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Introduccién

Existen dos motivos primordiales por los que elegl éste tema; el primero de ellos es
por elaborar ml Seminario de Invesligacién, y el segundo radica en eltema elegido " Pasos aseguirenla Evalua-
ciénFinanciera de un Proyecto de Inversién “, que consideroimportante, ya que llevando al cabo el adecuado
andlisis y la adecuada evaluacién de un Proyecto de Inversién, cualquiera que sea su especie, paraque aslde
entra varias alternativas que se tengan, la empresa seleccione la mas conveniente a sus necestdades.

Comoya es bien sabido, laeconomla enMéxico desde hace varios anos seencuentra
sujeta a diversos cambios dentro del sistemafinanciers, por lo cual se debe realizar una minuclosa revisién de
los Proyectos de Inversién que se tengan, cuidando de manera especial su administracién, evaluaciény de
suma importancia el control adecuado a los mismos.

El Contador Publica como financiero ante 1as diversas alternativas de financiamiento
que se presenian, debe seleccionar la més apropiada, tomando en consideracion los recursos con gue cuenta
la empresa y de ese modo optimizar los resultados y llegar al lagro de todos sus objetivos.

Para poder ligvar al cabo lo anterior, el presente trabajo, hace mencién de diversas
técnicas que existen dentro de la misma administracion financiera, para asi poder tomar la mejor decisién sobre
la inversién en recursos y asi optimizar las utilidades.

Ef Andlisis y Evaluaclon de un Proyecto de Inversion, no es mas que unaformadever
[o que vaa ocurrir con nuestro Proyecto de Inversion unavez puesto en marcha, asf como de los beneficios que
fa empresa puede obtener de esa inversidn, tanto al inicio del proyecto como en el transcurso y al final det
mismo.



Metodologfa Ulllizada

1.1 Dellmitacién del Tema
Pasos a seguir en la Evaluacién Financiera de un Proyecto de Inversion.
1.2 Objetlvos de ia Investigaclén

E objetivo del presenie trabajo consiste en hacer un estudio profundo acerca de laimportancia
que tienen las decisiones que se tomen, cuando se vaya a evaluar un Proyecto de Inversidn; asi como del
estudio de las diferentes areas que coadyuvan a que se realicen, como [o es 1a Administracldn Financiera en
una empresa, asi como también de los diversos mélodos que existen para llevar al cabo una adecuada
evaluacion,

1.3 Planteamiento del Problema

£nlaactualidad, tomando en cuenta Ja situacidn econémiea por taque atraviesa el pals, podemos
ver que no es faciltomar decisiones acerca de que si es rentable o no el llevar al cabo un proyecto de inversién;
yaque los instrumentos de inversién que existen actualmente en elmercado, resultan poco atractivos paralos
acclonistas de lasempresas, yaque los rendimientos son muy altos y a veces sus utilidades se encuentran muy
por debajo de dichos rendimientos.

Ahora, sila empresa desea crecer y abarcar un poco mas de mercado, (mayor preduccion), ésta
requiere de hacerse de mas recursos para poder llevar a cabo sus proyeclos de inversidn; esto representaun
gran problema, ya que no es tacil que una empresa se allegue de recursos porque:

a) sl no setiene una adecuada administracién de 1os recursos. debido a lo elevados que son los costos
da los créditos bancarios, esto podria llevar a la empresa a una descapitalizagién.

b) ademés del punto anterior, existe una gran escacez de créditos bancarios, lo que dificulta més a la
emprasa para que e pueda allegar de mas recursos.

Otra alternativa que tienen las empresas, es la de que se pueden financiar con sus proplos
fecursos, pero para poder llevar a cabo éslo, es imuy importante el que se haga un estudio de investigacién muy
afondo, acerca de que si es o puede resullar productivo el proyecto de inversidn por realizar.

1.4 Disedio de la Hipétesis

Demostrar que el desarrolio de proyectos de inversidn con capital propio de la empresa, enta

actualidad, resulta la mejor alternativa para et buen desarrollo y crecimiento de la empresa.
1.5 tnvesligacién Documental/Campo
La Investigacién documental se lleve al cabo per medio de |a recopilacién data informacion nece-

saria para |a elaboracién del presente trabajo, recurriendo a algunos seminarios de investigacion, apuntes
especiticos referentes al tema: y principalimente con la bibliografia recomendada por el asesor.



Lainvestigacion de campo se realizé mediante el desarralio de uncaso practicoreal de unafabrica
que se dedica a laelaboracién de productos alimenticios para animales, quienes me proporcionarontodas las
facilidades necesarias para su estudio, solicitande que se omitieran los datos reales de ta negociacion,

iti



Caphuto |

La Administracién Financlera

Para hablar de la Admi dn Fir iera, s io conceptualizar los dos términos que !a integran;
Administracién que en su senlido mas ampho signitica conducir a, es hacer que, o bien ver que las cosas se
hagan. Por Finanzas se entiende como la actividad que esta enlocada a la obtancién y aplicacién de los
recursos. Las Finanzas constituyen una actividad gue se d4 en toda entidad pero que requiere de un
rasponsable qua la efecte.

1.1 Conceptos Generales

La Administracién Financiera es la actividad que busca ta optimizacién de fos recursos
para asi poder obtener mejores rendimientos; los cuales se expresan como utilidades. Esta, asu vez estudia
las dacisiones administrativas que conducen a la adquisicion y al financiamiento da activos circulantes y fijos
para la empresa; ocupandose de situaciones que requieren de la seleccion de activos y de pasivos
especificos; asi como de los problemas relativos al tamano y crecimiento de la empresa.

El Administrador Financiero dentro de la empresa desempefa un papel muy imponante,
el cual es lograr un equilibrio entre el riesgoy e! rendimiento para asi poder maximizar el precio de mercado
de las acciones poseidas por 10s duefos.

El Administrador Financiero segun sealaimporntanciade fas funciones y actividades que
desarrolle, deba considerar importantes tanto la funcion de planeacidn comola participacion en la planeacion
financieraalargo ptazo y la elaboracidn de presupuestos a largo plazo, asi como también la supervision de
las operaciones contables.

En cuanto altiempo empleado, el Administrador Financiero dedica gran parte de sus
esfuarzos a la administracién del capital de trabajo; incluyendo actividades tales como operaciones
contables, créditos y cobranzas, contactos con bancos comerciales y demés proveedores de fondo a corto
plazo, ademais de fa elaboracin de presupuestos.

El Administrador Financieroncsolo debe estar capacitado en contabilidad yfinanzas, sino
que también debe estar preparado para realizar trabajos muy poco relacionados con su campo de especiali-
zaclén.

En 1a actualidad se les escoge para que dirijan grandes corporaciones debido a la
participacidn que tienen entodo aquello relacionado con el establecimiento dé politicas generales. En
contraste con ofros ejecutivos, ha llegade ha estar mejor enterado de todas las areas funcionales de los
negocios, asi como de instituciones y grupos externos a la empresa.



- 1.2 Funciones de la Administraclén Financiera -

Et Administrador Financiero debe de cumplir con tres lur_mclonéé bésicas:

1. Planeacién Financiera
2, Administracién de Activos buscando la maximizacién de los insumos "~
3. Obtencién de Fendos

-Control de {a Informacién

Planeaclén Flnanclera: Participa enla planeacién alargo plazo deunaempresa, debe comenzar
con una vislén amplia y general de las operaciones propias de la compania,

Debe da tomar en consideracion los planes a largo plazo relativos a la ampliacién de la planta,
al reemplazo de maquinaria y equipos, o algunos otros desembolsos los cuales pusden causar grandas
fugas da dinero efactivo del negocio,

£l Administrador Financiero con base al conocimiento de estos planes, y de los prongsticos de
ventas a futuro, debe de adecuarse y procurar amoldarlos de talmanera, y recanocer que hasta clerto grado
sus planes se verdn alterados por causas externas de las cuales tiene poco control,

Administracién de (o8 Actives: Ei Administrador Financiero al planear sus fiujos de efectivo,
deba asegurarse que los fondos se inviertan de una manera econdmica y audaz dentro de la empresa. Cada
peso invertida en un activo, ya sea clrculante o fijo, tienen diversas alternativas.

Deben invertirse de manera en que se llegue al equilibrio de riesgoy rentabilidad, el cual
el Administrador Financiero debe cuidary de perseguir en sus planes.

Obtenclén de Fondos: ElAdministrador Financiero se ve obligado a obtener fondos de fuentes
externas a la empresa, cuando los flujos de efectivo de salida planeados sobrepasan alos de entrada de
efectivo, 0 bien, cuando el saldo de efectivo es insuliciente para absorber faltantes.

Los fondos se obtienen de muchas fuentes en condiciones diferentes y por perfodos distintos.
Elproblema con el que cuenia el Administrador Financiero, as enla de encontrar una nuava mezcela de
financiamientos que sean acordes con las necesidades del negocio.

Hay formas de financlamiente que resultan muy atractivas por su bajo costo, pero en
consecuencia implican compromiscs fijos.

Lo atractivo de un costo bajo se debe da equilibrar con el riesgo de no poder cubrir los pagos qus i
son requeridos, :



Eil Administrador Financiero debe de tomar en cuenta 1o concerniente al curso futuso por los que
alraviesen los diversos mercados, de los cuales obliene sus fondos; asi como la prediccion de las
necesidades que tisne en su negocio, 1o cual ya lo hizo en la planeacién financiera.

El Administrador Financiero apane de lievar acabo estas lunciones, le d4 soluciones a otros
problemas especiticos que se la presenten, asl como si debe de realizar una combinacién de empresas, lo
cual implica diversos problemas, como son, legales, econdmicos, etc.

Debe de tomar en cuenta los reajustes © lareorganizacién que la contabliidad requiera
para evitar una posible quiebra, por 1o que !a utilizacién de la informacién generada por la emprasa debe de
reunir un grado de confiabilidad y oportunidad que la coadyuven a la toma de decisiones.

1.3 Objetivos de |a Administraclén Financiesa

Todas las empresas deben de tomar importantes decisiones, tales como:

a) En que se deba Invertir

b) Cémo se va a financiar la inversién

¢) Cémo se han de combinar la inversion y fas poiiticas de financiamiento con el fin de lograr al
méximo un determinado objetivo. :

En qué se debe Invertlr, comprende todas las partidas que se encuentran en ellado del activo
del Balance General, que van desde el electivo a corto plazo, hasta los proyectos del capital afargo plazo.

Coémo se va & financlar la inversién, abarca todas las partidas que se encuentran en ellado
del pasivo del Balance General, que van desde las cuentas por pagar a coito plazo, hasta el capital contable
a largo plazo.

Cémo se han de combinar la inversién y 1as politicas de financizmlento con el fin de tograr
a1 méximo un determinado objetlvo; ésta es unadecisidn enla que se ven implicados el personal demuchas
éreas, que van desde lo mas subjetivo, hasta delinir laidentidad deia empresa, asicomo de los mélodos para
establecer comunicacidn con los accionistas, el piblico, y con cada autoridad gubernamental, asi como
tambiénta supervision y el control diario de las operaciones, parael establecimiento de politicas, para que
finalmentelodoseintegrey unilique 1as decisiones y consideraciones de tal manera que resullen similares.



