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INTRODUCCION

La realizacién de esta investigacién se basa de manera
importante en los origenes de las inversiones, sus
caracteri{sticas y sobre todo en el aspecto util que estas
representan,

Para poder analizar cualguier actividad humana se deben
conocer sus origenes, entender las necesidades a las gque
responde, sus funciones y sus elementos. Por estas razones la
secuencia que presenta este trabajo es la siguiente:

En el capitulc primero trato el papel gue desempena el
Licenciado en Contaduria en la administracién financiera y
las herramientas con que cuenta como profesional.

El capi{tulo segundo abarca de manera brevea el tema de el
dinero, considerando que es este recursc el insumo baAsico de
cualdquier inversién, se ven algunos puntos generales sobre
sus origenes, sus funciones, sus elementos mas importantes
segan la teoria cuantitativa, vy algunos aspectos de la
economia internacional directamesnte relacionados.

Posteriormente en este mismo capitulo, se estudia a las
inversiones en su concepto, sus elementos, sus
caracteristicas cuantificables y no cuantificables, motivo
estas de los dos capitulos subsecuentes.

Asi,el capitulo tercero por  una parte se enfoca
especificamente a los factores no cuantificables que alteran
directa o indirectamente las condiciones de una inversién.
Factores comc los sociales, politicos, econémicos Yy
tecnoldgicos.

Por otra parte en el capitulo cuarto, se tratan los aspectos
cuantificables que pueden afectar a una inversién directa o
indirectamente. Caracteristicas de liguidez, riesgo vy
rendimiento, la interrelacidén entre estos factores y los
ne cuantificables.

En el capitulo quinto, como altimo capitulo tedrico, se

manejan brevemente los mAs importantes métodos de evaluacién
la razén del porgque nos enfocamos al método de la Tasa

Interna de Rendimiento y al de el Valor Presente Neto.

Finalmente en la elaboracién de un caso practico, se observa
el uso de estos dos métodos como un punto de comparacién que
permita analizar la aplicacién de cada uno de ellos y emitir
una conclusién a esta investigacion.



METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Actualmente la evaluacién financiera de proyectos de
inversién maneja muchas y muy diversas técnicas, que
dependiendo de la diversidad de los recursos existentes y
situaciones especificas de cada proyecto, proporcionen los
resultados mAs objetivos.

Existen diferentes técnicas cuyo objetivo es a fin de cuentas
evaluar la factibilidad financiera de las alternativas de
inversién y fundamentar las bases de decisién y eleccién de
la o las alternativas mas adecuadas.

Algunas de 1las técnicas de evaluacién mas usualmente
utilizadas basan sus cAlculos en datos histéricos y sobre
todo en las utilidades contables promedio que genera el
proyecto después de impuestos, otras técnicas, sin embargo,
calculan la conveniencia de 1los proyectoes en base a los
tiempos de recuperacién de el montoc inicial de la inversién,
de cada proyecto, estos métodos no consideran aspectos del
entorno econémico que afectan el valor de la unidades
monetarias en las economias actuales, lo cual es un factor
determinante , si se considera que cada peso de hoy, compraré
mAS que los gue podamos poseer en un tiempo futuro.

Afortunadamente existen técnicas gue si consideran las
variaciones del valor del dinero en el transcurso del tiempo.
Estas técnicas utilizan diferentes insumos e informacién para
su calculo y proporcionan logicamente diferentes resultados,
adn cuando su fin altimo sea el mismo.

Los resultados que se obtienen de utilizar diferentes
técnicas de evaluacién en muchos casos no son significativos,
puesto que en general los resultades son muy similares, sin
embargo, existen situaciones en las que los resultados que
arrojan las diferentes técnicas en la evaluacién de un mismo
proyecto o alternativa de inversién son opuestos. Esta
situacién colcca al tomador de decisiones en una disyuntiva
muy fuerte puesto que se enfrenta a una situacién que
cuestiona cual de estas técnicas utilizadas es la adecuada.

Es precisamente este cuestionamiento 1la motivacién de esta
investigacién. Existen sin duda alguna fundamentos teéricos
que deben concsiderarse y que respaldan a cada técnica, sin
embargo, la objetividad de ellos en cada una es la que nos
asegura que una de estas técnicas es la mas adecuada.

El objetivo de este estudio es el determinar de entre las
técnicas de evaluacién financiera, cual proporciona al
administrador financiero los resultados mas adecuados, en los
cuales pueda apoyarse, teniendo el menor riesgo a cometer
errores.



La metodologfa gue seguird esta investigacién, seri el
considerar, dentro de el entorno econdmico actual el caso
especifico de una entidad cualguiera que se enfrente a
diversas alternativas de inversién mutuaamente excluyentes, y
sobre esta situacién enfocar la evaluacién financiera de
dichas alternativas de inversién, por medio de los métodos de
evaluacién financiera que consideran al entorno econémico
como un parametro de decisién, especificamente, el método del
Valor Presente Neto y La Tasa Interna de Rendimiento.

La sensibilizacién del pproyecto de inversién
permitirdobservar el comportamiento de cada uno de los
métodos, sus bondades, ventajas y desventajas.

Considero sin embargo que la técnica mAs adecuada, es
aguélla que de acuerdo a las situaciones econémicas mundiales
actuales, se apoya en datos m&s objetivos, y la que por si
misma muestra en sus evaluaciones menos variabilidad de
resultados, en las diversas condiciones a las que se aplique.
permitiendo al analista mayor certeza en su toma de
decisiones.



CAPITULO I

ADMINISTRACION PINANCIERA

La planeacisén financiera puede definirse de muy diversas
formas, sin embargo, su objetivo principal es el gue cuenta
para su estudio.

La administracién financiera es finalmente el medio que
permite controlar las actividades de una entidad, a fin de
lograr el maximo aprovechamiento de los recursos econédmicos
con los que cuenta ésta, para lograr la obtencién de 1los
objetivos de la entidad.

La administracién financiera fija su atencién en la busqueda,
evaluacién y seleccién de alternativas econdmicas a corto y
largo plazo, optimas para la entidad de acuerdo a las
condiciones mismas de la empresa y del entornoc. El gue una
entidad cualquiera realice sus metas en tiempo, calidad y
cantidad deseados, depende en mucho de una buena ejecucién de
la administracién financiera.

1.1 Proceso de Administracién Financierz
La administracién financiera sigue un procesc gue lleva a
cabo en cada uno de sus momentos, las siguientes etapas;

Previsién, Planeacién, Direccioén y Control.

1. Dentro de la Previsién financiera el administrador tiene
que observar los siguientes puntos.

a) Los objetivos de la entidad

b) Las alternativas gque se le presentan a la entidad y que
puede tener a su alcance

c) El medio ambiente, sus aspectos positives y negativos

2. En la etapa de Planeacién el administrador financiero
deberé;

a) Determinar las alternativas especlificas que se
consideraradn necesarias para realizar los objetives de la
entidad.

b) Establecer los momentos y tiempos aproximados de la
ocurrencia de las etapas de cada alternativa.

c) Determinar los presupuestos disponibles para cada
alternativa.

3. El administrador financiero integrard todos los elementos
de previsién y planeacién para poder formar propuestas



especificas de cada una de las alternativas existentes

4, El control dentro de la administracién financiera se
enfoca principalemente a la evaluacién de las alternativas de
inversién, por medio de técnicas especificas, cuyo objetivo,
es el tratar de medir las bondades de cada alternativa, para
satisfacer los requerimientos necesarios, para que la entidad
logre sus objetivos y asi elegir de entre las alternativas
evaluadas la que proporcione los mayores beneficios a 1los
accionistas.

1.2 Funcionss del Administrador Financiero

En las principales funciones de el Administrador Financiero
se incluyen las siguientes;

1. La administracién de los fondos y el suministro y control
de los flujos de efectivo con el fin de mantener los niveles
requeridos de operacién de la empresa.

2. Planeacién de la cartera de inversiones éptima segén las
oportunidades que ofrece el mercado y la capacidad de la
entidad para aprovecharlas.

3. El anAlisis y planeaciéon de actividades financieras gque
incrementen la capacidad productiva de la entidad, asi como
el estudio de los financiamientos requeridos para ello.

4. Determinacién de estructuras adecuadas de los activos,
(circulante y fijo), y estructura financiera (pasi’c Yy
capital) que afectan la liquidez y rentabilidad de 1la
entidad. Esto se refiere a la eleccién adecuada de cantidad y
calidad tanto de los activos como de los financiamientos a
corto y largo plazo.

Todas estas actividades estan dirigidas al logro de una
funcién principal, que es la realizacién de ciertos objetivos
especificos, como lo son, las metas de los duenos o
accionistas de la empresa, entre las que se tiene como meta
principal el lograr los wmdximos beneficios para el
accionista, los cuales siempre se miden en funcién del valor
de sus acciones.

Es muy importante aclarar en este punto que las utilidades de
una empresa no reflejan directamene el valor de las acciones
y con ello el beneficio para los accionistas.

Dentro de las funciones del administrador financiero
enlistadas anteriormente, se han tomado en consideracién dos
puntos especificos que son: '"La planeacion de la cartera de
inversiones" y ",..la evaluacién fienanciera de las
alternativas gque le permitan planear 1la cartera de
inversién".



Antes de tratar mas ampliamente estos temas y dado que son la
escencia de esta investigacién creo necesario definir el
concepto de inversién, aGn cuando en un capitulo posterior se
trata mas a fondo.

Existen diversos y muy diferentes conceptos de lo que son las
inversiones en el sentido econémico. La clasificacién de las
misimas es muy extensa, sin embargo el objetivo que persigue
cada definicién y la base de donde se originan son en 1la
mayoria de los casos iguales.

Graham Bannock considera gque se realiza una inversién "...
cuandoe se adgquiere algdn compromiso que implique wun
sacrificio inicial seguido de beneficios subsecuentes" (1)

Por su parte Rafael Barandiaran la define como "...las
erogaciones que se llevan a cabo con la esperanza de obtener
posteriormente una utilidad®(2)

Como se puede observar ambas definiciones suponen el hecho de
utilizar o comprometer recursos de los que dispone quien
invierte con el objetive final de obtener posteriormente
algén tipo de recompensa por hacerlo.

1.3 Razones para invertir

El administrador financiero deber4 inicialmente considerar
las diferentes razones por las cuales se recurre a la
inversién. Algunas de estas razones pueden ser las

siguientes:

a) La tendencia natural de las empresas a crecer dentro de su
operacién normal

b) La reposicién de equipos, obsoletos o que han terminado su
vida util.

c) Disminucién en costos de operacién gue puedan proporcionar
nuevas inversiones

d) Nuevos proyectos de inversién que permitan a la empresa
diversificar su operacién

e) Objetivos sociales

f) Inversiones que son legalmente obligatorias para 1la
entidad

1.4 Alternativas de Inversién

En el proceso de toma de decisiones es importante gque el

administrador financiero identifique desde un inicio 1la
totalidad de alternativas existentes a disposicién.



Una vez consideradas todas las alternativas, la
cuantificacieén de los efectos que produce cada una son
sumamente importantes para evaluar los resultados de la
misma.

Existen en cada alternativa efectos que no son
cuantificables, pero que deben ser considerados y que incluso
pueden ser de gran significancia para la evaluacién de
alternativas. La consideracién de estas caracteristicas no
cuantificables en la evaluacién de diferentes alternativas,
ha constituido una limitante en muchas ocasiones para la
evaluacién de proyectos, sin embargo, Yy en la mayoria de los
casos son determinantes para el éxito o fracaso de proyectos
de inversion.

1.4.1 Valor de una Entidad

El valor de un activoe o inversién cualquiera es de gran
importancia en la administracién de los recursos financieros
con el fin de obtener los ma&ximos rendimientos al menor grado
de riesgo posible. La determinacién de este valor esta
fuertemente apoyada en los conceptos de riesgo, rendimiento y
valor del dinere, gue se verAn posteriormente.

Dentro de una empresa el valor de ésta, es determinado por el
valor mismo de sus acciones ordinarias, dado que son gquienes
poseen estas, los verdaderos duenos de la empresa. Sin
embargo, no es solamente a los poseedores de acciones
ordinarias a duienes interesa el valor de las acciones
ordinarias, sino gue también a los inversionistas
potenciales.

Para la valuacién de las acciones se utilizan diferentes
métodos que hacen uso de conceptos tales como el valor de
liquidacién, valor contable, multiplos de precio-utilidad y
otros.

1.4.1.1 Valor Contable; este se obtiene de datos histéricos y
se determina restando de el valor en libros del activo total,
el valor total contable de los pasivos de la empresa,
incluyendo las acciones preferentes y bonos. La diferencia
resultante se divide entre el némero de acciones ordinarias.

Este método de valuacién contable de las acciones, no
contempla aspectos, como las utilidades esperadas. Es decir
el potencial o capacidad de 1la entidad para producir
utilidades.

1.4.1.2 Valor de Liquidacién; supone el valor total gque
obtendria una entidad por liquidar todos sus activos, menos
el pago de todos los pasivos de la empresa, incluyendo a las

acciones preferentes, bonos y gastos de liquidacién. El1
remanente se divide entre el ndmero de acciones ordinarias.




Este método tampoco contempla el potencial de utilidad
esperada de la empresa.

1.4.1.3 Multiplo Precjo Utjilidad; cuando para la valuacioén de
las acciones ordinarias se considera que las utilidades de la
empresa en cuestién sean iguales a las utilidades de 1la
empresa promedio en la industria, se utiliza la razén
promedio precio utilidad (p/u). Puede obtenerse un promedio
de esta razén para la industria en tablas de instituciones
financieras especializadas.

Para obtener el valor de las acciones de una empresa por
medio de esta tecnica, se debera multiplicar la razén
promedio precio-utilidad para la industria, por la utilidad
esperada por accién.

En términos generales ninguna de estas tres técnicas de
valuacién es ampliamente reconocida dado que carecen de
fundamentos teéricos confiables para su determinacién y por
otra parte dejan de lado un aspecto importante comc lo es el
potencial de la entidad para producir utilidades.Existen sin
embargo, otros modelos con mayor aceptacién generalizada. Uno
de estos modelos es el siguiente.

1.4.1.4 Dividendos Futuros; El accionista en términos
generales espera percibir sus beneficios de dos formas
principalmente, ya sea en pagos periédicos de utilidades en
efectivo o con un incremento constante en el valeor de sus
acciones gue de alguna manera pueda hacer realizable a un
futuro, por medic de la venta de sus acciones o en forma de
dividendos futuros esperados.

Este modelo parte de la premisa de que el valor de una
accién es igual al valor presente de todos los dividendos
futuros gque se espera proporcionard en un periodo de tiempo
muy largo o infinitoe"(3) dado gue para efectos de este
calculo cualquier periocdo mayor a cincuenta anos presenta
resultados muy similares, puede considerarse para
generalizar, un periéde infinito.

De igual forma el valor de una entidad puede entonces
deducirse como el valor actual de las utilidades futuras de
la empresa.

Esta definicién supone entonces que al venderse una accién lo
gue en realidad se esta vendiendo es el derecho a percibir
todos los dividendos futuros, por 1o gque se considera
entonces gque 1lo que en realidad es importante en 1la
valuacioén de acciones son los dividendos, gque puede
proporcionar la inversién.

1.5 Efectos del entorno en las inversiones

Las condiciones de un entorno econémice inflacionario y de



recesién pueden ocasionar efectos importantes en las
inversiones, puesto que en medios recesivos provoca bajas en
las ventas y disminucién de 1la liquidez, con lc cual el
riesgo de las inversiones puede incrementarse de manera
impredecible. Todo ésto puede convertir a una inversién
rentable en una accién completamente negativa.

El entorno cambiante y de falta de seguridad econdémica hace
mAs dificil la posibilidad de proyectar las condiciones
adecuadas de una inversién, es por esta razén por la cual se
han estudiado y creado métodos que de alguna manera puedan
evaluar lo mas okjetivamente posible los proyectos de
inversién a fin de establecer cual as el mds conveniente en
situaciones determinadas para el inversionista, ya que
usualmente los efectos inflacionarios y de recesién son
relativos, es decir no afectan de igual manera ni con igual
intensidad a los diferentes sectores de la economia, ni aén a
los individuos o empresas dentro de un mismo sector.

Es indudable sin embargo, que afecta a todos desde el momento
en que afecta a algunos cuantos, dado que toda entidad
econémica no puede funcionar aisladamente, y necesariamente
interacciona con los demas miembros de la sociedad econdmica.

Estos fenomenos econémicos provocan usualmente distorsiones
en las cifras y con esto la facilidad de analisis objetivo
de los diferentes rubros de una inversién se ve disminuida.

Un punto importante a considerar de esta aspecto en 1la
evaluacién de proyectos de inversidén, es el cfectt dque
ocasionan las depreciaciones, dado gque los flujos de efectivo
pueden verse afectados por una excesiva carga fiscal, cochre
utilidades ficticias, resultado de que las depreciaciones
calculadas en base a costos histéricos y ajustadas en base a
Indices Nacionales de Precios al Consumidor, pueden perder
importancia relativa conforme a los incrementos en ingresos
por ventas.

Por otra parte la inflacion provoca también que los mArgenes
de utilidad no sean suficientes para mantener un adecuado
capital de trabajo que permita a las empresas la libertad de
invertir y ocasiona una mayor recurrencia a financiamientos
costosos, como lo son éstos en épocas inflacionarias.

1.6 El Licenciade en Contaduriz en la toma de decisiones

En la actualidad los ré&pidos cambios econdémicos, tecnolégicos
y sociales en los que = dasenvuelven las empresas, provocan
la necesidad de aprovecnar los recursos con gue cuentan éstas
a su maxima capacidad, para mantenerse en el mercado y no

quedar en desventaja con relacién a la cuwpetencia.

El éxito o fracaso de muchas entidades econémicas puede



depender en gran parte de la eleccién de la opcién adecuada
de inversién para dicha empresa.

Esta decisién depende totalmente de dos aspectos importantes;
los conocimientos gue tenga guien toma las decisiones, de 1la
empresa misma y del entorno.

Por ésta razén las estategias administrativas de decisién
requieren de profeslonales altamente preparados, con
conocimientos y experiencia adecuadas que les permitan
visualizar el medio en el gue se desarrolla la entidad de una
manera objetiva y dindmica a fin de aprovechar las mejores
cpciones y oportunidades que les presenta el mismo, para el
caso especifico de la entidad.

Algunos de los principales aspectos de los que debe tener
amplio conocimiento el tomador de decisiones son los
siquientes:

1. E1 sistema Macroeconémico; que le permita suponer las
posibles consecuencias de los cambios en politicas
econémicas, asi como las que pueden provocar los diferentes
niveles y estados de la actividad econémica.

De igual manera tener conocimiento firme de los efectos que
acarrean las decisiones gubernamentales en politica monetaria
y fiscal, sobre la economia y la empresa.

Conocer ampliamente el sistema financiero nacional e
internacional y su operacién, obteniendoe de ésta forma un
panorama extenso de las opciones de financiamiento e
inversién que ofrece el mercado.

