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PROLOGO

La presentaclén del estudio que 1a sustentante se
propone realizar, obedece al trabajo académ}.co necesario para su
qrnduacién profesional, encaminada a obtener su Licenciatura en
Administracion.

Al efecta, ha seleccionado al temas "EVALUACION
FINANCIERA DE UN PROYECTO DE INVERSION A TRAVES DEL PRESUPUESTO DE
CAPITAL", parque en esta disciplina es esencial el analisis

implicado en el capital, para ofrecer alternativas de 1nversl¢'m.

La inversion es un proceso sujeto a técnicas que
garanticen su efectividad, para que su cristalizacion no resulte
irrelevante; por ello, el enfoque de este trabajo va dirigido a

eliminar riesgos en la lnplemnt..lctén Y desarrollo de la empresa,

La dinamica del mundo actual, necesita dedicacion al
estudio de procedimientos de inversion de capital, con el objeto
de facilitar a la sociedad los medios eficaces y adecuados que le
permitan un desarrollo ar-’:nico, tendiente a la proll!‘eraclén de
microindustrias, para hacer propicio el sendero on pos de un nivel

de vida mejor.

La ponente expresa su sentido reconocimiento a su Asesor
Tecnice L.A.E. Héc'.or Ortiz Reyes, maestros y autoridades
académ&cas, que contribuyeron a su formacion prafesional, asi como
al Doctor Roberto Ortega H-r(.;.mz, Investigador y Asesor del
Centro de Instrumentos (Laboratorio de Optica Aplicada), de la
Universidad Nacional Autonoma de Méxlco, quien la encauzéd en el
proyecto del presente trabajo.



I NTRODUCCIXION

Los cambios sociales b4 econdmicos que se estan
observando en el pa!’.s, seffalan el interes que la Juventud actual
percibe, en el sentido de adaptarse a un proyecto de naclon mas
vinculado con la realidad, para encontrar modelos de bienestar
comin que abarquen a toda la sociedad.

La importancia del tema "EVALUACION FINANCIERA DE UN
PROYECTO DE INVERSION A TRAVES DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL", radica
en la urgencia de disponer de procedimientos idoneos de inversion
que sirvan de par;mtro teorico para garantizar la viabilidad de
la accion del capital, con base en los avances Q.ecnoléqicos
aprovechables en la sociedad.

El desarrollo de este tema, forma la estructura y 1la
secuencia capitular del trabajo que se presenta.

La primsra parte (capitulo I al V), se refiere al
aspecto Loérxco, 1la cual contiene 1a mat.odologi’- de 1a
lnvestigncién; la problematica financiera del presupuesto de
capital, con sus tecnicas de evaluacion respectivas, asi como el
analisis de variables; culminande con la influencia de los
fenomenos inflacionarios al momento de evaluar el proyecto.

La segundia parte (c-pf.tulo Vi), contempla 1la fase
prictic- de la anstigacxén. llevando la secuencia tecrica al
proyecto seleccionado.

Por Cd.t.lm, se presenta un glosario de u;rnlnos,
apénr.u.c.s documentales, conclusiones Y ia bibllografi.n
correspondiente.

La ponente espera haber logrado un estudio de utilidad
pricf.lca, fund tado en los imientos teoricos y considerada
la fase expositiva aprendida.




CAPITULO I
METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEHA:

Inverstén viable de capital para el desarrollo de un

producto.

1.1.1., Enunciade.- Encontrar los elementos de seguridad para la
tnversidn de capital en un producto de posible novedad, en
el marcado nacional.

1.1.2, Delimitacion.~- La -portncién de capital procede en el
ambito internacional o nactonal . La produc:ic’m b4
distrihuc.lén del producto propuesto se diseNan para el area
de la Ciudad de Mexico. El tiempo al que se sujete el

proyecto es de cinco afos.

1.1.3. Justt/l‘.cacién.— Uno de los renglones prioritarios que
preocupa a la Administracion Pablica en los tiempos
actuales, es la carrera de los pnises del mumdo por
alcanzar super-cién tecmlégic. Y con ella, la creacion y
desarrollo del sector industrial, atendiendo la mejor
calidad de los productos b4 asi asegurar un  nivel
competitivo ante las demas naclones. Mexico se encuentra
involucrade en esta problem;uc. y por tanto requiere
especial .tencién en el fortalecimiento de las empresas

existentes e impulso para establecimiento de otras.
1.2. OBJETIVOS
1.2.1. Objetivo General.- Aplicar las tecnicas de evaluacion

financiera a un proyecto de inversion para conocer su
viabilidad.



1.2.2. Objetivos tnmediatos. -

= Proporcionar lineamientos globales para la adm!.nis'.racién
de capital;

= Daterminar la importancia de la inverslfm;

~ Buscar la apertura de oportunidades de 1nversl$n;

= Conocer el valor estratégico de la inverslan;

Precisar elementos basicos para evaluar metadoldgicamente

el proyecto; y

= Proponer la bondad del proyecto.

1.2.3. Objetivos mediatos. -

= Aleanzar una inversiaon confiable en un proyecto
tecnoléglco que revoluciona los lentes de contacto;

~ Fomentar el desarrolloc de la pequefia industria;

= Apoyar la anestigacién tecnolégicn aen Héxlco; a

~ Incrementar el numero de actividades productivas.

1.3. MARCO TEORICO
1.3.1. Harco Teorico

La tunci:;n basica de la adml.n.lsf.rnclén de una empresa, y
que es crucial para el bienestar de la misma, es un adecuada

financiamiento, presupuesto y administracion de capital.

El presupuesto de capital es importante para el exito
futuro de la empresa. Tambien es un tema conceptualmente difictl
y complejo. El1 presupuesto de capital 6pt,.lmo Cen el nivel de
inversiones que maximiza el valor presente de la empresa)d, se
determina simultaneamente por la interaccion de las fuerzas de la
oferta y la demanda, en condiciones de lncertidumbre. E1 termino
“fuerzas de la oferta", se refiere a la fuerza de capital para la
empresa, o sSu programa de costo de capital. Las fuerzas de la
demanda se relacionan con las oportunidades de inversion ablertas

3



para la empresa, tal como se miden por la corriente de ingresos
propiciada por una decisit;_n de inversion. La incertidumbre entra
en la decisidn porque es imposible conocer con exactitud el costo
de capital o la corriente de ingresos que se derivara de un

proyecto.

El presupuesto de capital necesita un procedimiento
organizado para generar alternativas, evaluar cada una de éstas,
hacer una lista o una escala de las alternativas en orden de sus
mér.ltos, determinar las fuentes de capital y sus costos y asignar
1a oferta de las mejores demandas. Este proceso, el presupuesto de
capital, es esencial debido a que no puede asignarse correctamente

el dinero sin que se hayan estudiado y evaluado las demandas.

En la nyoria de las empresas industriales la principal
inversién se realiza en activo fijo, puesto que, son estos los que
dan la base a 1la capacidad productiva y al hablar de
administracion de inversiones, 1la atencidn principal se encuentra
en las inversiones de capital por adquirir, actualizar o

reemplazar.

Siendo las inversiones tangibles de gran importancia,
debido a su monto y a su tiempo; decidir realizarlas es una de las
actividades mas importantes en 1la administracion financiera,

puesto que, de una d d pl 16n d dera el exito o

fracaso de la orgnnlzact‘)n.

Al hablar de p.l.aneacl&n en inversiones a largo plazo, se
considera como sinonimo al presupuesto de capital, siendo este un
plan formal para la obtencidén e inversidn de fondos en proyectos a
largo plazo, es decir, una programclén de las inversiones

planeadas de la empresa.

El presupuesto de capital es posible solo madiante
participacién y cooperac].c’m de todos los miembros de la empresa
para mejorar cada unidad de producci&n, departamento o division de
la compnﬁin. Por lo tante, el presupuesto mismo implica la

4



existencia separada de una infraestructura de adllln.ls!.racién que
haga que el presupuesto no solo sea posible sino tambien practico.

1.3.2. Marco Histérico

La inversién en la Repiblica Mexicana se ha desarrcllado
con las caracteristicas tradicionales propias de un pais que fue
colonia espafiola y con una influencia creciente de la poliu.ca
economica de los E=ztados Unidos de Norteamerica. Los
inversionistas mexicanos se han inclinado hasta hace poco por la
aventura al invertir, en la toma de sus decisiones, por ecohomizar

el costo de los proyectos.

Por otra parte, "la fuga de cerebros" se ha practicado
en favor de otros pnises, debido a los presupuestos limitados para
la investigacién O.ecnolégie.n ¥y a que otraszs naciones de mayor

potencial econém&:o, =i apoyan estas actividades.

No obstante lo anterior, en el Mexico actual, con motivoe
de las deliberaciones y acuerdas previos, realizados en forma
tripartita para la porterior firma del Tratade de Libre Comercio
CTLCY entre Estados Unidos de Norteamér.lcn, Canada y Néxlca, se
han despertado inquietudes y destinado un poco mas de recursos
econdémicos para la inversién de capitales privados, extranjeros y
nacionales, en la lnvestigncic’m tecnol(‘:glcn y el fomento y
desarrollo de la microindustria, con la tendencia de afinar los
controles de calidad, con objeto de que puedan tener los productos
el range competitivo que se requiere ante el comercio
internacicnal.

Consecuentemente, se ha propuesto en el presente estudio
un proyecto de inversién con miras a superar, empleandc nueva
tecnol.oqia, la calidad de los lentes de contacto, que son ya de

usa general.



1.3.3. Marco Legal

En 1la materia del trabajo que se presenta, la
.leg!.s.lacl.c’m aplicable es, desde luego, la Constitucidén de los
Estados Unidos Mexicanos, que en su articulo So, pérrafo 1o, se
refiere a la libertad de prox‘esién, industria, camercio o trabajo

que a toda persona convenga, Siempre que sea 1ietto.

Adem&s, por lo que a la intervencidon de la Universidad
Nacional Autdonoma de Mexico corresponde en este panorama legal, se
menciona la fracclon VIII del articulo 3o de 1a propia Carta
Magna, respecto a la autonomia de las instituciones de educacion

superior.

En forma gan&rica, se hace alusion a todas las demas
disposiciones reglamentarias de caracter federal, que regulan el
funcionamiento de las instituciones encargadas de equilibrar 1=
balanza de inversiones privadas en el pni's y demas arganismos de
car;cter financlero, asi como '.Amb.lén de aquellas normas que se
refieren al registro y autorizacion de patentes y marcas, que son
las que observan y garantizan la autoria de invenciones, en favor
de la persona tisicn o moral que cumpla con los requisitos

exigidos, sean nacionales o extranjeros.
1.3.4. Marco Conceptual

El producto que se propone para realizar la inversién de
ecte estudio, se refiere a la npl.{caclén de tecnologias tendientes
ala perfor-cién de los lentes de contacto duros que se encuentran
en el mercado, a fin de lograr mejorias en su utilizaclion.

Se advierte que el producto Clenté de contacto oftalmico
porosol), esta sujeto, en la actualidad, a diferentes
circunstancias:



a) Registro y autorizacidon de patente;

b) Convenio inconcluso entre el Centro de Instrumentos de' la
Universidad Nacional Autdnoma de México Yy la empresa
"Organizacion Pupllentes Chiquiar®”, S.A. de C.Y. para

transferencia de tecnologia. (APENDICE 07 Y

c) Fallecimiento del autor de la idea, el Dr. Marcelo Chiquiar
Arias, quien fue Director General de la citada empresa.

1.3.5. Marco Referencial

Se hace una descripci&n circunstancial del problema
planteado, mediante la proyeceién de las diferentes metas
intermedias, para lograr el establecimiento de los conceptos
mane jados en la presente tesis, que fundamentalmente son dos, a
saber: 1o: Viabilidad de la inversion y 2o0: Particularidades del

productao propuesto.

La Anversién es de poca magnitud y aplicada a cubrir el
importe de los instrumentos utilizados en 1la ndaptaclén de los
lentes de contacto duros y para solventar los emolumentos que

requieren los trabajadores dedicados a esta actividad.

Un factor especial es que en la Universidad Nacional
Autdnoma de Mexico se laboraria la maquila para el procesamiento
de los lentes de contacto duros y los gastos inherentes a tal
accién, estan sujetos a tiempo y espacic disponible en el
Laboratorio del Centro de Instrumentos de la cltada Institucion y

al reglamento que priva en dicha Dependencia Universitaria.