1.4 Areas de Mayor Relevancls de [a Adminlstracién Financiera

A} ElCapilal de Trabajo

B) Inversiones Permanentes

A) Capital de Trabajo

1.Concepto y Generalldad

Al Capital de Trabajo desde el punto de vista contable, se puede definir como la diferencia
aritmética entra el activo clrculante y el pasive circulante; ésto es:

CT = AC-.PC

EtCapital de Trabajo esta representado por el capital adicional ( el cua! es diferente a la inversién
enactivo fijo y diterido) con el que debe contar 1a empresa para asicomenzar a funcionar; es decir, se debe
de adquirir materias primas, pagarmanc de obra directatransiormadora, dar crédito durante las primeras
ventas y contar con efectivo para que asi de alguna manera la empresa pueda sufragar sus gastos diarios.
Todo o anterior constituye al activo circulante; aloque se le llama pasivo circulante, o representan créditos
a largo plazo en conceptos oMo impuestos, servicios y provesdores.

De Io anterior se deriva el concepto de Capital da Trabajo, Que es el capital con que se debe
contar para comenzar a trabajar,

Aunque al Capital de Trabajo, se le considera una inversidninicial, se diferencia de la inversion
enactivolijoy de 1a inversidn diferida; radicando la diferencia en que lasinversiones en activo tijoy diferidas
s@ pueden recuperar fiscalmente; es decir por medio dela amortizacion y de la depreciacién, mientras
qus lainversién enCapital de Trabajo dada su naturaleza, la empresa puede reponerio a corto plazo via fiscal,
como las otras, Ei Capital de Trabajo abarca unagran potcién deltotal de los recursos dela empresa, ya
que su inversién representa la mitad de activos circulantes.

[l.importancia del Capltal de Trabsajo
La impontancia del Capita! de Trabajo, radica en que:

* Eslinevitable la inversién en inventarios y cuentas par cobrar; mienlras que las inversiones en activos
fijos pueden ser reducidas mediante el arrendamiento.

* El crecimiento de Ias ventas provoca un incremento en las inversiones que se hacen en activos
circutantes.

* La mayor parte de los activos estan invertidos en activos circulantes.

* El administrador dedica mucho tiempo en el manejo del Capital de Trabajc y enlas opseraciones
que son diariamente realizadas por 1a empresa.

* ElCapital de Trabajo determina las decisiones, ya sean constantes y/o repetitivas, para asi obtener
elmejor manejo y operacion de cada una de las empresas.



lll.Elementos del Capltal de Trabajo
Activos Circulantes

* Cajay Bancos

* Inversiones Temporales

* Clientes

* Documentos por Cobrar

* Deudores Diversos

* Inventarios de Materia Prima
- Produccién en Proceso
- Productos Terminados

Pasivos Circutantes

* Proveedores

* Acreedores Diversos

* Documentos por Pagar
* Impuestos por Pagar

¥.Funcién

El Capital de Trabajo es un medio coordinador de fos planes, yaseanacortoplazo, o alargo
plazo.

Ademés, sirve como base para la planeacién de la estruciura financiera. SI su manejo es
eladecuado, nos d& como resultado el equilibrio entre las fuentes da financiamiento y suaplicacién en los
ranglones de los cuales se obtienen la solvenciay liquidéz de la empresa.

V.0 16n y Evaluactt

La Evaluacidn del Capital de Trabajo, se lleva a cabo mediante la evaluacion de los diversos
Estados Financieros con que cuenta la empresa, es decir, se evalban principalimente las cifras que nos aroja
el Balance, asi como también el Estado de Raesultados.

Para Determinar e! Capital de Trabajo, existen diversas herramientas financieras, como lo
son ias razones financieras, por medio de las cuales podemos conocer de una manera més especifica la
situacidn en la que se encuentrala empresa. Entre 1as razones que existen tenemos entre otras: las razones de
endeaudamiento, indices de solvencia, la razén del circulante, la razon de |a prueba det &cido, las razones da
apalancamiento, etc.



A continuaicion tenemos un ejemplo de comoa determinar y evalliar

Ejemplo:-
' Compate X;S.A,
Activo CI al 31 de Diclembre de 1990
(miles de pesos) R
Caja 50.0
Bancos 285.6
Deudores diversos 129.4
Inversiones en valores 700.0
Clientes 3742
Documentos por cobrar 483.2
Inventario de producto terminado 500.0
Invertario de materia prima 450.0
Produccion en proceso 756
Total Activo Circulante 3,068.0

Estado de Resultados {miles de pesos)

Yentas 6.000.0
Costo de Preduccidn y Vemas

Materia prima 2,400.0

Mano de obra 1,050.0

Coslos indirectos 550.0 4,000.0
Utilidad Bruta 2,000.0
Gastos de Operacion

Gastos de Administracion ~ 480.0

Gastos de Venta 310.0

Gastos Financieros 110.0 8000 -
Utilldad antes de Impuestos 1,100.0

E! Capital de Trabajo se puede clasificaren: .. . °

- Capital de Trabalo de Inversion

- Capital de Trabajo da Operacién

el Capital de Trabajo,



1. Determinacién del Capital de Trabajo da Inversion,

A) Efectivo para impravistos $ 55,000
B) Cuentas por cobrar 60 dlas
C) Inventario de producto terminado 30 dias
D) Inventario de matetia prima 90 dias
E) Envases y materiales directos 45 dias
F) Preduccidn en proceso $ 25,000

Dalos de ventas y costos:

A) Ventas anuales $ 3'000,000
B) Costo ds produccién anual $ 1'800,000
C) Consumo de materia prima anual $ 900,000

D) Consumo anual de envases 8 indirectos $ 360,000

Los importes de cada uno de los conceptos se determinan de la sigulente forma: .. ...

Concepto literales promedio diario dias de inversién” - Importe
{miles de pesos x dia) saegtin politicas - . (pesos)

A) Efectivo sErue o e 65,000
B} Cuentas por cobrar v = 3,000 / 360 - =.:8333 X 60 =" 500,000
C) Producto terminado CP = 1,800/360 . 877x30 =" 150,000
D} Materia prima CMP = 800/ 360 2,5 'x90 . . = 225,000
E) Envases y costos ind. OC = 360 / 360 1:°%45 = 45,000
F) Praductos en procesa L = 25,000

Capitat de Trabajo da inversién - : = 1'000,000




2.- Determinacién dei Gapital de Trabajo de Operacion

A} Suma de Inmero de dias que representan inmovilizacion de recursos

Cuentas por cobrar 60 dias

Producto terminado 30 dias

Producto en proceso 5 dlas
Total 95 dias

B) Gastos totales de operacién anual

De Produccion 1'800,000
De Administracién 500,000
De Venta 300,000
Flnancieros 100,000
Total $ 2'700,000
C) Dias de operacién del afio 360

Costo de Operacién promedio diario

2'700,000
preemrenssnnes = $ 7,500
260
7,500 x 95 = $1712,500

3.- Determinacién del Capital de Trabajo Total Requerido.

Capital de Trabajo de Inversién  § 1'000,000
Capitat de Trabajo de Operacion  $ 712,500

Capital de Trabajo Total Requerido $ 1'712,500



Consideraciones esenciales :
A) Que exista una adecuada definiclon de politicas en los elementos que integran el capital de trabajo.

B) Que el calculo se realice conforme a los objetivos de ventas y de produccidn,
I. Célculo de los dfas de Inversidn totales
A} Cuentas por Cobrar.

(Cllantes + Documsntos por cobrar) Dias de ventas - -
.-al afo

Ventas anuales

867.4

X 360 = 52.0 dlas "

B) Productos Terminados

(Inventario de producto terminado}

Dias de produceién . -
Costo de produccidn anual alafo FEE
500
x300 = 37.5dias
4000

C) Materia Prima

(Inventario de Materia Prima)

Dias de Produceion = -k S L L el L L T
Consumo de Materia Prima anual alafio
450
——x 300 = 56.3 dias
2400



D) Produccién en Proceso

(Inventario de Produccion en Proceso)

Dias de produccién -
Costo de Producccién anuat . at afo B

75.6

%300 = 5.7 dias =

4000

Total 1515 dfas

il. Capital de Trabajo de Inversién - =~ "~

miles de pesos -,

Cajay Bancos U 34BE
Cuentas por Cobrar Be7.4 :
Inventarios 1 0255 3

Total 2,238.8

ll. Capital de Trabajo de Operacién
A) Dias de Operacion (excluyendo Materia Prima) - . 95.2°

B) Costo Promedio diario de Operacidn Tota!

Gastos de admini idn, venta y fir iero! [ SR
(5900 / 360) 2,500

Costo de produccién { excluyendo malerlayprima' ) o
($1.600 / 300) 5,333

Total Costo Promedio Diario
C) Dias de Operacion x Costo Promedio diario

952 x 7.833 = 745.7




- IV. Capltat da Trabajo Total

Miles de pescs

Capllal ‘de Traba]o detnversien | 22386

Capnal deTraba]ode Operaclén T i >745.7i v

: Total '§ 29643
V Evaluaclén ; .
Impone det Activo CIrculante ' . 3.068.0
_Gapital de Trabajo Requerido Lol 29843
" Piferencia o T $ a7

Inversiones Permanentes

AN ] ampresn ¥ SuS recursos

Toda emprasa cuenta con una seria de recursos, - 1os cualas son Imponames para la
evaluacl(m de proysctos. Estos recursos son:

- Disponibles

- Circulantes

- Fljos

- Da Obligaciones
- De Patrimonio

Losrecursos fijos con que cuenta unaempresa son: La Planta y sus Equipos; los cualesle vana servir
para larealizacldén de procesos de los cuales se sirven para obtener su produccién final,

Es muy importante que el administrador financiero conozca cual o cualas son los objetivos que tiene la
empresa, paraque asiias decisiones quetome seanlas acentadas. Pero, cual es elverdadero abjetivoquatiena
una empresa?.

El objetivo debe ser el alcanzar las metas de los accionistas (propietarios) de la empresa. Si se trata da
corporaciones o sociedades anénimas, los duefos no son los directores. La funcion que desempenan los
administradores no es la de alcanzar sus propios objetivos, sino més bien es 12 de incrementar lo mas
ampliamante posible los beneficios delos propietarios. Ya que silos administradores legan atener éxito en sus
actividadas, logran sus objetivos personales.



Se tiene la creencia de qua el objetivo de un emprasario es la de maximizar las utilidades.
Atlin asi, algunos piensan que es Ia maximlzacién de lariqueza, siendo éste el planteamiento preferidoya que
se apoya en cinco razones: :

1, El rendimiento realizable para el propitario, o accionista,

2. La perspectiva es a largo plazo. -
3, La arganizacion de los rendimientos a través del tiempo.

4. Los riesgos.

5. El repanto de utilidades.

1. El rendimlente realizable para el propletario, o accionista.- El que posee las acciones espera recibir su
beneficio en forma de pagos periodicos de utilidades en electivo, como los aumentos en los precios de las
acciones, o de ambas formas.Se dice que la riqueza de un accionista se mide por el precio de sus acciones en
6l mercado.

2. La perspectiva es a largo pfazo.- Ya que la maximizacion de las utilidades es a corto plazo, en tantoque la
riqueza contempla un plazo mucho mayer.

3. La organizacién de los rendimlentos a través del tiempo.- El enfoque de la maximizacion de las ganancias
norellejalas diferencias arrojadas enlaordenacion temporal delos rendimientes, mientras que lamaximizacién
delariqueza si considera esas dilerencias. Esto es que lamaximizacion delas ganancias, su meta de mas valor
se la da a la inversion que le genera los mds altos rendimientas totales, a diferencia con el enfoque de la
maximizacion de lariqueza quesi considerala ordenacidn temporal de los rendimientosy elimpactoquetienen
sobre el precio de las acciones.