2. El mercado de los factores productivos, las facilidades y
problemidtica que este presenta en el sector especifico y en
general; como lo pueden ser suministros de maquinaria,
tecnologia, insumos, mano de obra, etc. Esto con el fin de
hacer frente de manera mas objetxva a los obstaculos o de
aprovechar las ventajas que existan en el mercado.

3. Los niveles de oferta y demanda del sector econdémico
involucrado para determinar niveles de venta y estrategias de
fijacién de precios.

4. Las variaciones y comportamiento del valor de las
inversiones como respuesta al entorno. Esto incluye el valor
de las aportaciones de los socios o acciones, financiamientos
de terceros como bonos, obligaciones etcétera. Inversiones
para la operacién de la entidad como activos fijos y
circulantes, etc..

Comunmente es al Licenciado en Contaduria a quien llega toda
la informacién gue produce la entidad en sus diferentes

dreas, con el fin de que la organice y emita a su vez
informes y opiniones de 1la situacién financiera de la



empresa. Por esta razén puede formarse un panorama maAs amplio
Y general de la organizacién en su conjunto.

Las herramientas de preparacién técnica con que cuenta el
Licenciado en Contaduria son las necesarias para poder
comprender y tener una amplia visién de su entorno. Por otra
parte su posicién y actividad dentro de la entidad le permite
tener conocimiento acuciose y real de la capacidad y
funcionamiento de la enmpresa, as{ como su posicién
financiera, limitaciones y necesidades.

Sin duda alguna la tarea de lograr una situacién adecuada
para la entidad y el alcanzar los objetives gque ésta se
propone, por medio de una eficiente toma de decisiones,
depende de todos los sectores o Areas gue involucra una
entidad. Es por ésto gue el Licenciado en Contaduria como
cualquier otro profesional, por bien capacitadc que este,
necesitan del apoyo e iniormacién veraz y confiable de todos
los sectores de la organizacién.

De esta forma la cooperacién de Areas como produccién,
recursos humanos, comercializacién, contabilidad e
investigacién son fundamentales para el Administrador
Financiero.

Dada la importancia que tienen las inversiones en la vida de
las empresas, los inversionistas han buscado métodos y
herramientas que les auxilien de la manera mé&s objetiva
posible en la evaluacion de las opciones de inversién que se
les presentan y gque consideren los aspectos que mas afectan a
las inversiones dentro del entorno general en el quu se
desarrolla la entidad.

Usualmente la inversién de mayor cuantia en que incurre la
empresa en deneral es la inversién en activeos fijos,
considerando como activos fijeos tanto las instalaciones como
el eguipo.

Dado que los activoes fijos constituyen los bienes que 1la
entidad utilizar& para producir y gque recuperard sus costos
en el largo plazo, significan usualmente fuertes desembolsos,
por lo cual, el licenciado en contaduria como administrador
financiero debe observar con especial énfasis las necesidades
y diversas opciones gque se presentan a la empresa para
adquirir sus activos fijos, eligiendo mediante un objetivo
andlisis y evaluacién la opcién que le ofrezca el menor costo
y el maximo beneficio posible.

Tanto para las empresas de servicios o comercializadoras como
para las empresas productivas, es un hecho el que funcionar
sin activos fijos merma de manera vital el funcionamiento y
actividad de las primeras y es imposible para las tltimas.

Para cualquier inversionista existen diversas maneras de



obtener su activo fijo, ya sea por medio de adquisicién por
compra directa, por financiamiento o por arrendamiento.

La decisi6on de realizar una inversién de capital, supone
producird beneficios para el inversionista a plazos mayores
de un ano, es decir a largo plazo, por ello muchas de las
opciones de inversién gue se evaluan constantemente son
enfocadas a las inversiones de capital.

1.7 Herramientas con que cuenta el Administrador Financierxo

Dentro del proceso de toma de decisiones se encuentran
aspectos objetivos y mesurables as{ como aspectos subjetivos
e imponderables, como ya se mencioné.

El Administrador Financiero cuenta sin embargo con una serie
de diversos meétodos especificos para medir las bondades de
los diferentes proyectos de inversién. Estos metodos fueron
creados por la necesidad de valorar las opciones de inversién
de manera objetiva y cuantificable, y perfeccionados por la
experiencia de muchos tomadores de decisiones.

Cada uno de éstos métodos basa su evaluaciéon en diferentes
aspectos y parémetros de cada inversién. Algunos consideran
el tiempo de recuperacién come un factor de valoracién
importante en el proceso de evaluacién, sin embargo otros le
brindan gran importancia ciertamente al tiempo, pero con
respecto al efecto que produce sobre el valor de las unidades
monetarias.

Por esta razén si se comparan los resultados de la evaluacion
de una misma inversién con los diferentes métodos,
seguramente se tendrdn resultados muy similares pero
diferentes.

Esta situacién provoca confusién para el tomador de
decisiones, en cuanto a cual de éstos métodos es5 el mas
adecuado para la evaluacién de proyectos de inversién.

Por otra parte en el caso especifico de México la situacién
econémica inflacionaria gue se ha presentado desde hace ya
varios anos crea aun mayor incertidumbre y problematica en la
evaluacién financiera de proyectos de inversién.

El objetivo especifico de esta investigacién, es por estas
razones el realizar un anadlisis de los diferentes métodos de
evaluacién financiera de los activos fijos a fin de tratar de
determinar cual de éstas herramientas es la mAs adecuada en
el medio econémico presente en el pais.



CAPITULO II

INVERSIONES
2.1 Dpinero

El dineroc en sus diferentes formas es sin duda alguna en la
actualidad y desde hace muchisimo tiempo el medio
indispensable para realizar cualquier operacién de recursos
en cualquier sociedad dada. Puede decirse incluso gque el
dinero es el insumo bdsico de cualquier inversién.

Dificilmente se puede concebir una economia desarrollada sin
algan tipo de dinero cualquiera que éste sea. Por lo cual
considerando la enorme Yy vital importancia gue tiene el
dinero dentro de las inversiones, es indispensable para
cualquier tomador de decisiones el conocer que es el dinero ,
como se origina, cual es su valor dentro de una economia y
cuales sus caracteristicas y condiciones actuales que puedan
afectar a las inversiones y de que manera las afectan.

Para poder entender lo que sucede con el valor del dinero en
el tiempc debemos tener presente antes, que es el dinero y
que su valor.

2.1.1 Concepto de dinero y su valor

Desde sus inicios el ser humano ha producido bienes y
servicios con el objeto primordial de satisfacer sus
necesidades. En un principio solamente produjo con ese fin
especifico y para consumo personal, pero come se fueron
incrementando sus necesidades paulatinamente ya no fue capaz
de producir la totalidad de los bienes gque cubrieran todas
éstas,y tuvo entonces que intercambiar su produccién con las
de otros hombres a fin de satisfacer las necesidades no
cubiertas por su produccién perscnal.

Requirié por lo tanto buscar bienes gque fueran por una parte
de interés o utilidad igual para todos y que también fueran
fraccionables y duraderos para facilitar su transportacién.

Podemos asi identificar el objeto unico del dinerc como el de
ser un medio de intercambic de bienes gque satisfagan las
necesidades del hombre.

Existen muy diversas definiciones que pueden orientarnos en
el entendimiento de lo que es el dinero. De entre las cuales
podemos mencionar la siguiente.

“"Dinero; cualquier bien ampliamente aceptado que sirve como
medio de pago y como medida y reserva de valor " (4)

En lo que respecta al valor del dinero, durante mucho tiempo
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se considerd que podia ser determinado en base a la cantidad
de oro o plata que se obtuviese con una unidad monetaria.

Pero como lo menciona Pedersen uno de los usos menos
frecuentes para el dinero es el comprar oro, Y mis bien uno
de los principales usos es el adquirir bienes. Por esta razén
se opté por medir el valor de una unidad monetaria no
comparandola con el oro si no con todas las mercancias en el
mercado.

Esto supone entonces gue "el valor del dinerc tiene su
expresién en la cantidad de bienes gque se pueden adquirir con
una unidad monetaria" (5)

2.1.2 BEfactos del tiempo en el valor del dinero

Siempre hemos escuchado decir a nuestros abuelos, padres y en
tltimas fechas incluso a nosotros mismos, como hace sélo
algunos anos se adquiria con centavos lo gue ahora solamente
se puede obtener con miles e incluso millones de esa misma
unidad monetaria.

Cualguier persona sabe en la actualidad que lo que una unidad
monetaria puede adquirir en bienes a una cierta fecha, sera
siempre mA&s de lo que la misma unidad pueda adquirir en fecha
posterior. Es decir gque con el transcurrir de el tiempo
dicha unidad monetaria pierde capacidad para adquirir bienes
o servicios, por lo que cada vez necesitamos de mas dinero
para comprar las mismas cantidades de bienes o servicios.

Esta situacién se dAd en la actualidad en todos los paises del
mundo, pero en los paises que presentan altos grados de
inflacién, los periodos de tiempo en gue la unidad monetaria
presenta peérdida de su valor se reducen en razén
inversamente proporcional al crecimiento de las tasas de
inflacién.

Dado que como ya se habia mencionado, el dinero es el recurso
basico en las inversiones, el analista financiero debe
observar especial cuidado en la evaluacién de las causas que
ocasionan efectos de cambio en el valor del dinero, puesto
que situaciones inflacionarias agudas disminuirén rapidamente
el valor del dinero, reduciendo de esta manera
proporcionalmente los recursos econdémicos disponibles de la
entidad para invertir.

2.1.3 Taeoria cuantitativa

Existen diversas teorias que estudian este comportamiento del
dinero en las economias. Una de éstas teorias es la
cuantitativa a la gque me referiré por ser la de mayor
influencia en el concepto actual del valor del dinero y de
facil entendimiento, siendo que el motivo de este capitulo es
dar un breve esbozo de lo que es el comportamiento y valor
del dinero.
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La Teoria Cuantitativa en sus inicios propone que el dinero
no es #atil por si mismo y que tampoco existe una demanda de
dinero por lo que este sea en s{, suponiendo que el valor gque
pueda tener depende de la cantidad relativa que de éste
exista y de las cosas gque con el puedanh ser adquiridas.

Supone entonces que si las cantidades de dinero son grandes
en relacién con las cantidades de cosas que con él1 puedan
adquirirse, la capacidad o poder adgquisitivo de cada unidad
monetaria serd pequema, por lo que se requeriran m&s de estas
unidades monetarias para adquirir todos esos bienes o
servicios disponibles. En otras palabras los precios de esos
bienes o servicios serAn elevados. Si contrariamente la
cantidad de dinero es peguena en relacién con la cantidad de
bienes y servicios que se pueden comprar, los precios ser&n
bajos.

Segtn se puede observar la Teoria Cuantitativa en sus inicios
propone gque lo gque determina el valor del dinero es 1la
“"cantidad" de dinero y no su "calidad" o respaldo, y que 1la
calidad de dinero afectara a los precios unicamente en tanto
afecte a la cantidad gue de ¢l exista.

Sin embargo a lo anteriormente expuesto es claro
empiricamente que no es la cantidad de dinero existente la
dnica variante que afecta el valor del mismo. Una unidad
monetaria que se utiliza diez veces para comprar articulos en
un periodo de tiempo dado, es igual que si existiesen diez de
esas unidades monetarias gque se utilizan solamente una vez en
ese mismo periodo de tiempo. A este efecto de la utilizacién
del dinero se le denomina "velocidad de circulacién".

As{ se tiene que un aumento en la velocidad de circulacidén
del dinero tiende a aumentar la demanda de mercancia en
terminos de dinero y a elevar los precios del mismo modo que
si se hubiera aumentado la oferta de dinero.

Una disminucién de la velocidad de circulacién del dinero
tiende a reducir los precios y el volumen total de gastos,
como surcederia con una disminucién de la oferta de dinero.

Se puede suponer entonces que el nivel general de precios
varia segdn esta teoria, en razén directa a la cantidad de
dinerc y de su velocidad de circulacién y en razén inversa al
volumen de mercancias y servicios que pueden ser adquiridos
mediante dinero.

2.2 Inversiones

La inversién también la definen como "Flujo de recursos
reales (bienes y servicios) gque se dedican a instalaciones y
utillaje para la produccien". O como "...la colocacién de
capitales en activos rentables"(6). Esta definicidn de
inversién se refiere basicamente a la gue se destina a la
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preoduccién.

Se puede cbhservar qgue la inversién requiere de dos elementos
bAsicos para realizarse. El primero es contar con la
disponibilidad de recursos (bienes, servicios o capital) para
iniciarla, y con el objetivo final de obtener beneficios de
alguna especie, quizas de iguales caracteristicas a las del
recurso o diferente completamente, pero gue siempre
represente una utilidad o premio por la utilizacién de dichos
recursos para el inversionista.

El objetivo especifico de una inversién se deriva de el
origen de la misma. Las inversiones surgieron en sus inicios
de la 1incapacidad del ser humano de predecir acontecimientos
futuros con certeza, lo cual provoca en ¢l una inseguridad en
su capacidad y posibilidad futura de satisfacer sus
necesidades. Por esta razén busca entonces el almacenar y
conservar los excedentes de produccién gue tiene y buscar la
manera de acrecentarlos con el fin de disminuir 1la
posibilidad de no poder hacer frente a sucesos adversos en el
futurc préximo o distante, que le impidieran satisfacer sus
necesidades.

2.2.1 Tipos de Inversiones
a) Por los recursos que manejan

Existen muchos tipos de inversiones en las gue se encuentran
las gue manejan bienes inmuebles , bienes muebles, servicios
y capital.

b) Por los plazos de gue disponen

Otro tipo de clasificacién de las inversiones puede ser el
término o plazo del compromiso de inversién. Este puede ser a
corto o largo plazo, éste usualmente se refiere al tiempo en
que puede hacerse realizable el beneficio para el
inversionista.

Las inversiones a corto plazo convencionalmente se considera
gue son aguéllas gue se comprometen a su  término y los
beneficios son realizables para el inversionista en periodos
de tiempo menores a un ano cronolégico.

Por su parte las inversiones a largo plazo suponen comprender
periodos mayores a un ano cronolégico.

La enorme diversidad de tipos de .inversién implica también
diferentes sujetos dentro de ésta, es decir, quien posee los
recursos para invertir y quien requiere de esos recursos para
utilizarlos en actividades que le redituen una utilidad y
pueda a su vez, devolver al inversionista sus recursos, mas
el pago de un precio por haber utilizado esos recurscs,
precio al cual se le denomina premio.
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Al medio que permite que oferentes y demandantes de recursos
se reunan para poder transferir fondos de quien los ofrece a
quien los sclicita, se le denomina mercado de inversiones.

Como en tode mercade los productos que se ofrecen tienen
siempre caracter{sticas surgidas de 1la necesidad de
satisfacer los requerimentos del comprador o demandante.

En el mercado de inversiones se considera demandante a el
sujeto gque dispone de recursos para utilizar y requiere por
ello de un premio.

Por otra parte se considera oferente a aquél sujeto gque
ofrece al poseedor de recursos cierto premiv por poder hacer
uso de esos recursos por un determinade periodo de tiempo.

2.2.2 Clasificacién de los mercados de inversién
2.2.2.1 Por los recursos de gue disponen

Mercados de divisas o de cambios; aguél en "el cual se
efectuan transacciones con el fin de intercambiar monedas de
un pais por las de otro."(7) Actualmente el mercado de
divisas presenta grandes movimientos y su actividad requiere
de un alto grade de conocimiento de las condiciones
prevalecientes en la economia mundial y del pails emisor.

Mercado de Factores; "en el gque se compran y venden factores
de produccién , materias primas, magquinaria,..." (8) El
Administrador Financiero debe tener un amplio conocimiento de
este tipo de mercados de inversién cuando sus decisicnes van
enfocadas a inversiones de activos fijos para las entidades
productivas.

Mercado Abierto; Acto por el que el Banco Central vende o
compra al péblico valores mobiliaries..., su fin consiste en
regular la base monetaria"(9). Este mercado maneja
principalmente valores, bonos, acciones y obligaciones
emitidos por el gobierno.

Mercado de Valores; "Donde se compran y venden valores
mobiliarios"(10). Se pueden incluir también las divisas,
metales preciosos, acciones, obligaciones y en dgeneral
titulos creados por las empresas para su financiamiento.

Mercado Hipotecario;"...en el que se negocian créditos
provistos de garantia hipotecaria..."(11)

2.2.2.2 Por los tiempos gue manejan

Mercados a futuro;"cualquier mercado en el que se venden y se

compran promesas de compra y venta de valores y mercancias en
fecha futura determinada a precios fijos preestablecidos"(12)
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Mercado de dinero; es la negociacis¢n de valores y préstamos
de corto plazo"(13) También puede incluir oro y divisas

Mercado de Capitales; "mercado de fondos prestables a largo
plazo'"(14). Dentro del mercado de capitales se tienen 2
diferentes modalidades esenciales

- Mercade primaric o de emisiones nuevas; se llama mercado
primario a aquél en el gque se negoclan acciones y valores por
vez primera posterior a su emisién, entre empresas y
particulares.

- Mercado secundario; "aquél donde se realiza la compraventa
de valores mobiliarios que ya fueron colocados en el momento
de su emisién®(15)

2.2.2.3 Por £ rendimiento gue gfrecen

Renta Bruta; "Remuneracién que incluye los gastos necesarios
para obtenerla y los impuestos que se devengan por su
obtencién” (16)

Renta Neta; "Remuneracién a la que se le han deducido los
gastos necesarios para la obtencién e impuestos que por ella
ha de pagar el receptor"(17)

Renta Fija;"caracteristica del valor mobiliario cuya utilidad
para el tenedor proviene de la obtencién de un tanto por
ciento de interés prefijado de antemano"(18). En este caso el
inversionista conoce el rendimiento gue va a obtener una vez
terminada la operacién. Ho involucra riesgo ni incertidumbre.

Renta Variable; "caracteristica del valor mobiliario que
incorpora la condicién del socio y cuya rentabilidad para el
tenedor legitimo radica en la obtencién de un rendimiento
condicionado a los beneficios sociales.”(19) En el caso de la
renta variable los rendimientos no son previamente conocidos
por el inversionista, por lo que consecuentemente esta
inversién involucra algdn grado de riesgo e incertidumbre
dependiendo de las condiciones en que se maneja.

2.2.3 Caracteristicas de las Inversiones

Toda inversién debe cubrir ciertas caracteristicas gque surgen
como respuesta a las diferentes necesidades de los

inversionistas que atraves del tiempo se han hecho mas
sofisticadas. Las principales caracteristicas son las
referentes al tiempo , el beneficio, y la seguridad que se
ofrecen al inversionista.

Liquidez

En cuanto al tiempo, la caracteristica se refiere
especificamente al tiempo en que tanto oferente cono
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demandante fijan, para que el segundo pueda disponer
nuevamente de sus recursos como de sus beneficios.

A esta caracteristica se le denomina liquidez, se define como
"la capacidad... para cubrir en forma oportuna las
obligaciones a corto plazo" (20) y se mide por el grado de
facilidad que representa al inversionista el recuperar su
dinero en el momento que asi lo decida.

Una inversién gue ofrece baja liguidez, supone gque el
inversionista no podra facilmente hacer uso de los recursos
invertidos para utilizarlos de otra manera, en el momento en
que é1 lo desee.