1.4. HIPOTESIS

A

B

D>

La reduccién del grado de incertidumbre, lograda a traves del
presupuesto de capital, es un par::me'.ro aceptable que conduce a
la reafirmacion del proyecto emprendido.

Variable Dependiente: ’ Reduccion del grado de incertidumbre.
YVariable Independiente: Reafirmacion del proyecto.

Los estandares resultantes de las diversas tecnicas financieras
empleadas, son necesarios para enriquecer el estudio anali!.ico

del presupuesto de capital.

Variable Dependiente: Los estandares preducidos mediante 1la
diversidad de tecnicas financleras.

Variable Independiente: El enriquecimiento del estudio del
presupuesto de capital.

Si el producto satisface a la demanda, indica un factor
favorable para enriquecer los argumentos de decisién de aportar
el capital.

Variable Dependiente: La decish;n de invertir.
Variable Independiente: El nivel de demanda del producto.

La apllcncién tocnolégicn a un producto de probada demanda,
conlleva a la mayor demanda del mismo, ademaz del avance de la

ciencia medica por lograr su perfeccionamiento.

Variable Dependiente: Avance de la ciencia madica.
Variable Independiente: Aplicacién O.ecml.ég!.c- a) producto.



CAPITULO 1I

GENERALIDADES SOBRE LA PROBLEMATICA FINANCIERA

DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL

2.1. CONCEPTO DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL

Es la serie de decisiones tomadas por individuos Yy
empresas con relacién al monto, origen y aplicacién de los
recursos necesarios para satisfacer objetivos futuros. El

presupuesto de capital abarca los siguientes aspectos:

1. Forma de obtencidn y origen del capital,

2. Identificacién y evaluacién de prayectos individuales Cy
de combinaciones de proyectos) de capital.

3. Fijacién de estandares para aceptacidén de proyectos.

4. Seleccién rinal de proyectos.

5. Examen de las inversiones realizadas.

El término capital se refiere a los activos i jos que xe
uszan en la produccién: en cambio un presupuesto es un plan que
detalla los flujos proyectados de entrada y salida de efectivo
durante algun perioda futuro. De este modo, el presupuesto de
capital designa los gastos planeados de la empresa en activos
fijos, y la presupuestacién de capital denota todo el proceso de
analizar los proyectos cuyos rendimientos =e espera que se
extiendan mas allad de un allo (la eleccidn de un afio es arbitraria,
aunque es conveniente un periodo minimo para distinguir entre
distintos tipos de gastoxs) y de decidir qué proyectos deben ser
incluidos en el presupuesto de capital.Ejemplos de los desembolsos
de capital son: los gastos para terrenos, edificlios y equipo, y
para adiciones permanentes al capital de trabajo ascciadas caon la
expansién de la planta. Las campafias de promocién y publicidad,
asi como los= programas de investigacién y desarrollo, también
tienden a repercutir mas allia de un afko, por lo que también pueden

9



clasificarse coma gaslos de presupuesto de capital.

2.28. PRESUPUESTO DE CAPITAL

En el presupuesto de capital interviene la totalidad del
proceso de planear los gastos, por ello, para proporcionar una
expos.{.ci&n del proceso de decisiones de inversion, se divide el

tema en sus principales > tes. En el pr —’cnpi'.ulo se
considera el proceso de presupuesto de capital y las tecnicas por
lo general empleadas por empresas de negocios mas o menos
complejas. Se usan ampliamente los conceptos de 1n'.erés compuesto

y de costo de capital.

Algunos factores se combinan para hacer del presupuesto
de capital 1la decision tal vez mas importante en la cual tiene que
ver la administ.raclén financiera. Adem;s, todos los departamentos
de una empresa (prcducclén, mrcadotécn&a, etec.) quedan vitalmente
afectados por las decisiones de presupuesto de capital; por tanto,
todos los ejecutives, sin importar cual sea su responsabilidad
primaria, deben estar conscientes de cémo se Loman las decisiones

de presupuesto de capital.

En primer lugar, y de la mayor importancia es que el
presupuesto de capital requiere de un compromiso hacia el futuro,
frecuentemente a la luz de una incertidumbre considerable. Por
ejemplo, la compra de un activa con una vida economica de diez
afos requiere de un preolongado periode de espera antes de que los

resul tados finales de la a:clc‘m puedan conocerse,

Un pronésu.co erronea de requerimtentos de activos puede
traer serias consecuencias. Si la empresa invierte demaslado en
activos fijos, incurrira en gastos innecesariamente fuertes. Si no

ha gastado lo suficiente, tendrfn una capacidad inadecuada y puede
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perder una porclén de su participacién en el mercado y cederla a
sus empresas rivales. El volver a capturar clientes perdidos suele
requerir fuertes gastos de ventas, de reduccion de precios de

me joras en los productos, y otros.

Un problema relacionado es cémo se deben programar
adecuadamente las fases de la disponibilidad de los activos de

capital para ponerlos "sobre la corriente" en el momento correcto.

El buen presupuesto de capital mejornri la oportunidad
de las adquisiciones de activos y la calidad de los activos
comprados. Este resultado deriva de la naturaleza de los bienes de
capital y sus productores. Los bienes de capital no son ordenados
por las empresas hasta que es evidente que las ventas empiezan a
ejercer prcsit’:n sobre la capacidad . Tales ocasiones ocurren en
forma simultanea para muchas empresas. Cuando llegan los pedidos
fuertes, los productores de bienes de capital van de una situacion
de capacidad ociosa a otra en la que no pueden satisfacer todos
los pedidos que se han colocado. Consecuentemente, se acumulan
grandes cantidades de pedidos por llenar. La producclén de bienes
de capital implica un periodo relativamente largo de produccic'm en
proceso, por ello, puede requerirse un afio o mas de espera, antes
de que se dispongan los modernos bienes de capital adicionales.
Adenis, puede detericrarse la calidad de los bienes de capital,
producidos sobre ordenes repentinas. Estos factores tienen
implicaciones obvias para los agentes de comprax y para los

admintstradores de planta.

Otra razén de la impartancia del presupuesto de capital
es que la expnnsién de activos implica gastos sustanciales. Antes
de que una empresa gaste una fuerte cantidad de dinero, debe hacer
los planes adecuados: las fuertes cantidades de dinero no estan
disponibles en forma automatica. Una empresa que contempla un
programa de gastos de caplital de gran importancia necesita planear
su financiamtento con varios afNos de anticipaclén, para asegurar

la obtencién de los fondos que se requerlrin para la expans.lén.



El presupuesto de capital es, en esencia, una aplicacic'm
de una proposicic’m clasica de la teoria econdmica de 1la empresas
una empresa debe operar en el punto en el que su ingreso marginal
es exactamente igual a su costo marginal. Cuando este principio se
aplica a 1la decision de presupuesto de capital, el ingreso
marginal se considera como la tasa porcentual de rendimiento sobre
las inversiones, mientras que el costo marginal es el costo
marginal de capital de la empresa. La .l.mp].nn'.acién adecuada de
esta regla dnrt‘n como resultado decisiones de presupuesto de

capital que llevaran al maximo la riqueza de los accionistas.

Una versidn simplificada del problema de presupuesto de
capital se muestra en la figura 2a. El eje horizontal mide los
délares de inversion durante un afo, mientras que el eje vertical
muestra el costo porcentual de capital y la tasa de rendimiento
sobre los proyectos. Los proyectos estan denatados por cajas; el
proyecto A, por ejemplo, implica un desembolsc de § 3 millones y
promete una tasa de rendimiento de 17%; el proyecto B requiere de
$ 1 mi11én b4 reditina aproximadamente el 16X, y as{ sucestvamente.
La (iltima anersién, el proyecto G, requiere de $ § millones y se
espera que reditt’xe tan sélo un 4%. En la figura 2b, el concepto se
generaliza de manera que muestra programas suavizados de
oportunidades de inversion CIRR), y se presentan dos programas

alternativos.w

La curva MCC designa el costo marginal de capital o el
costo de cada délar adicional adquirido con prop&sitos de hacer
gastos de capital. Tal como se dibuja en la figura 2a, el costo
marginal de capital es constante al 10X, una tasa que se supone
apropiada dado el riesgo de la empresa.

1) LOS PROGRAMAS DE OFORTUNIDADES DE INVEREION MIDEN LA TASA DE
RENDIMIENTO SORRE CADA PROYECTQ. LA TASA DE RENDIMIENTO SOBRRKE UN
PROYECTO sE DENOMINA OKXNERALMENTE tasa interna de rondimionto
UAR). KETA ES LA RAZON POR LA CUAL SKE DESIGNAN LOS PROGRAMAS DE

OPORT! A DK INV InR,
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2.2.1. Problematica Financiera

: Con frecuencia se corre el riesgo de suponer que las
tecenicas matematicamente correctas deben producir siempre
respuestas altamente precisas. Debe tenerse siempre en mente el

grado al cual los resultados dependen de los factores estimados.

En esencia existen tres factores en la técnica

cuantitativa para las decisiones de presupuestos de capitales:

1. INVERSION DE CAPITAL. Puede ser determinado en algunos casos
con un alto grado de exactitud Cpor ejemplo, el precioc de compra y
el costo de instalacidn de un equipod. En otros casos (como el
desarrollo de un nueve producto, o la apertura de un nuevo
territorio de ventas), su monto puede ser scolamente aproximado.

2. TASA DE RENDIMIENTO. El1 factor de rentabilidad, ahorros en
efectivo, utilidades, casi siempre depende de cdlculos
aproximados. Para determinar el monto del ahorro en efectivao
debldo al uso de un equipo que ahorre mano de obra, se requlere de
un ingeniero experimentado, o un ejecutivo de producciédn, estimen
el numere de horas-hombre de mano de obra que se ahorraran, el
aumento o disminucién del costo de mantenimiento, los efectaos
sobre el consumo de energia, las tasas impositivas y de seguros, y

una gran variedad de otros factores.

3. TIEMPO. La vida ttil o econdmica de una 1inversidn es parte
determinante de su valor. Por otra parte, este aspecto tamblén
involucra las estimaciones sobre el ritmo de los desarrollos

tecnolagicos y la obsolescencia.
2.2.2. Tipos de proyectos

Aparte de la generacién real de ideas, el primer paso en
el proceso de presupuesto de capital consiste en reunir una lista
de las nuevas inversiones propuestas, Junto con los datos

necesarjos para evaluarlas. El analisis de las propuestas de
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présupuesto de capital no es una coperaclidn sin costos: se pueden
obtener beneficios de un cuidadoso analisis, pero tal
investigacidn clertamente tiene un costo. Para clertos tipos de
proyectos, puede justificarse un analisis relativamente refinado;
para otros, los estudios de costosutilidad pueden indicar que se
deberia usar un procedimiento mas sencillo. Segln esto, las
empresas frecuentemente clasifican los proyectos dentro de las

siguientes categorias:

1. REEMPLAZO: MANTENIMIENTO DEL NEGOCIO. Los gastos necesarios

para reemplazar los equipos dafiados o consumidos.

2. REEMPLAZO: REDUCCION DE COSTOS. Los gasteos para reemplazar los
equipos uUtiles pero obsoletos. El pronéstico de estos gastos es
reducir el coste de la mano de obra, de los materiales y de otros

conceptos como la electricidad.

3. EXPANSION DE LOS PRODUCTOS O MERCADOS EXISTENTES. Implica que
la empresa invierta en nuevas Iinstalaciones con el objetu de
aumentar sus ventas. Aqul se incluyen los gastos para expandir las
tiendas o©o las instalaciones de distribuciédn en los mercados

actualmente atendidos.

4, EXPANSION HACIA NUEVOS PRODUCTOS O MERCADOS. Son los gastos con
los que se producira un nueve producto o con los que se expandira
la empresa dentro de una Area geograifica no cubjerta actualmente.
Estas inversiones tienen por objetivo, mejorar los rendimientos a
largo plazo inherentes a un creciente volumen lucrativo.Ejemplo:
en la adquisicién de otra empresa por medico de una fusidn; o en el

desarrollo de una campafia de publicidad en gran escala.

5. PROYECTOS DE SEGURIDAD O AMBIENTALES., Aqul se listan los gastos
necesarios para cumplir con las regulaciones del goblerno, con los
contratos laborales, o con los términos de las pdlizas de sequros.
Estos gastos se denominan frecuentemente tnverstones obligatorias

o proyectos qQue no producen ingresos.



6. MEJORAMIENTO DEL PRODUCTO © DEL PROCESO. Tendientes a
producir ingresos adicionales © ahorros en costos.Ejemplo: 1la

adquisicion de nuevos equipos especiales o automatizados.