4. Los rlesgos.- Estos no son considerados por la maximizacién de las utitidades, pero la maximizacién de la
riqueza considera {as diferencias de los fiesgos explicitamente.

5. Elreparto de ulilidades.- Elenfoque de lfamaximizacion de las ganancias, no considera que los accionistas
en un momento dado deseen recibir parte de los rendimientos de la empresa en lorma de dividendos
perfodicos. Ya que si no se le da ésta preferencia, la empresa procede a maximizar sus ganancias de periodo
en periodo reinvitiéndo asi, todas las entradas de dinero.

H.La Adminlstracién de Activo Fljo
Para qué administrar el Activo Fijo?
Se le considera de suma imponancia a la administracién del activo fijo, ya que de alguna manera

secuidanla inversién y las erogaciones subsecuentes, las cuales representan compromisos alargo plazo;
ya que s8 convierten en absaletos con el transcurso del liempo © gue requieren un reajuste total,

Los desembolsos que se hacen para obtener activos fijos varian de {a inversion que se haga para la
obtencidn de activos circulantes sobre todo:

1. La mayoria de éstos desembolsos que se realicen resulta cuantioso, comparandolo con decisiones
acerca de ceder crédito a un cliente determinado.



2. Séloen éste tipo de dacisiones puedes dar marcha atr4s en determinados meses, ya que éstoresulta
untanto imposible dentro de las decisiones de inversién, puesto que estas inversiones son porioregular alargo
plazo, es decir, abarcan varios aftos hacia el futuro.

3. Los cambios que las inversionas de activos circulantes provocan en el riesgo de una manara general,
sonminimas. Por el contrario las decisiones de inversién generan un giro o ramo de actividad complatamente
distinto,

Es por ¢llo, que en e! sigulente capitulo ahondaremos sobre el tema.



Capituloil
Las Inversiones Permanentes T o

2.1 Desembolsos Capltalizables

Los Desembolsos Capitalizablas represenlan una srugamén Que’
beneficios enun perodo deltiempo mayor da un a%o,

a) Adquisicién de Activos
b) Reemplazo de Activos
©) Modernizacién

d) Otras

a) Adqulslcién de Activos .- Estaetapa va desde el nacimiento de los activos hasta la etapa de su reemplazo;
ya que &stos se hacen en funcidn a la capacidad de demanda, siendo necesario evaluar los proyeclos
altarnativas, les cuales nos permiten incrementar lacapacidad de adiciéna laya existente de 1a construcelén
nueva.

b) Reemplazo de Actlvos .-Esta es una caracteristica propia defas empresas maduras, |as cuales por medio
de éste reemplazo buscan beneficlos mediante una mayor production con un menor costo.

c) Modernizacién .- A ésta etapa se le considera como una alternativa de reemplazo, lacual sepuede ligvar
a cabo por madio de la reconstruccion, de reparaciones, © por complemento, los cuales van a representar
un costo-beneficio para la empresa.

d) Otros .- Dentro de ésta clasificacion caben mencionar la propaganda, lainvestigacién y el desarrollo,
querepxesentan una parte imporante para 8stos desembolsos capitalizables, ya que nodebemos  olvidar que éstos
desembolses capitalzabies soncompromisos de fondos a largo plazo, en espera de futuros rendimientos.

Esimporntante hacer mencion de quienesintervienen dentro de ia autorizacidn de los desembolsos
capitalizables.

14



Esta autorizacion se basa principalmente an una]ararqﬁia dela cual, de acuerdo con al monto seréd la
capacidad de autoridad que se tenga para poder tomar decisiones al respecto‘ 1luslrando fo’ anterior,
quedaria de la siguiente manera: : R

Monto Autoridad de Decisién
Da a Consejo de Administracién
De a Presidente
De a Gerente General
De a Gerente de Plama
De a Personal designado por el Gerente

De la ilustracion anterior destaca que la autoridad de decisién sobre los desembolsos capitalizables van
a estar regidos por su monto; es decit, si el monto representa una cantidad mayor, la decisién por jerarquia
de puestos Jo tomara el Conseje de Administracion; y asi sucesivamente pasarad con los demas.

Es importante considerar un presupuesto decapital, elcual vaa ser un proceso total de generar, evaluar,
seleccionar y examinar las alternativas de desembolsos capitalizables que se tengan.

Es decir, tenemos alternativas de las cuales nos surge la incenidumbre de decisién con respecto a los
preyectos que se tienen, ya que pueden ser Proyectos Independientes y/o Proyectos Mutuamente
Excluyerttes.
Por los Independientses tenemos:

* Aquelios que compiten entre si.

* La aceptacion de uno, no rechaza o elimina al otro.

* Su ejecucion estara condiclonada,

*Tandrén igualdad de fondos e igualdad de criterios
minimos de inversion.

Por los Mutuamente Excluyantes tenemos: !

* Tienen la misma funcién.
* La aceptacién de uno elimina al otro,
* Su ejecuclén estara condicionada.

* Tendrdn igualdad de fondos e igualdad de criterios
maximos de inversion,
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Las daclsiones a mmar acerca dal presupuasto de capnal seran. ;

1 Para su acsplaclén 0 lechazo

2. Para su aceptacion criterio

Es decir:

Para su aceptacién o rechazo, debemos considerar:

8) Su evaluaclén .- Que consiste en avaluar 1 comparaclbn entre el ren iento que res'ut{a' conel”

minimo esperado. :
b) Los requerimientos de fondos .- Aquies donde se’va@’. decidir su'aceptaci
Para su acsptacion criterio, debemos considerar:: : i
a) La tasa de rendimiento.

b) Su capacldad productiva.
¢) Et Imporste de la Inversién.

Los cuales se van a evaluar posteriormente, ya que forman pane de conceptos a fratar en Ios capuulos
subsecusntes.

2.2 Conceplos del Costo de Capltal

Podemos citar algunas definiciones de lo que es el Costo de Capnal com

*Eslatasa de rendimiemo que una empresa debe obtener soble sus Invers!ones para qua su
valor de mercade permanezca inalterado*(1)

Q bien, pudiéndosele definir también como:

La tasa de rendimiento requerido porlos proveedores de capital en el mercado a fin de atraer et
financiamiento necesario a un precio conveniente,

Enotras palabras, al Costo de Capital se le considera como un “Costo de Oportunidad”, ya que
esempleadocomolatasaala cual sele debendedescontar los iujos generados por ios proyeclos qua desdo
luego vana evaluar esos proyectos deinversion, en caso de que se utifice el método delValor Presente.

El Costo de Capital nos proporciona en si, una medidade lo bien que se encuentra la estructura
financiera. Porlo que el costo de capital para muchas empresas representa una tasa de descuento conla
caracteristica de que con cualquier inversion cuyo rendimiento sea superior o inferior a latasa, éstava a
aumentar o a disminuir en el valor de mercado de las acciones de la empresa directamente,

{1) Gitman W, Lawrence. Fundamentos de Administrac

Financiera, Pag. 443.




Dabido a loanterior, el Administrador Financiero puede medir el costo de capital de suampresa
y las politicas que le ‘atecten. Pero finalmente, as el mercado quien determina cuaidebe de ser éste costo de
capital; el cual, es lijade por los acclonistas los cuales administran sus portatolios de tal manera qua logren
@l equilibrio dptimo entre el rendimiento y el riesgo.

“2‘3 Dl‘le’renles atternatives que configuran o determinan el Coslo de Gapltal,

Existen diversos procedimientos analiticos que permiten el caleulo de los costos da capital para
:Ias diversas estructuras que existen del capital. Entre los cuales tenemos;

2.3.1 Gosto del Gaplital Coman
Alcosto delcapital comun se le define comoel rendimiento que es requerido o esparadopor

os accionistas; o bien se le pueds definir como el rendimiento minimo que la compafia debe de garantizar
fin'de que el valor de fas accionas permanezca inalterable.”(2)

L Elcapital comin se encuentra formade por aportaciones de capital y/o de especie de ios
““accionistas. Estas aportaciones se encuentran motivadas por divarsas razones:

%7* 7 por los dividendos que se van a recibir.
*  Porlaespeculacién. L.as acciones que se compran, sa adquieren conlaidea de venderlas al cabo de un
tiempo, con el tin de recibir una fuerte utilidad en laventa.
*  Porlafuente detrabajo que se pueds llegar a obtener; ya que con la adquisicién de acclonss comuines
sa pusde aspirar a un puesto mejor, como e! de consejero, asesor, etc, con el cual se obtiena un sabre-sueldo,
ademas de que parte de sus gastos son absorvidos por 1a propia empresa.

Lo que los accionisias esperan de éstas inversiones, es un rendimiento libre de resgo y
ademas una prima por el riesgo del negocio mismo.

La determinacion de! costo del capital comun. es compleja, ya que en ella intervienen
aspactos tales como, el que exista menos certeza en los fujos, y elque los flujos sean variables.

No se sabe con exactitud qué es, o que exactamenie determina elvalor delas acciones
comunes en el mercado. Se dice que su valor proviene de las utilidades que se obtienen, o© bien, de los
dividendos que se paguen. Enun sentidogeneral, se cree que son los dividendoslos que determinan eivalor
de las acciones.

Los accionistas deben deevaluar sus acciones comunes en el mercado, lomando en
consideracién los mismos puntos que se consideran al evaluar un proyecto de inverslén; que son:la cantidad,
la oportunidad y los riesgos de los flujos de efectivo.

. E! costo de las acciones comunes, es elequivalente a lasuma que los accionistas
comunes obtienen del rendimiento en relacion con los dividendos que reciben, incluyendo latasa de
crecimiento esperada.

(2) Coss Bu Rauil. Andlisis y Evaiuacién de Proyeclos de Inversidn, Pag. 195.



. Latasa de randlmlenlo sa ancuemra en luncnén del riesgo, ‘éste resgo lo podemos
observar damro ‘de :‘lamores que, Impllcan riesgo; las {asas de interés, la intlacion esperada. los rlesgos

" es declr:

Ke = ¢l +p+b+le+m

En donde:

Ke = Costo de Capital Comtn

ri.= (asareal de Interés

prima por disminucion del capital adquisitivo

riesgo comercial

fa = riesgo financiero asociado con las acciones comunes

m = riesgo asociado con la realizacidn de ese valor en <
particular.

oo

Los inversionistas de alguna manera deben dallevar acabo el célculo delos dividendos
esperados y a su vez descontarlos de fa tasa de rendimiento requerida (Ke} con e! fin de que realizado ésto,
determine el precio que les pueda dar £sa tasa en cualquier momento,

Resumiendo lo anterior:

© B
Po = E
t=1 {1 + Ka)*
Endonde :

Dt = la serie de dividendos luturos estimada por el

inversionista
Ke = Costode Capital que refleja el valor del dinero

en el tiempo ajustado al riesgo
Po = precio que prevalece en el mercado para las
oo acciones de 1a corporacion
Y, = la suma de la serie de dividendos mientras

t=1 sobrevive la empresa, tiempo que se considera infinito
para fa empresa en marcha.

2.3.2 Costo de las Utillldades Retenidas

Las utiidades retenidas son pane de las ulilidades después de impusstos no pagadas
como dividendos.

