES
DECIR. SOLO TIENEN - EL FIN DE MOSTRAR LA METODOLOGIA EN LA
EJECUCION DE DICHOS METODOS, YA QUE ASI COMO SE MAXIMIZO LA
PRODUCCION EN ESTE CASO EN PARTICULAR, SE PUEDE UTILIZAR ESTA
TECNICA PARA MAXIMIZAR EL VALOR PRESENTE. TASA INTERNA DE
RETORNO, FLUJOS DE BFECTIVO, ETC. POR TANTO SE FUNDAMENTA SU
UTILIZACION EN LA VALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION.
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METODOLOGIA PARA LA VULUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

1.1 LA EMPRESA CON RESPECTO DEL PROYECTO
1.2 PROPOSITOS DEL PROYECTO O CASO

1.2.1. DESCRIPCION BREVE Y PROPUESTA

1.2.2. IDENTIFICACION DEL PROBLEMA
1.3. CONCLUSIONES

I.3.1. CARACTERISTICAS TECNICAS
1.3.2. ASPECTOS FINANCIEROS

1.3.3., JUSTIFICACION ECONOMICA
1.3.4. PLAN EJECUCION

2.1 LA EMPRESA CON RESPECTO A SU ESTADO ACTUAL:
A) CONSTITUCION

B) CAPITAL SOCIAL

c) LINEA DE NEGOCLOS
2.2 ESTRUCTURA DE LA EMPRESA
2.3 INTERRELACIONES INDUSTRIALES

2.4 ANTECEDENTES

- OPERATIVOS

- FINANCIEROS

3. EL PROYECTO
3.1 DESCRIPCION DEL PROYECTO Y SU PROPOSITO
3.2 INSTALACIONES

- LOCALIZACION DE LA PLANTA

- DISTRIBUCION DE LA PLANTA Y EQUIPQ

- CAPACIDAD INSTALADA

3.3 PROCESO DE PRODUCCION
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4.1
4.2
4.3
4.4
4.5
4.6

4.7

INSUMOS
DISPONIBILIDAD
PROVEEDORES
COSTO

MANO DE OBRA

IMPUESTOS

CONTAMINACION
CAUSAS
CONTROL

INVERSION PROYECTADA
ACTIVOS FIJOS Y SU FINANCIAMIENTO
CAPITAL DE TRABAJO

BENEFICIOS FISCALES

MERCADQ

ANTECEDENTES Y PERSPECTIVAS DEL SECTCR INDUSTRIAL
DESCRIPCION DE PRODUCTOS Y PROYECTO

ANTECEDENTES Y PRCYECCIONES DE LA DEMANDA
ANTECEDENTES Y PROYECCIONES DE LA OFERTA

MERCADO POTENCIAL

PRECIOS

COMERCIALIZACION

ANALISIS FINANCIERO Y ECONOMICO

ESTADOS FINANCIEROS & INDICES FINANCIERCS
PRESUFUESTO DE INGRESOS

PRESUPUESTO DE EGRESOS

DESGLOCE DE LOS5 ESTADOS FINANCIEROS

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

TIEMPO DE RECYPERACION DE LA INVERSION
ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIOQ

ANALISIS DE SENSIBILIDAD



HOTA:

[ * ) (%]

w N

ESTADOS B INDICES FINANCIEROS PROFORMA

JUSTIFICACION ECONOMICA DEL PROYECTO
CALCULOS Y OPERACIONES REFERENTES AL PROYECTO O CASO
PRACTICO.

LA METODOLOGIA PROPUESTA EN ESTE TRABAJO., NO DEBE SER
CONSIDERADA RIGIDA EN SU APLICACION, DEBIDO A QUE SOLO
CONSTITUYE UNA GUIA GENERAL EN DONDE SE ENCUENTRAN LOS
PRINCIPALES ELEMENTOS PARA JUSTIFICAR LA EVALUACION DE UN
PROYECTO DE INVERSION., ESTA TENDRA QUE ADECUARSE A LAS
NECESIDADES DEL PROYECTO QUE SE ANALICE Y EN SU CASO
INCLUIR O EXCLUIR DE LA MISMA LOS PARAMETROS QUE A JUICIO
DEL ANALISTA FINANCIERO SEAN PERTINENTES.
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CASO PRACTICO:
COOPERATIVA CAMARONERA SAN JUAN

A principios de Enero de 1978, Ernesto Ramirez, Tesorero de la
-Cooperativa Camaronera San Juan {COCAMAR], revisaba las
posibilidades de inversiones de la Cooperativa para el ato 1978.