En general, se requieren tan sé&lo ciAlculos relativamente
sencillos, apoyados por unos cuantos documentos para la toma de
decisiones de reemplazo, especlalmente inversiones de
mantenimiento en plantas producteras. Se requiere un analisis mis
detallado para los reemplazos de reduccidn de costos, para 1la
expansién de las lineas actuales de productos, y para las
inversiones en nuevos productes o areas. Tambieén, dentro de cada
categoria, los prayectos se clasifican por sus costos en ddlares;
cuante mis grande sea la inversidn requerida, mas detallado serid
el analisis y mas alto serd el nivel del funcionario que deba

autorizar los gastos.

2.2.3. Sistemas decisorios en el presupuesto de capital
Se conslderan los sigulentes aspectos:

2.2.3.1. ELECCION ENTRE PROPUESTAS ALTERNATIVAS

En casi todas las empresas existen mis proposiciones de
proyectos de los que la empresa estd dispuesta o es capaz de
financiar. Algunas propuestas son buenas; otras son
insatisfactorias. Por ello se deben idear métodos para distinguir
entre las propuestas buenas y las malas. Esenclalmente, el
praducto final es una clasificacion de las propuestas y una serle
de requisitos para determinar hasta qué proyecto debe incluir
dicha clasificacién,

a) Alunos proyectos se eliminan porque SON MUTUAMENTE EXCLUVENTES
respecto de otros proyectos. Estos proyectos consisten en
inversiones alternativas; si un proyecto es tomado el otros debe
ser rechazado. Por ejemplo, la instalacién de una correa
transportadora dentro de un almecén y la adquisicién de una flota

de camiones de carga para el mismo almacén.
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b) Los proyectos INDEPENDIENTES sSon aquellos cuyos costos e
ingresos son independientes entre sl. Por ejemplo, ademas de su
inversién en almacenes, la empresa puede necesitar equipo para
empaquetar sus productos. Dicho trabajo requeriria una Mqulqa
empaquetadora, y la compra de equipo para este propésito seria

independiente del equipo comprade para el almacén.

La eleccidn entre los muchos proyectos que compiten por
la asignacién de los fondos de capltal de la empresa, se debe
efectuar con ayuda de un procedimiento para asignar rangos. Este
procedimiento requiere el calculo de los beneficios estimados
provenientes del uso del equipo y posteriormente la conversidén de
dichos beneficios en una medida de la ventaja que se obtendra con
la compra del equipo. La asignacién de recursos indicara los

proyectos que proporcionan la mayor ventaja para la empresa.
2.2.3.2. FLUJOS DE EFECTIVO

En el analisis de presupuesto de capital, se usan los
FLUJOS ANUALES DE SFECTIVO Y No las utilidades contables. Ademis,
los flujos de efective y las utilidades contables pueden ser muy
diferentes. A modo de ilustracién, se considera el CUADRO 1, que
muestra la forma en que las utilidades contables y los flujos de
efectivo se relacfionan entre si. Se supone que la empresa fue
iniciada al final de 18983; que las ventas y todas los costos
excepto la depreciaclén son constantes a lo largo del tiempo, y
que la empresa usa la depreclacidén acelerada, lo cual causa que su

depreciaciédn informada decline a lo largo del tiempo.

La sececiédn superior del cuadro muestra la situacidn en
su primer afo de operacliones, 1984. Las utilidades contables son
de 8 12,000, pero el flujo neto de efective de la empresa (el
dinero que estiA disponible para la gente que lo empezdd es de $
42,000. La parte inferior del cuadro muestra- la situacidn
proyectada para 1990. Aqui las utilidades informadas se han
duplicadao Cdebido a la disminucién en la depreciaclién), pero el



flujo neto de efectivo ha disminuido agudamente.

. También se podria visualizar en el cuadro 1 como si se
aplicara a un proyecto especifico considerado por una empresa de
gran tamafio. En esta situacién, la empresa haria un gasto vy
posteriormente recibiria un rendimlento sobre esta inversidén, Yy
seria un flujo de efectivo y no utilidades contables, lo que
recibiria. Por tanto, en el presupuesto de capital se interesa en

los flujos netos de efectivo, los cuales Se DEFINEN COMO:

FLUJO NETO DE EFECTIVO = INGRESO NETO DESPUES + DEPRECLACION
DE IMPUESTOS

Yy no en las utilidades contables en si mismas,

La mayor de las propuestas referentes a la medictén de
los flujos de efectivo asociados con los proyectos de capital son
relativamente breves, pero es muy importante hacer notar que en
todo el procedimiento de presupuesto de capital. probablemente
nada tiene mayor Limportancia gue una estimacidn confiable del
costo de los ahorros o de los iIncrementos en Ingresos que se
obtendran como resultado del desembolso prospective de los fondos
de capital. La produccidn incremental y los ingresos de ventas
resultantes de los programas de expansién son beneficios obvios.
Los beneficios provenientes de la reduccidén de costos incluyen
cambios en la calidad y en la cantidad de la mano de obra directa
requerida; y en el costo de los desperdicios y en el tiempo extra;
en los costos de los combustibles, Yy en los gastos de
mantenimtento, en el tiempo ocioso, en la seguridad industrial, en
la flexibilidad, y as{ sucesivamente. Intervienen tantas variables
que es imposible hacer generalizaciones netas. Sin embargo, esto
no debe disminuir la gran importancia que tiene el analisis de los
beneficios derivados de los gastos de capital. Todo gaxto de
capital en equipoc debe ser examinado en detalle en busca de los
posibles costos y ahorros adicionales.



Después de estimar los costos y las utilidades, y
consecuentemente los flujos de efectivo, se utiliza para dar rango
a propuestas alternativas de inversion. La forma en la que se
lleva a cabo este procedimiento de aslgnacién de rangos es el tema
que se ve en el siguiente capitulo; siendo indispensable aplicar
métodos de analisis Y evaluacién a los proyectos en inversiones
permanentes tangibles; disminuyendo asi 1a probabilidad de riesgo
e incertidumbre.

CUADRO . UUTLMLLIDAD CONTABLE / FLUSOS NETOS DE EFECTIVO

UTILIDAD FLUJOS DE

CONTABLE EFECTIVO
I. Situacidn en 1984
Ventas 8 100, 000 $ 100,000
Costos excepto depreciacién 50, 000 £0, 000
Depreciacién 30, 000 0
Ingreso en operacidn $ 20,000 $ 50, 000
Impuestos C40% 8, 000 8, 000
Ingreso neto: flujo neto de efectivo 12, 000 3 42,000

Flujo neto de efectivo = ingreso neto mis depreciacién =
$ 12,000 + § 30,000 = 8 42, 000.
II. Situacién en 1090

Ventas $ 100, 000 $ 100, 000
Costos excepto deprecliacién 50, 000 50, 000
Depreciacién 10, 000 —
Ingreso en operacldén $ 40, 000 € 50,000
Impuestos (40X 16, 000 16, 000
Ingreso neto: flujo neto de efectivo 8 24,000 $ 34,000

Flujo neto de efectivo = 8 24,000 + 8§ 10,000 = § 34, 000.




INDTA. s OBSKRVA EN EL.CUADRO 1 QUE NO SE TOMA EN CUENTA LOS

AR POR IN LOE GCUALESE KESTARIAN PRESENTES SI LA EMPRESA

USARA DEUDAS, Y POR LO TANTO FINANCIAN PARTE DE 8US INVERSIONES EN
PROYECTOSE DE CAPITAL CON DEUDAS . DE ESTE MODO, SE PREGUNTA SI LOS
CARQJOS FOR INTEREEES DEBEN REFLEJARSE KN FEL ANALISIS DKL FLUJO DE
EFKECTIVO DEL PRESUPURETO DE CAPITAL. EL CONCENSO JENERAL KETABLECE
QUE LOS CARGOS POR INTERKSES NO DEBEN INCLUIRSE EXPLICITAMENTE EN
Ki. PRESUPUKSTO DK CAPITAL; KN LUGAR DK ELLO, LOS EFECTOS DEL
FINANCIAMIENTO MEDIANTE DUEDAS DEBEN REFLEJARSE EN EL COSTO DR

CAPITAL QUK SE UEE PARA DESCONTAR LOS FLUJOS DE EFECTIVO.
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C AP I T UIL:O: TIT
TECNICAS DEL - PRESUPUESTO DE CAPITAL

El punto central del presupuasto de capital (y, por
supuesto, el punto central de todos los analisis financlerosd
consiste en tomar aguellas decisiones gue maximizaran el valor de
la empresa. El1 pr o de pr

P to de capital se ha disefado
para responder a dos preguntas: 1) Entre varias inverslones
mutuamente excluyentes, cual debe ser la selecclonada ?, y &)
Cuantos proyectos en total, deben ser aceptados ?

Se usa clerto numero de métodos diferentes para evaluar
los proyectas y para decidir si deben ser aceptados © no deniro
del presupuesto de capital.

B.1. ASPECTOS PRECEDENTES A LA EVALUACION

Antes de emprender 1la evaluncién de un proyecto es
necesario determinar la tasa de descuento (casto de capital), la
cual servira coma pnr.;smet,ro de cnmpnracic'm de algunas tecnicas
para analizar si es viable o no un proyecto; asi como el calculo
de diversas datos utilizados en las férmulas establecidas en c¢ada
metoda., Para ello se definen, a continunctém, algunos conceptos
necesarios en este -:Apitul.o.

1. INVERSION: Desembalso de efectivo que una empresa o acclonista
independiente realiza para cubrir:

a) La compra de equipo y maquinaria necesarlaj

> La instalacion del equipo y maquinaria, eléctrica,
h.tdm‘nu.uca, etc. incluyendo la cons(.rucclc‘m:

) El gasto de c-pncitnch’:n y adiestramiento del personal; y

d) La adqu.lsl.cién de las medldas de seguridad Cpéuzns de
seqguro, alarmas, etc.).
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2. INVERSION INICIAL: Totalidad de entradas y salidas efectuadas
para determinar los costos y gastos iniciales en el momento cero o

de partida del proyecto.

3. INVERSION NETA: Monto MENOS Inversion (Descuento o el valor del

equipo usado que acepte el proveedor).

4. VIDA UTIL: Nimerc de afos que prestarfa servicio el bien
adquirido, determin;andose mediante un estudio Lécnlcu o blen con

informacién que proporcicna el fabricante del equipo.

S. BENEFICIO NETO: Utilidad en efectivo que produce el equipo
adquirido Cnuevo proyectod.

6. COSTO DE CAPITAL: Tasa de descuento (X% de utilidad que se debe
exigir a un nuevo proyectod. Tasa de rendimiento que deberan
recibir los inversionistas con motive de sus aportaciones, de tal

suerte que el valor de mercado de sus acclones aumente.

7. COSTO DE OPORTUNIDAD: Lo que se dejo de ganar por invertir en
otro proyecto. Es decir, cada inversionista, por lo general, tiene
varias opciones para invertir sus recursos financleros y en cada
ocasion que se decide por una alternativa en especial, pierde la
opcién de las restantes, dejando escapar en consecuencia el

posible beneficlio de dichas opclones.

8. UTILIDAD: Resultado de la productividad de 1la inversién del
capital.

3.1.1. Costo de Capital

El conocimiento que del costo de capital debe tener una
empresa es muy ilmportante, puesto que en toda evaluacidn economica
y financlera se requiere tener una idea aproximada de los costos
de las diferentes fuentes de financiamiento que la empresa utiliza
para emprender sus proyectos de inversion. Ademfns, el conocimiento
del costo de capital y cém es éste influenciado por el

apalancamiento financlero, permiten tomar mejores decisiones en
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cuanto a la estructura financiera de la empresa. Finalmente,
existe otro gran numero de declsliones tales como: estrateglas de
crecimlento, arrendamientos y politicas de capital de trabajo, las
cuales requieren del conocimiento del costo de capital de la
empresa, para que los resultados obtenidos con tales decislones
sean acordes a lag metas y objetivos que 1la organizaclén ha
establecido.

Es importante desarrollar una metodologia especirlca que
determine el costo de cada una de las fuentes de financiamiento
Cexternas e internas) que la empresa utiliza para financiar sus

proyectos de inversion.