Elcostodelas utilidades retenidas es igual al del capital comin, yaque se habladeloque es obtener
nuevos recursos par medio de reinventir las uiilidades.
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£l Director de Finanzas sabe la forma en que pueda obtener capital realizandolo por medio
de la vanta de acciones, o por medio de retener utilidades; he de alli, que nace laincdgnita por saber
que tasade rendimiento resulta menos imponante: el que pague sus utilidades en forma de dividendos, o
el que los invierte con miras al crecimiento, Bien es sabido, que éste se encuentra en el precio de las acciones
que se utilizan en fa determinacion del costo de capital comain.

Si los inversionistas no logran recibir elrendimiento esperado alreinvertirlas utilidades,
proceden avender las acciones, bajan su precio, de manera que iogren ltegar al rendimiento esperado. Los
inversionistas van a mantener la tasa que exigen para Ia adquisicion de acciones, si se d4, ésla baja de
precios, provocaran una compensacidn inferior a la que se esperaba en cuanto a sus dividendos.

Sin embargo éstos inversionistas van a tener que soportar una pérdida, ya gue se
percataron de la disminucidnque sulrieron los dividend os desde el momento enque adquirieron sus acciones.

2.3.3 Costo de Capital Preferente

Otra manera para el Director de Finanzas de obtener capital, es por medio de la venta
de acclones preferentes.

Las acciones preferentes representan una parte del capital social de cualquier compania,
teniendo garantizados sus rendimientos o dividendos, pero a cambio de ésto se encuentran limitadas en lo
querespactaalap 5n de la admini: i6n de la emprasa.

Estas acciones preferentes dan derecho a recibir un ingreso fijo al cual se le denomina
dividendo preferente.

Este tipo de financiamiento es utilizado en caso de que no se desee aumentar ios pasivos
dala empresa,y cuando su capacidad de crédito es limitaday no es capaz de aumentar sus pasivos, y cuando
los accionistas actuales no desean compartir o perder el control que ejercen sobre la empresa.

Por o general, éslos son redimibles en cualquier momento futuro, quedando siempre
como una opcién para laempresa. Si, en un momento dado, el director de finanzas desconoce lafecha
de liberacldn, e! costo de capital con emisién de acciones preferentes es:

Dp
Kp =
Pp
En donda:
Kp costo de capital con acciones prelerentes

Pp = preclo actual de las acciones prefarentes
Dp = dividendo preferente que por lo general es fijo

E! costo de capital con acciones preferentes, aligual que el capital de acciones comtiries, se caleula despuds
de Impuestos: ya que éstos no representan un gasto deducible para la empresa.



Atiora bien, los inversionistas exigen una tasa mas alta de rendimiente, e! pracio de las
acclones prelerentes se vera disminuido, mientras que el costo de capital aumenta; y si los inversionistas,
exigen una tasa menor de rendimiento sucedera exactamente o conlrario, subird el precio de las acciones
preferentes miantras que el costo de capital se vera disminuido.

2.3.4 Costo de las Obllgaciones

Las obligacionas forman parte del pasivo a largo plazo; las cuales son alternativas de
financiamiento a largo plazo, {es decir, van de 5 a mas aios); de las cuales se obtienen fondos del plblico
inversionista, a quienes a cambio se les garantiza un rendimiento determinado.

Para las empresas emisoras, las obligacionas representan una deuda alarge plazo;
la cual seva a Ir liquidando mediante una serie de amortizaciones periodicas.

£1 costa principal de las obligaciones son los intereses que pagaran las obligaciones a los
tenedores; aunque siendo asi, no debemos olvidar, que toda emisién de obligaciones llevan implicitas una
serie de gastos de entre [os cuales podemos destacar algunos:

* Pago de honorarios al prolesionista quien elabosd el estudio/técnico-econdmico-financiero, elcuales
requerido por la Ley a la Comisidn Nacional de Valores.

* Pago de los honorarios del notario, quien protecoliza esa emisidn de obligaciones,
* Pago por la impresion del prospecto de la emisidn.

* Pago por el registro del acta en el Registro Publico.

* Pago de comisiones al colocador primario.

* Pago por [a inscripcion tanta en la Bolsa de Valores como en el Registro de Valores.
* Pago por la impresidn de cenificados provisionales en papel seguridad.

* Pago por ia impresion de los titulos definitivos y sus cupones.

Tomando en consideracion, los gastos antes mencionados, el llu]o de elecm/o nelo repm-
santa una emisién de obligaciones, que para la empresa seria: :

P'= P-Gr
1 2 3 n:
r I I L l
E B - P+ I

Gréflca 1, Diagrama de Flujo de Efective de las Obligaciones

Coss Bu Ratll. Andlisis y Evaluacién de Proyectos de Inversidn, Pag. 176.
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Oonde:

P = Eslacantidad neta obtenida de la emisidn : B
t = Intereses percibidos por el inversionista : s
P = Valor nominal de ta emisitn

@T = Qastos totales que origina Ia emisidn

Este flujo de efectivo no resulta siemprefgual; ya quelas em!slones de elemlvo se pueden
pagar en varias amonizaciones pertodicas. R i :

Dabido ala situacién econdmica actual, no denemus o)vidarnos de la (nﬂacién' ya que
ésta afecta directamente al costo de ia propia alternativa de financt Ccn id la b
al diagrama de fiujo seria, como se muestra en la figura sigutente:

Donde:

i, = representa Ia tasa de inflacién promedio por perfodo,".

7

Tavg e
: AAEL, )0
Gréﬂca 2. D ngramu de‘Flujo de Etectivo para una én de fas obligacl

constderando (a Inflacién,

“ipidem: Pag: 177,

2.3.5 Coslo del Capltal Ponderado

El costo de! capital ponderado, es una técnica que se utiliza para determinar el costo de
capitat que habrd de utilizarse para evaluar las inversiones en perspectiva.

Para realizar el calculo del costo del capital panderado, se hace sobre bases histéricas,

aunque el pasivo y el capital contable de la empresa se encuentren inventidos, por lo que evaluar su
costo resultaria irelevante,
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: Hede aquiaque se procedaa calcular el costo ponderado de las diversasfuentes qus seran
captadasen un futuro y asl proceder a comparario con el rendimiento esperado de los proyel:lcs de Inverslérl
que se tienen conlemplados en la canera. :

. Si el rendimiento que generen los proyectos de inverslén»resulla f{\ayor al’ costo
promedio ponderado de capilal, el precio da marcado de la accion va a aumentar.

El costo ponderado de capital, se puede representar por la siguiente ecuacion; sdlo en

el caso de que s8 tenga conoclmiento de las fuentes de financiamiento por captar, de sus castos después
de Impuastos, y de el porcentaje que cada uno representa del totai obtenido, ¢ :

-n
K=F KiXi
=1
De donde:
K = costo promedioc del capital T

Ki = costo después ds impuestos da tafuente da i

Xi = porcentaje que la fuente | representa del total de fordos proximos a récabar;ﬁe

-n = numero de alternativas de financiamiento préximos a obtenerse:

Parailustrar deuna maneramasampliala manerade evaluarelcoslu ponderado delcapital,
analizaremos el siguiente ejemplo: .

Una empresa X, desea obtener londos a través de un prestamo bancario, una emisidn de obligaciones
y otra de acciones comdnes. Para mantener una posicidn financiera:1:1, 1a; ampresa piensa solicitar un
préstamo bancario por $25,000, emitir obligaciones por $25,000 y emitir acciones comiines con un valor de
$50,000. El costo de éstas fuentes de linanciamiento después de nmpueslos son del 10%, 11%, y 15%
raspactivamente.

Aplicando la ecuacidn anterior se produce un valor para &l costo pi derado de capl(al del 12.75%.

Cos(o i

Cantidad *
: onrespecto después de ponderado

al total impusstos
Préstamo bancario . .- § 25 ,000... : o280
Obligaciones. - 25,001 LR PSR .27
Acciones comines 50,000 A5 7.50




Analizando el resultado arrojado por el ejemploanterior, se deduceque para todos los proyecios
que vayan a emprender las empresas que utilicen parte del capital que obtienen a través de estas fuentes,
deben tenar un rendimiento mayor al costo pendarado de las mismas,



Caphuto
Los Proyectos de Inversién
3.t Conteptos generalas

Un proyecto se le puede definir como ia bisqueda de una solucién  Inteligente a cualquier
planteamiento tendiente a resolver.

Ahora, un proyecto de inversian, se le puede definir de una manera muy generalizada como un
plan, &l cual se le asigna daterminado monto de capital y alavez se le proporcionan Insumos de varios
tipos, puede llegar a producir un bien oservicio, el cual puede ser de gran utilidad para el ser humano como
para la sociedad en general.

Desde ¢l punto de vista det inversionista, un proyecto de inversion, es la accién de comprometer
fondos actuales con el propdsita de obtener de allos ingresos luturos. Un proyecto da inversién se inlclaen el
momento en que sa idean medios de aplicacidn de los recursos an un liempo determinado.

3.2 Origen de los Proyectos da Inverslén

Los Proyectos de Inversién, nacen do una necesidad a la cual se enfrantan los diferentes
departamentos que conforman una empresa; asi como los diversos niveles jerarquicos de la propla
organizacién.

Dentro de los niveles jerdrquicos de mas importancia, se les pueds presentar la atternativa de
Ia fusién o de la adquisicién de otra empresa, o bien el de vender algun negocio.

La gerencia general quiere introducir nuevos productos; et deparamento de mercadotecnia
puade proponer 1a captacién de mas fuerza de ventas; ¢ el departamento de equipos nuevos, o0 la propla
elaboracion de panes que requieran sus equipos, etc.

Todo proyecto nace deunaldea, lacual se pusde llevar acabo o estudiar su viabilidad, por
medio de laparticipacién de todalaorganizacidn, yaque parallevar acabo un proyecto serequiare de fuenes
sumas de dinero, conocimiento, plazos, atc.

Las decisiones que se tomen para la realizacion de cualquier proyecto, implican el éxito o el
tracaso de la propla empresa.
3.3 Importancia de los Proyaectos de Inverslén

La importancla de los proyectos deinversién en laempresa, es tal que eléxito delas operaciones
normales se apoya principalmente en las utilidades que genera cada proyacto, es dacir, que 105 resultados.
financieros que presente una empresa dependen de su habilidad, para escoger Ias mejores alternativas,
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3.4 Claslificaclon de los Proyectos de Inverslon

Los proyectos de invarsion se puede clasificar en:

a) Lucrativos

b) No Lucrativos
¢) Rentables

d) No Rentables
o) Medibles

f) No Medibles

a) Lucratlvos: Son aquellos enlos que se espera obtener el mayor rendimiente posible, através dela aplicacién
de recursos.

b} No Lucratlvos: Son aquellos que emprende principalmente el gobierno, para satistacer las necesidades
del pais para asi poder fograr su desarrolio socioecondmico.

€) Rentablea: Los cuales proporcionan un rendimiento supenor al capital invertido, que cualquier otro
instrumento bancario o bursatil de inversion.

d) No Rentables: Son aquellos que no proporcionan una utilidad directa, sino que son un medio para
incrementar la productividad de una empresa, por medio de ios beneficios sociales que aporta.

®) Medlbles: Son aguellos proyectos qua pueden ser cuantificados en un tiempo determinado, por fo cual
olrecen clerta garantia al inversionista.

f) No Medibles: Son aquellos proyectos de los cuales no se sabe con ceneza el rendimiento que
proparcionan en un plazo determinado,

3.5 Factores a considerar en la Evaluacién de Proyectos de Inverslén

Comotoda evaluacion, 1a de proyectos, se debe realizar con un objstivo, que serd el de escoger
de entre dos o més proyectos aquel que se le considere el mejer de los mejores; ver si se cuenta con los
recursos suficientes que pueden ser fondos en poder de la empresa. Las fuentes de financiamiento a las
cuafes tienen acceso, y el de decidir 5i un proyecto se acepta o se rechaza frente a los costos de capitalde la
empresa.