Ejemplo de este tipo de inversiocnes son las que se les
denomina de "plazo fijo" , en las que se conviene un plazo
inamovible para que el inversionista disponga nuevamente de
Sus recursos.

Por el contrario, inversiones de alta liguidez pueden ser las
cuentas de cheque, y en general los depésitos a la vista en
bancos que ofrecen disponibilidad inmediata.

iesgo

La caracteri{stica gue involucra a la seguridad se refiere a
la seguridad gque el inversionista puede tener de que su
inversién le redituara beneficios. A esta seguridad o
inseguridad gue ofrece una inversién se le mide en términos
del riesgo.

El riesgo se puede definir como " la posibilidad de sufrir
pérdidas..."(21). Este concepto supone que el inversionista
no siempre conoce con certeza el resultado de una accién de
inversién, sin embargo puede suponerlo, por experiencias
antericres o conocimiento del tipo de inversion.

Otra definicién de riesgo nos dice que "..,. una decisién se
expone a riesgo cuando hay una serie de resultados posibles
que fluyen de =lla y cuando es posible asignar probabilidades
conocidas de manera objetiva a estos resultados"(22).

Se usa también "... para referirse a la variabilidad de los
rendimientos esperados relacionados con un activo
dado..."(23).

Cuando no es posible asignar probabiliadades de ocurrencia a

los diferentes resultados que pueda presentar una inversién,

se dice que existe entonces una condicién de incertidumbre.
Rendimiento

La #@ltima de estas tres caracteristicas es la que considera

el beneficio que proporciona la inversién al inversionista.
Esta es quizas la caracteristica que mas importa a un alto
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porcentaje de inversionistas. Los beneficios o rendimientos
son, el diferencial de incremento que obtendréd el
inversionista por la utilizacién de sus recursos en una
inversioén.

Una definicién de rendimiento nos dice que es “el ingreso que
se obtiene de un valor como proporcién de su precio de
mercado corriente..."(24)

Estas definiciones como se puede observar incluyen dos
conceptos importantes de los gque se requiere para obtener
cualguier rendimiento.

Primero el hecho de realizar una utilizacién inicial de
recurscs ya sea compra u otorgamiento de recursos.

Segundo, la necesidad de que transcurra un periodo de tiempo
para que se logre la realizacioén de ese beneficio.

2.2.4 Factores que afectan a la inversién

Existen factores externos que afectan el desarrolloc de una
inversién de manera muy significativa e incluso los
resultados de ésta pueden ser completamente dependientes de
éstos factores.

El entornc econémico que se presenta en la actualidad en todo
el mundo es inestable y en muchos casos critico. Aén cuando
éste no es el aspecto de la totalidad de los paises, la
situacién gque se presenta en algunos, muy frecuentemente
afecta a los paises que tienen interrelacién directa o
indirecta con ellos.

2.2.5 Proyectos de inversidn

El momento en el que se dA& un proyecto de inversién, se
considera gue es aguél en el cual, un inversionista decide
hacer uso de sus recursos disponibles para aplicarlos durante
un tiempo determinado con el fin de obtener ingresos futuros.

La importancia de elegir la opcién mas adecuada en un
proyecto de inversién es tal, que el éxito o fracaso de un
proyecto de inversién puede afectar irreversiblemente la vida

y funcionamiento de una entidad.

Existen diferentes situaciones que ocasionan que los
proyectos de inversién se puedan clasificar en dos grupos
distintos. .

a) Proyectos Independientes; son aquéllos proyectos que se

consideran en una cartera como alternativas diferentes, pero
que el hecho de que uno de ellos sea aceptado, no significa
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que se rechazara a los otros, puesto que 1la funcién
especifica a la que estarin destinados no es igual.

b) Proyectos Mutuamente Excluyentes; son proyectos cuya
funcién y utilidad especifica para la entidad es idéntica,
por lo cual la eleccién de uno de ellos significa 1la
eliminacién de todos los otros proyectos.

Para poder referirnos a los proyectos de inversién es
importante tener presente los elementos fundamentales que
hacen funcionar a toda empresa, entendiendo por empresa a
toda aquélla persona fisica o moral que tiene la iniciativa
de realizar una actividad utilizando sus recursos para
obtener el logro de metas y objetivos especificos.

2.2.5.1 Aspectos relevantes en la evaluacién financjera de
provectos de inversieén

Existen dentro del estudio y evaluacién de proyectos de
inversién diferentes puntos importantes a considerar, como lo
son;

a) El porque se piensa o se opta por un proyecto de inversién

Las inversiones de capital pueden presentarse en diferentes
casos como lo son;

Aumento de la capacidad productiva, la obsolescencia de los
equipos e instalaciones existentes, por lo cual se recurre a
un reemplazo u otros.

b) Con cuanto capital se dispone para la realizacién de un
proyecto de inversién

Usualmente en la actualidad las empresas no cuentan con
capital ilimitado, sino que el dinero como un bien eccnémico
es escaso Yy reguiere de una adecuada distribucién y
racionalizacién.

Ccon ésto quiero decir gue para la realizacién de un proyecto
de inversién cualquiera la generalidad de los inversionistas
determinan montos especificos o limites m&ximos y minimos
disponibles para dicha actividad.

c) Que es lo que se espera de el proyecto de inversién

Se puede deducir de lo gue ya anteriormente se habla descrito
como inversién, que lo que el inversionista requiere es un
beneficio o rendimiento de esa inversién, con el grado minimo
de riesgo. Sin embargo especificamente cuanto, es determinado
por las condiciones del mercade en cuanto a rendimientos
preponderantes y de los grados de riesgo que presenta el
proyecto para s{ mismo.

d) Cual es el momento mas adecuado para realizar un proyecto
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de inversién segdn su naturaleza y la situacién que vive 1la
empresa

El momento adecuado de una inversion depende de las
condiciones de cada empresa, en cuanto a sus necesidades,
liguidez, solvencia y en general recursos disponibles.

2.2.5.2 caracteristicas que deben obhservarse

Existen diversas técnicas de evaluacién de proyecytos de
inversién, haré¢ mencien de cada una de ellas empezando por
las mAs sencillas hasta las mds sofisticadas. Sin embargo no
importa gque tan sencillas o sofisticadas sean, toda
evaluacién de un proyecto de inversién debe siempre
considerar ciertos aspectos.

1. Criterios para la toma de decisiones

a) Métodos de aceptacién o rechazo; supone un criterio
predeterminado contra el cual se comparan los resultados del
proyecto. Si el proyecto se ajusta a este c¢riterio, se
acepta, si no, se rechaza.

b) Método de asignacién de jerarquias; igualmente se basa en
la suposicion de criterios predeterminados, en este caso en
cuanto a rendimeinto, liquidez y riesgo segan sean las
necesidades y metas del inversionista. Se aceptaran por tanto
primeramente los que mejores resultados ofrezcan Y por
dltimo los de peores resultados o incluso se rechazaran éstos
dltimos.

2. El1 segundo aspecto importante a considerar seran las
entradas y salidas de efectivo de cada proyecto, después de
impuestos. El motive por el cual se opta por analizar las
entradas y salidas de efectivo y no las utilidades contazbles
que produce cada proyecto, es porgue cs en base a el efectivo
que maneja la entidad, con lo que puede hacer frente a sus
necesidades normales de operacién y a las nuevas inversiones,
Y no con lo que reporta de utilidades contables.

2.2.6 La informacioén financiera en la evaluacidén de proyectos
de inversién

Indiscutiblemente la informacién contable resumida en los
Estados Financieros, es la representacién mas fiel de 1la
situacién y las operaciones de una entidad, el analista
financiero debe por tanto apoyarse en la informacién
financiera que le proporcionan los Estados Fianancieros.

Los Estados Financieros basicos con los que debe contar el
analista financiero para obtener una visién amplia y general
de la situacién de la entidad en cuanto a recursos,
capacidades administrativas, financieras, etc. son 1los
siguientes:
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Balance General Muestra la situacién financiera de la empresa
a una fecha determinada. En el se resumen 1los recursos
liquidos, existencias para comercializacién o produccién, asi
como los activos destinados a la operacién de la misma.

De igual manera se resumen los derechos y responsabilidades
actuales y futuras ya comprometidas, que la empresa tiene con
terceros, los resultados gque ha obtenido en periodos
anteriores y a la fecha y por altimo la naturaleza de 1las
aportaciones con que cuenta la entidad.

Estado de Resultados; este reporte contiene los ingresos Y
erogaciones en gue incurrié la entidad en un periodo de
tiempo determinado, detallando y clasificando estos conceptos
por su origen. Proporciona informacién sobre lo que se generd
como resultados en la utilizacién de recursos de la entidad.

Estado de Fluio de Efectivo; este reporte muestra la
capacidad de 1la entidad para obtener efective y recursos
ligquidos de su operacién. Analiza cada fuente y cada
aplicacién de efectivo durante un periodo de tiempo dado con
el fin de determinar la liguidez o solvencia de la entidad.
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CAPITULO III
CUANTIFICACION DEL ENTORNO

Dentro de la evaluacién de las alternativas de inversién, el
entorno, como ya se habia mencionado, es un pardmetro que adan
cuando en muchos aspectos puede no ser cuantificable, es
decir, fisicamente mesurable, la valoracién que se haga de
€1, es de importancia vital para la eleccién de cualquier
alternativa.

Esto se debe a gque las condiciones y situaciones
prevalecientes en el medio en el que se desarrolla el
proyecto de inversién , pueden alterar las caracteristicas de
riesgo, rendimiento y liquidez del mismo, conviertiendo a un
proyecto bueno o aceptable, en uno totalmente inconveniente
para el inversionista o por el contraric convertir a un
proyecto que por sus caracteristicas propias se rechazaria
inmediatamente, en un proyecto exitoso.

Las condiciones gue pueden ocasionar este tipo de
variaciones, son en la mayoria de los casos dificilmente
predecibles, o quiza& sélo predecibles con un alto
conocimiento del entorno general, guue incluye las
condiciones econémicas, politicas y sociales prevalecientes
en el medio mediato e inmediato, nacional e internacional. De
igual significancia es el conocer ampliamente las
condiciones especificas para cada tipo de inversién.

Algunos de los puntos mas relevantes gue debe considerar el
administrador financiero para evaluar el entorno de cualquier
inversién son 1los siguientes; econdmices, politicos,
sociales, tecnolégicos.

Estos tactores deben ser evaluados tanto general como
particularmente, pues cada uno de ellos implica una serie de
aspectos a considerar.

3.1 Factoras Politicos

La influencia que el aspecto politico ejerza sobre una
inversién, puede ser muy importante y en ocasiones decisiva
dependiendo de la naturaleza e interdependencia gue tenga el
proyecto de inversién con estos aspectos.

Estabilidad

Un conflicto politico ya sea a nivel nacional o internacional
puede ocasionar la escaces de ciertos insumos productivos o
la oferta de ciertos instrumentos de inversién o activos
especificos, lo cual naturalmente elevz % los costos y
afectara los rendimientos del inversionista hacia la baja.
Por el contrario este mismo conflicto puede significar
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mayores rendimientos y niveles de ingreso para el
inversionista gue produce © posee articulos cuya demanda y
precio se incrementen.

Orgapismos ¥ asociaciones

Otro aspecto politico a considerar es aquél en el que los
organismos o asociaciones politicas, puedan por acuerdos,
cambiar los objetives de producecién, circulacién, oferta y
demanda que se tengan con respecto a 4reas econémicas
especificas, afectando fuertemente los resultados de las
inversiones en esas Areas.

Tendencias

De igual manera gque en el punto anterior un canmbio de
tendencia politica con respecto importacién o exportacién o
consumo de determinados bienes afectari{a enormemente los
mercados de inversién de dichos bienes, sus rendimientos y
riesgos.

3.2 Factores socisles

El aspecto social es también importante, las costumbres de
los grupos sociales usualemente crean o desechan necesidades
en su evolucién. Estas necesidades conllevan de igual forma
la apertura y cierre de mercados productivos y todo el
proceso econémico que estns significan.

Las modas, ceostumbres, principios morales, han sido siempre
motores econdmicos que pueden levantar o derrumbar proyectos
de inversién a largo y a corto plazo.

De igual forma las condiciones de salubridad y enfermedades,
su aparicién o erradicacién son muy claro ejemplo de exitosas
inversiones, si observamos que algunos de los mAs poderosos
grupos econdmicos son los quimico-farmaceuticos.

Por otra parte también como aspecto social es de vital
importancia para una inversién, la disponibilidad del factor
humano como recurso necesario. Su capacidad y disponibilidad
en el mercado, pueden también significar altos costos para la
inversién.

3.3 Factores Tecnolégicos

Actualmente la velocidad de los adelantos tecnolégicos
ocasiona que inversiones planeadas para el largo plazo se
conviertan en inversiones obsoletas y de bajos rendimientos
en el corto plazo.

Obviamente las caracteristicas de riesgo, rendimiento y

liquidez de la inversién son afectadas si el inversionista no

22



previé este tipo de situaciones en el desarrollo tecnolégico
o si no tiene la suficiente capac1dad para adaptarse a dichos
cambios con la eficacia que requieren.

3.4 PFactores cconémicos

En el término econémicos, se incluyen los aspectos generales
de economia nacional e internacional.

Internacionales
Deberan ser analizados los siguientes aspectaos:

- Estructura, funcionamiento, organizacién, estabilidad vy
situacién general de los mercados internacionales.

~ Relaciones de la oferta y demanda del producto de
inversién, circulacién de mercancias en cuanto a calidades y
cantidades, direcciones de los flujos de circulacién,
distribucien y capacidades productivas y de consumo.

- Niveles de solvencia de los participantes de dichas
economias, ventajas y posibles conflictos a corto y largo
plazo.

- Grados de organizacién e integracién tanto vertical como
horizontal que pueda significar fuerzas de presién por parte
de los integrantes de dichos mercados.

- Participacién que tiene el entorno mAs cercano al
inversionista, en los movimientos de la economia & nivel
internacieonal individualmente o como grupc

El andlisis del entornc internacional es necesario para poder

determinar wmAs objetivamente los efectos que produce sobre
las condiciones econémicas nacionales.

Nacionales

~ A nivel gubernamental deberdn considerarse niveles vy
situacién de la infraestructura econémica, expectativas de
inversion pablica, politicas fiscales, etc..

- En lo que se refiere a la competencia;capacidad productiva,
canales de distribucién, estructuras financieras, cobertura
de mercados, vulnerabilidad a cambios externos, capacidad de
adaptacién a los mismos. Niveles de integracién vertical y
horizontal. Grupos de influencia.

- En cuanto al consumidor se deben conocer las situaciones de
los niveles de ingreso y bienestar social que afecten las
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relaciones oferta-~demanda del mercado.

En resumen se trata nuevamente de la evaluacién de la
estructura y organizacién de la economia naciocnal para poder
pronosticar reacciones y tendencias de los cambios al corto y
largo plazo y sus efectos a nivel microeconémico.

invergjonista

Por dltimo el inversionista debe también conocer su posicién
en cuanto a niveles de organizacién e integracién, su
capacidad productiva, fortaleza financiera, =u capacidad de
adaptacién al cambio, su poder de influencia en el mercado
especifico de la inversién, sus actitud hacia el riesqgo, su
capacidad de distribucién y el uso que puede hacer de los
canales de distribucién. Todo ésto deberd referenciarlo y
compararlo con la situacién de su competencia.

Inversioén

En cuanto al proyecto especifico de inversién se analizarén
aspectos como las relaciones oferta~demanda, la
disponibilidad gque de &1 existe en el mercado, 1los

antecedentes que presenta el oferente, en cuanto a estructura
financiera y organizacional, respuesta y servicio a el
inversionista.

3.5 Interrelacién entre los factores

Todos estos aspectos son importantes por si{ mismos e
individualmente, sin embargo la relacién e interacc10n que
existe entre ellos es muy alta.

Las variaciones en tendencias politicas pueden tener fuertes
efectos en la demanda, oferta, produccién o incluso en las
costumbres de los individuos.

De igual forma los efectos tecnolégicos pueden tener
repercusiones econémicas, politicas y sociales. De esta
manera la variacién de cada uno de estos factores puede
afectar considerablemente a algunos de ellos o a todos.

La importancla del anAlisis de éstos aspectos no se verd
completa si no se consideran las capacidades del
inversionista para adaptarse y hacer frente a los cambios por
s{ mismo y en relacién a la capacidad que en este aspecto
presenta la competencia.

La ponderacién gue de todos estos factores se realice sera
obviamente subjetiva, pues serd necesariamente surgida de el
conocimiento, capacidad y madurez profesional de el tomador
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de decisiones.

Dado que es el aspecto econémico el que mayor importancia
tiene sobre las inversiones describiré algunos de lcs efectos
de sus variaciones.

3.6 Ciclo Econdmico

En la vida de todo ente econdmico, se ha observado que se
presentan ciertas etapas gue suelen sucederse conforme a una
secuencia determinada gu se repite constantemente. A la
sucesién de estas fases se le conoce como Ciclo Econémico.

Mediante esta generhlxza(non se puede deducir que de igual
manera las naciones y el mundo a nivel macroeconémico, como
las entidades y los individuos a nivel micreeconémico,
experimentan estas fases en su actividad. Por esta razén y
dado que cualquier inversién se ve afectada por el medio en
el gue se encuentra, es importante observar los efectos del
entorno sobre las inversiénes.

Las fases del ciclo econémicc son las siguientes;

Auge o Prosperidad; se caracteriza en el ciclo econémico por
una gran expansién en el consumo, lo gue incentiva y alienta
a la produccién y a los niveles de empleo, provocandose un
incremento en la velocidad de circulacién del dinero. Esta
situacién provoca un aumento en la concesién de créditos y
estos a su vez aumentan adn mAs la velocidad de circulacién
del dinerc.

Cuando dentro de esta etapa el incremento en los medios de
pago rebasa a la capacidad de crecimiento en los niveles de
produccién se produce un aumento en el nivel general de
precios, lo cual trae consigo usualmente un alza en tasas de
interés, disminuyendo el crédito lo que termina la etapa de
auge y dé& paso a la siguiente fase del ciclo.

Crisis; La restriccién del creéedito por sus altos costos
provoca una disminucién en los niveles de produccién y la
inversién, que llevardn a la disminucioén de la circulacién
monetaria. Durante esta fase se tienen altos niveles de
almacenamiento lo que trae consigo una disminucién en los
precios. Estas disminuciones en la produccién, la inversién,
la circulacién monetaria y los niveles de precios pueden
incluso llevar hasta una paralizacisén casi total de la
economia.

Depresisén o Recesién; en realidad la depresién es solamente
una etapa en la gue se acentuan aun,mAs las caracteristicas
de la crisis, la oferta de bienes sobrepasa la demanda de
éstos debido a la contraccién de la oferta monetaria, se
caracteriza por el cierre de empresas lo que ocasiona un
exceso en la oferta de trabajo y una consecuente reduccisén en
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los salarios, en busgueda de la reduccién de costos y una
nueva baja en los precios, lo cual puede ser una causa de
aliento al consumo y reactivacién de la economia.