La Cooperativa duena de un sélo barco, fué formads a fines de
1974 por varios pescadores de San Juan., gQue estaban ansiocsaos por
aprovecharse de los precios atractivos del camarén con la ayuda

de un préstamo de & 20'000.000., de la Fundacisdn de Desarrollo
Nacional de Costaragua {FUNDENAC), la COCAMAR compré un barco
camaronero usado en & 30'000.000. e inicis operaciones

camarconeras a principios de 1975.

Durante sus primeros dos ahos de operacidén, la COCAMAR sufriéd
pérdidas operativas de 6 1'000,000. y & 500,000. respectivamente.
debido a costos de inicio y falta de experiencia en la pesca de
camarones. Sin embargo, en 1977 ayudados por mayores voldémenes de
pesca y precfos mAs altos del preducto, 1la COCAMAR devengd
utilidades netas después de impuestos de § 1'000,000.

A pesar de que la COCAMAR habla sobrevivido sus primeros tres
atos de operacidn exitosamente, 10s miembros de la misma opinaban
que la dependencia de una sola fuente de hielo, asi como también
su dependencia de un solo distribuidor de camarones paras la
compra de toda su produccién: constitutan factorea quas afectahan
el bienestar financierc de la Cooperativa en forma razonsble.

Como tesorero de la COCAMAR. el Sr. Ramirez se le asignd la
responsabilidad de analizar los dos posibles proyectos de
inversaién para 1978, Yy someTer 3sus recomendacicnes a 1a
aprobacién de los integrantes de la Cooperativa.

Igual que toda operacién camaronera, la COCAMAR requeria grandes
cantidades de hielo dlariamente para conservar au pesca de
camardn, a falta de su propia hielera. la COCAMAR compraba hialo
de una fAbrica local que constituia la dnica fuente en el Area de
San Juan.

A travéz de su hiatoria de tres ancos. las necesidades de hielo
habian tenido un nivel promedio de 1.5 Kgs. de hiele, por cada
Kilecgramo de camarones vendidoes.

En 1977 la COCAMAR comprd 53,740.80 Kgs. de hielo al precio de

8 744.31 por Ka.. que ascendid a un gasto anual total de
€ 4'000,000,

Las compras anuales para 1os 10 ahos venideros fueron proyectadas
en 59,712 Kgs., En vista de que no habla fuente alterna de hielo
en el Area, la COCAMAR era vulnerable tanto a la escaces, como &
furturca aumentos de precio.
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El Sr. Ramirez determind gue la Cooperativa podria comprar una
fabrica usada de hielo para entregs inmediata a § 8'500.000. mas
un gasto de instalacién de & 250,000.: 1la fabrica de hielo tiene
una vida econémica estimads de 10 anos y al cabo de los mismos,
un valor de recuperacién de 0.

El Sr. Ramirez estimaba que para operar la fabrica de hielo.
requeria manc de obra adicional por un valor de & 1'000,000., vy
& 900.000. de electricidad cada ano.

Si bien la capacidad de la fabrics de hielo era suficientemente
grande para satisfacer las necesidades proyectadas de hielo de la
cooperativa, para los cinco afnos wventderos, no era lo
suficientemente grande para justificar la venta de una produccién
excedente de hielo.

El vendedor de 1la fabrica de hielo estaba ofreciendo
financiamiento con garantia hipotecaria de 5 afos 8l 9% . Las
condiciones son 8 2'500,000. en efectivo por adelantado. con el
pago del saldo de 8 6°000.000. en 5 plazos iguales al cabo ds
cada periodo de 12 meses. El Interés del 9% se cobraria
anualmente sobre el principal pendiente de pago.

LLla segunda posibilidad de inversién que se le solicitd al sSr.
Ramirez, fué la de evaluar 1a compra de un camiédn refrigerado,

en vista de que la COCAMAR estaba ubicada a mAs de tres horas de
la Ciudad capital de Santiago por lo ques esta enviaba un camién
refrigerado dos veces por semana para recoger la pesca de la
COCAMAR. Aunque no se le cobraba directamente este servicio a la
cooperstiva, los miembros de ests estimaban que de transportar
sus camarones al remate diario en Santiago recibirian & 6,000. vy
provablemente hasta & 6,250. por Kg., en vez de los § 5.000. por
Kg. gue les pagaban.

Bn la investigaciéon de esta alternativa, la COCAMAR habla
encontrado un camion refrigerado con la capacidad necesaria de
carqa que estaba a la venta en Santiago. En vista de que la
carretera de San Juan a Santiago se encontraba muy deteriorada,
ses estimaba que el camidén de & 12'000,000., tendria una vida
econdmica de 4 atios con un valor de recuperacién de & 1°000,000.
Los gastos operativos incluirian: en chofer al coato de

6 600,000. por ano mids gastos de gasolina y mantenimiento de
8 400.000.00 anuales.