Para decidir poner en marcha un proyecto se debe de considerar, no sgla que le resulte
ventajoso ala empresa realizarlo, sinc que también se considere ef comparar con olros proyectos que sean
lactibles. En caso de existir dos o mas proyectos que no son compatibles, se deberé selecclonar el
mejor.

Al evaluar un proyecto de inversion, debemos también evaluar sus consecuencias, es decir,
al llevarse acabo un proyecto, se van a emplear ciertos insumos para asi obtener ciertos productos. Al
principio el valor de los insumos serd mayor que el de los productos, pero después éstos tomaran mayor
impartancia y vator.

Para poder evalugr la rentabilidad de un proyecto, se deberd tomarse en cuenta ios ingresos y
los costos que generen el proyecto, tomando en cuenta sus aumentos y disminuciones; ya que silos ingresos
sonmenores alos costos, perjudicaria de alguna manera a la empresa. perosial contrario, los ingresos son
mayores a los costos, €sto va a representar un benelicio para |a empresa.
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3.8 Faclores de Incerlidumbre y Rlesgo a Conslderar en la Evaluacién de Proyectos de Inversién

Se dice que cuando una empresa posee la informacién completa, opera en un mundo de
certeza, por lo que cada alternativa tiene un solo resultado. Sila empresa posee lainformacién incompleta,
sa dice que apera en un mundo de incentidumbre, por lo que puede tener dos 0 mas resultados en una sola
de sus alternativas.

Con base a lo anterior, harémos un andlisis sobre certeza, incertidumbre y riesgo.

L.acerteza secaracteriza por una completa informacién acerca de cada curso posible de accion
y por el conocimiento previo de que cada alternativa tiene un sélo resultado, mientras que el riesgo y la
incenidumbre se caracterizan por un conocimienta imperiecto acerca do posibles {varios) resullados.

Elriesgoesiacondicidn mas realistaen que operantamayoria delos administradores financieros,
yaque se formulan hipdtesis mas o menos vilidas, y aslabarcartodala gama de posibles acontgcimientos
de unextremaal otro. Ei analisis formalde riesgo, loque hace es configurar la idea subjetiva de los resultados
y de las posibles probabilidades asociadas, dando a canocer dg una manera mas concreta, estandarizadoy
con mayor facilidad a las personas encargadas de tomar decisiones basdndose en el andlisis de riesgo.

Ls Incertidumbre es una situacién a 1a cual se enfrenta &l administrador financiero, cuando se
tienen un mayor namero de fesultados indeterminados posibles, de los cuales de ninguno se tiene conocimiento.
Cuando so tiene ncettidumibra, se puede dmar que casi cualquier cosa puada suceder, aunqus aln asi se pueda begar
a estimar un resutado, nosesabré con certeza lo que seproduzea.

3.7 Etapas de un Proyecto de Inversion

Existen diversas fasas por las que atraviesan los proyectos da inversion, desde su arigen hasta su
implantacidn; las cuales son:

a) Origen o Necesidad de Ia tnversion
b} Anteproyecto

c) Evaluacién Econémica

d) Proyecto Definitivo

@) Materializacién det Proyacto

A continuacién trataremos en particular un pece de lo que se hace en cada una de las etapas.

a) Orlgen o Necesldad de (a Inverslén .- Aquise realiza la seleccion de los proyectos; estableciando
prioridades.

b) Anteproyecto .- En ésta etapa se llevan a cabo dos fases. La primera, se retiere a la preparacién de los
anteproyectos que permitan Ia asignacion de recursos para estudios mas avanzados. La segunda se refiere
a la elaboracién de anteproyectos que permitan la determinacién de relaciones entre las realizacionss
posibles.

¢) Evaluaclén Econémica .- Se realiza la calificacién de prioridades entre los proyectos estudiados.

d) Proyecto Deflnliive .- Se realiza la preparacion de los proyectos finales.
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¢€) Materiallzaclén del proyecto .- Sellevan a cabo dos actividades. La primera de ellas es et montaje de las
unidades productoras; mientras que la segunda se refiera ala puesta en marchay funcionamianto normat de
{as unidades productoras.



Cépﬁulo [\

Métodos Bas! para la Evaluaclén de los Proyectos de Inversién

En 4ste capitulo, principalmente nos vamos a referir a aquellos métodos existantes para la
evaluacion de los proyectos de inversion.

Estos métodos los podemos clasificar de dos maneras; es decir, en métodos sofisticados y en no
sofisticados; tomando en cuanta que sxisten otros métodos de evaluacidén Ios cuales no forman parte de la
clasificacién anterior.

Los métodos sofisticados son aquellos que consisten en el recorocimiento delelecto en elvalor
del dinero como consecuencia del paso del tiempo; mientras que los métodos no sofisticados sontodo lo
contrario, es decir, no reconocen del efecto en el valor del dinero como consecuencia del paso del tismpao.

Como métodos solisticados tenemos al Valor Presente, a la Tasa Promedio de Rentabilidad, y a

la Tasa intema de Retorno,
Como métodos no solisticados tenemos al Periodo de Recupeacién de una Inverslon y al Indice

de Rendimiento.

Como otras técnicas o métodos de evaluacion auxiliares tenemos al Punto de Equilibrio y a los
andlisis tanto de sensibilidad como de riesgo.

Cabe hacer la aclaracion que pueden existir oiros métodos que formen parte de la clasificacion
anterior; pero para electos de éste trabajo, sélo nos referirémos alos antes mencionados.

4.1 Métodos de Ev én S

4.1.1 Valor Presente  (VP)
Este método es uno de los criterios econdmicos mas ampliamente  wtilizados en la evaluacion de
proyectos de inversién; el cual consiste “en determinar la equivalencia en el tiempo cero de los flujos de
efectivo futuros que genera un proyecto y comprar esta equivalencia con el desembolso inicial”, (3)

Es recomendable que el proyecto se acepte, cuando la equivatencia resulta mayor que el desembolsoinicial.

La férmula que se utiliza para evatuar el Valor Presente de los flujos generados por un proyecte de
inversidn, es:

n St
VPN = S0+ ——
t=1  (14)

i (3} Ibictem. Pdg, 61.
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Donde:

VPN = Valor Presenta Neto

So = Inversién Inicial

St = Fiujo de Efectivo nato del perlodot

n = Numero de periodos de vida del proyecto
i = Tasa de recuperacion minima atractiva

La térmula anterior. rene una sarie de caracteristicas, las cuales permiten la comparacion
de los dilerentes proyectos de inversion, Entre las cuales tenemos:

1. Considera el valor del dinero através del tiempo alseleccionar un valor adaecuado de i, A veces a
i, se e considera como costo de capital (ponderado) en lugar de TREMA (tasa de recuperacién minima .
atractiva). A su vez existen ciertas desventajas sise considera i como costo da capital.

a) Dificultad al evaluar y al actualizar,

b) Te lleva a tomar malas decisionas ya que al utilizar el costo da capital, a proyectos con Valor Presente
positivo de cero son aceptados.

2. Elutilizar el valor de i como TREMA, tiene la ventaja de que:
a} Se astablece sin mayores dificultades.
b) Se pueden considerar factores como el riesgo, disponibilidad de dinero de la empresa, ¥ latasade
inflacion.

3. La ventaja que tisne el método del Valor Presente, es que es siempre Unico, independientemente de los
flujos da efectivo generados por los proyectos de inversidn.

Este método debido a la tltima caracteristica, fo hace ser preferido; es decir, lo escogen para
situaciones como el comportamiento irregular de los fondos que originan la existencia de tasas maltiples de
rendimiento.

En la mayoria de los casos, el VPN, para dilerenciar valores de i se comporta como lo muestrala

grafica 3; ya que todos [os proyectos de inversion tienen desembolsos en su etapa inicial y en lo sucesivo
generan ingresos.

VPN

Interés

Gréfica 3, Valor Presente Neto como una funcién de 1a tasa de Interés.

Pag62;
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Lo quela grafica anterior demuestra es que en la mayoria de los casos el Valor Presents Netc para
diferentes valores de i, se compona como lo muestrala figura; siendo este un caso muy comun.

Para ilustrar de una manera mas amplia lo anterior; procedamos a analizar el siguiente ejemplo:

LaempresaX, 8.A. ,deseahacer unainversion en equiporelacionado con el manejo de materiales.
El equipo se estima que tiene un valor de mercado de $100,000 y gque va a representar para la companla un
ahowro en mano de obra y desperdicio de materiales por $40,000 anuales. La vida estimada para el nuevo
equipo es de 5 afos, y qua al termino de estos se espera una recuperacion monetaria de $20,000. Se asume
que fa empresa fija una TREMA del 25%.

Aplicanda ia {6rmula anterior:

40,000 40,000 40,000 40,000 40,000

VPN =-100,000 + + * + +
{1 +.25) (14252 (1+253 (1 +25* (1+.25)5
VPN = $14,125

Nota: De acuerdo al resultado obtenido,y siendo positivo este, se recomienda adquirir el equipo

Siempra que un Valor Presente Neto sea positivo, debera emprenderse, Analizando estasituacién,
siel VPN es postiive significa:
1. Que el rendimiento que se espera del proyecta de inversion es mayor al rendimiento minima requerido por
la empresa (TREMA).
2. Unincremento en el vaior del capital de los accionistas.

Con el ejemplo anterior el proyecto es aceptade; ahora analizaremos el mismo ejemplo solo que
la TREMA en vez de ser de un 25% va a ser fijada en un 40%.

40000 40,000 40,000 40,000 40,000
VPN =-100,000 + + + + +
(1+4) (1+42 (1+4° (1+48*% (1+4)5

VPN = -§14,875

Obsarvando lo anterior tenemos que el VPN resulta negativo, por lo que el proyectc dabe ser
rechazado; |o que significa que cuando TREMA es demasiado grande, una cantidad pequefia en el presanta
puede transformarse en un future en una cantidad muy grande; o su equivalente, que una cantidad futura
fepresente una cantidad muy pequena en el presents.

Si se hubiesa supuesto un valor pequeio de TREMA, el VPN hubiese sido muy grands, lo cual
representaque existen mayores probabilidates de aceptacidon yaque el dineronotendria ningunvalor através
dei tiampo.

La sfguienta gréfica, muestra como seria el VPN que se obtiene enia comprade nuevo equipo para
diferentes valores da TREMA.
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VPN

14,128

35 40

25 30

TREMA(%)

14,875 |ressrennsisnnonsarmnrennesrind

Gréfica 4, Valor Presente como una funclén de TREMA

Ibidem. Pag 64.

4.1.2 Tasa Promed(o de Rentabilidad {TRP)

La tasa promedio de rentabilidad, s un método que busca la forma de exprasar con base anual, 1a
utilidad neta que se obtiene de una inversidn promedio.