Reguperacién; es la dltima de las cuatro fases del ciclo
econémico. En ésta se ha iniciado ya la reactivacién de 1la
demanda sin embargo, los niveles de precios siguen bajos,
puesto que generalmente atn se tienen altos volumenes de
bienes almacenados, permitiende el continuo aumento en la
demanda y con ello en la produccién.

Por su parte los medios financieros a fin de sequir formando
parte del juegc econdmico bajan las tasas de interés
reactivando el crédito, haciendo nuevamente posibles las
inversiones en bienes de capital

Todas las etapas del cicle econémico estan intimamente
realcionadas entre si e incluso cada una de ellas presenta en
su dltima parte algunas de las caracteristicas de la fase que
le sigue, formando de esta manera una cadena en la que casi
forzosamente al presentarse una de estas etapas se presentaré
la siguiente awun cuando su duracisén e intensidad sean
diferentes.

3.7 Inflacién y Deflacién

Dentro de cada una de las etapas del ciclo econémico pueden
presentarse ciertos fenomenos econémicos gue agravan o
incluso son la causa de la siguiente fase del ciclo. =Estos
fenomenos a los que me refiero son la inflaciédn ¥ la
deflacién.

Sin embargo para poder hablar de estos fenomenos gue afectan
fuertemente a 1la circulacién monetaria se requiere de
considerar primeramente los conceptos de oferta y demanda .

Oferta Es la cantidad total de bienes que se producen en una
econonia con el fin de satisfacer las necesidades humanas,
depende de gran cantidad de factores como precio del bien,
precio de bienes sustitutos, precio de factores de
produccién, gustos y costumbres de 1los consumidores
potenciales, etc..

Demanda "es la cantidad de un bien o servicio que los hombres
desean y pueden adquiriv a cambio de cierto precio dado en un
periodo de tiempo determinado... si no existe capacidad de
pago no hay demanda" (25).

La cantidad de demanda en un periodo de tiempo dado depende
de una gran cantidad de variables como son; el precio, la
cantidad existente de mercancia, la cantidad de satisfaccién
gue proporciona a las necesidades del consumidor (calidad),
el precio de las mercancias relacionadas con ella, las
preferencias del consumidor con respecto a bienes
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alternativos y sustitutos, el ingreso de que dispone el
consumidor para este tipo de Dbien especifice, las
expectativas del consumidor con respecto a sus propios
ingresos futuros v los precios del bien en cuestién.

Es sin embargo sumamente complicado el interrelacionar todas
estas variables para determinar la oferta y la demanda, por
lo que, para su estudio, se aisla a la variable més
importante considerando constantes a las otras y sélo se
analiza el comportamiento de la demanda u oferta ante las
variaciones del factor aislado.

3.7.1 Inglacidn

Esencialmente se puede considerar que la inflacién es una
disminucién del valor del dinero a causa de una elevacién en
los precios de los bienes y servicios dentro de una economia.

Lo importante dentro del concepto de inflacién es el conocer
los motivos que la causan y los efectos que provoca. Existen
sin embargo diferentes opiniones al respecto. Hasta hace
algén tiempo (crisis econémica de 1930) se consideraba que
"la causa principal de la inflacién era el aumento de las
cantidades de dinero en circulacién, sin un incremento
correspondido y proporcional de los bienes disponibles en la
economia", (26) sin embargo después de la crisis econémica de
1929 y a partir de algunos economistas como J.M. Keynes se
consideran como causas principales del incremento de los
precios, el aumento de los costos, el exceso de demanda de
bieres y servicios y ciertas estructuras de economia,

3.7 1 Causas

a) El exceso de demanda; dque se considera puede habarse
incrementado por diversos factores, como el aumento en el
gasto pablico, el aumento del crédito bancario, 1la
utilizacién de liguidez acumulada, etc.. Por otra parte la
insuficiencia de la oferta puede deberse a una falta de
capacidad productiva o de reservas almacenadas de productos o
también y en el dltimo de los casos a la falta de divisas
para satisfacer la demanda con importaciones.

b) El incremento de los costos; se produce basicamente por un
aumento de precios de los factores de produccion, o el
aumento en las materias primas importadas o en aumento
impositivo sobre los productos. Todo esto repercute sobre el
nivel global de los precios.

c) Por tltimo la inflacién estructural; es aguélla en la que
el alza en los precios es provocada por la estructura y
conformacién de los mercados, este tipo de inflacién es mas
usual en los paises subdesarrollados, ya gque an los paises
industrializados se presentan inflaciones mas wcderadas vy
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controladas debido a que los gobiernos cuentan con
presupuestos suficientes para controlarla. Asi{ como con
politicas fiscales, limitaciones crediticias, etc..

3.7.1.2 Efectos

Algunos de los mas importantes efectos que produce 1la
inflacién son los siguientes;

Cuando la demanda monetaria global supera al valor de los
bienes y servicios disponibles para la venta dentro de una
economia, los empresarios veran disminuidas sus reservas por
lo que se inclinaradn por producir mas incrementando asi la
demanda de factores productivos.

Si la economia por su parte tiene grandes reservas de
recursos no utilizados el camino a seguir sera el aumentar
los niveles de empleo hasta absorver los factores no
utilizados.

Cuando ésto no sucede ya sea porgue no existe la suficiente
cantidad de recursos no utilizados en cuanto a materias
primas o mano de obra calificada o quizd porgue no se tenga
la capacidad econémica para incrementar la capacidad
productiva, el exceso de demanda sobre la oferta de bienes y
servicios provoca un alza en los precios de estos.

Teoricamente al aumentar los precios se igualaria la demanda
con la oferta y esto terminaria con la inflacién. Sin
embarge, en vez de que suceda de esta manera, la inflacién
puede convertirse en acumulativa e incrementarse, dado que un
aumento en los precios significa mas altos costos y costos
altos conducen a precios mas altos. Asi mismo precios nas
altos significan un aumento en el costo de la vida lo que
fomenta la demanda de aumentos de salarios gue los
empresarios compensan en los precios de sus productos
conviertiendose esto en una espiral inflacionaria continua.

Si la situacién inflacionaria llega a perdurar lo suficiente,
las personas aprenden a anticiparse a el incremento constante
de los precios, lo que provoca una pérdida del valor del
dinero, por lo cual tender&n a aumentar la demanda de los
bienes que desean adquirir antes de que los precios de éstos
vuelvan a elevarse.

Por su parte los empresarios muy probahlemente fijaran sus
precios en base a los costos de reposicion esperados, los
cuales ser&n con seguridad mas altos. De igual manera las
demandas de aumentos de salarios se fundamentaran en los
aumentos esperados de los costos de la vida.

En cuanto a los tipos de cambio internacionales, ya que éstos
estan basados en las condiciones econémicas de los diferentes
paises, un pails con altos indices de inflacién, vera afectada
a la baja, a corto o largo plazo la cotizacién de su moneda
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frente a la de otros paises, esto provoca a su vez que los
precios de las materias primas gue importa sean mds altos y
se produzca un alza en los precios, mayor inflacién y
consecuentemente mayor devaluacién de su moneda en el
extranjero.

3.7.2 Deflacién

Se define como "Disminucién del nivel general de preciocs que
comporta un aumento en el poder adquisitivo de la unidad
monetaria"(27).Es un aumento en el valor de la moneda, lo que
significa una disminucién consecuente de los precios de las
mercancias.

Como sucede con el fenomenc de la inflacién, la deflacién
tiene diversas causas que posteriormente se convierten en
efecto. Algunas de estas causas pueden ser el incremento de
la productividad si el ingreso aumenta en menor proporcién,
con lo que se tendria que la oferta excede a la demanda.
Para igualar la oferta monetaria a la demanda de bienes y
servicios tendrdn que bajar los precios. En la prictica ésto
puede deberse a una disminucién en el gasto del gobierno o a
una reduccién en el consumo privado .

En el caso del gobierno puede ser una medida politica de
control que conducird a su vez a gue los empresarios al saber
de una posible reduccién en el ingreso reduzcan sus
inversiones, produciendo un efecto psicolégico en 1la
poblacién en el cual debide al temor de ingresos
decrecientes, existe una tendencia a ser mas cauto y reducir
el consumo, ésto provoca que la oferta de bienes disponibles
para la venta sea mayor a la demanda, con lo que la tendencia
de los precios es a bajar existiendo entonces una preferencia
por la liguidez monetaria con la esperanza de consumir cuando
los precios sean mAds bajos, lo que disminuye también 1la
velocidad de circulacién del dinero y con ello su oferta. De
ésta manera la deflacién se puede convertir también en
acumulativa.

En cuanto las cotizaciones de la moneda en el exterior
tienden a aumentar, revaluandose, lo que provocard que los
precios de las importaciones gque realiza el pais disminuyan
los costos y disminuir los niveles de precios relacionados.
Sin embargo por el lado de las exportaciones debido a 1la
revaluacién de la moneda, los precios de los productos de
exportacién se incrementan para los paises gque importan,
provocando una disminucién en la demanda de las
exportaciones, con una consecuente disminucién en las divisas
disponibles para los empresarios, lo cual nuevamente
disminuye el consumo.
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CAPITULO IV

CARACTERISTICAS CUANTIFICABLES DE LAS INVERSIONES

Las caracteristicas mesurables de cada inversién son las gque
proporcionan la informacién mas objetiva y por lo mismo, que
permiten mArgenes de comparacién ma&s reales y definides. A
continuacién se describen mas ampliamente cada una de ellas.

4.1 Liquides

Cualquier empresa para su funcionamiento Yy en general en su
actividad con otras entidades requiere de dinerc disponible
para hacer frente a sus obligaciones y para adquirir nuevos
recursos para seguir funcionando, dado que sin ello se
detendria su actividad, pues no contaria con recursos para
poder adquirir mas materias primas en el caso de empresas
productivas o pagar viveres en el caso de una persona o pagar
sueldos y comprar articulos para la venta en el caso de
empresas comerciales

Es a esta disponibilidad de "dinero" para pagar deudas,
obligaciones y adquirir muevos recursos para seguir
funcionando a lo que se le denomina liquidez

4.1.1 Flujos de Efectivo

Existen diversas fuentes o flujos de origen de efectivo en
las empresas, ya que toda empresa es por si misma una
inversién, se puede considerar que son estas formas y fuentes
de efectivo directas de las inversiones

Es de importancia vital pues, como se ha visto, que cualguier
empresa tenga un adecuado y suficiente "flujo de efectivo".
Existen diferentes conceptos de 1los gue se conocen como
flujos de dinero.

“Flujo de caja de operaciones es igual a las ganancias netas
después de impuestos mAs gastos de no efectivo'"(28).
considerando esta definicién como gastos de no efectivo las
depreciaciones, amortizaciones y otros gastos (fondos de
reserva por agotamiento y otros) que no se realizan en
efectivo.

“"Flujo de efectivo de operaciones es igual a las utilidades
netas después de impuestos mAs cargos que no implican
desembolsos de efectivo"(29).

Por lo gue se considera como un mismo concepto el flujo de

caja y el flujo de efectivo. En una definicién mis amplia el
mismo autor senala;
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"Flujos de efectivo; Entrega o recepcién de dinero por parte
de la empresa... no ocurren necesariamente en el momento en
que se incurre en una deuda o en gque se vende el
producto.”(30).

4.1.1.1 Clasificacion de los flujos de efectivo

El conocimiento exacto de las cantidades y momentos de las
entradas y salidas de efectivo son muy importantes en la
evaluacién de inversjones. No siempre es posible saber ésto
con exactitud para lo cual se utilizan diagramas de flujos de
efectivo que son la representacién grafica de éstos en
escalas de tiempo.

El administrador financiero debe sin embargo, auxiliarse de
personas que manejen usualmente éste tipo de inversiones o de
personas gue por su preparacién profesional tengan las
herramientas para realizar estimaciones objetivas, gque en
conjunto con el conocimiento y criterio del administrador
financiero puedan conformar proyecciones que se acerquen a la
realidad.

Los flujos de efectivo se clasifican por la manera en gue se
presentan en el tiempo y por sus dimensiones.

Por su presentacién en el tiempo

Los flujos de efectivo ordinario presentan una salida inicial
o flujo negativo, seguida por una serie de flujos positivos
netos posteriores.

Los no ordinarios, obviamente no siguen el patrén anterior y

en ellos los flujos positivos y negativos se presentan
alternados, sin un orden especifico.

Por sus dimensjones

Son anualidades los flujos de efectivo gque presentan
cantidades iguales en cada periodo
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Se llaman flujos mixtos a los que por el contrario a 1las
anualidades presentan constantes variaciones en sus montcs.

N-1

La evaluacién de una anuaiidad por sus mismas caracteristicas
es siempre mucho mas sencilla gue la de un flujo mixto, dado
que las cantidad en una anualidad son siempre constante.

Elujos Reales

La medicién de 1os flujos de efectivo en cualquier inversién
se realiza siempre considerando al efectivo real involucrade
Ya sea generado o utilizado en la operacién. Esto supone que
se deberan deducir antes, los impuestos que habran de pagarse
por la operacién.

Esto se debe comoc ya se mencionté, a que es precisamente éste
"efectivo real" el que estarad disponible en términos reales
para que el inversionista pueda hacer uso de él.

Flujos positivos y pegativos

Para determinar si un flujo de efectivo neto es positivo o
negativo, se deberA deducir de €1 todas las operaciones que
puedan disminuirlo y aumentarle todas aquéllas operaciones
que lo incrementen. Esto significa que si en un mismo periodo
se tienen entradas y salidas de dinero se determinara 1la
diferencia de éstas deduciendo siempre las salidas de
efectivo, de las entradas de efectivo, siendo el resultado
negativo para flujos negativos netos (salidas) y el positivo
para flujos positivos netos (entradas).

4,1.1.2 Determinacién de flujos de efectivo

La determinacién del efectivo generado por una inversién
cualquiera debe involucrar siempre indispensablemente 1los
periodos de tiempo en que se genera dicho dinero, dado que
como ya se ha mencionado el valor del dinero es
definitivamente afectado por el transcurso del tiempo. Por lo
tanto la frecuencia como la cuantia de los flujos de efectivo
de cualquier inversion son muy importantes.

La medicién de entradas y salidas de efectivo (flujos de
efectivo) pueden realizarse de diversas formas y pueden
presentar muy diferentes caracteristicas.Una caracteristica
esencial puede ser el tiempo que transcurre entre un flujo y
otro, periodicidad.
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Otra caracteristica es la similitud en la cantidad de cada
flujo, cuando se trata de una anualidad.Pueden estos ser
iguales o desiguales completamente unos de otros "flujo
mixto" (31)

Para la correcta evaluacién de cada proyecto de inversién se
deberan considerar como parametro a evaluar solamente las
variaciones, incrementos o decrcmentos, provenientes de la
inversién, en las entradas de efectivo.

Existen técnicas para determinar los flujos reales netos de
efectivo. El Estado de origen y aplicacién de recursos en
base a efectivo es sin duda alguna una técnica objetiva y
detallada gue considera la mayoria de los datos involucrados
con el efectivo que genera una entidad y que es adaptado en
sus principios de aplicacién a cualquier inversién.

Como las mismas definiciones de flujos efectivo lo mencionan
se deben excluir de la medida de liquidez de una inversién a
los gastos virtuales que no significan salidas reales de
efectivo.

Algunos aspectos importantes a considerar en le determinacién
de cada flujo neto de efectivo de una inversién son; La
totalidad del flujo, los posibles contraflujos, los impuestos
que genere la operacién, los efectos de depreciacién y
erogaciones virtuales en los impuestos de la inversieén.

El hecho de que los flujos de efectivo se evaluen deduciendo
antes los impuestos, es porgue es éste el beneficio netc real
que va a recibir el inversionista por lo que se recomienc: no
hacer evaluacién alguna antes de este punto.

Los flujos de efectivo que se deben evaluar siempre son los
flujos dque produce directamente la inversién evitando al
mAximo posible el introducir en la evaluacién, los flujos los
provenientes de la operacién normal de la entidad o de otros
proyectos de inversiéon.

La liguidez de una inversién se mide especificamente por 1la
cantidad y frecuencia de sus flujos de efectivo considerando
el efecto que produce el transcurso del tiempo en el valor
del dinero en un entorno inflacionario.

El objetivo principal es entonces el analizar que es mas
conveniente en diferentes opcicnes de inversién para el
inversionista si mayores cantidades de flujos de efectivo o
mayores frecuencias, o una combinacién de éstas.

4.2 Riesgo

"Conforme al uso generalizado, el riesgo implica 1la
posibilidad de obtener una pérdida"(32)
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Comunmente concebimos como riesgo a la posibilidad de sufrir
una peérdida, es decir, en el caso especifico de las
inversiones, si al invertir un inversionista no conoce con
certeza cuanto va a ganar o que rendimiento puede generarle
su inversién deberA suponer un cierto rendimiento que espera
lograr. Sin embargo, dificilmente podrA esperar una cantidad
fija, sino que supondra aproximaciones de la cantidad gque el
desea obtener, lo gue nos situa en un rango hacia arriba y
hacia abajo de ese rendimiento esperado. Ese rango nos d&
ciertos mArgenes de variacién que se conocen como riesgo.

Como ejemplo si un inversionista no conoce con certeza el
rendimiento gue va a obtener por su inversién y espera un
rendimientc de 10% y por experiencias anteriores y

conocimiento del tipo de inversién, sabe que puede tener
una variacién de dos, podra esperar entonces un rendimiento
optimista del 12% o un rendimiento pesimista del 8% . A esa
amplitud de variacién de 4 es a lo qgue se le conoce como
riesgo, y no solamente a la posibilidad de perder.

4.2.1 Tasa Libre de Riesge

Existen dentro del mercado de inversiones, aquéllas que no
presentan ningén riesgo y en las que el inversionista conoce
con anticipacion y plena certeza cual serd la tasa exacta de
rendimiento que le proporcionarad la inversioén.

Como ejemplo de estas inversiones pueden considerarse algunos
instrumentos financieros gque ofrecen las instituciones de
crédito, como lo son las inversiones con plazos fijos y que
en consecuencia limitan la disponibilidad al inversionista.
También estan algunos certificados o bonos que emiten los
gobiernos y que en el caso de México pueden ser los CETES,
PAGAFES, BONDES, etc.

La tasa mas alta que se puede encontrar en el mercado de
inversiones con la caracteristica de ser totalmente libre de
riesgo -generalmente la que ofrecen los bonos o certificados
de gobierno- es la minima tasa de rendimiento gque cualquier

inversionista debera estar dispuesto a recibir por invertir y
se le llama "tasa libre de riesge" En México se considera que
es la tasa gque ofrecen los CETES (Certificados de 1la
Tesoreria de la Federacién).

4.2,2 Aversién al Riesgo

Dado el concepto generalizado que se tiene del riesgo, existe
una renuencia natural del ser humano a intervenir en todo lo
que signifique riesgo o lo que es lo mismo la "posibilidad de
perder". La aversioén al riesgo existe cuando los
inversionistas estan dispuestos a asumir un riesgo adicional
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sola y exclusivamente si ésto significa rendimientos
adicionales.

La actitud de aversién y atraccién por el riesgo de una
inversién, depende de muchos factores en cada individuo, sin
embargo es indudable que ésta puede ser definitiva en el
proceso de toma de decisiones.