El vendedor del camién ofrecid financiasmiento de tres anos hasta
80% del precio de compra, con interéses a la tasa del 128 anual
sobre el principal pendiente de pago.

Antes Ade iniciar su analisis, el Sr Ramirez establecid gue los
saldos de efectivo de la COCAMAR en exceso son de & 1'000,000. ¢
estaban disponibles para cualquier tipo de inversién, o bien.
para llevar a cabo cualesquiera de los proyectos en estudio,
sdemas, pars llevar a cabo una buena planeacioén financiera, el
Sr.Ramirez decidié utilizar el eatimado de conservador de 40,000
Kgs. de camarones como promedio anual de ventas durante los
préoximos 10 anos.
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DATOS GENERALES SOBRE LOS DOS PROYECTOS

COSTO BE CAPITAL

9% COSTO DE FABRICA DE HIELO
58 COSTC DE BARCO

128 COSTO DE CAMION

10% COSTO DE OPORTUNIDAD

36% ENTRE 4 IGUAL 9% COSTO DE CAPITAL PROMEDIO

85'000,000 COMPRA DE LA FABRICA
2°'500,000 GASTOS DE INSTALACION
87'500,000 TOTAL DE INVERSION

INVERSION DE LA ADQUISICION DEL CAMION

120'000,000 COMPRA DEL CAMION
120'000,000 TOTAL INVERSION

EL COSTO DE CAPITAL PARA LOS DOS PROYECTOS ES EL 9%, ESTE SE
DETERMINO SUMANDO LOS COSTOS INDIVIDUALES Y OBTENIENDO EL
PROMEDIO DE LOS MISMOS

40,000 Kg. DE CAMARON X 6 5,000 1GUAL 200'000, 000

VENTAS PA LA ADQUISICION DEL CAMION

40.000 Kg. DE CAMARON X § 6,125 IGUAL 245' 000,000
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1.1 LA BMPRESA CON RESPECTO DEL PROYECTO

A FINES DE 1974. SE CREO LA COOPERATIVA CAMARONERA DENOMINADA
COCAMAR, A TRAVES DE LA UNION DE VARIOS PESCADORES DE SAN JUAN.
CABE MENCIONAR QUE LA COCAMAR RECIBIO UN FINANCIAMIENTO INICIAL
PARA COMFRAR UN BARCO CAMARONERO POR PARTE DE LA FUNDACION DE
DESARROLLO NACIONAL DE CASTARAGUA (FONDENAC).

LA EMPRESA DEBIDO A LOS GASTOS INICIALES ¥ A LA FALTA DE
EXPERIENCIA EN LA PESCA DEL CAMARON. SUFRIO PERDIDAS OPERATIVAS
EN SUS DOS ANOS INICIALES.

SIN EMBARGO EN EL AKO DE 1977 AYUDADOS POR LOS MAYORES VOLUMENES
QUE SE OBTUVIERON DE CAMARON Y AL INCREMENTO EN LOS PRECIOS DEL
PRODUCTO, LA EMPRESA DEVENGO UTILIDADES NXETAS DESPUES DE
IMPUESTOS DE s 1'000,000.00

DEBIDO A QUE LA SITUACION FINANCIERA ERA FAVORABLE PARA LA
COOPERATIVA, GEXISTE LA POSIBILIDAD DE REALIZAR UN PROYECTO DE
INVERSION, CON EL FIN PRINCIPAL DE PROMOVER EI DESARROLLO Y
CRECIMIENTO DE LA EMPRESA.

1.2 PROPOSITO DEL PROYECTO
UTILIZAR LAS TECNICAS FINANCIERAS CON EL FIN DE CONTAR CON LOS
ELEMENTOS DE JUICIO NECESARIOS QUE NOS PERMITAN FUNDAMENTAR LA

TOMA DE DECISIONES EN LO QUE SE REFIERE A LA OBTENCION Y
UTILIZACION DE RECURSOS.