COSTO DE CAPITAL. La tasa de interes que los inversionistas tanto
acreedores como propletarios, desean le sea pagada para conservar
e incrementar sus jinversiones en la empresa. Ponderado de 1las
diferentes fuentes de financiamiento. La tasa de linteres que
iguala al valor presente de los flujos netos recibidos por la
empresa, con el valor presente de los desembolsos esperados
(Lnterés. pago del principal, dividendoes, etc.D. El limite
inferior de la tasa interna de rendimiento que un proyecto debe
rendir para que se justifique el empleo del capital para
adoptarlo.

CALCULO. Toda fuente de financiamiento implica un desembholso
inicial para el inversionista Cbancos, accionistas,
obligacionistas, ete.) y una captaclén para la empresa. Tan\blén,
dicha fuente de financiamiento implica recepciones perl&dicas para
2l inversionista y desembolsos de la misma magnitud para la
empresa. Por lo que el costo de cualquier fuente des

financiamients, se obtiene al encontrar su tasa de interes.

* ANALISIE ¥ EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION
RAUL cOS& B.
RDVA. EDICION

CAP. 10 (PAGQ. 171-219)
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I. COSTO DE CAPITAL DE FUENTES EXTERNAS

1. PROVEEDORES. Es una de las fuentes de financiamiento mas
utilizadas por una empresa. Estos se pueden clasificar en dos
tipos: los que conceden descuentos por pronto pago y los que no lo
conceden. Si los ﬁ.l'.ims no cobran intereses, entonces, su costo

de financiamiento es cero.

2. PRESTAMOS BANCARIOS DE CORTO PLAZO. La mayoria de las veces se
otorgan en forma directa, esto es, sin ninguna garantia real y
después de que la institucion de créd.n.o ha considerado que la

empresa es sujeta de credito.

El costo principal de este recurso es el interes que la
empresa habra de pagar a la institucidén de credito por utilizar
sus fondos. Normalmente, estos intereses son cobrados por
anticipado por el otorgante del crédito. Ademas de este costo, es
frecuente que las instituciones bancarias soliciten a sus clientes
que mantengan un nivel promedio en cuentas de cheques caomo
“reciprocidad” a "compensaclt’)n“. Este factor que para la empresa
significa .lnmvi.l.lznch;n de recursos, tambien se debera tomar en
cuenta al evaluar el costo de este recurso. Finalmente, es posible
que al solicitar un préstamo e incurra en gastos, lox cuales
normalmente son por cuenta del cliente, tales como comisjiones de
apertura de credito y otro tipo de cargos que pudieran ser de
importancia.

3. PASIVO A LARGO PLAZO

A) OBLIGACIONES. Son alternativas de financiamiento a largo plazo
¢5 o mas afos) por medio de las cuales se captan fondos del
pt‘xbl.lco inversionista al cual se le garantiza a cambio, un
rendimiento determinado. Estas obligaciones representan para la
empresa emisora una deuda a largo plazo, la cual se pagaria en

varias amortizaciones periédlcas.

El costo principal de esta alternativa de financiamiento

son los intereses que pnqarﬁn las obligaciones a sus tenedores.
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Sin embargo, toda emision de obligacic’m lleva .tmpl.l'.citos una serie
de gastos entre los que se resaltan los sigulentes: :

- Honorarios de un profesionista independiente por la elaborﬁcién
del estudio tecnico economico-financiero que por ley requiere la
Comision Nacional de Valores;

Inq:resl:’:n del prospecto de l1la emlsién;

- Honorarios al notaria por 1la prof.ocolizacién del acta de la
emision;

Registro del acta en el registro pﬁbllco;

Com.tsh‘)n del colocador primario;

- Inscrl.pcién en bolsa de valores y registro de valores;

- Illlpresic‘m de certificados provisionales en papel seguridad; e
- I-:reslén de los titulos definitives Y sus cupones;

;2] CREDITO HIPOTECARIO INDUSTRIAL. Son creditos que las
instituciones bancarias otorgan a un plazo mayor de un afioc (3 a
10) y en los cuales los activos de la empresa son utilizados para

garantizar la devalucidn del préstamo.

En la evaluacion de esta alternativa de financiamiento
se consideran diferentes situaciones tales como: tasas flotantes,
ambientes inflacionarios y cambios de paridad; las cuales afectan

significativamente el coxto de este pasivo.

C) CREDITO HIPOTECARIO NORMAL. En este aspecto se evalia el costo
del credito hipotecarioc sin considerar las tasas flotantes,
ambientes inflaclonarios y camblos de paridad.

D> CREDITO HIPOTECARIQO CON INFLACION. Si el credito hipotecario se
obtiene en épocas inflaclionartias, es obvio que el costo de estia

fuente de financiamiento disminuye considerablemente.

E) CREDITO HIPOTECARIO CON TASAS FLOTANTES E INFLACION. Si el
costo o interes del crédlto hipotecario pactado en el contrato, es
con base en tasas variables con ajustes perlédicos dependiendo del

entorno econdmico en el cua) se desenvuelve la empresa.
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Es importante sefialar que la evaluacion del costo de un
eredito hipotecario considerando tasas flotantes e inflacion, es
una aprox].man.l-’:n, puesto que se utilizan estimaclones de las tasas
de interos que so pngarin en el futuro y de las tasas de 1nflnc16n
que exist..lr.ﬁn en lo sucesive. Por consiguiente, vale la pena
mencionar que cuando existe incertidumbre con respecto al valor
que una variable Cinflacién, tasas de lnterés, tipo de cambio,
etec.), tomar;- en el futuro, el uso de simulacion es recomendable.
Con el uso de simulacidén es posible obtener la distribucion de
probabilidad del costo real de las fuentes de financiamiento mas

utilizadas por una empresa.

F)> CREDITO HIPOTECARIO CON CAMBIOS DE PARIDAD E INFLACION. En
ambientes crénicos inflaclonarios, la devaluacién es un hecho
natural y necesario. Es por esta razon que conviene analizar como
cambios en la paridad de un financlamiento en moneda extranjera,

afectan el costo de esta alternativa de financiamiento.

G CREDITO HIPOTECARIO CON DESLIZAMIENTO E INFLACION. La
devaluacién de 1la moneda a traves de un deslizamiento dlario es un
aspecto variable que afecta a este tipo de crédi'.o de estimar su

costo.

H> CREDITO HIPOTECARIO CON TASAS FLOTANTES, INFLACION Y CAMBIOS DE
PARIDAD. Este tipo de financiamiento se da con la moneda
extranjera, las tasas de interés flotantes Y pagos en un ambiente

econdmico inflacionario.

I> ARRENDAMIENTO FINANCIERO. Otra forma que la empresa utiliza
para financiarse a largo plazo, es lo que se cCconoce Ccom
arrendamiento financiero. Mediante esta forma de financiamiento,
la empresa adquiere los servicios de un activo a cambio de una
renta, la cual es pagada al arrendador durante un periodo
previamente establecido en el contrato. Al termino de ésta, 1a
empresa tiene la opcidn de: 1) Prorrogar el contrato por un plazo
cierto, con pagos inferiores a los del contrato inicial, 2>
Adquirir el equipo por una cantidad inferior al valor del mercado,
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3) Enajenar el equipo a un tercero y 4) Alguna otra opcién, con
autorizaclon de la Secretaria de Hacienda y Credito Publico.

II. COSTO DE CAPITAL DE FUENTES INTERNAS

1. ACCIONES PREFERENTES. Son las que representan una parte del
capital social de una compnﬁf.a pero que, a diferencia de las
acciones commes, tiene su rendimiento o dividendo garantizado y a
cambio de este privilegio tienen limitaciones en la purticipaclén
de la administracion de la empresa.

La garantf.a del rendimiento o dividendo a este tipo de

ac:ir:wn, per aun en algv:n\ ejerciclio 1a empresa no haya
tenido utilidades, ya que en cuanto esta vuelva a generarlas se
aplicaran preferentemente al pago de los dividendos de las

acciones preferentes.

Esta forma de financiamiento es utilizada en los casos
en los que no se desee o0 no se puedan aumantar los pasivos de la
empresa (capacidad de cradito limitadad Yy los actuales accionistas

no quieran perder o compartir su control sobre la misma.

2. ACCIONES COMUNES. El1 capital comtm esta formado por las

aportaciones de capital y/o especie de los acclionistas. Estas

aportaciones por parte de los accionistas son generalmente
motivadas por cualquiera de las siguientes razones:

- Percepcl.c‘!n de dividendos;

- Especu.laclén, es decir, las accliones sSon compradas con 1la
intenclén de venderlas posteriormente y obtener una fuente de
utilidad en la venta; y

- Obtencién de fuente de trabajo, esto es, con la adqulsicit’)n de
acciones commes se puede aspirar a un puesto (consejero,
asesor, etc.) con el cual se obtendria un sobre-sueldo y parte
de los gastos personales del accionista serian absorbidos por el

negocio.

Tnmbién, los accionistas esperan en estas inversiones,
ademas de un rendimiento libre de riesgo, una prima por el riesgo
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del negocio. Es precisamente esta incertidumbre con respecto al
futuro del negocio lo que dificulta el cémputo del costo del
capital chl’m, el cual algunos autores lo han definidoe como "“El
rendimiento requerido por los accionistas comunes”, o bien como
“El rendimiento minimo que la compaﬁia debe garantizar a fin de

que el valor de mercado de las accliones permanezca inalterable.

Como se puede advertir, el costo de las acclones comunes
es uno de los mas dificiles de evaluar. Tal dificultad se debe
precisamente al hecho de no poder pronosticar con exactitud los

dividendos que en el futuro la empresa pagaria a sus accionistas.

3. UTILIDADES RETENIDAS. Son recursos generados internamente por
la empresa. Este heche ha originado que muchas empresas consideren
su costo erréneamnte como cero. Sin embargo, al evaluar el costo
de estos recursos se deben considerar los posibles usos que estos
pueden tener como son: ser reinvertidos en la empresa, o ser
repartidos a los accionistas. Para el primer caso, Se espera que
el rendimiento obtenido sea el mismo que el del capital cnml’xn, ya

que para el accionista representan una inversion similar.

Para el segundo caso, el costo de las wutilidades
retenlidas puede ser considerado como un costo de oportunidad el
cual esta representado por el rendimiento que podria lograr el
accionista al haber invertido el dividendo no recibido en otra

alternativa de inversion.

* COSTO PONDERADO DEL CAPITAL

Una vez que se ha determinado el costo individual de
cada una de las diferentes fuentes de financiamiento Cexternas e
internas) que forman el capital de la empresa, se puede proceder a
calcular el costo ponderado del capital. Ese calculoc se puede
hacer sobre bases hlstérlcas, sin embargo, el pasivo y el capital
contable actual de la empresa ya se encuentran invertidos, por lo
cual evaluar su costo seria irrelevante. Lo que vale la pena es

determinar el costo ponderado de las diferentes fuentes que se
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captan en el futuro y compararlo con el rendimiento esperado de
los proyectos de inversion que se tlienen en cartera. Si dichos
proyectos de inversion generan un rendimiento mayor al costo
promedio ponderado del capital, el precio del mercade de la accion

aumentara.

En los pérrat‘os anteriores se ha explicado en forma
global el significado de las diferentes fuentes de financiamiento
Cexternas e internas) que la empresa utiliza para financiar sus
proyectos de inversion. Sin embargo, el punto més impaortante es
comprender que un proyecto de inversion debe ser aceptado si su
tasa interna de rendimiento supera el costo ponderado del capital
utilizado para emprenderlo. Es importante enfatizar el hecho de
que el conocimiento del costo de las diferentes alternativas de
financiamiento a las cuales una empresa tilene acceso, permite
tomar mejores decisiones en cuanto a estructuras financieras
puesto que es obvio que el problema de seleccionar la fuente de
financiamiento mas adecuada debe ser resuelta independientemente

de la utilizacion que se les den a los fondos obtenidos.

Comprender con exactitud el costo que cada fuente de
financiamiento implica, permite tambien en algunas ocasiones

substitulir una fuente por otra.

Se puede decir gque la mejor forma de financlarse siempre
sera con pasivo, puesto que los intereses son deducibles. Aden\és.
si los pasivos se captan a tasas fijas y en amblentes
inflacionarios, entonces el costo de esta fuente se reduce
considerablemente. Por otra parte, es bilen sabido que los
dividendos no son deducibles, adem;:s, generalmente estos crecen de
acuerdo a las tasas de inflacién prevaleclentes. Lo anterior
origina que el costo de las fuentes internas de la empresa sea
generalmente superior al costo de las fuentes externas. Sin
embargo, a pesar de saber que el pasivo es mas barato que el
capital contable, una empresa no puede aumentar en forma
desmedida su nivel de pasivo, ya que este debe ser regulado de

acuerdo a su liquidez y capacidad de endeudamiento.
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Finalmente, es importante resaltar el hecho de que =i
bien la inflacidn castiga enormemente los meritos econémicos b4
financieros de un proyecto de inverslén, tambien disminuye
considerablemente el costo real de las fuentes de financiamiento

de largo plazo.