Las condiciones de riesgo que conlleva una inversién pueden
ser determinantes en 1la aceptacién o rechazo de la
alternativa, dependiendo de la actitud hacia el riesgo por
parte del administrador financiere.

Para tener una mejor idea de los efectos gque el riesgo puede
provocar en una inversién cualquiera, es pertinente evaluar
los Qiferentes grados de riesgo de una forma lo mas objetiva
posible gque aunque a falta de elementos suficientes o
conocimiento previo del riesge que presenta 1la inversién,
pueda evaluarse éste.

4.2.3 Métodos para medir el riasge

Algunos de los métodos que se utilizan para la evaluacién del
riesgo no son completamente objetivos puesto que se basan en
apreciaciones personales de guien toma decisiones, como
ejemplo de esto se utiliza el andlisis de sensibilidad y el
metodo de probabilidad de ocurrencia. Otros métodos sin
embargo utilizan datos mas empiricos por 1lo cual su
objetividad es mayor, entre estos estan la desviacién
standard y el coeficiente de variacién.

4.2.3.1 ppalisis de Sensibilidad

Método en el cual se consideran diferentes posibles
rendimientos que presenta una inversién y se clasifican desde
el mejor, el esperado y el peor. El grado de riesgo que
presenta la inversién se medira por la amplitud de la
variacién gue presenten los rendimientos mencionados, y se
obtendrd mediante la diferencia resultante de restar el peor
resultado, también 1llamado pesimista, del mejor resultado,
también llamado optimista. Mientras mayor sea la diferencia
el grado de riesgo que presenta esa inversién sera mayor.

El objetivo del an&lisis de sensibilidad es el observar de
que manera alterarin una decisién financiera la variacién de
ciertos factores especificos. La variabilidad de los factores
y la forma en gque estos afectan a la inversién es muy diversa
y debe estudiarse en cada caso especifico. En si, 1o que se
va a medir serd& la sensibilidad de cada inversién a aspectos
determinados.

Pueden existir casos en los gue un proyecte de inversién no
sea sensible a variaciones en aspectos de produccion a
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costos, pero guizas si lo sea en cuanto a otros aspectos,
como pueden ser controles gubernamentales, competencia
externa, vida watii del proyecto mismo o de sus recursos
preoductivos, etc.. De igual forma se pueden tener variaciones
en las que la Tasa de Rendimiento Minima Atractiva no alteren
la decisién si se tiene que todas la propuestas de inversién
comparadas obtengan retornos mucho mayores a dicha tasa.

El andlisis de sensibilidad busca determinar la independencia
de los factores en las diferentes alternativas de inversioén y
la sensibilidad de la propuesta a las variaciones de esos
factores.

Usualmente los factores que se deben observar con mayor
detalle en un anAlisis de sensibilidad son agquéllos que se
espera varien mas facilmente a sus valores estimados. De este
tipo de factores se debera obtener la mayor informacién
posible, determinar sus randos de variacién probables y
avaluar el proyecto con estos rangos, determinando asi los
grados de sensibilidad del proyecto a estos factores.

4.2.3.2 Probabilidad

Este método intenta evaluar el grado de riesgo desde un punto
de vista mAs exacto en el que se asignan probabilidades de
ocurrencia a los diferentes rendimientos gque puede presentar
una inversién, esta asignacién se hace objetiva o
subjetivamente en base a experiencias propias o ajenas y
datos histéricos, pudiendo 4de esta manera calcular el
rendimiento gue se espere tenga mayor probabilidad de
ocurrencia.

El "valor esperado" de rendimiento puede obtenerse mediante
la asignacién de ponderaciones a los diferentes rendimientos
resultantes. Dichas ponderaciones se obtienen del producto de
multiplicar las probabilidades con los rendimientos de las
diversas opciones de resultados respectivos. La sumatoria de
esas ponderaciones sera el "rendimiento esperado".

Rén cuande se tenga un valor esperado (promedio ponderadc) de
rendimiento, este puede no darse, sin embargo se puede
considerar como un indicative del rendimiento m&s probable a
ocurrir.

Una manera mAs adecuada de conocer el grado de riesgo que
presenta una inversién, es sin embargo, la combinacién de
ambas técnicas y conjuntamente la graficacién de las mismas
en dos ejes de probabilidad contra rendimientos, lo cual nos
dara una distribucieén de probabilidad.

Es obvio gue mientras mas datos se tengan para el célculoc de
la probabilidad de ocurrencia de un evento, la distribucién
de probabilidad que se puede realizar ser4 mas descriptiva de
la inversién.
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Si el numero de datos que se tienen es muy pequeno la
distribucién de probabilidad sera puntual es decir sélo
marcard los puntos de los cuales se tienen datos.

Se puede tener también una distribucién de probabilidad
continua cuando se cuenta con un gran némero de datos o con
todos los resultados posibles asociados. Con ellos se
obtendrd una curva con la graficacién de cada uno de 1los
resultados. El area debajo de cada curva serd igual a 1, dado
que se habrian considerado todos y cada uno de los resultados
posibles. As! se puede tener el caso en que a#én cuando las
inversiones en cuestidén puedan mostrar rendimientos esperados
muy similares, la graficacién de una distribucién de
probabilidad continua de los rendimientos puede mostrar una
mayor dispersién o concentracién al valor esperado
correspondiente, lo cual proporciona una mas objetiva medida
del riesgoc que presenta la inversién.

4.2.3.3 Desviacién Standargd

Otra medida estadistica del riesgo es la desviacién estandard
o desviacién tipica en la cual se miden las desviaciones
absolutas de la media. Al cociente de divicir la sumatoria de
estos valores por el nAmero de eventos totales posibles se
denomina "desviacién media".

Si se obtienen los cuadrados de las desviaciones respecto a
la media se obtendrAn <solamente signos positivos. 23si{, la
desviacion estandard serd la ralz cuadrada de la media de los
cuadrados de las desviaciones de los resultados individuales
a partir del valer esperado (desviaciones medias).

Si se tiene que el valor esperado del rendimiento de una
inversién es igual & k y esta se define por 1la ecuacién
siguiente:

_ n
k = E Ki x Pri

en donde;

ki rendimiento para el i-ésimo resultado

Pri probabilidad de ocurrencia del i-ésimo rendimiento
n = namero de resultados considerados

Podemos entonces obtener la desviacién estadndard de los
rendimientos posibles para una inversién por medio de la
férmula;

n
gk = E (Ki - K) x Pr



Sin embargo si la distribuci¢n de probabilidad es normal, es
decir, si sus desviaciones individuales con repecto al valor
esperado (media) son iguales en términos absolutos para
valores mayores gque para valores menores al valor esperado,
entonces se tendr4d gque el 68.26% de los resultados se
localizarad entre *1 desviaciones estandard a partir del valor
esperado. El1 95.44% quedara entre +2 desviaciones estandard
del valor esperado y 99.74% entre +3 desviaciones standard a
partir del valor esperado.

4.2.3.4 Coeficiente de Varjacién

La relacién que presenta el cociente de dividir la desviacion
standard con respecto al rendimiento esperado se denomina
“coeficiente de variacién" (CV) y es de gran utilidad en la
comparacién de inversiones con diferentes valores o
rendimientos esperados y es en si una medida mas objetiva del
riesgo que la misma desviacién standard.

Sin embargo, para inversiones con un mismo rendimiento
esperado es suficiente con analizar la desviacién standard,
puesto que 2l analizar en estos casos el coeficiente de
variacién se presentara correspondencia total con la
desviacién standard.

Periodos de tiempo

Un aspecto importante dentro de la medicién del riesgo de una
inversién es la consideracién de los periodos de tiempo,
puestoc que adn cuando en términos generales los rendimientos
relacionados con una inversién se consideran sean similares
para cada periodo, con el transcurso del tiempo la dificultad
para predecir los resultados futuros aumenta, incrementando
de igual manera la dlsperSLOn de probabilidad de los
rendimientos y con ello el riesgo, aun con valores esperados
iguales de los rendimientos de cada periodo.

Usualmente cuanto mds largo sea el periodo total de tiempo de
la inversién mayor ser& el grade de riesgo de la misma,
debido a que se expone mAs a errores de prediccion de los
resultados futuros por aspectos externos politicoes,
econémicos y sociales altamente difi{ciles de predecir y fuera
del control del inversionista, sin embargo, estos tienen
grandes efectos reales en los rendimientos futuros.

En caso contrario en gque los valores esperados para cada
periocdo variaran , es recomendable utilizar el coeficiente de
variacién para medir las diferencias en el riesgo de cada
periodo.

Si por el contrario ro sélo los rendimientos esperados fuesen
iguales o similares para cada perlodo, sino que 1los
rendimientos estuviesen garantizados, la desviacién standard
y el riesgo sequramente serian constantes con el tiempo.
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4.2.4 Modelo de Asignacion de Precios al MActivoe de
capital (MAPAC)

Es un método mediante el cual se determina el efecto de una
inversién cualquiera en el grado de riesgo y rendimiento de
la cartera total. Se basa principalmente en datos histérices
por lo cual puede ser perfectamente ajustable. Este método
para su determinacién, supone el que existen situaciones como
las que a continuacién se mencionan:

1. Mercados financieros altamente eficientes en los gue las
condiciones son las siguientes;

a) Cada inversionista cuenta con igual informacién de los
valores gque se manejan dentro del mercado en cuanto a calidad
y cantidad

b) E1 inversionista comun supone una propiedad media de los
valores de un ano

c) No existen restricciones de inversién

d) No se consideran los impuestos

e) No existen costos de transaccién

£f) Todos los inversionistas poseen una capacidad econémica
similar por 1lo gque ninguno de ellos podrd afectar

significativamente el precio de cualquier accién.

2. Supone as!{ mismo gque las preferencias de los
inversionistas son las siguientes.

a) Mayores rendimientos
b) Menores riesgos

¢) Miden sus rendimientos en base a calculos del "“valor
esperado"

d) Miden los grados de riesgo por medio de la desviacién
standard

3. Considera diferentes tipos de riesgo para toda inversién

a) Riesgo Diversificable (no sistemAtico); se refiere al
ocasionado por eventos aleatorios y que se encuentran fuera
del control del inversionista, como 1lo son, huelgas,
litigios, regulaciones gubernamentales, pérdida de cuentas y
mercados importantes por razones ajenas al inversionista,
etc. .

La importancia de la consideracién de este tipo de riesgo es

que es factible de ser eliminado por medio de la
diversificacién de la cartera.

39



b} Riesgo no diversificable ( sistemAtico); es aquél riesgo
producide por acontecimientos gque afectan a toda 1la
poblacién, como lo son la inflacién, guerras, politicas
econémicas y sociales adoptadas por los gobiernos, atc..

Este riesgo puede ser medido por el riesgoe gque presentan
carteras diversificadas. Asi, el riesgoc no diversificable de
cada activo dependeri de como se comporta el activo en
cuestién dentro del mercado.

4.2.4.1 Coefici

El riesgo no diversificable puede medirse por medio de un
indice al que se le depomina Coeficiente Beta este {ndice
mide el grado de respuesta o movimiento del rendimiento del
activo con el del mercado. Se obtiene examinando 1los
rendimientos histéricos de un active relacionados con los
del mercado.

El rendimiento del mercado se mide por los rendimientos
promedio de todos los activos o valores que lo conforman a#tn
cuando de hecho debiera medirse mas objetvivamente por indices
de todos los actives gue presentan mayor riesgo en el
mercado, lo cual en la practica no se lleva a cabo por la
dificultad gue esto supone.

El valor que se considera para el coeficiente beta del
mercado serd igual a 1 y todos los demas coeficientes de
valores especificos que se relacionan con él pueden fluctuar
entre el rango de 2 hasta -2. De los gque se tiene una
relacién que se determina come sigue;

Para valores gque presentan un coeficiente de variacién de:

+2.0 El activo en cuestion es dos veces mas sensible
que el mercado o lo que es lo mismo dos veces mas
riesgoso que el mercado

+1.0 La calidad de respuesta del activo es igual a la del

nercado

+0.5 E1 valor en cuestion es la mitad de sensible que el
mercado

0.0 E1 activo no se ve afectado por las variaciones del
mercado

~0.5 Su respuesta va en direccién inversa a los movimientos
del mercado y su sensibilidad es un medio de la del
mercado

-1.0 Su respuesta es inversa a la de los movimientos del
mercado Y en igual dimensién a la de éste

-2.0 Es dos veces mas sensible que el mercado y reacciona en
direccisén opuesta al mercado

4.2.4.2 Ecuacién del MAPAC
Si se tiene gue beta es el indice del riesgo no

diversificable se puede obtener entonces la ecuacién;
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Kj = Rf + Bj x ( Km - Rf )

en donde:

kj = rendimiento requerido (esperado) del activo j

Rf = tasa de rendimniento requerida en activos libres de
riesgo

B3} = coeficiente beta del riesgo no diversificable por active

km = tasa de rendimiento requerida en cartera de mercado de
activos. Puede considerarse como tasa promedio de
rendimiento sobre todos los activos

El sequndo miembro de esta ecuacién se divide en dos partes
en las que se tiene;

a) la tasa libre de riesgo Rf
b) la prima de riesgo (Bj) (km-Rf)

En la segunda parte en la gque se divide la ecuacién, se
identifica el producto de Bj como el indice del riesgo no
diversificable para el active j mnultiplicado por la
diferencia del promedic de rendimiento de todos los activos
km, menos la tasa libre de riesgo Rf, diferencia que nos 44
el diferencial o premio que debe recibir un inversionista por
invertir en cualquier inversién relacionada con la cartera de
activos del mercado. A esta diferencia por tanto puede
denominarsele prima de riesgo del mercado.

El resultadec de este producto ser& la prima de riesgo
especi{fica del activo o inversién en cuestién. Puede verse
claramente en la ecuacién del Modelo de Asignacién de Precios
al Activo de capital j que el rendimiento esperado de un
activo j (kj) es una funcién creciente de Bj, es decir de su
riesgo no diversificable.

Por tanto se obtiene la premisa dentro del MAPAC qgue a mayor
riesgo que presente una inversién cualquiera mayor serd su
rendimiento requerido.

Por otra parte estd la expresién grAfica del MAPAC a la que
se le denomina linea del mercado de valores. Esta grafica que
por su férmula matemAtica determina una linea recta, expresa
para cada nivel de beta {Bj), el rendimiento esperado (o
reguerido Km) en el mercado de valores.

En el eje X se representa el riesgo no diversificable (B) y
en el eje Y se representa el rendimiento requerido.

Considerando que el coeficiente beta para el activo libre de
riesgo es cero y el coeficiente B del mercado ser& igual a 1,
se graficard contra los rendimientos de los activos libres de
riesgo y del promedio de todos los activos.
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4.3 Rendimiento

Al considerar la posibilidad de invertir en algo usualmente
se presentan ante el inversionista diferentes opciones de
inversién con diferentes rendimientos, por lo cual es un
puntc importante el poder conocer los rendimientos que
ofrecen cada una de ellas.

Existen diferentes medidas financieras del rendimiento que lo
relacionan y miden con las ventas, los activos y con el
capital.

Las medidas gque utilizan a las ventas como punto de
comparacién expresan la utilidad que gueda sobre las ventas,
disminuidas de lo gque le cuesta el vender u operar de manera
general a la empresa.

Sin embargo, los métodos que en un momento dado representan
la riqueza que los accionistas obtienen de su inversién como
rendimiento, de manera maAs objetiva, y que son las que en
realidad interesan al administrador financiero, son las gue
relacionan a las utilidades con los activos totales y el
capital de los accionistas que en términos absolutos son
medida de el total de la inversién de los mismos.

A estas utltimas se les conocen como medidas de rendimiento y
se calculan de la siquiente manera;

Utilidad Neta después
de Impuestos
1) Rendimiento de inversién =

Activos totales

Mide la efectividad de la empresa para generar utilidades con
los activos de que dispone
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Utilidad Neta después
de Impuestos
2) Rendimiento del Capital Social =

Capital de acclonistas

Utilidades disponibles para
acciones comunes
3) Utilidades por accién =

Num de acciones comunes

Estas dos férmulas miden la ganancia que los accionistas han
logrado de su inversién

Considerando que toda inversién requiere de un rendimiento
propio y gque el inversionista siempre esta altamente
interesado en este rendimiento, es importante analizarlo de
manera especifica.

Si se tiene una cantidad cualquiera para invertir a la cual
se le llamarAd capital, representada pocr la letra (C) Yy se
invierte para obtener un rendimiento en porcentaje de 1la
misma, a un cierto tiempo transcurrido, a dicho porcentaje se
le denominara interés y se representara por una letra (I) y
al periodo de tiempo gue habra de transcurrir para gque se
realice el rendimiento se le representarad por una letra (n)

A la cantidad total que el inversionista obtenga se le
denominarA4 Valor Futuro o Final (VF), estara compuesto
consecuentemente por el capital gque el inversionista
inicialmente aporté, aumentado por el rendimiento a obtener,

4.3.1 Tasas de interés

Las tasas de interés que en realidad se pagan por préstamos
de capitalizaciones diferentes a los periodos de operacién
son usualmente diferentes. A la tasa de interés convenida que
rige la operacién, se le denomina tasa nominal, sin embargo a
la tasa que efectivamente paga la operacién se le llama tasa
efectiva o real.

Las tasas efectivas son las que afectan realmente a los
flujos de efectivo y liquidez de una inversién y no asi las
tasas nominales.

4.3.2 Interés Simple

Consideremos como periode (n) de una inversién al tiempo de
realizacién de la tasa de interés, es decir, si las
condiciones de la inversién se refieren a una tasa del 1.0%
anual, ésto significa que tenemos un periodo de un ano, sin
embargo, si estas condiciones se refieren a una tasa del 10%
semestral el periodo serd de medio ano.

43



Por lo general las tasas de interes tienen -términos de
relizacion anuales.

Lo anterior lo podemos generalizar de la siguiente manera;

VF = Capital (C) + (Capital (C) x tasa de interés (i))
lo cual es igual a: VF = C (1 + i)
Si hablamos de interés simple en inversiones con ma&s de un
periodo, las condiciones del cadlculc del monto total varian
ligermente.
Por ejemplo si en una inversién a 3 anos con una tasa de
interés del 10% anual el cédlcule del valor futuro serad como
sigue, considerando un capital inicial de 100;
Para el primer ano:

VF = 100 ( 1 + 0.10) = 110 rendimiento = 10
Para el segundo ano:

VF = 100 { 1 + 0.10) = 110 rendimiento = 10
Para el tercer ano:

VF = 100 ( 1 + 0.10) = 110 rendimiento = 10

Sumando los rendimientos al finalizar el ultimo periodo se
tiene un total de 30, si obtenemos la tasa de interés de la
inversién;
rendimiento/inversion = 30/100 = 0.30
factorizando el resultado tenemos que 0.30 = 3(0.10)
en donde 3 = numero de periodos (n)
y 0.10 = tasa de intereés (i)
De lo que se puede deducir gque para inversiones a interés
simple con varios periodos podemos generalizar el cAlculo en
la siguiente férmula: )
VF =C ( 1+ ni)
Se debe observar que la caracteristica principal del interes

simple es gque el capital en 1la inversién permanece
constante.
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4.3.3 Interés compuesto

Existen opciones de inversién en las que el rendimiento a un
cierto tiempo de realizacién estipulado, se reinvierte,
aumentando el capital, para obtener asi{ rendimientos sobre
rendimientos, a esta mecdnica se le denomina capitalizacieén
de los rendimientos, se representa con la letra (m) y es en
si, la caracteristica principal del Interés Compueato.