1.2.1 DESCRIPCION DE LOS PROPOSITOS DEL PROYECTO

ANALIZAR Y DETERMINAR LA CONVENIENCIA DE LAS SIGUIENTES
ALTERNATIVAS DE INVERSION:

- ADQUIRIR LA FABRICA DE HIELO
- ADQUIRIR EL CAMION REFRIGERADO

- ADQUIRIR TANTO LA FABRICA DE HIELO COMO EL CAMION REFRIGERADO
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1.2.2 IDENTIFICACION DEL PROBLEMA

LA DEPENDENCIA DE CONTAR CON UNA SOLA FUENTE DE ABASTECIMIENTO DE
HIELO, ASI COMO EL DE CONTAR CON UN SOL® DISTRIBUIDOR DEL
PRODUCTO {CAMARON)} LO CUAL IMPLICA TENER QUE SUJETARSE A LA
OFERTA Y DEMANDA RESPECTIVAMENTE DE LO ANTES SENALADO.

1.3. CONCLUSIONES

ES CONVENIENTE ANALIZAR LAS POSIBLES ALTERNATIVAS DE IKVERSION
QUE PERMITAN VISUALIZAR S1 ES CONVENIENTE REALIZAR LOS PROYBCTOS
DE INVERSION QUE ELIMINEN LA DEPENDENCIA ACTUAL.

1.3.1. ASPECTOS FINANCIEROS

COOPERATIVA CAMARONERA SAN JUAN
ESTADO DE RESULTADOS POR EL PERIODO COMPRENDIDO
DEL PRIMERO DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1977
(CIFRAS EN MILES)

VENTAS NETAS 36,000
GASTOS DE OPERACION

SALARIOS 20,000

HIELO 4.000

GENERALES 6,200

INTERESES 5/PRESTAMO 800

DEPRECIACION 3,000
TOTAL DE GASTOS 34,000
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 2,000
MENOS: I.8.R. a50% 1,000
A UTILIDADES RETENIDAS 1,000

AZnoxER

« ESTA TASA DE [.S.R. ES S0LO PARA EFECTOS DEL PRESENTE
TRABAJO, YA QUE PARA EL ANO DE 1977 FUE DIFERENTE.
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1.3.2 ASPECTOS FINANCIEROS

COOPERATIVA CAMARONERA SAN JUAN
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1977
(CIFRAS EN MILES)

ACTIVO CIRCULANTE

EFECTIVO 5.000

CUENTAS POR COBRAR 3,000

INVENTARIOS 250

TOTAL 8,250
ACTIVO FIJO BRUTO 30,000

MENOS DEPRE. ACUMU. 9.000

ACTIVO FIJO KRETO 21,000
TOTAL CATIVO 29,250

PASIVO Y CAPITAL

PASIVO A CORTO PLAZO
CUENTAS X PAGAR CORTO PLAZO 2,500
SALARIOS X PAGAR CORTO PLAZO 750

SUMA EL PASIVO A CORTO PLAZ2O 3,250

PASIVO A LARGO PLAZO

PRESTAMOS A LARGO PLAZ0 14,000
CAPITAL CONTABLE

CAPITAL SOCIAL 12,500

UTILIDADES RETENIDAS ( S00
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 29,250
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1.3.3 JUSTIFICACION ECONOMICA
PROYECTO ADQUISICION DE FABRICA DE HIELO

"'Ademéas de la {nversién de la fabrica de hielo se necesitaran
recursos para gastos de instalacidn, gastos de mantenimiento e
incremento en la mano de obra.

PROYECTO DEADQUISICION DEL CAMION

AdemAs de la inversion en la camion refrigerado, se necesitarédn
recursos adicionales para gastos de mantenimiente e incremento en
la mano de obra.

2.1 LA EMPRESA CON RESPECTO A SU ESTADO ACTUAL

A.) CONSTITUCION: La cooperativa esta formada por 20 miembros y
se rige de acuerde a 1o que establece la Ley del Derecho
Mercantil.

B.)} CAPITAL SOCIAL: El dato fué tomado del Balance General al 31
de Dic. de 1977.

C.) LINEA DE NEGOCIOS: Pesaca y venta de camaron al cudl se
canaliza a travéz del diatribuidor "YO SOLITO",

2.4 ANTECEDENTES OPERATIVOS Y FINANCIEROS
OPERATIVOS:

DESDE SU INICIO Y HASTA A LA FECHA, LA EMPRESA VIENE TRABAJANDO
DE LA SIGUIENTE MANERA, POR TEMPORADA SALEN A PESCAR EL CAMARON.
COMPRA EL HIELO PARA CONSERVAR EN REFRIGERACION EL CAMARON Y SE
VENDE EL PRODUCTO AL UNICO DISTRIBUIDOR, EL CUAL LO CANALIZA POR
SUS PROPIOS MEDIOS.