3.1.8. Determinacién de la tasa de descuento

La tasa de rendimtento minima rijada por la
nrgnnlzacién, se puede determinar con base en lox aspectos
internos y externos de la misma, es decir, tomando en cuanta los
porcentajes de utilidad (intereses) generadas por la empresa y los
reditos de los mercados de dinero y de capitales., Esto es, es
necesario determinar los montos en los renglones de proveedores,
acreedores, document os por pagar, présf.ams bancarios,
aportaciones de los soclos Ccapital sociald) y utilidad actonulada,
can sus respectivos intereses, con excepclén del caplital social y
la utilidad acumulada, ya que son aspectos propios de la empresa.

Para exponer con mas claridad la idea anterior, se

presenta, a continuacién, el siguiente cuadro:

INTERESES l

CONCEPTO MONTO|PORCENTAJE | ANTES |DESPUES |COSTO
DE PONDE
ISR/PTU [RADO

RELATIVO

1) Praveedores

PN

2) Acreedores Vi1 V2 Ye Va

3> Documentos por pagar -

4) Préstamos bancarios CV13C100) < Vad . 55 cv2)

5) Aportaciones (soctos) e b4

@) uUtilidad acumulada Va ZZzEEEE | (VO
TOTAL Vs \&d

=1 23722456
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1 Renglones externos Clineas de creditod que influyen directamente
en la tasa de descuento.

2 Renglones internos que influyen directamente en la tasa de
descuento con la modalidad legal correspondiente a los
dividendos.

* Se aobtiene de la siguiente manera:
ISR C35% + PTU (10X = 45% - 100X = 55X correspondiente a los
sacios (dividendos).

Vi w Cantidad neta dada en moneda nacional relativa a cada
concepto.

V2 = Porcentaje relativo que se calcula multiplicando la variable
€V por (100) entre el total de la suma de laos montos (Vo).

Vs = Porcentaje de interés originado por las tineas de crédltu.

pt d los ptos 5 y 6 antes del calculo del

impueste sobre 1la renta CISR) y 1la utilidad sobre el
producto del trabajo (PTU).

Ve = Porcentaje de interés estimado después del ISR y PTU cuyo

calculo consiste en multiplicar el interes antes de impuestos
por el 55X correspondiente a los soclos.

Vs ® Costa ponderado, calculado al multiplicar cada reng.l.én del
porcentaje relative por el interes estimado después de ISR y
PTU.

Vs = Suma o total de los montos.

V7 = Suma o total del costo ponderado CTASA INTERNA DE DESCUENTO).

INOTA: La zona sombreada (excepcliones) significa que los intereses
minimos para los sosclos, permanece igual, es decir, no se
modifica por los porcentajes de los impuestos.-

Con el aobjeto de ejemplificar el procedimientoc anterior
se presenta el siguiente ejercicio:

La empresa " X ", S.A., desea adquirir nueva maquinaria
que le permita ampliar sus operaciones y reducir sus costos.
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Tiene las sigulentes lineas de crédito:

PROVEEDORES $ 17°000
ACREEDORES 20° 000
PRESTAMO CBANCOY 18° 000
APORTACION (SOCIOSD 10" 000

25X
19x
3I5x
20%

Se tienen los siguientes datos para adquirir la nueva

maquinarias

YALOR DE VIDA
MAQUINARIA ADQUISICION UTIL

BENEFICIO TOTAL NETO
CINGRESOS)

ANO

A> L 8 45°'000 7 ANOS

B v 8 70°000 10 ANOS
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8 5’000
7" 000

9 000
12* 000
10°* 000
10° 000
8° 000

50° 000

8 S°000
7°000
9*000
12°000
10’000
107000
168000
10000

a8r*000

6* 000

93° 000



“BENEFICIO TOTAL NETO
b4 CINGRESOSY

VALOR ' DE .
MAQUINARI A ADQUISICION

8 5°000
7° 000

9°* 000
12° 000
10* 000
10°000
16° 000

© Z '+ . 8607000

69000
Se plde: determinar, cual de los 3 proyectos es el mas
recomendable, constderando 1la aplicaeién de las técn’.cas de
evaluaci on de proyectos de .lnvers.lén, partiendo de la base de que,
ademas del valor de adqu.lsiclén del equipo se requieren invertir S
millones de pesos entre gastos de instalacidn y sueldos, durante

el periodo preoperativo.

SOLUCION

Primero se determinara la tasa MEMnla que debe exigirse
a cada proyecto, es decir, la TASA DE DESCUENTO ©O COSTO DE
CAPITAL:

CONCEPTO MONTO X RELATIVO INTERESES COSTO
* -~ PONDERADO
PROVEEDORES 8 17°000 28 X 25 % 13.75 X% 3.85 x
ACREEDORES 20° 000 32 X 19 x 10.45 % 3.34 X
PRESTAMO CHBANCO) 15000 24 x 38 Xx 19.25 % 4.62 X
APORTACION CSOCIOSY 10000 16 X 29 % 20.00 X 3.20 X
TOTALES 62° 000 15.01 X%

TASA DE DESCUENTO MINIMA = 15.01
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#* INTERESES ANTES DEL ISR Y PTU
#*¢ INTERESES DESPUES DEL ISR Y PTU

Una vez calculada la tasa de descuento, la siguiente
etapa corresponde a la aplicacién de los metodos de evaluacion

vistos en este capi'.ulo.

INOTA: En el presente capitulo se retomara este ejemplo.

3. 2. METODOS QUE NO CONSIDERAN EL VALOR DEL DINEkD EN FUNCION DEL
TI1EMPO

3.2.1. Pertodo de Recuperactodn de la Inversion CP.R.1.D

3.2.1.1. CONCEPTO

Es el numero de affos que se requeriran para recuperar el
monto de la inversicn original mediante las entradas de efeclivo
qQue produce el proyecto. Los proyectos gque ofrezcan un pertodo de
recuperaciédn inferior a cierto numero de afios (N) determinade por
la empresa, se aceptarin. Los que ofrezacan un periodo mayor Que el
numero de affos determinade se rechazarén. Expresado en simbolos:

PR >m N aceptar y PR < N rechazar

Es una medida de rapidez con que el proyecto reembolsara

el desembolso original de capital.

El metodo de recuperacién de 1la 1nver516n, conaocido
!.ambl.én como nét.odo de reembolso tiene comn objetivo conocer el
tiempo CaNos, meses, diasd en que la inversion gemr.r; fondos
suficientes para igualar la erognc.tt’)n causada por dicha inversidn.

El método es utidl como criterio de decisién cuando la
empresa insiste en preferir la utilidad a corto plaze y no los
procedimientos confiables de planeacién a largo plazo.
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Una empresa con escaso activo liquido Yy sin
posibilidades de obtener recursos adiclonales ¥y que no obstante
ello desea examinar proyectos de inversidén de capital con la
esperanza de mejorar su situacidn, puede emplear el matodo como
criterioc de selecclan, porque pone enfasis en 1a pronta
recuperacison del desembolso original y limita el deterioro de la
eritica situacisdn de liquidez.

3.2.1.2. FORMA DE CALCULARSE
PRI = INVERSION NETA ~ BENEFICIO NETO

INVERSION NETA: Desembolso original requerido en cada alternativa

de {nversidn
BENEFICIO NETO: Este se calcula de acuerdo a dos aspectos:

1. Si los beneficios netos (ingresos o gastos) son constantes en

cada aNo.

2. Si los beneficios netos (ingresos o gastos) son diferentes en

cada afa.

Si los beneficios son constantes, se toma el valor neto

correspondiente a cada ako.

Sif los beneficios son diferentes, se puede obtener un
promedic para hacerlos constantes Csbdlo en este método, ya que en
los precedentes no es recomendable). Es decir, se suman las
cantidades anuales y se divide entre el nimerc de afos estimados

para la vida atil del proyecto.
Es necesario aclarar, que st existen gastos

preoperativos, estos se restan a la suma total de los beneficios

netos, antes de calcular el promedio.
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3.2.1.3. YENTAJSAS

157Es’ facil de calcular y aplicar, a .la"yez jque‘su }:osto}esﬂ muy

reducido;

2> Se usa para evaluar las decisiones  pequefias de gastos de
capital cuando el costo de los méAtodos mas complejos es superior a
los bheneficios que se recibiran de hacer posibles mejores

elecciones entre distintas alternativas;

3) Proporciocna una medicisn de la liquidez de un proyecte, o de la
velocidad con la que el efectivo invertido en el proyecto sera

reembolsado;

4> Se usa como indicador del riesgo relativo de los proyectos (los
proyectos cuyos rendimientos se reciben en forma relativamente
rapida, si1 se mantienen las demis cosas constantes, suelen ser

menos riesgosos que los proyectos a plazo mis prolongado);
5) Es de gran utilidad cuando las empresas tienen problemas de
solvencla y por consigulente se ven imposibilitadas para realizar

inversiones de recuperaclén a large plazo;

B) Al obtener el reciproco del periocdo de recuperncién, este se

aproxima a la tasa interna de rendimiento; y

?) Es considerado como segunda barrera de seleccién, puesto que
toma en cuenta los flujos de efectivo y no las utilidades
contables, es decir, se refleja la liquidez del proyecto.

3.2.1.4. DESVENTAJAS

Aunque este método se usa frecuentemente, tiene serias

fallas de tipo conceptual, porque ignora:

1) Algunos 1ingresos se perciben mas allA del periodo de
recuperacioén;
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2)  Ignora por completo muchos  componentes de' las' entradas de

efectivo;

3) Mo toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, puesto que
no descuenta los fngresos futuros, e ignora asi mismo tode lo

relativo al costo de capital;

4) Ignora los flujos de efectiveo que se extienden mis alla del
plazo del periodo de recuperacién (significa que el m*todo de
recuperacisén se encuentra sesgado contra los proyectos a largoe

plazod;
5) No considera la rentabilidad del proyecto;

6) Califica de igual forma a los proyectos que se recuperan en

plazos iguales, pasando por alto la vida econémica de estos; y

7) S1 el tiempo de r-ecuperacién deseado es muy corto, puede ser

que la rentabilidad exigida sea muy alta.

3.2.2. Tasa Promedio de Rentabilidad (T.P.R.D
3.2.2.1. CONCEFTO

La utilizacién de la tasa promedio de rentabilidad es un
sistema para evaluar los proyectos de desembolsos de capital. Es
una forma de expresar con base anual la utilidad neta que se
obtiene de 1la inversién promedioc. La idea es encontrar un
rendimiento, expresado como porcentaje, que se pueda comparar con

el costo del capital.
3.2.8. 2. FORMA DE CALCULARSE

Se calcula con base en datos contables Ces decir
utilidades después de impuestos). La sigulente es la definicién

mas comiun de la tasa promedioc de rentabilidad:
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Ecuaclon 1
UTILIDADES PROMEDIO DESPUES DE IMPUESTOS
TASA PROMEDIO DE = -
RENTABILIDAD INVERSION PROMEDIO

UTILIDADES PROMEDIO DESFUES DE IMPUESTOS. Se encuentran sumando
las utilidades después de impuestos previstas durante cada uno de
los afios de la vida del proyecto y dividiendo el resultado entre
el pimero de afos. En el caso de una anualidad, las utilidades
promedio despuéds de impuestos son iguales a las utlilidades en

cualquier afio.

INVERSION PROMEDIO. Se encuentra dividiendo la inversidn neta
entre dos. Este procedimiento de promediar supone que la empresa
este utilizando el método de linea recta para la deprecfacioen,
casn en el cual el valor del activo en libros disminuye a ritmo
constante partiendo de su precio de compra hasta llegar a cero al
finalizar su vida Gtil depreciable. Esto quiere decir que, por
término medio, la empresa tiene en libros la mitad del precio de

compra.

EJEHPLO: Supdédngase que existen dos proyectos (A y B) cuyas
utilidades promedio son de 8 10,000 y 8 9, 000 respectivamente.