El tiempo de capitalizacién debe ser menor o igual al del
periocdo de la inversioén, es decir pueden existir una o mas
capitalizaciones dentro de un periodo. Asi{ una inversién
puede tener una tasa de interés anual con capitalizaciones
trimestrales, mensuales, semestrales, etc..

Si se considera primeramente una opcién en la que el tiempo
de capitalizacién y el periodo de realizacion de la tasa de
interés son iguales. Para una inversién de 3 periodos el
cAlculo del Valor Futuro total seria el siguiente:
Para el primer pericdo;

VF1L = Cl ( 1+ i)
Para el segundo periodo;

VF2 = C2 ( 1+ 1)

pero Cc2 = VF1

por tanto VF2 = VF1 ( 1 + 1)

sustituyendo VF2 =Cl (1 + i) (1+1i
2

factorizando VF2 = C1 (1 +1i)

Para el terEer periodo;

VF3 = C3 (1 + 1)

pero C3 = VF2
por tanto VF3 = VF2 (1 + i)
2
sustituyendo VF3 =Cl (1+ 1) (1+1
) 3
factorizando VF3 =C1 (1+ i)
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De lo anterior se puede destacar que el numero de periodos
determina la potencia a la gue se elevar& la férmula de
interés simple para obtener los Valores Futuros en interés
compuesto.

Considerando la alternativa en la gue los tiempos de
capitalizacién son menores al tiempo de realizacién de la
tasa (periodo):

Considerese al ntmero de capitalizaciones por periodo como
(t). La tasa de interés para cada capitalizacién debera ser
consecuentemente s6lo una parte proporcional a la del
periodo.

Es decir si se tuviera una inversién con tasa de interés
anual del 10% y capitalizacién cuatrimestral (tres
capitalizaciones por periodo) a la fecha de la primera
capitalizacién solamente se habra realizado la tercera parte
de la tasa del perlodo, y as{ para cada capitalizacién sélo
se realizard un tercio de la tasa del periedo. Por io que se
puede expresar que la tasa de interés para cada
capitalizacién sera& igual a el cociente de la tasa de
interés del periodo (i) y el ntmero de capitalizaciones (t),
ift.

51 se calcula de manera generalizada la capitalizacién
cuatrimestral de una inversién cualquiera, tenemos que:

Primera capitalizacion;

n
VF1 = €1 ( 1 + i/t )

en donde t =3, n=1, i 10%

Segunda capitalizacion;

n
VF2 = €2 ( 1 + i/t )
en donde €2 = VF1
n n
sustituyendo VF2 = C1 ( 1+ i/t ) (1 + i/t)

2n
factorizando VF2 = C1 ( 1 + i/t )

Tercera capitalizacion;
n
VF3 = C3 ( 1+ ift)

en donde
C3 = VF2
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sustituyendo . 2n n
VF3 = C1 (1 + i/t) {1+ ift)

factorizando 3n
VF3 =C1 ( 1+ i/t)

Como puede observarse el namerc por el cual se multiplica a
(n) es siempre igual a (t), de donde se deriva la siguiente
expresién

tn
VE = C (1+ 1)

4.3.4 Derivaciones de Intarés Simple y Compuasto

Hasta el momento s6lo se ha considerado el calculo de
cantidades futuras, sin embargo bajo la condicién del valor
del dinero en el tiempe que ya tratamos, es de gran
importancia el poder determinar el valor actual o presente de
aquellas cantidades que por ciertas razones especificas se
recibir&n en fechas futuras. Esto supone que el inversionista
puede obtener un rendimiento por su inversién. Asi el valor
presente de una cantidad actual que a un rendimiento
requerido (i), durante un tiempo igual a agueél en el que se
recibird dicha cantidad futura sea equivalente a ésta.

Para la determinacisn del cAlculo del valor presente podemos
apoyarnos en las férmulas del valor futuro (interés simple e
interés compuesto).

Si dentro de la férmula de valor futuro a interés compuesto
tenemos:
n
VF = C (1 + i)

en donde C no es mas que un valor actual o presente del
capital a invertir a una cierta tasa de rendimiento (i)
durante (n) periodos. Por lo que se representa a C como VP.

Podemos obtener de esta férmula el calculeo del valor
presente de una cantidad futura cualquiera, con s6lo despejar
a C de la férmula del valor futuroc. Obteniendo asi 1la
siguiente expresion:

VF -n
C = L VF(1L + 1)
n
(1 + 1)
Que es igual a:

VB =VF (1 + i)
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4.4 Costo de capital

La utilizacién de recursos para cualquier tipo de inversién
incurre siempre en un costo, sin importar la procedencia de
esos recursos. A esta utilizacién se le denomina
financiamiento y puede ser de origen externo o interno.

El financiamiento externo proviene de proveedores,
instituciones financieras, acreedores y en general personas
fisicas o morales que no mantengan ningun tipo de relacién de
propiedad con el inversionista (entidad o persona fisica})

El financiamientc interno se considera que es el gque se
obtiene de los propietarios de la entidad, es decir de los
propios inversionistas. Incluye acciones comunes,
preferentes, utilidades retenidas, etc.. Sin embargo, audn
cuando éstos son recursos de los mismos propietarios,
significan una manera de financiar las inversiones y tienen
sin duda alguna un costo.

Al costo de estos recursos se le denomina costo de
financiamiento. Al total de los costos de financiamiento de
las fuentes de recursos que utiliza un inversionista para
operar © realizar una inversién se le denomina Costo de
Capitxl

Como lo define en dos diferentes expresiones L.J.Gitman "El
costo de capital es la tasa a la cual las utilidades futuras
de la empresa son descontadas en el mercado.'(33)

Y también lo define como "Tasa de rendimiento gue una empresa
debe obtener sobre sus inversiones para que su valor de
mercado permanezca inalterado"(34)

Las fuentes de financiamientc basicas se pueden dividir en
tres, las obligaciones a corto plazo, obligaciones a largo
plazo y cuentas del capital contable como lo son las acciones
comunes, preferentes y utilidades retenidas.

La determinacién del costo de cada una de éstas fuentes es
esencial para el c4lculo del costo de capital. Sin embargo,
la determinacién del costo de los pasivos a corto plazo es
usualmente mucho maAs sencilla que la determinacién de los
pasivos a largo plazo y las cuentas de capital, por lo que
nos enfocaremos a estas #altimas.

4.4.1 costo del Pasive a Largo Plazo (ki)
Para calcular el costo de los pasivos a largo plazo (bonos

especificamente), antes de impuestos puede obtenerse por
medio de la siguiente ecuacién
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Costo de pasivos antes n

de impuesto (kd) =

Nb + Vn
2

En donde;
I = Pago de interés anual
Vn = Valor nominal de el bono u cbligacién
Nb = Utilidades netas provenientes de la venta de un bono
n =

NGamero de afios de la vigencia del bono y obligacién

el costo de capital del pasivo a largo plazo (Ki) se
obtiene de;

Ki =Kd (1-¢)
t = tasa de impuestos

4.4.2 Costo de Acciones Preferantes (kp)

Se obtiene por medio de la siguiente expresién en la que se
considera el dividendo que debera pagar cada accién y la
utilidad que se obtuvo por la venta original de dicha accién.

dp
kp =
Np
en donde;
dp = dividendo anual de acciones preferentes

Np = Utilidades netas provenientes de la venta de acciones
preferentes

Las utijilidades de la venta de acciones preferentes provienen
de su valor de mercado menos cualquier gasto en el que se
haya incurrido para su venta

4.4.3 Costo de Acciones comunes (ke)

Existen dos métodos para la determinacién del costo de las
acciones comunes, uno considera crecimientos constantes de
dividendos y utilidades y el otro se basa en la relacién del
riesgo y el rendimiento requeridos

a) Modelo de evaluacién de crecimientos: se basa en que el
valor de una accién es igual al valor presente de todos los
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dividendos futuros que se deben pagar sobre una accién en un
periocdo de tiempo infinito. Representada por la siguiente
expresisn;

D1
ke = + g
Po
en donde;
D1 dividendo por accién para el ano 1

Po = Valor actual de las acciones
g = tasa de crecimiento anual constante para dividendos vy
utilidades

Para emisiones nuevas de acciones la férmula es la siguiente
el costo de las acciones comunes (kn) sera;

D1
kn = t g
{1-f) Po

f = cargos por subvaluacién de emisiones nuevas

b} El segundo método para evaluar el costo de las acciones
comunes es utilizando el "Modelo de Asignacién de Precios al
Activo de Capital" (MAPAC). Este modelo como se analiza en
el capitulo en donde se evalua el riesgo relaciona el costo
de capital de las acciones comunes (ke), con los riesgos no
diversificables de la empresa. La fémula que utiliza es 1la
siguiente;

ke = Rf + b x (km ~ Rf)

4.4.4 Costo de Utilidadas Retenidas (kr)

Se considera gque las utilidades retenidas tienen para la
empresa el mismo significado que si fuesen una emisién de
acciones comunes totalmente suscrita y pagada, ya que la
participacién de los accionistas aumenta de igual manera, que
aumentarifa con una emisién de acciones comunes. Por esta
razén el costo de las utilidades retenidas es igual al costo
de acciones comunes.

4.4.5 cCosto da Capital Promedio Ponderado

Una vez calculados los costos de cada una de las fuentes de
financiamiento, se debe determinar el costo total de capital.
Para esta determinacién se utilizan ponderaciones de cada una
de las fuentes de financiamiento, segdn la proporcién que de
ella exista dentro de la estructura de capital de la empresa.
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Por lo que se le llamar4 entonces Costo de Capital Promedio
Ponderado (CCPP})

Existen diferentes maneras de realizar ponderaciones algunas
de ellas son las que se realizan a Valores Contables Yy
Valores de Mercado siendo ésta gtltima la mAs adecuada pues se
asemeja lo mids objetivamente posible a los valores reales.

otro tipo de ponderaciones son las que se realizan
dependiendo de su situacién en el tiempo. Las Cronolégicas se
basan en estructuras de capital reales, ya sean actuales o
pasadas. Las Presupuestas se basan en estructuras de capital
futuras optimas que debieran existir. Se considera gque son
las presupuestas las maAs adecuadas, pues tenderadn siempre a
mejorar las condiciones actuales de 1la situacién de 1la
estructura de capital.

El calculo del CCPP se obtiene de la sumatoria de los
productos de el costo especifico de cada fuente de
financiamiento por su proporcién en la estructura de capital
de la empresa.
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CAPITULO V
METODOS DE EVALUCION

Técnicas de evaluacién
5.1 PERIODO DE RECUPERACIOR DE LA INVERSION NETA

Esta técnica consiste en determinar el tiempo en gque las
entradas anuales netas de efectivo después de impuestos, sean
iguales a 1la inversién neta inicial del proyecto de
inversion.

Es cierto que por medio de este método se puede realizar una
eleccion inicial de los proyectos con posibilidades de
aceptarse, si se basara esta eleccién en un limite de perido
de recuperacién.

Este método solamente toma en cuenta el tiempo en que se va a
pagar la inversién, sin embargo para proyectos con periodos
iguales de recuperacién, no proporciona una base objetiva
para la toma de decisiocnes

Otro aspecto gque contempla es la liguidez del proyecto, como
lo menciona L.J. Gitman "... el perlodo de recuperacién de la
inversion refleja la liquidez... que se determina por la
velocidad con gque la empresa recupera Su inversién
inicial"(35).

Adn cuando es un método que carece de algunos elementos
teéricos es utilizado en ocasiones en gque por la inseguridad
que presenta el entorno econdmico, no es posible determinar
los grados de riesgo que existen. Utilizando entonces como
medida de aceptacién o rechazo la liquidez del proyecto, ya
que dado que representa mayor dificultad el poder preveer a
largo plazo, que el hacer previsiones a corto plazo, se toma
como medida de aceptacién la mas rapida recuperacién de la
inversion.

Como lo mencionan Weston y Brigham "...los proyectc cuyos
rendimientos se reciben en forma relativamente
rapida,...suelen ser menos riesgosos gue los proyectos a
plazos mas prolongados."(36).

Por otra parte el método de recuperacién de la inversién no
toma en cuenta los beneficios posteriores que el proyecto
puede producir por medio de entradas de efectivoe gque se
realicen con posterioridad al momento de recuperacisén total
de la inversién.

Ademas éste método no considera el valor del dinero en el

tiempo, pues valora igual las unidades monetarias al momento
de la inversién inicial gque las que se perciben al
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completarse la recuperacién total del proyecto.

5.2 TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO (TPR)

El célcule de la Tasa Promedio de Rendimiento se apoya
basicamente en datos contables, comoe lo son las utilidades
esperadas después de impuestos y la inversién inicial. En si
la férmula especifica de la tasa promedio de rendimiento es
la relacién existente entre las utilidades esperadas promedio
después de impuestos durante la vida del proyecto y el
promedio de la inversién inicial.

Utilidades esperadas
Tasa Promedic de promedio después de impuestos
Rendimiento =

inversién inicial/2

La determinacién del numerador se obtiene de sumar las
utilidades esperadas después de impuestos de cada uno de los
anos de vida del proyecto y dividirlos por el total de anos
del proyecto.

Por su parte el c&lculo de la inversisén promedio se
determina dividiendo la inversién inicial entre dos, sélo
para obtener una estimacién de la inversién media o promedio.

Este método al igual que el anterior no considera al factor
tiempo ni el efecto que éste causa en el valor del dinero y
por otra parte se tiene como fuerte desventaja el hecho de
que se basa para su cdlculo en utilidades y no en el influjo
real de efectivo gue pueda producir el proyecto.

5.3 VALOR PRESENTE NETCO (VPN)

Este método se basa en la premisa de que el valor del dinero
se ve afectado por el transcurso del tiempo, por 1o cual
supone que si una vez teniendo el conocimiento de los flujos
de efectivo totales de la inversién y se calcula el efecto
del tiempo sobre cada entrada y salida de efectivo conforme a
una tasa especifica, la sumatoria de dichos flujos de
efectivo traidos a cifras actuales, proporcionard al
administrador financiero los medios necesarios para poder
aplicar los parametros de decisién, que en el caso
especifico del valor presente neto son los siguientes;

Para proyectos independientes:

- Si el resultado es mayor o igual a cero se acepta el
proyecto

- Si el resultado es menor que cero el proyecto se rechazara

Para proyectos mutuamente excluyentes:
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- Se aceptard el proyecto con el VPN mas alto

Este criterio se determina porgque se supone que, si el VPN es
igual o mayor que cero la empresa obtendrd un rendimiento
mayor © igual que dicha tasa, gue es la minima requerida por
los inversionistas para mantener el valor de su empresa. Si
en cambio el VPN es menor que cero esto supone gque el
rendimiento es menor gue dicha tasa, por lo cual la inversioén
acarrearia una pérdida para la entidad inversionista.

La férmula para el cdlculo del Valor Presente Neto es la
siguiente

n Ft
VPN = E _ 1
t=1 t
(1 + k)
Donde
I inversién inicial

Ft = Flujo de efectivo neto del periodo t
k = Tasa de descuento (Costo de Capital)

Sin embargwo, teniendo en cuenta el hecho de que el valor del
dinero se ve altamente afectado por el transcurso del tiempo
en entornos inflacionarios, al aceptar un proyecto evaluado
por el método del valor presente considerando como tasa de
descuento el CCPP, la entidad solamente estarla recuperando
el costo de sus fuentes de financiamiento y en términos
reales se considera cque estaria recibiendo un rendimiento
negativo, igual al porcentaje promedio de inflacién gque
presentase la vida del proyectoe.

Ralll Coss Bu propone para considerar el efecto de inflacién

en la evaluacién de proyectos de inversién por medio del
Valor Presente Neto la siguiente ecuacién;

t
n St/ (1+I)

En donde;

So = Inversién inicial

st Flujo de efectivo neto del periodo t
i = Tasa de descuento
I = Tasa de inflacién del perido t

En toda inversién existe la intencién inherente de percibir
un rendimiento, el cual también como ya se traté en el
capitulo de inversiones puede medirse como una tasa. Esta
tasa de rendimiento presentara siempre un limite minimo, es
decir la tasa minima que desea obtener el inversionista por
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su inversién.

Si se considera que a esta tasa ninima de rendimiento que
requiere el inversionista se le deberA descontar el efecto de
la inflacién y los costos de financiamiento, se debe concluir
entonces que tasa de descuento gue debe utilizar el método
del VPN para evaluar la factibildad de un proyecto, nho puede
ser entonces, solamente la gue se determine por el CCPP, sino
la que reuna todos los costos y paradmetros que afecten el
rendimiento del proyecto. Se tiene entonces, gue esta tasa de
descuento se compondrd por la sumatoria de las tasas
resultantes de de el Costo Ponderado de las fuentes de
financiamiento, mas la tasa de inflacién, mas el rendimiento
minimo reguerido por el inversionista. A esta tasa resultante
de la sumatoria anterior, algunos autores la denominan como
Tasa de Rendimiento Minima Aceptada (TREMA).

De esta manera la aceptacién de un proyecto evaluado por
medio del método del Valor Presente Neto que haya utilizado
como tasa de descuento a la TREMA, podra asegurar al
inversionista, que estd obteniendo con dicho proyecto el
rendimiento minimo que requiere en términos reales.

5.4 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

La Tasa Interna de Rendimiento: es aquélia tasa a la que
deberan ser descontados los flujos de efectivo que genere un
proyecto de inversién para que éstos sean iquales al costo
inicial de la inversién.

Como la definen Weston y Brigham "... es la tasa de descuento
gue iguala el valor presente de los flujos futuros de
efectivo esperados o ingresos, con el costo inicial del
proyecto" (37).

Existen diversos puntos de vista para el cdlcule de la TIR.
Uno de ellos supone la técnica de tanteo o prueba-error.

La manera de realizar ésta técnica consiste en calcular el
valor presente de los flujos de efective utilizando una tasa
arbitraria, y comparar el valor presente que se obtuvo del
cdlculo anterior con el costo inicial de la inversién.

Si el resultado de el valor presente resulta ser mas pequeno
que el costo de la inversién, se deberA disminuir el valor de
la tasa de descuento elegida arbitrariamente. Si en cambio
los resultados son opuestos se deberA aumentar la tasa de
descuento para el calculo del VP de los flujos de efectivo.

La tasa de descuento gue iguale el valor presente de los
flujos de efectivo provenientes de la inversién, serd la TIR.

La descripcién anterior se utiliza para cuando las entradas
de efectivo son constantes, sin embargo, cuando éstas son
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desiguales es decir, mixtas se debe recurrir a otra técnica.

Los cAlculos necesarios para determinar la TIR en un
proyecto con flujos de efectivo mixtos, scn definitivamente
mAs complicados que los que se utilizan para una anualidad
por lo cual algunos métodos sugieren "igualar" los flujos de
efectivo mixtos al patrén de una anualidad. Esto proponen
lograrlo por medic de los promedios anuales de las entradas
de efectivo.