FINANCIEROS:
PARA INICIAR SUS OPERACIONES SE RECIBIO UN FINANCIAMIENTO DE
620'000.000 POR PARTE DE LA FUNDACION DE DESARROLLO NACIONAL DE

COSTARAGUA (FUNDENAC) PARA COMPRAR UN BARCO EL CUAL SE DEBERA
PAGAR A UN PLAZO DE 10 ANOS CON UN INTERES ANUAL DEL 58
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1. RAZON DE~ CAIN = i)

Por cada peso que la empresa debe. tiens el 2.53 para cubrir su
pasivo a corto plazo.

ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS

2. PRUEBA DEL ACIDO * -wcuc-ecccmccceecacceenrcccnmamcnax
PASIVO A CORTO PLAZOD
8,250 - 250 8,000
- = 2.46 = 2468
3.250 3.250

La empresa tiene liquidez para pagar sus deudas a corto plaze con
prontitud, ya que puede obtenerlas, en la medida en que cada
peso de los que debe, cuenta con 2.46 pesos para su liquidacién,

ACTIVO CIRCULANTE
3. RAZON DEL CIRCULANTE = ~ro-wec—mmoo—cooaooe
PASIVO A COATO PLAZO

8.250
= 2,53 = 253%

3.250

La empresa tiene capacidad para pagar sus deudas contraidss a
corto plazo, mediante la aplicacién de sus activos circulantes en
un percentaje del 253%

4. INVENTARIOS A CAPITAL IHN VENTARILIOS
NETO DE TRABAIO & mrmcmrmccercmr—er—cmeecsamraecres=—e
ACTIVO CIRCULANTE - PASIVO A CORTC PLAZO
250 2350
= = 0.5 = 5%
8,250 - 3.250 5,000

Participacion rtelativa del inventario con respactc al capital
nato de trabajoc, la empresa tiene del total de active
circulante, ¢l 5% invertido en inventarios.
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RAZONES DE RENTABILIDAD

UTILIDAD NETA
1. RENDIMIENTO DE INVERISON =

ACTIVO TOTAL

(500}
= .02% = (2%)
29,250

Por cada peso que se invierte se ha pardido el (28)

UTILIDAD NETA
2. MARGEN DE UTILIDAD = = ccrmcmememeew

VENTAS NETAS

(500)

= ,0,138 = (1.38%)
36,000

Por cada peso de ventas, se plerde el (1.38%)

UTILIDAD KETA
3. RENTABILIDAD 2 cecececcmcee-
’ CAPITAL CONTABLE

(500}
. = .04 = (4A%)
12,500

Por cada peso que se invierte se pilerde el 4%

RAZONES DE APALANCAMIENTO
"Estabilidad ¥inanciera a Corto Plazo™

8) PASIVO CIRCULANTE. 3,250
----------------- = = .24% = 24%
CAPITAL CONTABLE 13,500

Del 100% de nuestro capital contable, el 24% ea el factor
corresponde a nuestro pasivo circulante.

17,250

b) CAPITAL CONTABLE = = 1.278 = 127%
13,500
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él- financiamiento otorgado por acreedores nos representa el 127%
frente al financiamiente de recursos propios.

"Estabilidad Financiera a Largo Plarzo™

. 14,000
"a) . CAPITAL CONTABLE = = 1.03% = 103%

13.500
El . financiamiento obtenido a travez de los acreedores nos

representa el 103% a plazo mayor de un adno., frante al
financiamiento de los accionistas.

- DEUDA TOTAL 17.250 = .5897s
RAZON DE ENDEUDAMIENTO =  wm—emceccan  =ccaca
ACTIVO TOTA 58.970

La empresa tiene la capacidad de aceptar deudas hasta por un
58.97% .
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TABLA Bo.d
BRPERCIAICON DX FABMICA DI RIRLD ADQRIRIDA
m .
VALOR BB ABQUISISCION 500,080 1 10 ABGS 10 LIDSA BICTA

HIRION ARD DEPRICIACION  DRPRSCIACION YALOR [ LIBROS
n ACPMLADA

1 nm S0, 00000 1,500, 000.00 1,450,000 00
? L] BLULK LULOILKH 05000
3 im 0,000.80 2,550,000 5,950,000.08
] 1 BN L aninn HLALIN
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] §it] 15000048 S.00000.00 000, 1L
1 1904 150,800 S50 255,000
[} 195 BLULH LB LU NN
) 3111 BLUL LKL 150,000.08
nw m HseMen s -

DEPRRCIACION SBGWE ARTICHLO 45 L.1.S.R. MRACC. LI,
I3 ViITED DE Q%1 LA ACTIVIDAD B0 USTA RSPICIFICADA.