€n sl, lo que busca es encontrar un rendimiento que expresado como un porcentaje, se le pueda
comparar con el costo de capital.

tautilidad promedio anuai neta { después de impuestos) la cual se le atribuye al proyecto propuasto
(NI) se divide para (a inversidn promedio, incluyendo el capital de trabajo necesario,

Lo anterior expresado con simbolos:
Nt
TRP = ———
Q0 + sf2

- Dedonde:

Lainversion promed[d representa el desemboiso original, sumado a é), el valor de desecho,y alavez” -

divididos entre dos, de |o cual nos va a resultar el promedio de 1a inversion aproximado.
S que representa el valor de desecho, representa el valor del proyecto a su término.

Es por la que el valor promedio resuita ser el valor inicial del proyecto mas el valor de desecho dividido
entredos. . (OO + S}/ 2}. .
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Las reglas de dacisién atomar en éste mé(odb son: .
1) TRP >/K aceptar
) TRP < K rechazar
En donde:

1. Se acepta el proyecto, si la TRP as mayor que el costo de capital.
2. Sa rechaza el proyacto, sila TRP as menor que &! costo de capital.

El célculo de la TRP presenta diversos inconvenientas cuando se utiliza cdmo una regla de declislén
&n la evaluacién de proyectos:

1.-lgnora el vaior del dinero através del tiempo, y es debido aque no descuenta entradas y salidas de efectivo
futuras.

2.- Ignora el componente tiempo de ingresos, [0 cual puede provocar confusion.
3.- Pasar por alte la duracion del proyecto; es decir, pasa por allo que la TRP pueds ser la misma para un
proyecto de larga vida coma para uno de corta duracion.
Cuando ésto sucede, la TAP no parmite distincién alguna entre las dos; es decir, aveces 1a TAP se
calcula como un rendimiento da a inversidn original y ne de la inversién promedio.
NI

TRP = oo
0o

Mientras que en ocasiones se caicula como rendimiento de la inversion promadlo'.'

M
{n+1)(00-S-cT)

+5+CT
2n B

En donde:

n = vida (il del activo

CT = capital de trabajo comprendido

S = valor de desecho

00 = desemboiso original

NI = promedio de la utilidad anua), después de impuestos

4.- LaTRP no toma en consideracién la depreciacion { reembolso de capital) como parte delas entradas,



4.1.3 Tasa Interna de Rendimlenlo  (TIR)

La Tasa Interna de Rendimiento, en ocasiones recibe el nombre de Tasa de Rendimiento; al cual se ls
considera como unindice de rentabilidad, y que se le define como la tasa de Interds que reduce a cero el Valor
Presente, e Valor Futuro, o el Valor Anual Equivalente de series de ingresos y de egresos.

Anteriormente definimos que TIR, es una tasa ds Interés (i) 1a cual puede satisfacer an las siguientes
ecuaciones:

(0]
n 8t
cenveone =z
1=0  (1+i)t

S im0

0l "
L St(PIF,i,1) (AP, I.n) =0
120

De donde:

St = Flujo de efectivo neto en el periodo t.
n = Vida de la propuesta da inversion.

Para ilustrar de una manera mé&s amplia, tenemos la siguiente gréfica 5, la cual nos muestra , al Valor
Presente Neto (VPN), el Valor Anual Equivalente (VAE), y el Valor Futuro (VF); en funcidn de ia tasa deinterés;
apracidndose en la grilica que todas estas curvas contan al eje horizontal en el mismo punto; es decir, pasan
a través del punto que corresponde a fa Tasa Interna de Rendimiento (TIR) del proyecto da inversidn.
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Gréfica 5, Graficas del Valor Presenta, Valor Futuro y Valor Anual Equlivalente, en funcién de ia tasa de
interés (i*)

Bidam. Pag. 73.

Si se utiliza el método de la TIR, es necesario calcular la tasa de Interés, la cual salisface a
cualquiera de las tres primeras ecuaciones, y en seguida compararia con la tasa de recuperacion minima
atractiva (TREMA). Cuando i sea mayor que TREMA, conviene que el proyeclo se emprenda.

La TIRy el VPN son métodos aquivalentas, es decir; qua para un mismo proyecto con cada uno
da éstos métodos se llega a la misma decisidn.

Para una mejor comprensién tenemos [a siguiente grdfica en fa que se puede comparar la
equivalencia del método de 1a TIR y el método del VPN, Pudiéndose apreciar en la figura que si

* | es mayor que TREMA entonces VPN (TAHEMA 1) es mayor que cero.
* 1 8s manor que TREMA entonces VPN (TREMA2) es menor que cero.

Una vez analizado lo anterior, podemos ver que con ambos mélodos se llegaria a la misma
decision, la de aceptar o rechazar el proyecto.
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Gréfica 6, Valor Presente Nete y su relaclén con el método de 1a TIR.

ibldem.P4ag. 76
Econémicamente hablando la Tasa Interna de Rendimiento representa el porcentaje o |a tasa de
Interés qua se gana sobre el saldo no recuperado de una inversién. Este saldo no recuperado en un punto de

tiempo en lavida de un proyecto, esvisto como una porcién delalnversion original, la cual no se ha recuperado
an ese tiempo. Este saldo no recuperado se evalia de acuerdo a la siguiente ecuacion:

t
Ft=Y sj0+qt
j=0

Es decir, ! saldo no recuparado de un proyecto de inversidn an el tiempot, equivale al valor futuro de
la propuesta en ese tiempo,

Este saldo no recuperado tamblén se la puede encontrar de acuerdo a la sigulente ecuacién:
Ft = Fyy (1) + St

Endonde:

Ft = Valor Futuro

Fyq = Valor Futuro en el tismpo

i = Tasade Rendimiento

St = Flujo de efectivo a través del tiempo
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Ahora bien, estudiando lo anterior, legamos a la concluslén de que'la 1R en su. sl ;jnl mado : '
fundamental “es la tasa de interés que se ganasobra elsaldono recuperado de una lnverslbn da taimodo qua .
ol saldo alfinal de la vida de la propuesta es cero™,(4)

4.2 Métodos de Evaluaclén No S d : : +

4.2.1 Indice de Rendimlento

El Indice de Rendimianto tamblén recibe el nambra de costo-beneficio . E) Indice de Rendimiento
muestra Ja rentabilidad relativa de cualquier proyecto o el V.P.N de los beneficios por cada paso Invertido.

EIV.P.N y el indice de rendimiento siempre producen la misma decisién, en cuanto a sl deben
aceplarsa o realizarse los proyectos sin embargo pueden dar una clasificacidn diferente a los proyectos.

Es importante mencionar que el procedimiento del Indice de rendimiento no se deberia wtilizar at
comparar opciones mutuamente excluyentes o inversiones gque si se adoptan conjuntamente afectaran
fos flujos de caja de la una ala otra,

Puede surgir un pro al utilizar el método anterior en aquellas inversiones apenas marginaimenta
aceptables, estos pueden surglr si los proyectos que se aceptan en base a dicho indice, no acaban
totalmente el capital disponible par lotanto, en el procedimiento de! indice de rendimiento, la forma de evitar
un error do esta tipo consiste en examinar cuidadosamente las  inversiones que se encuentran cerca del
fimite el presupuesto.

4.2.2 Perlodo de Recuperaclén de una Inversldn

Al perlodo de Recuperacion se le considera como aquél tiempo que se necesita para que la suma de
los beneficios netos expresados en fiujos de eleclivo lleguen a igualarse a la inversion inicial.
Este método cuenta con tres desventajas:

1. Aunqua a un mismo tiempo sa recuperen dos proyectos, el compornamienta de los flujos de efectivo en ese
periodo da recuperacién no se les considera.

2. No toma en cuenta la corriente de utilidades posterior al periodo de recuperacion.
3. No permite la realizacidn de consideraciones para inversiones de diferente valor. S6lo sefiala en que tiempo
se va a recuperar una inversion, pero no se le considera un método apropiado cuando hay que hacer una
seleccidn de proyectos y un razonamiento de capital.

A pesar de las desventajas anles mencionadas; éste método es utilizado en casos especiales, como

lo es, cuando existe una escacez de efectivo, se recurre a ésta para asi poder dar énfasis, a las inversiones que
devuelven fondos con mayor rapidéz.

{4) bidem. Pag 71.
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4.3 Téenlcas Auxiliares an |a Evaluaclén de Proyectos

4,3.1 Anéllsis de Sensibllidad
€l Andlisis de Sensibilidad implica la utilizacién de complejas técnicas y célculos,

permitiendo determinar en cierta forma la repercusién que tendria sobre el rendimiento del proyecto ta
desviacion de ciertos factores al momento de surealizacién, en relacién alo presupuestado.

Maediante el uso del analisis de sensibilidad puede obtenerse una idea del compostamiento
del riesgo, que es la consideracién de un nimero de posibles resultados al ser evaluada una inversion de
activos fijos.

E! procedimiento consiste en evatuar un activo usando cienos calculos de rendimiento,
esto es con el fin de tener una idea de la variabilidad de los resultados.

Este andlisis de sensibilidad, debe hacerse conrespecto al parametro més incierto
siempre que se utilice para alguna propuesta individual. es decir, se debe determinar la sensibilidad de la
TIR odel VPN del proyecto con respecto acambios en el precio unitario de venta, o enlos costos, o en el nivel
de demanda, y hasta los cambios de vida.

No es muy recomendable e utilizar el andlisis de sensibiidad para proyectos individuales
de inversién, debido alo incierto de sus parametros; por lo que es recomendable qus para §slos casos se
aplique un anilisis de riesgo.

Las principales ventajas que se tiene de la utilizacién del analisis de sensibilidad, son:

1. Su ftacil entendimiento (no requiere de conocimientos sobra las teorias de probabilidad).

2. Su facilidad de aplicacion. o s -
Sus principales desventajas son:

1. Analiza variaciones de un parametro a la vez.

2. No proporciona la distribucién de probabilidad de la TIR o del VPN para variaciones en estimaciones de
los pardmetios. del proyecto. -

Dentro del andlisis de sensibilidad, existe una herramienta muy dtiique son las isocuantas
olineas deindiferencia. Todos los puntos que pertenecsn a estas curvas son equivalentes; por lo que mediante
el uso de éstas, es posible obtener regiones o Areas en las que no es recamendable invertir, asi como regiones -
o areas en las que el proyecto debe ser emprendido.
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4.3.2 Anélisis de Rlesgo

En un sentido muy elemantal al nesgo se le puede definir como la posibilidad de sufrir
pérdidas En un sentido mds formal y considerando al riesgo en la evaluacién de una propuesta de inversién,
se le puede delinir como “el proceso de desarrollar [a distribucién de probabilidad de alguno de los crilerios

" econémicos o madidas de méritos ya conocidos.” (S).

Este analisis da riesgo fue desarrollado para tomar en cuenta fa incertidumbre que por lo
general sa tiane con respecto a las variables que determinan los flujos de efectivo netos de un proyecto de
inversion. Esta incertidumbre es generalmente expresada por medio de distribuciones de probabilidad.

Las distribuciones de probabilidad mas comunes oblenidas enuna evaluacién, correspon-
den al valor presente, valor anual y tasa interna da rendimiento.

Como métodos del andlisis da riesgo, podemos mencionar el método de presupuesto
de contingencia, que se basa en la dispersién de un pronostico en bajo, medio y alto, siendo facil la
comunicacién con otros paratomar sus decisiones de aceptacion o de rechazo, el exdmen del presupugsto
en las tres situaciones posibles da una idea del riesgo potencial.

4.3.3 Técnica de Simulacién

La t&cnica de la simulacién requiere de equipo y perscnal especlalizado; siendo una
técnica muy valiosa para analizar problemas que invalucran incertidumbre y relacionss complajas entre sus
variables.