Lawrence J. Gitman propone éste método paso a paso, del cual
describiré una sintesis.

1. Calcular el promedio de los flujos de efectivo a fin de
obtener un patrén al cual le llama "anualidad falsa"

2. Obtener el perfiodo de recuperacién de 1la inversién
supuesto, por medio de cdividir la inversién inicial entre la
falsa anualidad.Con el objeto de poder estimar la TIR.

3. Por medio de tablas de factores de interés para valores
presentes de anualidades, obtener una aproximacién de la TIR

4. Utilizando esta aproximacién de la TIR como tasa de
descuento, se calaculara el VPN del proyecto

5. Ajustar la tasa de descuento como se hizo con la anualidad
(método de flujos constantes). La tasa mids cercana a cero
serd la TIR.

Como ya se mencioné el efecto de la inflacién en las
inversiones es importante en el entorno econémico gue se vive
en México Ratl Coss Bu propone un ajuste al cdlculo de la
Tasa Interna de Rendimiento. Por medio de la siguiente
expresioén.

x(1 + i)

*x{1 + ie) =
(1 + 1)
i

Donde

ie = TIR real

x = flujo de efectivo

i = TIR nominal

ii = tasa de inflacioén del periodo

sugiere tratar de obtener la TIR real de la siguiente
expresién

Este método sélo es ntil para inversiones de un pericdo y a
bajas tasas de inflacién. Por otra parte opina gque para
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proyectos de inversion mayores a un periodo es conveniente
primero deflactar los flujos de efectivo como se hizo para el
VPN,

5.5 Bleccidén de la técnica da evaluacién adecuada

Las técnicas de Perjodec de Recuperacién como la de la Tasa
Promedio de Rendimiento tienen la desventaja basica, de que
no consideran los efectos del tiempo en el valor del dinero y
que ademds basan sus cédlculos de evaluacidn en las utilidades
contables y no en los flujos reales de efectivo.

Estos dos métodos son adecuados para evaluar proyectos en los
que el valor del dinero no se ve afectado por el transcurso
del tiempo. Esta situacién es, sin embargo, utépica, dado que
en la actualidad adn en las principales potencias econémicas
existe el fenémeno inflacionario, por lo que, éstos métodos
no son recomendables y menos aun para paises como el nuestro
en los que la situacién econémica prevaleciente no es tan
favorable y los niveles de inflacién reales son altos.

Por las razones anteriores las técnicas de evaluacién mas
objetivas, son las que basan sus mediciones en el efectivo
real generado por el proyecto de inversién y ademAs observan
los efectos del tiempo en el valor del dinero, como un
aspecto determinante de la evaluacién financiera de
alternativas. Requisitos que cubren los métodos de la Tasa
Interna de Rendimiento y el Valor Presente Neto.

5.5.1 Comparacién entre la TIR Yy el VPN.
TIR VPN

Definicién; Tasa de descuento Definicién; CAlculo del valor

que iguala las entradas de efec presente de los flujos netos

tivo con el costo inicial de la de efectivo de una inver-

inversién sién descontados a una tasa
igual a la tasa de rendimien-
to minima aceptada

Criterio de aceptacién: Criterio de aceptacién:
a)Proyectos independientes a) Proyectos independientes
R >= TREMA VP!
b)Proy. mutuamente excluyentes b) Proy.mutuamente excluyentes
TIR mas alta VPN mas alto

Como puede observarse 1los criterios de aceptacién de cada
técnica son iguales y de hecho la ecuacién que expresa a la
TIR es precisamente la del VPN, con la tnica diferencia de
que la tasa de descuento en cada férmula es diferente, puesto
que la tasa (R) que utiliza la TIR serA la qgue iguala a cero

57



el VPN de los flujos de efectivo y en cambio: la tasa ‘que
utiliza el VPN es igual a la TREMA.

Asi si se igualan las ecuaciones se tiene;

n Ft

VPN = E - 1 =
t=1 3 t 3

(1 + k) (1 + R)

Ft

Il =3
el
1
H
L]
[=]

Solamente cuando R = k

El razonamiento anterior nos haria suponer que el utilizar
cualguiera de estas dos técnicas nos proporcionarA parametros
de decisién similares, sin embargo, existen proyectos de
inversién en los que los resultados gue se obtienen del VPN y
la TIR proporcionan categorias diferentes e incluso opuestas,
Estos casos se dan cuando se- presentan algunas de las
siguientes caracteristicas en las alternativas de inversién.

a) Los proyectos presentan diferentes periodicidades en sus
flujos de efectivo

b) Los costos de inversién inicial para cada proyecto son
diferentes.

La contraposicién de resultados que surge en este tipo de
evaluaciones provoca en el tomador de decisiones 1la
incertidumbre de cual de 1los dos métodos utilizados
proporciona los resultados de evaluacién correctos.
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CAPITULO VI

CA80 PRACTICO

La empresa HITALT, S.A. DE C.V. constituida en 1983 con
capital social fijo de $75/000,000 y variable de $25/000,000,
tiene come giro principal la fabricacién de alfombras
automotrices. Sus socios mayoritarios tienen un promedio de
15 anos en el medic como proveedores de la industria
automotriz.

Durante el dltimo ano no ha podido cubrir los incrementes en
la demanda, causados por el crecimiento del mercado y de
acuerdo a un estudio de mercado gue la enmpresa solicité a
especialistas independientes, se determind gque ha existido
una pérdida de participacién del mercado por parte de Hitalt.

Las causas de esta pérdida de participacién del mercado segin
este estudio, son las siguientes;

Tiempos de entrega mayores a los de la competencia, que no
satisfacen las necesidades del consumidor.

Los volidmenes de produccién de Hitalt con respecto a su
competencia son menores, lo gue repercute en mencres margenes
de utilidad y tiempos de entrega mas largos.

La empresa ha registrado aunado a estas causas, un
decrecimiento en la eficiencia de produccién, debido a
multiples problemas de mantenimiento a la maquinaria, gque han
requerido el detener la produccién o el hacerla mas lenta.

Actualmente la maquinaria con que cuenta Hitalt requiere de
una fuerte inversidén para su readaptacidén y mantenimiento, a
fin de poder elevar temporalmente los niveles de produccién y
tratar de cubrir parcialmente las necesidades de la demanda.

De igual forma prev.\endo la inminente apertura del mercado
nacional y las concesiones de importaciones que se han
otorgado para la industria automotriz, la empresa pretende
ampliar su capacidad productiva actual, con el fin de cubrir
des objetivos especificos; recuperar participacién en el
mercado con respecto a la competencia con empresas naciaonales
por medic de mayores volumenes de produccién y bajar sus
costos de produccién para poder hacer frente de manera mas
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competitiva ante los mercados internacionales.

Las alternativas gque ha considerado la compania para
solucionar sus problemas de cobertura del mercado y recuperar
su participacién en el mismo son las siguientes.

A) Hacer las adaptaciones necesarias y adguirir un
dispositivo adicional a la maguinaria actual que le permita
reccobrar sus niveles de eficiencia y productividad en el
corto plazo. El monto de la inversién es de $1057000,000 de
pesos.

B) Vender la mAquinaz existents en $150’150,000 y adquirir una
nueva magquina con un costo total de $450‘000,000

Capacidad Productiva

La capacidad de produccién actual de la maquina existente es
de 6.30 metros cuadrados cada hora, con una sola linea de
produccién y dos turnos de 8 horas cada uno, lo que significa
100.80 metros cuadrados diarios. La semana laboral es de 6
dias y se tiene un promedio de 50 semanas productivas al ano,
con lo gue la produccién anual es de 30,240 metros cuadrados.

La merma promedio al amo para esta maguina es actualmente de
un 10%, teniendo de esta manera una produccién neta anual de
27,216 metros cuadrados.Para efectos del cdlculo se supone
tendrd adem&s un deterioro en productividad del 10% anual.

Se calcula que la adaptacién gue se realice en la maquina
existente, es decir la opcién A, genere un incremento en la
produccién del 170% y la probabilidad de merma disminuya al
7% . Con estas proporciones se ohtendria una produccién neta
anual estimada de 68,250 metros cuadrades, la cual se
incrementarid en un 15% en los dos primeros anos llegando a su
maximo en el tercer ano y empezaré a decaer en el cuarto ano,
en un porcentaje aproximado del 10% anual, requiriendo
nuevamente de una fuerte inversidén para el sexto ano.

La adquisicién de una nueva maquina proporcionars volaémenes
de produccién anuales estimados para el primer amo de 163,590
metros cuadrados y probabilidades de merma del 5%, lo que
significara una produccién neta anual de 155,350 unidades.

Se calcula gue el primer ano se logre hacerle trabajar a un
75% de su capacidad total. Su maxima productividad se lograra
en el tercer ano segeén estimaciones, con un decrecimiento
probable a partir del 6’ amo en un 11% aproximado.
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Participacién en el Mercado

La participacieén en el mercado gue presenté la entidad para
los anos 1989 y 1990 segin informacién del estudio de mercado
realizado, se presenta en la siguiente tabla.

Mercado de Alfombras Automotrices
(metros cuad. miles)

1989 1990
Us 3 Us
Hitalt 30,250 12 27,202 9.9
Carpetf 55,458 22 67,593 24.6
Alfomex 42,854 17 43,963 16
Otros 22,668 9 36,820 13.4
Subtotal 151,250 60 175,578 63.9
Maquiladoras 100,833 40 99,132 36.1
TOTAL 252,083 100 274,770 100

Como se puede observar Hitalt en 1990 perdié un porcentaje de
su participacién en el mercado debide a su baja
productividad. El objetivo de Hitalt es el adquirir el 24% de
el mercado para el tercer ano, lo cual requerir4 tener una
produccién neta minima aproximada de 88,000 metros cuadrados
anuales como minimo, con la adaptacién, y el 55% de ese
mercado para el cuarto ano con la adgquisicién de la ,ueva
maquina.

Lo anterior considerando que el crecimiento del mercado se
estima en un 11 porciento anual promedio durante los préximos
10 anos, de acuerdo a las proyecciones de crecimiento de la
industria automotriz y a las capacidades de endeudamiento de
la entidad.

Informacién de precios e inflacién

E)l precio de venta de las alfombras nc esta controlado
gubernamentalmente, pero se rige por la oferta y la demanda
del mercado, para 1990 el precio fue de $14,073 pesos metro
cuadrado en promedio, se calcula que el incremento en precios
gue se presente serd directamente proporcional a los indices
de inflacién para los préximos anos.

Los indices de inflacién estimados para los préximos ocho
anos, segdn andlisis de los indices de precios para la
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industria que proporciona el Banco de México.

1991 23.5
1992 i8.0
1993 14.0
1994 12.0
1995 18.0
1996 21.0
1997 15.0
1998 11.0

Depreciaciones y Valor de Salvamento

Las depreciaciones se calculan en linea recta de acuerdo a
tasas fiscales, las cuales autorizan un 10% anual para
maquinaria y eguipo.

El valor de salvamento estimado del proyecto A es de
$42’000, 000 pesos y el del proyecto B es de $270'000,000
pesos segln estimaciones del valor de mercado. Los ingresos
provenientes de este concepto estaran sujetos a impuestos,
por lo que el flujo de efectivo relativo se determinara de la
siguiente manera, considerando que la tasa de impuestos gue
se maneja es del 35% y una participacién de utilidades del
10%

Utilidad o (pérdida) = Valor de Salvamento ~ Valor en Libros

a) Si existiese utilidad en la venta del activo, el flujo
neto de efectivo de la operacion se calcula como sigue:

Flujo de efectivo
neto = utilidad (1 - T)

T; tasa de impuestos

b) S§i la operacién de venta del activo genera una pérdida el
flujo neto de efectivo se calcula como sigue:

Flujo de efectivo
neto = Valor de salvamento

Proyacto A

427000,000 - 52¢500,000 = (10/500,000)

Flujo neto = 427000,000
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Proyecto B
2707000,000 - 360/000,000 = (90/000,000)

Flujo neto = 2707000,000

Proyeccidén de Costos y Gastos

Los costos de fabricacién estan dados por los siguientes
porcentajes, como un estimativo del 1’ ejercicic, sobre el
precio de venta del producto.

Materia prima 45%
Mano de Obra 8%
Gastos indirectos de fabricacién 8%
Gastos de Venta 5%
Gastos de administracién 3%

Se espera que el procentaje de gastos y costos se mantenga
constante, a excepcién de las partidas de gastos indirectos y
mano de obra, gque se estima variardn como se detalla a
continuacién.

1. Para la adaptacién

El costo relativo de mano de obra presentard una disminucién
por el incremento en productividad, hasta en un 10% para los
2 primeros anos y se mantendrad constante posteriormente.

Los gastos indirectos relativos al mantenimiento de 1la
maguinaria disminuir&n en igual proporcién a la mano de obra
para los dos primeros anos y posteriormente aumentaran hasta
en un 20% para el tercero y cuarto amos inclusive.

2. Para el proyecto de reemplazo

Al igual que en el proyecto A la mano de obra disminuira su
costo por unidad debidoe a el incremento en productividad,
hasta en un 12% para los 2 primeros anos y a partir del
tercero se mantendré constante.

El mantenimiento de la maquinaria disminuird en un 35% para
el primer amo, manteniendose constante en porcentaje hasta el
octavo ano, lo cual ocasionarad disminuciones proporcionales
en el total de gastos indirectos.

Estructura de Capital y Financiamiento

Las operaciones actuales se encuentran financiadas de la
siguiente manera:
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(miles $§) %
Cuentas por pagar

proveedores, Impuestos y otros 217°307
Capital coman 1007000 53.4
Utilidades retenidas 877308 46.6
187’308 100.0

Al momento la empresa no posee financiamientos a largo plazo,
sinc que mis bien ha buscado financiarse a corto plazo
principalmente por el crédito de sus proveedores, de quienes
no obtiene descuentos por pronto pago ni ningun otro tipo de
descuentos, pero quienes tampoco le hacen cargos de intereses
por retrasos en Sus pagos.

Por otra parte al ser una empresa rentable, ha logrado
financiar una buena parte de su operacién por medio de
utilidades retenidas de ejercicios anteriores.

Para el financiamiento del proyecto,en cualquiera de 1las
alternativas gque se elija, se realizara una emisién de
obligaciones con vencimiento al fin de la vida del mismo. La
tasa cup6n que se manejard en ambos serd del 60% anual. El
monto de cada emisién ser& por la cantidad exacta requerida
para el financiamiento.

La venta de los bonos se realizara a la par, con un valor
nomiral de $10,000.00 pesos, se preveen gastos totales de
emisién de un 4% . La amortizacion del principal y el page de
intereses se realizaran semestralmente.

La estructura de capital para cada proyecto se espera se vera
modificada de la siguiente manera, segan cdlculeos de las
fuentes de financiamiento requeridas;

El CPP vigente a la fecha de la evaluacién es de 25.71% y la

Tasa libre de riesgo que se considera es la de los CETES que
a la fecha de evaluacién es de 22.48%.
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EVALUACION DEL PROYECTOQ

Proyeccidén de Ventas

A) Maguinaria Existente

AnC UNIDADES PRECIO/UNIT TOTAL
{(miles $)

1 25,000 $ 17,380 434,500
2 22,500 20,508 461,439
3 20,250 23,380 473,436
4 18,225 26,185 477,224
S 16,403 30,898 506,812
[ 14,762 37,387 551,918
7 13,286 42,995 571,235
8 11,957 47,725 570,664

B) Adaptacioén proyecto A

AnO UNIDADES VENTAS VARIACION MARGINAL
{miles $) {miles $)

1 68,250 1/186,185 751,685

2 78,488 17609,653 17148,214

3 90,261 2'110,255 1/636,819

4 81,235 2'127,137 1’/649,913

5 73,111 27259,020 1/752,208

C) Reemplazo proyecto B

AnO UNIDADES VENTAS VARIACION MARGINAL
(miles $) {miles $)

1 155,350 27699,983 21265,483

2 173,992 3’568,298 37106,859

3 205,311 4/800,074 47326,637

4 205,311 5'376,083 41898,859

5 184,780 57709,400 51202,588

6 166,302 67217,536 5'665,618

7 149,671 67435,150 5/863,915

8 149,671 77143,017 6572,353

La produccién de la situacién actual se estima sélo para
efectos de obtener las variaciones marginales de cada una de
las alternativas que se estan considerando.
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Estructura de Capital

1.sin financiamiento

(miles $) %

Capital coman 100,000 53.4
Utilidades retenidas 87,308 46.6

187,308 100.0
a) Para el proyecto A se tienen:
Ano 1 2 3 4 s
UPA esp 11.66 19.06 26.17 26.38 28.05
Desviacién tipica 10.32
Coeficiente de variacién 0.89 .
b) Para el proyecto B se tienen:
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8

UPA esp 18.33 26.21 36.93 41.96 44.63 48.70 50.45 57
Desviacién tipica 17.57
Coeficiente de variacién 0.96

Como se puede observar los niveles de riesgo que presentan
los dos proyectos son diferentes, siendo considerablemente
mAs riesgoso el proyecto de reemplazo, puesto que presenta
adn sin considerar financiamientos una desviacisn tipica y un
coeficiente de variacién de las utilidades esperadas por
accién mucho maAs altos de los que presenta el proyecto de
Adaptacion.

Sin embargo, debe observarse de igual manera que 1los
promedios de utilidades esperadas por accién para el proyecto
B son correspondiendo a los niveles de riesgo, también mucho
ma&s altos gue los del proyecto A.

2. Con Financiamiento

a) Para el proyecto A se tienen:

(miles $) %
Capital coman y uts. retenidas ,187,308 64.0
Obligaciones 105,000 36.0

292,308 100.0
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Ano 1 2 3 4 5

UPA esp 7.52 15.58 23.35 24.22 26.55
Desviacién tipica 7.01
Coeficiente de variacién 0.93

b) Para el proyecto B se tienen:

(miles §)
Capital coman y uts. retenidas 187,308 29.0
Obligaciones 450,000 71.0
637,308 100.0
Ano 1 2 3 4 5 6 7 8

UPA esp 11.87 20.58 32.14 38.00 41.51 46.41 48.9% 56
Desviacioén tipica 16.60

Coeficiente de variacién 1.40

De manera consistente con la evaluacién sin financiamientos,
el proyecto B sique siendo el m&s riesgoso y aungque sus
niveles promedio de utilidad por accién bajan, debera siempre
considerarse que a largo plazo el beneficio para los
accionistas sigue existiendo.

Tasa de Rendimiento Minima Aceptada

La tasa de rendimiento minima requerida para evaluar los
proyectos, serd la que presente la determinacién de la
sumatoria de los siguientes conceptos;

Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP), Tasa promedic de
inflacién segtn el periodo de vida de cada proyecto y el
rendimiento requerido por los inversionistas.