DICEA DEPRECTACIOR SIRA CODSIBENADA 1Y LA VALNACION DRY PROYRCTO,
PARA 1A BETIENINACION DI L0S FLAJOS DY 1FICRIVO.
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MOYICT0 DI LA FARICA DI KINLD
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MGYECTD DE LA JABRICA DI NIELO
PEREODG RIAL DP RECYPIRACIOF DB BA 1IVEISION.

PIRlODO Al FLOJOS BT IOVIRSION  LOVELSION POl
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PROYICTO DL LA ADQYISICEON DAL CAnioy
TLO305 DE ETICTIVO POR ARO 10 QIR SE CHOIMAD.
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LIVERS108 DETA
rrLl -

TITLADAS PROMEDIO DI IFICELVO

TOVERSION BITA = 124 400,000

TITRADAS PROMIDIO DY IFECTIVO - JL3JO DR POSDOS UFRRE Bo. DR PERIODOS

PERIODO  TRJ0S DR FOBY

12,485,503 00
12,214, 416,08
12,040,500
15,164,125.%
15, 700,180.00
15,640,457.98
SLLTH 000
LIRRINI N}
1LATL M
WANLH

- e W e e s

TL000 21 TO0ROS = 456°539.04Y

— R
MRIODGS - n
120400, 008
(R NS N L
15°643,795

LA TOVERSION 5% RBCORORA 20 U0 ARG RAS L 44% DAL SIGRIENYL.
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PHOYECTD 31 LA ANIISICION BIL OmiCe
PITIONY T1AS BD USCHRILACION Y LA LOFTRSIMN

e 108 e 8t Vusicn  [vItsion roet
cive RICHIRASLL uonine
uLnLuLg

A imn 12,485,990, 80 1,5,500.00 3LEHANH
1 nn TL2TANEOE 1AL, 0 0

1 18is 0,034,540,

v i 1L HLNS
-8 e 1510010888

§ 1 15,54, 51 M

1 311 AN WL

' 1311 uanuLy

] 111 LIS IR}

Iy i 1,10, 0040

154,438,481

rrzzzzzizzzanas

19 1L PLINER ASC SE RLCIPERAD 82°206.503 Y MtA IV
STCIED0 ABO ST PEEDEE LRCTRILAR 127276.484, 120 SO0

ST IICISITAS SBPLOTR: 31°SOLAY .

LA CAITIZAD O DIAS EXA{TD SE DERERATNA RO DEGLA I TRIES.

ol thate:
1%AN S s
nIRAY 1

LT 1 WS
EERR 1]

1272040
U TEVEISION ST TICIPLRA VIA FLEJCS BT TFICTIVO IN:

1 ADO MAS 166,37 DIAS.
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PROYECTO DE ADQUISICION DEL CAMION

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

VALOR ACTUAL AL 69% 119°'836,688 68% 121°'580.417
MENOS  INVERSION NETA 120'000.000 120'000,000
€ 163,312 ) 1'580,417

INTERPOLACION

68y . 121'580, 417
‘% = - 1°580,417 120°000.000 1= 1°743,729
692 S 119836, 688

x'= 1'580,417 = 0.906343245 T.I.R. = 6B.906343245

e immda——— z3c=sS=zsussa

(1o 11743,729

COMPROBACION DE LA TASA INTERNA DE RETORNO

PER. FLUJO DE FONDOS FAC.V.A.AL 68.9063432

1 82'495.503 0.592044077 48'840,974
2 821276, 4386 0.350516189 28°'839,240
3 82°'034, 569 0.207521033 17'023.899
q 85°'764,125 0.122861599 10°'537.117
-] §5'708,189 0.072739482 6'234,369
6 85'649.457 0.043064979 3'688.492
7 88'177,880 0.02549636¢6 2'248,215
8 88'177.880 0.015094972 1'331,043
9 88'177, 880 0.00893688% 788,036
10 88'177.880 0.005291032 466,552

856'639,849 119'997,937

LOS FACTORES A VALOR PRESENTE SON OBTENIDOS MEDIANTE LA FORMULA



DE VALOR PRESENTE vp

DOKDE

VP = VALOR PRESENTE
1. = INTERES EXIGIBLE
= NUMERC DE PERIODOS

- n

PROYECTO

DEL



PIOYICTO DI LA AD{HISICICN DXL CAMICH

TASA TERIRNA 3N LITBIALNITO

ML 16 01

ey

[ERLIRIEN ]
12,28,00.3
1034, 340.00
15,784,125 .0

150,140
15,600.450.00
w.anmen
1hinn
nanan.a
1110440

- Y L

-

155,410, 048.08

rrirzazsiesness

MNLIOM najo i

e

AR N
220,400
LR IRILR] |
RIIRON]]
RRIISIIR ]
15,649, 4510
ML N
H.LHEN
HAnm.g
nANHLN

"