La gran mayorfa de las companias han comenzado a acepiar ésta técnica, dentro de sus
estudios econémicos, destinando recursos al desarrollo de programas donde ésta técnica sea utilizada, A
pesar da la relativa lacilidad para comprerider &sta técnica, muchos ejecutivos y administradores se muestran
escépticos con los beneficios que se pueden obtener al utilizasla en la toma de decisiones. Aparéntemente
existen dos razones que explican ésta situacin:

1. La simulacion carece en menor proporcion de la misma desventaja de los modelos probabilisticos; es decir,
los sjecutivos no comprenden los aspectos técnicos de la simulacion.

Il Ven como un prablemala inversion requerida en equipoy personal especializado, al cual selerequiere para
aplicar esta técnica.

Hay ciertos problemas de decisidn que tienen en comun muchos elementos; coma o son los
diferentes cursos de accién que de entre los cuales se deber elegir el mas adecuado, pudiéndo ser
comparados de acuerdo aalgan criterio ecendmico. Como ejemplos de éstos criterios tenemos: Latasainterna
da rendimiento, el retorno sobre la inversidn, el valor presente, el tiempo que se requiere para racuperar la
inversidn, ete, Olro elemento comun de [a loma de decisiones es el capital disponible. Ademds existenfactores
como la depreciacion y los impuestos, ios cuales se expresan en términos contables estandares. La incer-
tidumbre inherente a los resultados que se abtendran en un futurg, en ocasiones resultan comines a muchas
decisiones, las cuales son resueltas en forma de distribuciones de probabilidad

Existe gran similitud entre los diferentes elementos que intervienen en el proceso de latoma de
decisiones, ya que facilitan el desarrollo de una metodologia general de simulacién, 1a cual seria aplicable para
el andlisis y evaluacién de proyectos de inversion; mediante Ia utilizacion de un diagrama de flujo que a
continuacion presentamos, para la simulacién de un proyecto de inversion; el cualincluye toda Ja informacién
probabilistica de las diversas variables alealorias que intervienen en el proyecto de inversion a estudiar.

e
{5) bidem, Pag. 263.
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Datos de entrada LT AT E AP S SN
Tasa de impusastos, TREMA, +:", | ;" Generador de variables aleatorias -
Parametros del proyecto y il o i .
sus distribuciones de pro- l__'/\ S
babilidad, etc. BRI SUE S B
"] o uniformae c s e
aE i xpdnenclal" Li—-
** emplrica o UJJ_.J__
Depraciacién | mopeLo DE INVERSION

p
Se calcula en funcién del

tipo de activo y de la ac- I
tividad industrial en ja ]
que son utllizados.

Criterios de evaluacién
Tasa interna rendimianto
Valor prasente

Valor anual equivalenta
Retomo sfla inversion
Periodo de recuperacién

Distribucion de probabilidad | +——
de! criterio de evaluacion
selecclonado.

Histograma | i h
Histograma | "1 l
acumuiativo

Analisis estadistico
Media Dacisién
Desviacion estandar

Rango

Diagrama de flujo general para simular un proyecto de fnversién,

Fuente: {bidem. Pag. 281.
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4.3.4 Arboles de Declsién

El &rbol de decisiones es una técnica muy Similar a fa programacion dindmica, al cual se le
considera un método muy convenienta para 1a representacion y el andfisis de una serie de inversiones
realizadas a través del tiempo, que proporciona un panorama en secuencia a medida que se tenga. la
necesidad de tomar una decision en el presente, por lo cual obliga asi mismo a considerar mas
explicitamente el riesgo asociado con riesgos futuros.

Esta técnica se basa principalmente en los siguientes puntos:

1. La construccién del &rbel de decision. Para poder llevar acabo la construccion de los drboles de decisidn,
sa daben da considerar las diferentes alternativas y cursos de accién, asf como de los posibles eventos
asociados a 4slos curses de accidn. Para su construccion se utilizan simbolos, y éstos son:

o Significa un punto de decisidn, en otras palabras un curso de accién, siendo éste el mas
adecuado, que debe ser seleccionado.
o Aepresenta los posibles eventos asoc:ados con el curso de aceion.

2. Da cada una da las ramas del arbol, determinar los flujos de afectivo.

3. Hacer una evaluacion de las probabilidades que se presenten del punto anterior.

4. Determinar el valor presente de cada una de 1as ramas del &rbol.

5. Se debe resolver el arbol de decision, con el lin de ver cual alternativa debe seleccionarse. Para llegar aI
resultado del drbot de decision, se hace por medio de un método regresivo el cual es similar a la programacion
dindmica; parailevar a cabo este método se deben de seguir las siguientes reglas:

a)Si el nodo es de posibilidad, se procede a obtener el valor esperado de los eventos asociados a ese
nodo.

b)Si el nodo es de decision, se procede a seleccionat la alternativa que maximiza o minimiza tos
resultados que se encuentran a la derecha de ese nodo.

4.4 El Punto de Equilibrio {P.E)

Desde el punto de vista contable el procedimiento para la detarminacién del punto de equilibrio, consiste
endeterminar unimparte en el cual la empresa no sufra pérdidas ni utilidades; es decir, el punto en donde las
ventas sean igual a los coslos y gaslos.

E! Punto de Equilibric se define como el punto donde con las ventas logradas igualan a 1os egresos,
donde no hay utilidad ni pérdida, es decir operar sin ganar pero también sin perder.

Es importante la precisién de los ingresos como de los costos, al igual que la adecuada separacion de
4stos Glimos en fijos y variables.

Los costos totales estan integrados por costos fijos y variables, donde los costos lijos son aquellos que
no cambian con el valimen de produccion, pudiendo citar entre éstos coslos los arrendamientos, intereses,
ciernosimpueslos, algunos salarios de administracion, seguras, elc. Los costos variables son aguellos que si
cambian con el volimen de produccion, como pueden ser el gasto enmaterias primas. mano de obra, energia,
elc,

La separacién de los costos fijos y variables, resultauna tarea muy detallada, peroque concluye en
que muchos conceptos son campuestos; es decir, tienen una pane lija y otra variable. Como un ejemplo,
podemos citar a la mano de obra que se forma por remuneraciones que se pagan al personal minimo
nacesario y especializado que conserva la emipresa, lo cual representa un costo fijo; ahora biense
incorporaran los costos variables en la medida en que se rebase la capacidad productiva de ésta mano de
obra, porlacontratacidn de mas personat o tiempos extras.

40



Para la determinacién del punto de equillbrio, existen varias farmulas dependlendo de la Informacién
disponible, elresultado en pesos o nimero de unidadas y el nimero de productos fabricados por fa empresa.

Férmuta nimero 1,
Determinacién del P.E. en dinero suponiendo un sélo producto.

Costas Fijos

1- cvu
..;..‘;;.
En donde:
N = Punto da Equilibric
c.v.u = Costo Variabte Unttario
p.v.U = Precio de Venta Unitario
Esta férmula nos permite conocer {a cantidad menetaria que debs vender una emprasa del producto que
fabrica para as{ no ganar ni perdar.
Férmula ndmere 2.
Determinacién del P.E. en Unidades

Da ésta férmula se obtiene el nimero da unidades que se tiznen que vendar para fograr el equilibrio.

Gastos Fijos

CM.

Dea donda:
CM. = PVU - CVU

slendo:
C.M. = Contribucién Marginal

Férmula niimero 3.

Determinacién del P.E. cuando son varios los productos que se venden y elaboran.

Esta férmula sive para determinar el P.E. tanto en unidades como en dinere de una mezcia de
productos dentro de una empresa.
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Coslus Fljos

De donde£

CMP. = Cont

Férmuia ntmero 4
Determinacién-delP.E.: con un 50 ucto y sin ‘colocar precios Lntarios.

" Gostos Fijos
N = eememeee.

"1 - Costos Variables

Vlas Correspond.

A diferencia con la férmula No. 1 en lacual se utilizaban costos y precios unitarios del producto, en
ésta, se utillzan nUmeros totales dentro de los costos variables y de las ventas; slendo la respuesta la misma
para ambos €aso0s.

El Punto de Equilibrio se utiliza como:

1. Un instrumento en la planeacién de ulilidades y en la toma de decisiones, por fa Informacién que
proporciona.

2. Como una guia en a determinacion de precios de venta para alcanzar la utllidad deseada.

El Punto de Equilibrio tiene diversas aplicaciones, en la cual se deben de tomar en consideracion
diversas altarnativas en la Toma da Decisiones, y son :

1. Valimen de ventas para utilidad deseada.

2. Comprar o fabricar,

3. Es conveniente o no la expansién. - - -
4. La planificacién del Capital.

5. Con que equipo se va a producir,

B. Eliminacién de areas productivas.
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4,5 Flujo de Efectivo

“Este métoda representa el porcentaje al cual el V.P, de los rendimientos futuros del prayecto igual al
V.P de lainversién sea esta capitalizable, gastos o combinacion de ambas.” {6).

Este método consiste en construir un modelo econdmico de proyecto o alternativa de estudio; seforma
con un listado de las cantidades de efectivo que se han de generar, y de los que se van a requerir en
correfacion con el tiempo en que ambos van a tener lugar, ésto es, el flujo de efectivo del proyecto. Una vez
construido elmodelo hay que convertirlo en V.P.. El porcentaje de tasa de descuento que permita equiparar 1os
desembolsos del proyecto con los ingresos del mismo, constituye el porcentaje de rendimiento sobre la
inversién.
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Capitulo V
Caso Practico
a) Antecedentes..

El Proyecto de Inversién a estudiar, se refiere a una Empresa X, S.A. que se dedica a la elaboracién de
alimentos para animales.

b) Ublcacion..

La Empresa X, S.A. se encuentra situada en una regidn 1a cual cuenta con una gran zona ganadera, y
que requiere de ser abastecida con este producto en época de estiaje.

Elproyecto tiene diversas perspeciivas, ya que el producto tiene gran demanda en la region, porque se
puedse ulilizar en ta engorda de los animales dando como resultado una may or calidad enla camey enialeche.

El producto se encuentra principalmente constituido por diversos compenerntes considerados come
esquilmos agricolas, los cuales son de bajo costo, como son: el olote, elbagazo y la puntade tacafa de azucar,
y elrastrojo de maiz, asi como de melasay de paja derivada de soya; par lotanto el precio da venta no puede
resultar ako para los ganaderos.

Al producto ya terminado sa le piensa dar diversas presentaciones; es decir, puede ser adquiricdo en
pastillas, polvo, migajas, etc., segan sean las necesidades de {os ganaderos.

Elproductose consldera que contiene muchas propiedades, ya qua pof los componentas que sg utilizan
para su alaboracidn contienen diversos porcentajes en propiedades tales como: vitaminas, minerales,
proteinas, asi como de nutrientes digestivos y ricos en calorias.

¢) Mercado.»

Se realizaron estudios de las diferentes zonas en las que el producto pudiera tener mayor demanda.
Entre éstas zonas encontramos a San Luis Potosi, S.L.P., Veracruz, Ver.,y Tampico, Tamps.,ahora bien, lazona
seleccionada deba reunir los siguientes requisitos, como lo es que debe estar establecida cerca de las 4reas.
da abastecimiento y de produccidn agricola, debe de contar con las viasy medios de comunicacién, asfcomo
dainsumos basicostales como el agua, electricidad, combustibies y la suticiente mano de obra que seé requiera.

d) Estudlo Técnlco.-

Esimpontante que toda Empresa que va emprender un nuevo proyecto de inversién, realice este estudio
sabre la maquinaria y de todo &l equipo que va a requerir para ta elaboracidn del producto.