I.Costo de Capital Promedio Ponderado

PROYECTO A

La tasa de interés que rige a este crédito es la misma que
para el proyecto B, asi como los plazos, con lo gue se tiene
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que el célculo de los intereses reales para el primer amo son
los siquientes;

Interés total pagado
Interés real Ir =

Influjo Neto

59/850,000
Ir = = 59.38%
100’800,000

El calculo de Kd (Costo del pasivo antes impuestos) o se
obtendrd de la férmula que para este fin se manejé en el
capitulo de inversiones.

vn ~ Nb
I +
n
Ka =
Nb + Vn
2
10000 - 9600
5938 +
5
Kd =
8600 + 10000
2
Kd = 61.40%

ki =kd (1-T)

61.40 ( 1 - 0.45 )

1l

33.77%

PROYECTO B

Para el cAlculo de el costo del pasivo a largo plazo se
deberd calcular la tasa real de intereses que afecta al
crédito para el primer periodo.

Los intereses totales pagados segtn la tabla de amortizacién
correspondiente son de $235,406,250 por lo que la tasa real
de interés ser& la que se calcule de la siguiente férmula.

Interés total pagado
Intereés real Ir =

Influjo Neto
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ESTA TESIS WO DEGE
SALIR DE LA BIBLIOTECA

= 60.55%
4327000,000

2617562,500

-
"
[

10000 -~ 960C
6055 +
8

9600 + 10000
2
Ka = 62.29%
ki=ka (1-T)

62.29 ( 1 ~ 0.45 )

34.26%

B) Costo de las utilidades retenidas

El Capital social de la entidad se conforma por 7,500
acciones comunes serie A que conforman la parte fija del
capital social y 2,500 acciones comunes serie B que forman la
parte variable del mismo, ambas series con un valor nominal
por accién de $10,000 pesos y un precio de mercado actual de
$83,532.

Histéricamente se ha presentado un crecimiento de dividendos
del 28.5% Y se espera se pagaran dividendos de $17,500 por
accioén aproximadamente. Por lo que se puede calcular el costo
de las utilidades retenidas y capital comdn para esta
evaluacién sea el siguiente.

D
Kr = + g
P
17,500
Kr = + 28.5% = 49.45%
83,532

Para el proyecto A, segdn su estructura de capital se
manejara el siguiente CCPP
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Costo

Financiamiento Importe % desp.Imptos. Tasa Ponderada

Capital-Uts.Ret. 1877308 64 49.45 31.69

Obligaciones 1057000 36 33.77 22,13
2927308 100 83.22 43.82

En donde se tienen;

Ka = Ki*Wi + KrWr
Ka = (33.77)(.36) + (49.45)(.64)

Ka =43.82

Para el proyecto B segtn su estructura de capital se manejara

el siguiente CCPP.

Costo
Financiamiento Importe % desp.Imptos. Tasa Ponderada
Capital-Uts.Ret. 187/308 29 49.45 14.53
Obligaciones 450000 21 34.26 24.19
5957308 100 83.71 38.73

En donde se tiene:

Kb = Ki*Wi + Kr#*Wr

Kb = (34.26)(.71) + (49.45)(.29)

Kb = 38.73

II.Tasa Promedio de Inflacién.

Para el proyecto A ceon una vida esperada de cinco
estima una tasa promedio de inflacién del 17.10%

Para el proyecto B con una vida esperada de ocho
calcula una tasa promedio de inflacién del 16.56%
IITI.Rendimiento Requerido por el Inversionista.

El rendimiento requerido por el inversionista en

industrial es del 50% promedio, por lo cual es
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rendimiento que se manejard para efectos de la evaluacién.

IV.Tasa de Rendimiento Minima Aceptada.

A) Para el proyecto de reemplazo;

CCPP + Tasa de Inflacién + Rendimiento requerido

43.82 + 17.10 + 50 = 110,92

B) Para el proyecto de adaptacién;
CCPP + Tasa de Inflacién + Rendimiento requerido

38.73 + 16.56 + 50 = 105.29

Tasa Interna de Rendimineto-Valor Presente Neto

La evaluacién de ambos proyectos se determinaré inicialmente
sin considerar costos y gastos de financiamentos, con el fin
de evaluar las condiciones de rentabilidad de cada proyecto
por si mismos, sin que se vean afectados por 1los
financiamientos.

Al utilizar el método de el Valor Presente Neto para la
evaluacién de cada proyecto, se utilizarA como tasa de
descuento la Tasa de Rendimiento Minima Aceptada que se
determiné para cada proyecto.

El siqguiente cuadro presenta una comparacién de los
resultados que se obtuvieron con financiamientos y sin
financiamientos.

SIN FINANCIAMIENTOS CON FINANCIAMIENTOS
Ptoyectol l I
Metodo A B A B
VPN —_—;73,298 6:}5,142 15,359 40,378
TIR 163.29% 154.56% ‘ ‘ 123.73% 113.88%
‘TREMA 67.10% 66.56% . 110.92% 105.29%
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como se puede observar en ambas evaluaciones el resultado de
la TIR es mas alto para el proyecto A y en cambio el
resultado de el VPN es mayor para el proyecto B. De igual
forma la TREMA para la evaluacién que involucra
financiamnientos es menor en cada caso a2 la TIR que presentan
ambas alternativas de inversién.

Lo anterior nos indica que ambos proyectos son viables, sin
embargo esto no auxilia al Administrador Financiero en la
decisién de cual de ellos dos es el mas adecuado y
conveniente para la entidad.

La grafica 1 muestra un perfil del comportamiento de el Valor
Presente Neto de cada uno de los prcyectes para un rango de
diferentes tasas de descuento.

En esta representacién gradfica de los valores presentes
netos, sc puede observar claramente que el comportamiento de
cada proyecto a diferentes niveles de financiamiento, se
contrapone.

El administrador financiero debe observar gue la variacién de
resultados en proyectos como estos se debe a la tasa de
descuento que se esta utiizando. Para tasas de descuento
pequenas, deberAd seleccionar proyectos gue proporcionen
mayores flujos de efectivo, aungue estos se realicen a mas
largos plazos. Sin embargo, cuando la tasa de descuento
utilizada sea alta, el proyecto por el cual se deber4 optar
serA aquel que obtenga mayores flujos de efectivo en sus
primeros anos de vida.

Segan los resultados que arroja la Tasa Interna de retorno
para la evaluacién de los dos proyectos, el proyecto por el
cual se deberA inclinar la decisién del Administrador
Financiero serad el proyecto A gue es el gue presenta una TIR
m&s alta. Sin embargo, para la evaluacién con el método de
valor Presente Neto, el Proyecto de inversién que conviene a
la entidad, por el cual deber4 inclinarse la decisién sera el
proyecto B.

Se puede observar que existe una contraposicién en los
resultados que arroja cada método de evaluacién al senmalar la
alternativa mAs conveniente, situando al Administrador
financiero en una disyuntiva, no obstante, éste deber4 tomar
una decisién.
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PROYECTO ADAPTACION

ARos

WAY PRIHA
MAND DBRA
S IHDIREC
G5 VENTA
GS ADMOK
Gs Flios
DEPIN
65 FINANC

TOYAL

PROYECTO DE REEKPLAZO

ARoS

HAT PRIHA
MAND OBRA
GS INDIREC
GS VENTA
GS ADMON
GS FiJOS
DEPTH
G5 FINANC

TOYTAL

362,976
304,926
293,196
75,917

45,000

PROYECCIONES OE COSTOS Y GASTOS
Foel B {Miles de pesos)
1 2 3 “ 5
336,258 516,696 736,568 742,463 788,494
60,135 82,671 117,851 118,794 126,159
80,135 82,471 16,621 142,553 151,391
37,584 57,411 81,841 82,496 87,610
22,551 36,446 49,105 49,497 52,566
16,500 10,500 10,500 10,500 10,500
59,850 47,250 34,650 22,050 9,450
589,003 831,846 1,171,936 1,168,350 1,226,170
1 2 3 4 5
1,019,667 1,398,086 1,966,987 2,200,486 2,341,165 2,549,528 2,638,762
159,490 192,315 267,819 303,239 322,040 150,702
117,805 161,557 226,985 254,740 270,535 294,692
s, 2ra 155,343 216,332 204,943 280,129 283,281
67,964 93,206 129,799 146,568 156,078 169,589
45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000
261,563 227,813 194,063 160,313 126,543 92,813

59,063

ANEXQ A

2,957,559
406,829
341,762
328,618
197,171

45,000
25,313

1,784,560 2,273,319 3,024,984 3,359,688 3,521,509 3,765,904 3,879,837 4,302,250



ANEXO B

FLUID DE EFECTIVO
Ho s incluyen gastos y costos de financiamiento

PROYECIO A
PERICO0 9 1 2 3 4 5 b
INGRESOS 751,685 1,140,214 1,636,810 1,649,013 1,752,208 42,000
costas ¥ 529,163 784,396 1,137,286 1,166,300 1,216,720 52,500
GASTOS -
vALl 222,522 7 363,818 499,533 503,613 535,488  (10,500)
INPUESTOS 100,135 163,718 224,790 226,626 240,970 °
UTILIOAD NE 122,387 200,100 274,743 276,987 294,518  (10,500)
oEPH 10,500 10,500 10,500 10,500 10,500
FLUJO HETO 132,887 210,600 285,243 287,487 305,018 42,000
DE EFECTIVO
THVERSION €105 ,000)
ToTAL <105,000) 132,887 210,600 285,243 287,487 305,008 42,000
FLUJOS
PROTECTO 8
PERIOOO o 1 2 3 4 5 6 7 8 ”9
INGAESOS 150,150 2,265,483 3,106,859 4,326,637 4,890,859 5,202,588 5,665,618 5,863,915 6,572,353 270,000
costos 1 01,523,000 2,045,506 2,830,922 3,199,375 3,394,946 3,693,092 3,820,775 4,276,938 360,000
astos
ATl 150,150 742,482 1,061,352 1,495,716 1,659,484 1,807,642 1,972,527 2,043,140 2,295,615  (90,000)
1NpUESTOS 67,568 33,117 477,609 673,072 764,768  B13,439  BA7,637 919,413 1,032,937 ]

UTILIDAD WT  B2,583 408,365 583,744 822,644 934,716 996,203 1,084,890 1,123,727 1,262,478  (90,000)

DEPYK 0 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 [}
VALOR LIBROS

979,716 1,039,203 1,129,890 1,168,727 1,307,478 270,000

FLUID KETO
OF EFECTIVO

INVERSIOR  (450,000)
TOTAL (367,418) 453,365 628,744 847,644 §7%, 714 1,039,203 1,129,890 1,168,727 1,307,478 270,000
FLUJOS

&l cero se considera cono ingreso La venta del activa existente
* para el ultimo a0 de cada proyecto;

8) el valor de salvemento se considera como ingreso

©) el vator en Libros se considera cono gasto




FLUJO DE EFECTING

PROYECTO A

INGRESOS
costos ¥
GASTOS
UTILIOAD
ANTES HPTOS

INPUESTOS
UTILIDAD WT
OEPIH
ANORTIZAC
DEL CAPITAL

FLUJD WETO
DE EFECTIVO

INVERSION

T01AL
FLUJOS

PROYECIO &

INGRESOS.
cos10s ¥
6ASTOS
UTILIDAD
ANTES IMPTOS

IHPUESTOS
UTILIDAD NT
OEP 'K
AMORTIZAC
DEL CAPITAL

FLUIO NETD
DE EFECTIVO

IRVERSTON

10TAL
FLUJOS

° [ . 5 g
751,685 1,148,214 1,636,818 1,849,913 1,752,208 42,000
SE9,013 B3N, 6k6 1,171,936 1,168,350 1,226,170 52,500
162,672 316,568 464,883  4B1,563 526,038 (10,5003
73,203 W2uS6 209,97 216,703 236,717 ]
89,670 176,112 255,685 264,860 289,321  (10,500)
10,500 10,500 10,500 10,500 10,500
21,000 21,000 21,000 21,000 21,000
78,970 163,612 245,185 254,360 278,821 42,000
€105,000)
(105,000) 76,970 143,612 245,185 254,360 278,821 42,000
Lid & 5

ANEXD €

"9

150,150 2,265,483 3,106,859 4,326,637 4,898,859 5,202,588 5,665,618 5,863,915 6,572,353 270,000
1,784,564 2,273,319 3,024,984 3,359,688 3,521,509 3,785,906 3,879,837 4,302,250

150,150  4B0,919 833,540 1,301,653 1,539,171 1,681,079 1,879,714 1,964,078 2,270,102 180,000
67,568 216,414 375,093 85,74k 892,627 756,486 845,871 692,835 1,021,568
82,583 264,506 438,447 715,900  Bk6,54k 926,594 1,033,823 1,001,243 1,24,536

45,000 45,000 5,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000

56,250 56,250 56,250 56,250 56,250  $6,250 56,250 56,250
82,583 253,256 647,197 70,659 835,206 993,344 1,02 1,079,993 1,237,306 99,000
€450,000)
(G67,638) 253,256 447,197 706,659 35,296 913,344 1,022,593 1,079,993 1,237,306 99,000

.

< Pars el ultimo sfio de cada proyecto;

2) el valor do salvamento se corsidera como ingreso

b) el valor en Libros se considera como gaste

para el afo cero se considera coma ingreso la venta del activo existente

90,000

81,000

99,000



PROYECTO B

PERIO0D

PROYECTO A

PER1000

SomNoUwrUN—O

SUMAS

TABLAS DE

AHORTI2ACION

ANEXO D

FLUJO OE EFECTIVO FLuwjo FLULO

ANTES DE 1¥PUESTOS EFECTIVO EFECTIVO

ANTES AHORRO DESPUES

CAPITAL SALOO INTERESES IMPUESTOS TMPUESTOS IMPUESTOS
450,000,000 450,000,000 0 [ 0 408,000,000
28,125,000 421,875,000 135,000,000 163,125,000 60,750,000  (102,375,000)
28,125,000 393,750,000 126,562,500 154,687,500 56,953,125  (97,734,375)
28,125,000 365,625,000 118,125,000 146,250,000 53,156,250 (93,093,750
28,125,000 337,500,000 109,667,500 137,812,500 49,359,375 (88,453,125
28,125,000 309,375,000 101,250,000 129,375,000 45,562,500  (83,812,500)
28,125,000 281,250,000 92,812,500 120,937,500 41,785,625  (79,171,875)
28,125,000 253,125,000 84,375,000 112,500,000 37,968,750  (74,531,250)
28,125,000 225,000,000 75,937,500 104,062,500 34,171,875  (69,890,625)
28,125,000 196,675,000 67,500,000 95,625,000 30,375,000  (85,250,000)
28,125,000 168,750,000 59,062,500 87,187,500 26,578,125  (60,609,375)
28,125,000 140,625,000 50,625,000 78,750,000 22,781,250  (55,968,750)
28,125,000 112,500,000 42,187,500 70,312,500 18,984,375 (51,328, 125)
28,125,000 84,375,000 33,750,000 61,875,000 15,187,500  (46,687,500)
28,125,000 56,250,000 25,312,500 53,437,500 11,390,625  (42,046,875)
28,125,000 28,125,000 16,875,000 45,000,000 7,593,750  (37,406,250)
28,125,000 0 8,437,500 36,562,500 3,796,875  (32,765,625)
450,000,000 1,147,500,000 1,597,500,000 516,375,000 ¢1,081,125,000)

FLUJO DE EFECTIVO FLUJO FLuJo

ANTES DE IMPUESTOS EFECTIVO EFECTIVO

ANTES AKORRO DESPUES

CAPITAL SALDO INTERESES IMPUESTOS IHPUESTOS 1MPUESTOS
105,000,000 105,000,000 0 0 0 105,000,000
10,500,000 94,500,000 31,500,000 42,000,000 14,175,000 (27,825,003
10,500,000 84,000,000 28,350,000 38,850,000 12,757,500  (26,092,500)
10,500,000 73,500,006 25,200,000 35,700,000 11,340,000  (24,360,000)
10,500,000 63,000,000 22,050,000 32,550,000 9,922,500  (22,627,500)
10,500,000 52,500,000 18,900,000 29,400,000 8,505,000  ¢20,895,000)
10,500,000 42,000,000 15,750,000 26,250,000 7,087,500 (19,162,503
10,500,000 31,500,000 12,600,000 23,100,000 5,670,000 (17,430,000
10,500,000 21,000,000 9,450,000 19,950,000 4,252,500  (15,697,500)
10,500,000 10,500,000 6,300,000 16,800,000 2,835,000  ¢13,965,0003
10,500,000 0 3,150,000 13,650,000 1,417,500  (12,232,500)
105,000,000 173,250,000 278,250,000 77,062,500  (200,287,500)



CONCLUSIONES

Para que el Administrador Financiero pueda determinar cual de
los métodos, Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno
es el mads adecuado para evaluar las diferentes alternativas
de inversién, en las que los resultados de estos métodos
difieren, deberi tener an cuenta ciertas consideraciones
tedricas.

1. Dado gue la funcidén principal del Administrador Financiero
es el procurar el aumento constante del valor de la entidad y
éste se define como el valor actual de las utilidades futuras
de la misma, gue deben obtenerse como minimo a una tasa de
rendimiento igual al costo de capital de la entidad, los
proyectos que la entidad acepte deber&n ser mayores o iguales
al Costo de Capital Promedio Ponderado

2. Puesto que el principio teérico del gque se deducen las
férmulas del VPN y la TIR es el interés compuesto y este
tiene como caracteri{stica b&sica el que los rendimientos se
reinvierten, se considera que:

a) El1 método del Valor Presente Neto supone implicitamente que
los rendimientos (flujos de efectivo) del proyecto se

reinvertirdn a una tasa igual al Costo de Capital gque es la

tasa que rige este meétodo y que es la tasa de rendimiento

minima requerida por la entidad sobre sus alternativas de

inversién disponibles para no alterar negativamente el valor

de la entidad.

b) La Tasa Interna de Retorno supone de igual manera gue los
rendimientos obtenidos se reinvertiran a una tasa R que es la
que se obtiene de éste método.

El supuesto de que los flujos de efectivo generados se
reinviertan a una tasa igual al costo de capital implica la
ventaja de evitar gque la empresa haga uso de sus fuentes de
financiamiento y recursos de capital, ahorrandose de ésta
manera el costo proveniente de dichas fuentes de
financiamiento, lo gue redundard en una disminucién del CCPP,
y permitird a la entidad estar en posibilidad de aceptar
otros proyectos que anteriormente hubieran sido rechazados al
utilizar fuentes de financiamiento gue elevaran la tasa
minima de rendimiento requerida.

Por su parte la posibilidad de reinvertir a una tasa igual a
la Tasa Interna de Rendimiento todos los flujos de efectivo
generados es muy poco probable, ya gue esta tasa varia de
acuerdo a la corriente de flujos de efectivo que presenta
cada alternativa a diferencia de la reinversién gque se
considera en la evaluacién por medio del Valor Presente Neto
que sera siempre a una misma tasa.
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Por las consideraciones teéricas anteriormente expuestas,
cuando se contraponen los resultados de una evaluacién
financiera de alternativas de inversién nutuamente
excluyentes, por medio de los métodos de Valor Presente Neto y
la Tasa Interna de Retorno, considero que el método que
arroja los resultados mas objetivos y por el cual se deberd
inclinar la decisién de el Administrador Financieroc es el
método del Valor Presente Neto, que refleja de manera mAs
objetiva las condiciones de reinversién gue se presentan para
el inversionista.
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