- e e N s

NI MIER T

TADTOR A ¥ALSL
ACTEAL AL 1%

LINBSIIN
IR
820354002408
L3678
LR INIEI L]
s
Lamnu
AN
1AH2550
$IHSURN

FACTCD A YalOl
ACTIAL AL €02

[B110
[BLUNH
Lanman
LISIN
LS

[WUHHEH
1.125382622
1451
$.200211¢
1.05200083

VAWR ACTRAL  7ACTOL A VALOL

(LRIt RIIN |
WL
148, 218
HAINIIN ]
S, 00,5450
Lasian
LA2.440.08
LA L
ns. DL
Hn.aen

[HENHE |

stsrzrrzrerease

ACTRAL AL TR

SIS0
LERNT6L
.25
L.119038%7
L
LA

i.eamn
LS
LIRSS
LN

YALOR ACTEAL

48,528, 760,08
HANINH
0L 40
20,5708
(AN
LSLIILH
PRI TN )
LA LH
LERIIN ]
arinn

HLUEEN

PRI ITRETERETIT]

YALOR ACTVAL VALOR ACTEAL  YALOR MIUAL

L0708
W50
1.095,800. 00
151,118
[RIPRIIN ]
140
Lassnn
1,325,150

mLie

LSRN L

BN INIIN

ACTRAL A3 602

1.585210085
8.35430039

(R 1EH M
0025534438
[RHH
LHONH

L0
LASSIIN
Ly
(B USTRH

N
1151200
1,090
10, 16,3510
43600
AR N
2,045
1,300,500 04
nLBLsH
naaen

RELS

EEeH

ESTUS CALCULOS TIENE SU FUNDAMENTO EN LA PROPIA DETINICION DE
LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO, YA QUE SE TIENEN QUE BUSCAR A
TASAS DE RENTARILIDAD QUE IGUALEN LA INVERSION CON LOS FLUJOS
DE EFECTIVO CALCULADOS A VALOR PRESENTE.



CUADRO DE RESUMEN DE PROYECTOS -

P RO Y E CT O S8

TECNICA FINANGCIERA FABRICA DE HIELO CAMION

VALOR PRESENTE 543.735 917 - 546,148,701
VALOR PRESENTE NETO 456,235,917 . 426,148, 701
INDICE DE CONVENIENCIA .21 CeE T 4es

TASA PROMEDIO DE RENTA-

BILIDAD 964.64% 707.82%
PERIODO PROMEDIO DE RE-

CUPERACION DE LA INVERSION. 1.028 ANOS 1.40 ANOS
PERIODO REAL DE RECUPERA-

CION DE LA INVERSION 1 ANO + 16.85 DIAS 1  ANO +1866,37
TASA INTERNA DE RENDI -~

MIENTO 95, 4693398 68.90634328%
- INVERSION 87,500,000 120,000, 000
- COSTO DE CAPITAL 9% g s

~ INGRESOS POR VENTAS 200.900,000 245,000.000

CON LA FINALIDAD DE CONCLUIR SOBRE LOS DOS PROYECTOS ESTUDIADOS,
SE REALIZA ESTE CUADRO RESUMEN, QUE FACILITA LA TOMA DE
DECISIONES. AL OBSERVARSE DIRECTAMENTE LOS RESULTADOS OBTENIDOS
EN CADA UNA DE LAS TECNICAS FINANCIERAS UTILIZADAS, PARA LA
VALORIZACION DE LAS ALTERNATIVAS DE INVERSION DE QUE SE TRATEN.
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CONCLUSIONES PARTICULARES SOBRE EL CASO PRACTICO

De acuerdo al anadlisis efectuado sobre las tentativas de
inversién a travéz de los resultados obtenidos, se derivan las
conclusiones siguientes:

~ El valor presente de los ingresos calculados sobre los flujos
de fondos obtenidos, es mas alto en la tentativa del “"Camién“,
por lo que esta técnica financiera senala que el proyecto mas
razonable para llevarse a la practica es el de la adquisicién del
camisén,

« Enp vista de que el Valor Presente neto en ambas tentativas es
superior a (0) y para aceptar un proyecto bajo esta técnica de
analisis financiero., el valor presente neto debe reunir dicha
caracteristica. $e puede decir gque los dos proyectos son
aceptables, sin embargo, es mi&s conveniente ejecutar el proyecto
de 1la fabrica de hielo ya que los resultados obtenidos muestran
cierta superioridad con respecto de ia otrs alternativa.