1) Se calcula la (nversiédn promedio:

8 60, 000
PROYECTO At = 8 30,000
2
8 72, 000
PROYECTO Bt ——— = § 36,000
2

Dividiendo las utilidades promedio después de impuestos
entre la inversién promedio da como resultado la tasa promedio de

rentabilidad en cada proyecto:

38



25 Tasa promedio. dé’rentabilidad:

""8°10, 000

PROYECTO ‘A | =i = 33.33 %
830, 000
3 g,000

PROYECTO B: — = 25.00 %
$ 38, 000

Los resultados indican que el proyecto A es preferible
al proyecto B ya que el proyecto A tiene una tasa promedio de
rentabilidad mayor. Se pueden interpretar los porcentajes reales
como la tasa anual de rentabilidad contable prevista en 1la

inversidn promedio.

Esta técnica presenta variaciones en los metodos de
calculos

1) Un sistema implica utilizar comv numerador las eniradas de
efectivo promedio anuales en vez de las utilidades contables
promedic anuales. Este sistema tiene su atractivo, ya que
utilizando rendimientos calculados como flujos de caja, en
oposicidn a cifras contables, estid de acuerdo con el punto de
vista financiero basico.

2) Otra variacidén es utilizar la itnversion neta como denominador
de la razén en vez de la inversidén promedio. Esta divide en dos
partes iguales los valores calculados. Asi pues, las tasas
promedio de rentabilidad para los proyectos A y B serian de 16.87
x Yy 12.50 X respectivamente. Depende de quiten tome las
decisiones determinar qué métodos ofrece la informaciédn mas util y
para tomar decisiones de inversién con base en la tasa promedio de
rentabilidad, debe comparar la tasa promedio de rentabilidad, con
una tasa predeterminada o con la tasa minima de rentabilidad que

sea aceptable.
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3.2.2.3. YENTAJAS

12 Facili&ad para calcularla;

23 El unico insumo necesario es el de utilidades proyectadas, que
es una cifra que debe obtenerse faicilmente;

3> Considera las utilidades después de impuestos; y

4> Muestra el valor decreciente que sufre todo activo i jo.

3.2.2.4. DESVYENTAIAS
Estas son de 2 tipos:

1) Se hace uso de la contabilidad en lugar de los datos de flujo
de caja. Se puede superar esta dificultad utilizando los flujos de
caja promedio como numerador en ta ecuacidn 3

2) Pasa por alto el factor tiempo en el valor de dinerco.
Generalmente los hombres de negoclos prefieren recibir flujos de
caja en forma inmediata y no en el futuro. Esta técnica no

considera esta preferencia; y

3> Al basarse en la utilidad neta, no considera los ingresos netos

que produce la lnverslén en el bien de capital.
3.2.3. Interes Simple Sobre el Rendimiento C1.5.5.R. D
3.2.3.1. CONCEFPTO

Es el metodo de evaluacién que permite calcular el
rendimiento sobre la inversion en forma anual después de recuperar
la inversién.

3.2.3.2. FORMNA DE CALCULARSE

BENEFICIO NETO ANUAL - RECUPERACION DE LA INVERSION

ISSR =
INVERSION NETA
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Donde la recuperaclén de 1la lnversién se calcula
dividiendo la Inversion Neta Inicial entre la vida util del

proyecto.

La tasa simple de rendimiento involucra los sigulientes
métodos:

AD> RAZONES FINANCIERAS. Cada tipo de anilisis financierc tiene un
propésito a uso que determina las diferentes relaciones
importantes. Los inversionistas de capital contable se interesan
similarmente en 1a rentabilidad y en la eficiencia a largo plazo.
Desde luego, la administraciédn esti relacionada con todos estos
aspectos del analisis financiero: debe ser capaz de reembolsar sus
deudas a los acreedores a corto y a largo plazo, asi como obtener

utilidades para los accionistas.

Las razones financieras se clasifican dentro de seis

tipos fundamentales:

1) RAZONES DE LIQUIDEZ. Miden la habilidad de la empresa para

satisfacer sus obligaciocnes a corto plazo.

a) Circulante:; Activos circulante ~ Pasivo Circulante.
b) De rapidez o prueba aAcida: Active Circulante - Inventarios ~

Pasivos Circulantes.

2) RAZONES DE APALANCAMIENTO. Miden el grado en el cual la empresa

ha sido financiada mediante deudas.

a) Deudas totales a activos totales: Deudas Totales ~/ Activos
Totaler

b) Rotacién del interés ganado: Utilidades antes de intereses e
Impuestos - Cargos por interés.

(1} INFORMACION UTILIZADA KN LA APLICACION DE LOS METODOS, AL

FINAL DEL CAPITULO.
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¢) Cobertura de los cargos /ijos.;‘ ;
Utilidad antes .  ~Cargo por intéreses/ ~-Obligaciones de-
‘de impuestos + : R + arrendamlented i

Cargo por Interés - '+ Obligaciones de arrendamiento
d) ‘Codbertura del flujo de efectivo:

Flujos de entrada de efectiveo

Dividendos de Reembolsce de la
acciones pre- deuda
ferentes
Cargos Fijos + +
Ct1 =-T)D C1 -TD>

3) RAZONES DE ACTIVIDAD. Miden el grado de efectividad con el que
la empresa estiA usando sus recursos.

a) Rotacion del (nventario: Ventas ~ Inventario
b) Periodo promedio de cobranaa: Cuentas X Cobrar ~ Ventas X dia.
) Rotacitén del activo fijo: Ventas ~ Activos Fijos Netos

d) Rotacién de los activos totales: Ventas ~ Activos Totales.

4 RAZONES DE  RENTABILIDAD. Miden la efectividad de la
administracion a través de los rendimientos generados sobre las
ventas y sobre la inversién.

a) Margen de utilidad sobre las ventas: Ingreso Neta / Ventas.

b) Capacidad basica de generacién de utilidades:

Utilidades antes de intereses e impuestos

Activos Totales
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€Y Rendimiento sobre los activos totales:

Ingreso Neto 7 Activos Totales

d) Rendimtento sobre el capital contable:
Ingreso Neto ~» Capital Contable

5) RAZONES DE CRECIMIENTO. Miden la habilidad ‘de 1a ‘empresa para
mantener su posicidén ecc :Smica en el crecimiento de'1a e‘con’omx’ar ’y
de 1la industria. )

a) Ventas

b) Ingreso Neto

c) Utilidades por accidn

d) Dividendos por accién

68) RAZONES DE VALUACION. Miden la habilidad de la administracisn
para crear un valor de mercado superior a los desembolsos de los
costos de inversidén. Son las medidas mis completas del desempefio
ya que reflejan las razones de riesgo (1 y 2) y las razones de
rendimiento €3,4 y 5). Las razones de valuacién son de gran
importancia, puesto que se relacionan con la meta de maximizar el

valor de la empresa y la riqueza de los accionistas.

B) METODO CONTABLE. Se 1le denomina asi porque determina el
rendimtento con base en una contabilidad base acumulativa, en
contraste con la base de efectivo. Como tasa de rendimiento, el
porcentaje resultante es una medida de productividad, eliminando
las principales desventajas del meétodo de periodo de recuperaclon
Cque es la siguiente técnica a tratard. Su férmula es:

Rmw C - D - I

EN DONDE:

R = Tasa de rendimlento contable

C = Entrada anual de efectivo Cahorros de efectivo después de
impuestos)

I = Inversién original

D = Deprecjiacion

43



. Ademas de la simplicidad hasl:a- dgl 'me'.odo,‘ la  tasa
contable de rendimiento pone el énfasis .en 1; rentabilidad’ del :
proyecto, ¥y no en la liquidez, como en el ‘easo’ del -matodo de

recuperacldén.
DESVENTAJAS DEL METODO CONTABLE:

1> Al promediar todas las ganancias, sin tomar en cuenta.qué parte
del futuro serin obtenidas; hace caso omisc del fundamento
relactionado con el valor del dinere en el tiempo.

2) Cuando las gananclas futuras de los proyectos de inversién de
capital son realizadas en un flujo inconstante, el método contable
es incapaz de medir los efectos precisos sobre las utilidades

generales debido a que es esencialmente una tecnica de promedios.

El punto debil en el mé¢todo contable se deriva del hecheo
de que la cantabilidad base acumulativa se desarrolld
primordialmente con propésitos de determinacion de utlilidades y de
presentar informes sobre posicliones financieras y no para medir la
conveniencia de los proyectos del capital. Los dos metodos, tanto
el de recuperacivn como el contable, proporcionan estimaciones
aproximadas y rapidas del valor de los proyectos de inversién,
sus proplas limitaciones suglieren el empleo de métodos mas

apropjiados y mis exactos.
€O RENDIMIENTO DE LA INVERSION ¥ EL SISTEMA O METODO DU-PONT

Existen muchas medidas de rentabilidad, cada una de las
cuales relaciona los rendimientos de la empresa con las ventas,
los activos o el capital. Comn grupo, estas medidas permiten al
analista evaluar las ganancias de la empresa con respecto a un
nivel determinado de ventas, de activos, o de la ilnversidn de los

accionistas.
El rendimtento de este tipo, conocido coms rendimiento de

los activos totales, mide la efectividad total de la

administracién al generar ganancias con los activos dispontbles.

a4



Debe mantenerse lo mas: grande’ postble el rendimiento de la

inversion, que se calcula de la manera siguente:

UTILIDADES NETAS DESPUES DE IMPUESTOS

RENDIMIENTO DE LA INVERSION =
ACTIVOS TOTALES

El rendimiente de 1la inversiédn de una empresa puede
caleularse utilizando como alternativa la férmula de Dupont, que

se trascribe a continuacién :

RENDIMIENTO DE LA INVERSION = MARGEN NETO DE UTILIDADES X ROTACION
TOTAL DE ACTIVOS

La parte superior derecha de la figura i1 C(presentada mas
adelante) presenta la descomposicidn de esta farmula. Si se
sustituyen las férmulas apropladas en la ecuaclién y luege se
simplifica, se abtienen los mismos valores a los que se llega por

el mitodo directo:

UTILIDADES NETAS DESPUES DE IMPUESTOS

ACTIVOS TOTALES
UTILIDADES NETAS DESPUES DE IMPUESTOS

VENTAS
VENTAS

ACTIVOS TOTALES

La formula Dupont permite que la empresa descomponga su
rendimlento de la inversion en un elemento de utilidades sobre las
ventas y en uno de eficiencia del activo. Normalmente, una empresa
con un bajo margen neto de utilidad experimenta una rotacidén de
activos total alta, lo que da lugar a un rendimiento de 1la
inversién bastante aceptable. A menudo se presenta también el caso

contrario. La relacién entre los dos componentes de la férmula de
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Dupont dependera en. gran par(e del ;amporiinduﬁtr;lnl en’ él 'qixe

opera la empresa.

RENDIMIENTO DE - CAPITAL - SOCIAL - CRCS) 'Y LA FORMULA DE - DUPONT
MODIFICADA ' s

El RCS mide el rendimiento obtenido de la inversidn
Ctanto en acciones comunes como preferentes) de los accionistas de
una empresa (1), Por " lo regular, cuanto mayor sea este
rendimiento, mejor situacidén alcanzarin los activos de los duefios.

El rendimiento de capital social se calcula asis

UT. NETAS DESPUES DE IMPUESTOS

RENDIMIENTO DEL CAPITAL SOCIAL =
CAPITAL DE LOS ACCIONISTAS

También se puede calcular mediante la formula modlficada
de Dupont:
MARGEN NETO DE UTILIDADES
X ROTACION DEL ACTIVO TOTAL

RENDIMIENTO DEL CAPITAL SOCIAL =
€1 - RAZON DE ENDEUDAMIENTO)

Como el numnerador de la derecha representa el

rendimiento de lo invertido, la ecuacidn puede replantearse cumo:

RENDIMIENTO DE LA INVERSION

RENDIMIENTO DEL CAPITAL SOCIAL =
€41 - RAZON DE ENDEUDAMIENTO)

C1) ESTA RAZON COMPRENDE LOE DIVIDENDOS FPREFERENTES EN LA CIFRA DE
UTILIDADESE ¥ LAS ACCIONKS PRAEFERENTES K£N KL VALOR DEL CAPITAL
SOGIAL, PERC DADO QUE LA CANTIDAD DE ACGIONES DE TIFQ PREFERENTE Y
SU EFECTO SOBRE UNA EMPRESA KS OKNERALMENTE MUY PRAUENO o No
EXISTE, ESTA FORMULA ES UNA BUENA APHOXIMACION DEL VERDADERO
RENDIMIENTO DK LOS DUENOS, K& DRECIR, DE LOS TENEDORKS DE ACGIONES

COMUNES.
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El emplear la razén de endeudamiento (pasivos totales
activos totales) para convertir el Rendimliento de la Inversién en
RCS, refleja el efecto del apalancamlento (empleo de 1la deudad

sobre el rendimliente de los propletarios.