La tecnologia elegida esta constituida principalmente de equipo manufacturado en el pais; 1o cual
represerta una ventaja, ya que sillegara atener algunalalla el servicio a este seria inmediato; delo contrario
de ser de importacion el servicio restaria tiempo y produccion , representando asiun costo extra a la Empresa.



La capacidad de produccion estimada, se basa pr:ncnpalmer\le en Ia demanda y es de 400,000 tons
anuales, y se van a trabajar un promedio de 2turnos con 8 hrs cada uno; de mano de vaa se van a requerlr
aproximadamente un total de 80 a 200 emplaados. . <

e) Organlzacién..

Dentro de la organizacion de ia Planta por orden jerarquico tenemos jos siguientes puestos

Gerente General
1
Contador
l
Secretaria
Auxiliar de Oficina

{
Velador

De lo que seria el manejo de operaciones en la Planta, por orden jeraraquico tenemos: h

Geranta de Planta

4
Jete de Produccion
Operadores
Estibadores
1) Fuentes de Financiamiento.-

Esimportante tomar en cuenta que toda Empresa, la cual tiene un Proyecto de Inversién por llevar al
cabo, tiane entre muchas opciones la de requerir o contar ¢on diversas fuéntes de financiamiento.

Exisien diversas fuentes de financiamiento ( con renombre y muy conocidas ).como lo son: Las
Sociedades Nacionales de Crédito (Bancos), Nacional Financiera { NAFINSA ), enire olros, que también
manejan fondos de diferentes tipos.

Entre ¢éstas fondes pedemos mencionar:
FONEI - Fondo Nacional de Equipamiento industrial { propio de Banxico ), y tiene como funcién ef equil-

pamiento para ampliaciones o para la creacién de nuevas empresas, desarrollos tecnolagicos, estudios ds
preinversién, asi como para €l control de contaminantes.

FOMIN - Fondo Nacional de Fomento Industrial { NAFINSA) y tiene como funcién 1a participacién con
capital de riesgo temporal quedando como accionista minoritario.

FIRA . Fideicomisos Instituidos en relucidn a la Agricultura (Banxico) teniendo como’ funcién
proporcionar créditos Relaccionarios y para Capital de Trabajo.
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Fondo da Fomentoy Apoyo a la Agricultura cuya funcidn son fos créditos de Avio y Refacclonarios.

FONEP - Fondo Nacional de Estudios y Proyectos cuya tuncién radica en el financlamiento de estudios
de factibilidad econémica, técnicay financiera.

FOGAIN - Fondo de Garantia y Fomento Industrial a la Micro, Pequefia y Mediana Empresa siendo su
tuncién el otorgar préstamos Relaccionarios, de Habilitacion o Avic, hipotecario industrial y para instalaciones
flsicas.

@) Consider sobre el F -

A las empresas dedicadas a esta ramo, "Agroindustriales”, reciben gran apoyo por parte del gobierno,
ya que existe la " Ley General de Crédito Rural * la cual fue elaborada para éste fin; 1a que an su articulo 113
astablece que: “seran préstamos refaccionarios para industiias rurales y demds actividades productivas, los
que sa destinen a la adquisicién de equipo, construccion de obras civiles y conexas, y actividades ( a criterio
de lainstitucion ) de compra de terrenos para integrar plantas que se dediquen al benaficio, conservaciény
preparacién de los productos agropecuarios para su comercializacion o almacenaje”.

Para otorgar un crédito refaccionario y de avio se requieren de las siguientes condiciones:

-Su monto sera de hasta el 100% del costo de |as inversiones, basindose en la capacidad econdmica
detl sujeto del crédito.

-Tendra un plazo maximo de 15 afios con una amortizacién de pagos anuales o en periodos menores,
tienen derecho a un periode de gracia siendo éste justificado en plazos no mayores de 4 afos,

-Como garantia se dgjan la hipotecay la propia planta industrial,

-Las tasas de interés son profesionales y variables. La fijacion de las mismas se hace de la siguiente
manera:

Se toma comio base un porcentaje establecido en cada caso que puede ser de un 80% a un 90% del

C.C.P. {Costo Porcentual Promedic de Capacitacién Industrial) [{Banxico)].

h) Programa de inversion.-

El programa de Inversién es como sigue:
Se tiene una inversién estimada en miles de pescs, como a continuaclén se prasenta:

Inversién Fija
Terreno y Edilicio
Maquinaria y Equipo
Qtros Equipos $850,000.00
Inversion Fija Diferida

Gastos de Instatacion y Montaje
Fletes, Gastos Preoperativos y

de Arranque . $i56.000.00 ’

Total - $1 '000.000 00

E! Capital de Trabalo con que cuenta la Empresa es Ia car\ludad suhmeme de erecuvo para solvan(ar fas
etapas de construccion preoperativas y de arranque. : :

$1'200,000.00
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Se tiena un prondstico de ventas realizado el cual arojo fos slgulentes datos. para las vsnlas enun

parfodo préximo de 3 afos.

1990 400,000 tons
1891 440,000 tons
1992 450,000 tons

Ventas
Costo Marginal

Contrib Marginal

formulas:. ..

Datos: el : ; il
- Produccién 33,000 tons mensuales ,
Precio unitario w0$8300.00. 0
Costos Variables - 76
Costos Fijos $ 1'840,000.00 .
1'840,000.00
P.E. = = 17,038 tons
108
1'840,000.00
PE = =$5'111,111.00
.36
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Es Imponante mancionar, que no se tomd en consideraclén [ in!laclbn

inflacién aproximada para:

elafio 1990 deun25%
1991 deun 20%
1992 de un 15%

A continuacion se analizan los Estados F_inénciefds 'Pmy'eciados:

anos

Ventas
Costo de Ventas

Utilidad 8ruta

Gastos de Operacion
QGastos Totales
Financiamiento

SUMA
Result. Ejercicio
40% de deduccionas

afos

Ingresos Efectivo Disponible
Ventas de Contado
Recuperacién Cuentas
Por cobrar
Préstames

SUMA

Egresos

Adquisicién activos fijos
Costo de Ventas
Gastos Totales
Financiamiento
Amontiz. Capital
Compras adicionales
QOrros pasivos

SUMA

Saldo Efectivo Disponible

Eslado de Hesultndos Proyectado
- {miles de pesos)

199077 1991 1992
120'000 - 140'000 168'000
53'760 62'900 75'480
66'240 77100 92'500
7'600 @892 10'670
31'080 24'832 18'624
30'680 33'724 29'2%4
27'560 43378 £3'226
11'204 17'350 25'250
16'356 26026 37'936
Flujo de Efectlvo
(miles de pesos)
1990 1991 1992
45'000 4'560 7'065
110°000 128'333 154'000
Q 10°000 11667
40,000
195'000 142893 172'732
80000 10'000 10'000
53'760 62'900 75'480
7600 8'892 10'670
31'080 24'832 18'624
8'000 8'000 &'000
10'000 10'000 10'000
11°204 17350
190'440 135'828 150'124
4'560 7'065 22'608

Irhweriﬁbargg:"se aspara tna
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TR TESB
SRR B W

Edo de Poslcién Flnanclera Proyectado
{mlles de pesecs)

Activo afos 1980 1991 1992
Circulante
Efectivo 4'560 7'065 22'608
Cuentas por cobrar 10'000 11'667 14'000
Inventarios 10°000 20°000 30'000
SUMA 24°'560 38'732 ) 66'608
Fijo R :
Maquinaria y equipos 60°000 70000 80'000
Otros equipos v
Diterido
Gastos da instalacién 20'000
y otros
SUMA ACTIVO 166'608
Pasivo
Circulante e
Préstamos 8'000 = 8'000
11204 257290
SUMA: 197204 25350 33'290
Fijo
Préstamaos 24000 16'000 8'000
SUMA PASIVO: 43204 47350 47250
Capital Contable
Capital social 45'000 45'000 45'000
Reservas antariores — . 16'356 42'832
Resultado del ejercicio 16'356 26'026 37'936
SUMA CAPITAL: 61'356 a7'ag2 125318
SUMA PASIVO Y CAPITAL: 104'560 128'732 166'608
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Indices y Razones -

tndice da solvencia:

AC
—
PC
Pruaba dei Acido:
AL, - lnventario
=
P.C.
Razén de endeudamiento:
P.T,
AT.
Apalancamlento:
R.T.
—_—
C.C.
ccC.
—_—
PT.
Rotacién de activo:
Ventas
—_——
AT.
Rendimiento a la inversion:
Utitidad
C.Cont.
Utilidad Ventas

—_—
Ventas 3Cap.Cont,

"EVALUACION FINANGIERA"

.ahos

142

RELEE

26,71

211

o

7308

1.0t

30.26
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afios’

Otras :

AF,

—E =
cC .
.,_\;:H
Capitat da Trabajo: .

AC.-PC.=

1990

1992 ‘

51 .-



Concluslones

Para realizar un adecuado Andlisis y Evaluacion de los Proyectos de Inversién de
cualquier empresa, s necesario que la persona que se encarga del mismo tenga bien definidos los métodos
que aplicara para pader obtener los mejares resultados y a su vez excelentes beneficios.

Para la realizacién de un Proyecto de Inversidn, es necesario evaluar tas diferentes
alternativas de financiamiento que existen para peder lfevar a cabo con éxito dicho Proyecto de Inversién,
eligiendo aquelia alternativa que nos olrezca el mayor benelicio al manor costo.

La mejor opcién que existe para llevar a cabo un Proyecto de Inversidn, es que fa
emprasa utilice su propio capital, ya qualas fuentes de financiamiento externas que existen, reprasentan alargo
plazo un alto costo del capital propio, excepto las londos de las financieras paraestatales, lo cual podria llevar
ala quiebra a dicha empresa.

Eicriterio que se utilice para llevar a cabo un Proyecto de Inversion, resulta de suma
imponancia, ya que mediante éste se puede lograr la meta fijada altiempo necesario, su efectividad, asi como
su costo estimado, no olviddndonos del riesgo que le s inherente al mismo proyecto.

Saconsidera como terminadala evaluacion de Proyectos de Inversion cuando seha
seleccionado la opcidn correcta; pero aqui no lermina el proyecto ya que es importante que se siga un plan
espacifico de deficiencias y una reavaluacién del resultado que se obluvo,

Una vez conclufdo el plazo para el que se elaboré el Proyecto de Inversién, se haré
un andlisis, tanto parcial como global de los beneficios obtenidos, para decidir si conviene ponerlo en practica
en ja misma lorma o modificario da acuerdo a las condiciones que prevalezcan en el momento que se decida
volver a utilizarto.

Como se pueda observar los datos arrofados por los estados financieros proyecta-
dos nos muestran que la Empresa puede tomar otras alternativas de financiamiento, ya que sus intereses son
muy altos; pudiendo hacer esto mediante un aumento de capital ya que por ser una Socledad Anénima tiene
8sa opeion,

La Empresa muestra liquidéz, 1o cual indica gue puede tomar un mayor nesgo esto
es debido al apalancamiento que refleja, que es muy bajo. )

Es importante que la Empresa evaltie que tan benéfico serfa invertir en moneda
extranjera; y de alguna manera ver la posibilidad de aumentar fa capacidad de producclén asf como de la
ampliacién de la propia planta.
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