» Para ceptar un proyecto que ha sido evaluado medlante la
utilizacion del método denominado "Indice de Conveniencia™, s2e
debe observar que el resultado obtenido sea superior a la unidad,
por tante Yy conziderando que los dos proyectos sen aceptablas,
vya gue el indice de conveniencia en oambas alternativas es
superior a la unidad. se puede decir que tiene mayor aceptaciodn
el proyecto de la fabrica de hielo por ser comparativamente mayor
al proyecto del camion.

» A pesar de gue la tasa promedio de rentabilidad es un matodo
que no considera el valor del dinere en el transcursc del tiempo.
su aplicacién es de gran utilidad en la valuacién de una
tentativa de inversidn, en este caso el proyecto de lo compra de
la fabrica de hielo tiene una tasa de rentabilidad promedio muy
aceptable, a pesar que la slternariva del camidén es bastante
buana.

» Respecto del pericdo promedioc en gue se recupera la inversidn
mediante flujos de fondos., se observd gue en el proyecto de 1la
fabrica de hielo se obtiene un tiempo promedio inferior para
obtener nuestra inversidn, por lo que se debe saceptar Adicho
proyecto..

» Como se habrd observado en el cuadro resumen de proyectos, la
inversién se recupera en un periodo real de un ano y 17 dis en la
alternativa de la adqguisicién de la fdbrica de hielo. en cambio
1a tentativa de s compra del camion tiene una recuperacidn de su
inversién de un ano y 166 dias, por tanto, conviene llevar a cabo
la primera de estas alternativas.



= La rentabtlidad de los proyectos calculada en base a la tasa
interna de rendimiento es mas alta para el caso de la compra de
-la fabrica de hielo. per lo que ampliamente se justifica llevar a
cabo dicho proyecto.

CONCLUSIONES GENERALES SOBRE EL CASO PRACTICO

Los resultadoa obtenidos en la aplicacion de las técnicas
financieras descritas en el cuadrec resumen de proyectos y
considerando un costoc de capital igual para las tentativas de
inversidn, aunque sobre 1hversfones diferentes, raflejan con
claridad que el proyecto mds reszonable y de posible ejecucion
debe ser la adquisicidn de la fabrica de hielo.

CONCLUSIONES GENERALES SOBRE EL TRABAJC REALIZADO

- Aungue es dificil evaluar propuestas de inveraién en tiempos de
altas tasas {nflacionarias, es 1importante predecirlas Yy
considerarlas en los eatudios sobre proyectos de inversidn.

- Para el admini{strador financiero, los esatados financieros
basicos son los instrumentos principales que son tomades como
elementos de salida en el inicio de la valuacion de las
alternativas de inversioén existentes, pueés en ellos se plasma la
posicién actual de la empresa Y es posible a travéz de los miamos
conocer las tendencias hacia el futuro de la marcha que tendra el
negocio, por 1le tantc. no se pueden dejar pasar por alto en el
estudio de proyectos de inveraidn.

- Todo proyecto de inversioédn implica la obtencién y aplicacién
de recursos, situacién que los coloca en la escencia de 1la
funcion de la adminiatracién fipanciera, que es obtener recursos
de las distintas fuentes de financiamiente a la que
serd necesario recurrir y a la vez determinar sl costo de capital
que aerd cobrado y tomado en la evaluacidn de la alternativa de
que se trate, ademds hay que tener en mente que toda tentativa de
inversién tiene un costo de capital y un costo de oportunidad.

- Es inadmisible la ejecucidn de un proyecto de inversién si sy
tasa interna de rendimiento es inferior al costo de capiral
determinado, ya que al obtener un resultado de esta naturalsaza,
ea de pensarse que en la realizacitn de 1a tentativa no se
alcansarian a satisfacer ni siquiera los gastos y costos gque ge
relacionan con la inversion.
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- - Pueden ser varlas las causas que dan origen a la elaboracién
de un proyecto, pero su finalidad sera contar con el fundamento
légico que fortalesca la toma de decisiones y en cierta forma
buscar el rendimiento econdmico si la tentativa de inversidn
tiene la finalidad de lucrar y/0 social si su objetivo es brindar
un beneficio social a cierta comunidad.

- Las decisiones de inversion y de financiamiento, se deben
hacer en forma independiente. Combinar estas dos decisiones
pueden llevar a aceptar propuestas malas, sobre todo, <cuando

diaminuye 1la aportacién de los accionistas respecto de la
inversién total.
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