La fuerza real de la formulacién modificada de Dupont es
que permite que la empresa descomponga su rendimiento de capital
en un elemento de  utilidades sobre ventas C(margen hneto de
utilidades), uno de eficlencia de activos C(rotacién de activos
totales). La relacidn entre estas razones se muestra en la figura
1, la cual presenta, ademids un anilisis de la férmula modificada
de Dupont.
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_FORMULA. DE . DUPONT

UTILIDADES
NETAS DESPUKS
D
IMPUKSTOS

ACTIVOS
TOTALKS

UTILIDADKS
NETAS
DESPUES DE
MAROEN DE IMPUESTOS
UTILIDAD =
NETO VENTAS

MIDE LA RENTARILIDAD
RESPECTO A LAS VENTAS
OENERADAS

VENTAS
ROTACION DK .
ACTIVOS =
TOTALES CAPITAL
SOCIAL

MIDE LA KFICIENCIA
EN KL USO DI ACTIVOS®
PARA OGENERAR VENTAE

L

N

NIBE LA EFECTIVI
UTILIDAD DAD TOTAL AL OE-
NETA DES NERAR UTILIDADR-
rUES DX lcon Los acTivos-
Tos =,
CAPITAL
sociaL
MIDK LOS RENDX
MIENTOS ORTENI
DOs POR LA IN-
VERSION DE LOS .
PROPIRTARIOE -~
(KN AGCIONES -
COMUNES ¥ PRE-
FERENTES).
PAEIVOR
MAZON DE TOTALES
Do
ToTALES

MIDE LA FROPOR -
CION DE ACTIVOS-
TOTALES APORTA-—
DOS POR LO®
ACREEDORES DI LA
EMPRESA.

AN

\

7/

RCE = AKXNDIMIENTO SORRE EL CAPITAL SOCIAL

Rr1

= RENDIMIENTO SOSRE LA INVERSION

48




3.2.3.3. YENTAJAS

1) Su apllcacién es sencilla; y N
2) Reconoce que existe una recuperaclén de la inversion ‘en forma

anual.
3.2.3.4. DESYENTAIAS

1> No indica la rentabilidad del proyecto;

2) No toma en cuenta el valor del dinero en funcidn del tiempo;

3) No considera los beneficios futuros; y

4) Si el tiempo de re-:uperacién deseado es muy corto, puede ser
que la rentabilidad exigida sea muy alta.

3.3. METODOS QUE S1 CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN FUNCION DEL
TI1EHPO

3.3.1. Tasa Interna de Retorno ¢T.I.R.D
3.3.1.1. CONCEPTO

El metodo de evaluacion de proyectos de inversion
conocido como tasa interna de rendimiento, tasa de rendimiento
descontado, tiene como fin encontrar la tasa de descuento Ctasa de
1n'.erés), que al ser aplicada a los flujos netos de efectivo
generados por el proyecto durante su vida util igualen a 1la
1nvers.lc’wn, es decir, que los flujos ya descontados menos 1la

tnversion sean iguales a cero.

Otra forma de conceptuar a la tasa interna de
rendimiento, es considerarla como la tasa maxima que la empresa
puede pagar por el financiamiento del proyecto.

CIRR, del inglés internal rate of returnd: es la tasa de

descuento que iguala al valor presente de los FLUJOS FUTUROS DE
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xFEcTIVO €1) esperados con el costo inicial del proyecto. Es
decir, es la tasa de interés que iguala al valor presente los dos
rendimientos futuros con el desemholso proveniente de 1la
inversioén. La tasa interna de rendimiento corresponde al
rendimiento al vencimiento sobre un bono. Al igual que el valor
presente neto, la tasa interna de rendimiento es un métodc de
flujyo de efective descontado (DCF, del 1inglés discounted cash
flow2.

El criterio de 1la TIR relaciona directamente a las
empresas con los objetivos de maximizacien de utilidades, porque
compra también directamente el costo con el rendimiento. Es
adecuado en particular para las administraciones que aplican el
criterio rendimiento~aceptacién y es facilmente comparable con el
costo de los recursos que se acostumbra expresarlo en términos de
porcentaje. Se puede comparar con factlidad con el coste de
recursos derivados externamente y expresados en porcentajes, como
Son las tasas de interés que se pagan por los bonos de la empresa.
A veces facilita la comumicacién con quienes toman las decisiones.
Encuentra su mejor aplicacién cuando no hay que preocuparse
especificamente por el tamaffo absoluto del proyecto ni por los
desembolsos que siguen a la inversidn original.

La TIR es un criterio atractivo para muchas empresas,
paorque se expreca como porcentaje y se puede comparar facilmente
con el costo calculado del capital R, que se expresa tambien como
porcentaje. Ademis, pocos plensan que la separacién entre el
calculo de 1la TIR y el costo del capital ofrece una posicidn
ventajosa desde la cual se puede juzgar el praoyecto propuesto a la
luz de sus propios méritos, "independientemente” del costa de
capital que, para esos pacos, parece fluctuar ampliamente, con

frecuencia y mas alla de su control.

€1) FLWUSOS FUTUROS DE EFECTIVO. sc DEFINEN COMO LOE FLUJOR NETOS
ANUALEE DE ENTRADAS bDE KFKCTIVO KEEPERADOS BDE LAS INVERSIONES, O
COMO XL INGRESO NETO KEN OPFKRACION DESPUKSE DE IMPUESTOS MAS LA

DEPRECIACION.
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3.3.1.2. FORMA DE CALCULARSE
TIR = INVERSION NETA ~» BENEFICIO NETO ANUAL

El procedimiento que debe seguir para encontrar la iasa

de rendimiento tiene dos variantes:

1. CUANDO LOS FLUJOS NETOS SON UNIFORMES: Se calcula el periodo de
recuperacién del proyecto, dividiendo el valor de 1la inversian
entre el importe promedio de los flujos netos de efectivo,
aplicando la formula anterior. Una vez estimado el resultado CNo.
de affos), se localiza el affo de vida del proyecto, en las tablas
de valor presente para anualidades CAPENDICE 2), prosiguiendc a
busecar un factor aproximade o igual al periodo de reeuperacién b4

la columna correspondiente determina la tasa de rendimiento.

2., CUANDO LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO SON VARIABLES: Los pasos se
siguen de acuerdo a lo sefialado en el punto anterior donde la tasa
corresponde a un valor intermedio. Utilizando la tasa encontrada
en el CAPENDICE 2), se localizan sus factores correspondientes en
las tablas de valor presente CAPENDICE 3D, multiplicandose cada
uno de ellos por el flujo neto de efectivo anual; los resul tados
obtenidos se suman, si estos son iguales a la Xnverslén. esta
sera la tasa interna de rendimiento, de lo contrario, los r:;l-:u.los
del valor presente del proyecto deberan basarse en la naturaleza
del flujo, sea éste creclente o decreciente. Si los flujos son
crecientes, la tasa real que se busca tendera a ser menor que 1a
tasa calculada; si los flujos son decrecientes, la verdadera tasa
debera; ser mayor que la tasa obtenida mediante la apllcacién del

periodo de recuperaclc‘m.

Por medio del metodo de prueba y error se encuentran los
flujos de los fondos a diferentes tasas, clasificando los
resultados hasta encontrar los valores mas aproximados a 1la
inversion, es decir, una cantidad mayor y otra menor, apllcéndose
posteriormente, la 1nterpola:16n para encontrar la tasa interna de

rendimiento exacta.
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Para facilitar la idea anterior se propone el siguiente

procedimiento:

1. Se divide la Inversidn Neta sobre el Beneficio Neto Anual.

2, El resultado se busca en la tabla de valor presente a ingresos
constantes CAPENDICE 2> en el renglén de la vida Gtil. Si se
trata de ingresos variables, se busca en la tabla de valor
presente a ingresos diferentes CAPENDICE 3).

3. Si no existe un factor igual se determina un factor mayor y uno
menor, para proceder a interpolar las cifras.

4. Se obtiene la diferencia entre el factor mayor y el factor que
se busca.

5. Se obtiene la diferencia entre el factor mayor y menor.

6. Se dividen, poniendo como numerador el resultado del punto No.
4 y como denominador el resultade del punte No. 5.

7. El resultado obtenido se adiciona al porcentaje del factor

menor.

Al wusar éste metodo de evaluacic’m, el criterio que se

sigue para aceptar o rechazar un proyecto de invers.lc'm, consiste

&n comparar la tasa interna de rendimiento con la tasa minima de

rendimlento que la empresa exige, =si la primera es mayor, el
proyecto es aceptado, sd sucediese lo contrario éste sSe

rechazaria. Es decir, se acepta el proyecto propuesto si la TIR es

mayor o tgual que el costo externo del capital determinado en los

mercados financieros. Rechacese si la TIR es menor que el costo

externo del capttal. Asi pues:

TIR Crd> >= R aceptar

TIR Cr> ¢ R rechazar

Cabe destacar que por lo general, 1la tasa que las

empresas determinan como 1imite es 1a que figuala su costo de

capital (tasa de descuenta).



3.3.1.3. YENTAJAS

1> Considera el valor del dinero en funcion del tiempo;

2) Reconoce una baja en el poder adquisitivo de la moneda;

3) Los resultados son muy aceptados en el medio financiero;

4) Pueden  aplicarse a los proyectos que generen beneficios
constantes o diferentes cada afio;

5 Para su aplicaci&n no se requiere saber la tasa de descuento; y

B) Conforme a la tasa de rendimlento se etectfm la Jerarquizacién

de los proyectos.
3.3.1.4. DESYENTAJIAS

1) La presencia de flujos negativos provoca resultados erronecs a
causa de la naturaleza técnica en las propiledades matematicas
aplicables al efectuar los célcu]_os, bajo este mét.odo un
proyecto puede tener mas de una o ninguna tasa Interna de
rendimiento;

2) Se da por hechao que la reinverslén de los flujos se efectuara a
la tasa interna encontrada;

3) Favorece a los proyectos de bajo valor; y

4) Al utilizar la tasa interna de rendimiento, se supone gque los
flujos netos de efectivo generados durante la vida Util del
proyecto seran invertidos a dicha tasa, lo que en ocasiones

puede ser poco realista.
3.3.2. Valor Presente CV.P.D>
3.3.2.1. CONCEPTO

El concepto de valor presente proporciona la relacién
fundamental entre los valores de una serie de pagos e ingresos en
diferentes momentos, es decir, comprende la equivalencia y el
intercambio de dos sumas de dinero en dos diferentes fechas. Por
ejemplo: supdngase que la tasa de préstamo fuera del 10X anual y
que se contara con $ 1,000 disponibles para prostamos. A la tasa
de preéstamo especificada (tasa de interés), se recibirian 8 1,100
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al final del afMo. De esa manera, si se aceptan los términos del
intercambio, se establece en efecto una equivalencia a traveés del
factor de interés del 10X entre la suma de $ 1,000 se designa como
valor presente de los 8 1,100, a la tasa de interés anual del 10X.

Se puede calcular el valor presente de una corriente
futura. Supéngase que la suma de $§ 100 puede ser 1invertida con
seguridad a una tasa de interés r por aflo en tal forma que el
ingreso adicional al final de un aflo sea de $ 10. Entonces, 8 100
es de hecho el valor presente de $ 1,100 a2 un afio a una tasa anual
de interés r. Por lo tanto, el valor presente C(PV) de la suma

terminal en el ejemplo puede ser descrito como:

PV = 110 7 1 + 1

Stmilarmente, el valor presente de una suma Rn que se

reciba en n afios a partir de ahora puede enunciarse:

PY = Rn ~/ C1 + "

S1i la corriente de Ingresc se caracteriza por un rendimiento
variable, la fdérmula se convierte en:

Rn
PV = £

LY

1 4+ "

El Valor Presente es un mecanismo de descuento de flujos de caja
para la elaboracién de presupuestos de capital. Con este método,
los dos flujos de caja se descuentan a su valor presente
utilizando para ello 1la tasa de retorno requerida. Es la
cantidad maxima que la empresa estaria dispuesta a desembolsar en
un proyecto. El fin de este método, es traer a valor presente los
resultados representados por los flujos netos de efective que
genernré una inversion a una tasa de descuento asignada por la
empresa.
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4y,

El valor presente neto de una propuesta fnve‘»s’iohes

AL Az S an”
VPN = Ao + + + oot -
a1+ 0 €1+ 02 a1+ "

en donde K es la tasa requerida de retorno. Si 1la suma de estos
flujos de caja descontados es igual a, o mayor que, O, 1la
propuesta es aceptada; de lo contrario es rechazada. Otra forma de
expresar el criterio de aceptaclién es diciendo que el proyecto
sera aceptado si el valor presente de los ingresos de caja excede

el valor presente de los egresos.

Con el método del Valor Presente, se conocen los flujos
de caja y la tasa de retorno y se busca el Valor Presente Neto. La
aceptacién de la propuesta se define dependiende de que el valor

presente neto sea igual, o mayor que cero.

3.3.2.2. FORMA DE CALCULARSE
VP = BENEFICIO NETO ANUAL X CFACTOR EN TABLAS)

Para efecto de su calculo se requieren los siguientes
datoss

1. Flujos anuales netos de efectivo presupuestados;

2. vida Gtil del proyecto;

3. La tasa de descuento Ctasa minima exigida por el proyectod; y

4. Valor neto del inmueble, maquinaria o equipo que se desea
adquirir.

El procedimienta a seguir para efecto de determinar el

valor presente neto de un proyecto, se encuentra bajo dos

circunstancias:

§5



1. CUANDO LOS FLUJOS DE EFECTIVO SON- IGUALES: En las tablas de
valor presente de $ 1.00 recibido anualmenle por n afios CAPENDICE
2), se busca el factor de acuerdo a los affos de vida del proyecto,
la tasa do descuento requerida por la empresa, Se toma la cantidad
de un afio del flujo de efectivo neto y se multiplica por el factor
de valor presente. Al resultado obtenido se‘ le resta el valor neto
de la 1nvers£6n, si este es igual o mayor a cero, el proyecto se
acepta, de lo contrario se rechaza. Para simplificar, se expone el
sigulente cuadro:

ANO  BENEFICIO NETO ANUAL M  FACTOR EN TABLAS@w . =
v

1 L s *

2 T s

3 I MAS s

4 P s

5 L s
1
c $ TOTAL
A MENOS
D INVERSION
o NETA

INICIAL

P
o
R

* 8§ = CANTIDAD OBTENIDA EN PESOS C(M.N.>
1) EL FACTOR EN TABLAS SE PUEDE CALGULAR SIN NECESIDAD DE

CONSIDERAR EL VALOR EN TABLAS A TRAVES DE LA SIGUIENTE FORMULA:

VP = —
<1+ "
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bonde:

i = Porcentaje de la tasa de descuento

n = Namero de afios de vida del proyecto

2. CUANDO LOS FLUJOS DE EFECTIVO SON DEFERENTES: En las tablas de
valor presente de 8 1.00 CAPENDICE 3), se busca el factor de
acuerdo a los afies de vida del proyecto y a la tasa de descuento
requerida por la empresa. Cada flujo neto de efectivo que el
proyecto genera anualmente se multiplica por el factor
correspondiente. Al resultado de sumar las cantidades obtenidas se
le resta el valor neto de la lnversxén; si este es igual o mayor a

cero el proyecto se acepta, de lo contrario se rechaza.

Por lo general, existen tablas de valor presente que
proporcionan tasas de interes hasta un 30X y cuando se desea
evaluar proyectos cuyoc valor presente neto o tasa interna de
rendimiento es mayor a esta cifra, no se cuenta con datos para tal
efecto, por lo que en los APENDICES 2 y 3 se presentan tablas de
valor presente con tasas del 50X. Para calcular tasas mayores se

utilizan las siguientes formul as:
1. FLUJOS DE EFECTIVO UNIFORMES
Valor Presente = ([1-11/C14£2711-41 »
#* (Flujo neto de efectivo de cualquier afod
Donde:

i = Tasa de descuento
n = Numero de afos de vida del proyectao

2. FLUJOS DE EFECTIVO NO UNIFORMES
Valor Presente del
Enesimo Flujo Neto = 111=11,C1412"1) 11 *
de Efectivo
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* CEnésimo f‘lu_jo:‘netqv de’efectived - o
MENOS - S T . :
tra-t1sc1+H" 110

- (E.nésimo flujoineto de e!‘ec;lvd) .

Donde:

i = Tasa de descuento

n = Namero de aNos del enesimo fluJo*nei& ‘de efe%:ti?o
3.3.2.3. YENTAJAS

1> Considera el valor del dinero en funcion del tiempo;

2> Posibilita calcular el valor presente de los flujos del
proyecto, 1independientemente de la existencia de flujos netos
negativos;

3) Se basa en 1la rentabllidad neta del proyecto;

4) Se considera el mejor criterio de ncepta:lén; Yy

5) Toma en cuenta la ‘'calidad®" en tiempo y monto de los flujos
netos de efectivo.

3.3.2.4. DESYENTAJAS

1) Es indispensable conocer la tasa de descuento para proceder a
la evaluacion de los proyectos; y

2> No considera las tasas de reinversion aplicables a los flujos
negativos generados por el proyecto en el transcurso de su vida
util.

3.3.2.5. YALOR PRESENTE NETO CV.P.N.D

A medida que se reconocieron los inconvenientes del
método del periodo de recuperacion, la gente empezéd a buscar
métodos de evaluacion de proyectos que consideran la circunstancia
de que un délar recibido inmediatamente es preferible a un dolar

recibido en alguna fecha futura. Este reconocimliento condujo al
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desarrollo de las técnicas de flujo de efectivo descontado CDCF,
del inglés discounted cash flow) para tomar en cuenta el valor del
dinero en el tiempo. Una de las técnicas de flujo de efectiveo
descontade es el método de valor presente neto C(NPV, del inglés
net present value). Para la implantacién de este enfoque, se
encuentra el wvalor presente de los flujos netos de efectivo
esperados de wuna inversiédn, descontados al costo marginal de
capital, y sustrayéndolos del costo inicial del proyecto. Si el
valor presente neto es positivo, el proyecto deberia ser aceptado;
si es negativo, deberia ser rechazado. Si los dos praoyectos =on
mutuamente excluyentes, deberi elegirse el que tenga el valor
presente neto mas alto.

La ecuacién del valor presente neto es:

CF1 CF2 CFn
Valor Presente Neto = 4+ e # cnsesaed - I

a0’ c1ekd” ca40"

- CFt
n
= - I
=4
ctedt

DONDE:

CFi1, CF2 = Ingresos anuales o flujos netos de efectivo.
K = Taza de descuento apropiada o costo de capital del
proyecto.
I = Costo inicial del proyecto.
n = vida esperada del proyecta.

NOTA:
£L COSTO DE CAFITAL, K., DEFENDK DKL dJRADO DK RIESAGO DKL PRQVEGTO

DEL NIVEL DK LAS TASAE DE INTERKSE EN LA ¥ DE AL

OTROS FAGTORKS.
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DIFERENCIA ENTRE LOS METODOS VPN Y TIR

Los métodos del Valor Presente Neto y la Tasa Interna de
Rendimiento siempre conducen a las mismas conclusiones cuando se
estan evaluando proyectos independientes, pero pueden conducir a
conflictos cuando se consideran proyectos mutuamente excluyentes.
Cuando existen conflictos, 1la eleccién del método del Valor
Presente Neto es el que maximizara el valor de la empresa. por
tanto, se prefiere el método del Valor Presente Neto y se
recomienda que las empresas usen como un criterio primaric para la

seleccidén de proyectos.

La diferencia fundamental que existe entre los metodos
Valor Presente Neto y Tasa Interna de Rendimliento, es que el
primero considera que los flujos netos de efectivo que el proyecto
generaré seran reinvertidos a una tasa que iguala al costo del
capital de la entidad en cuestlén; mientras que el metodo de Tasa
Interna de Rendimiento, estima que los flujos se encontraran

produciendo a la tasa calculada.

» COSTD DE CAPITAL. COSTO PORCENTUAL QUE LA EMPRESA TENDRIA QUE PAGAR
§1I ENTRARA EN LOS MERCADOE DE CAPITAL PARA ORBTENER FONDOS, A EFECTO

DE FINANCIAR UN PROYECTO.

3.3.3. Indice de Rendimiento CIl.R.D

3.3.3.1. CONCEPTO

Es el porcentaje estimado para todos los afos de vida

del proyecto.
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3.3.3.,2., FORMA DE CALCULARSE

VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS

IR =
VALOR PRESENTE DE LOS EGRESOS

1. VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS. Esta dado por la cantidad
resultante del método anterior.

2. VALOR PRESENTE DE LOS EGRESOS. Se reflere a la inversion neta
inicial del proyecto.

ELpL criterio de seleccion radica en el siguiente
parémetro tedrico de comparacl(’:m

INDICE DE RENDIMIENTO >= 1 SE ACEPTA

INDICE DE RENDIMIENTO < 1 SE RECHAZA

3.3.3.3. YENTAJAS

1> Reconocen una baja en el poder adquisitivo de la moneda;

2) Los resultados que proporciona son aceptados en el medio
financiero; y

3> Se puede aplicar a proyectos que generan ingresos constantes o

diferentes.
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3.3.3.4. DESYENTAJAS

13 Dan una conflabilidad mayor que lo que ofrecen; y

2) Requiere personal preparado para explicarlos e interpretarlos.

NOTA: Es importante destacar que los metodos de valor presente y
tasa interna de rendimiento, no consideran el poder adquisitive
del dinero (enfoque economicod sino unicamente el valor creciente
que va adquirliendo el numerario a traves del tiempo con base en su
reinversion Cenfoque financiero).

Un adecuado analisis y evaluacidn de proyectos de
inversion para blenes de capital, requiere 1la realizacidn de
diversos calculos para fijar el rendimiento que sobre la inversion
se ob'-endr;a, una herramienta administrativa imprescindible es el
presupuesto de capital, que consiste en una planeaciésn detallada

de las inversiones en bienes tangibles que se esperan realizar.

Se recomlenda 1l1a aplicac.\c’m de los metodos: Tasa de
Rendimiento Contable y Periodo de Recuperacién solamente como
primeras barreras de selecclén, puesto que en paises con tasas de
inflacion de mas de un dign.o, el valor del dinera en el tiempo
tiene un papel preponderante y estos no toman en cuenta dicho
factor.

3. 4. CUADRO SUMARIO 7 TECNICAS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS

En el siguiente cuadro se presenta un resumen general de
los métodos vistos:
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£9

CUADRO

SUMARIO

TECNICAS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS

METODO

FORMULA

VENTAJAS

DESVENTAJAS

PARAMETROS
TEORICOS DE
COMPANACION

PRI
ANO3

INVERSION NETA/BENEPICIO
NETO » ANOS

Y FACIL DE INTERPRETAR
2) PROPORCIONA UN CRITERIO
DE SELECCION DE PROYECTOS

1) 81 EL TIEMPO DE RECUPE-
RACION DESEADO £3 MUY COR-
T0, PUEDE OCURRIR QUE LA
RENYABILIDAD EXIQIDA SEA
MUY ALTA.

2)NO INDICA LA RENTABILIDAD
DEL PROYECTO

3)NO TOMA EN CUENTA EL
VALOR DEL DINERO EN FUNCION
DEL TIEMPO.

4) M0 CONSIDERA LOS BENEFI-
CI10S FUTUROS.

{-)vioa uriL

TPR
%

BENEFICIO NETO/ (NVERSION
PROMEDIO

= % DE RENTABILIDAD SOBRE

LA INVERSION EN X ANOS

) FACIL DE CALCULAR

2)SE UTILIZA INFORMACION
CONTABLE.

SIMUESTRA EL VALOR DE-
CRECIENTE QUE SUFRE TODO
ACTIVO FIJO

)

2) ) 10EM. (PRI}

3)

4,

) APARECE % MAYOR QUE
LOS DENAS NETODOS

{#cosvo DE

OPORTUMDAD O

TASA OE

DESCUENTO
{ro}




€9

ISSR
% ANUAL

BENEFICIO NETO ANUAL- MECU-
PERACION DELA INVERSIN’
INVERSION NETA =

% RENDIMIENTO SOBRE LA
INVERSION €N PORMA ANVAL
DESPUES DE RECUPERAR LA
INVERSION,

* INVERSION NETA ImCIAL /
VIDA UTIL.

UPACIL DE APLICAR
2)MECONOCE QUE EXISTE UNA
RECUPERACION DE LA INVER~
S0 EN FORMA ANUAL.

sijioem. (PR1}.
4

# 1o

Tir (vP)
%

INVERSION NETA PROMEDIO/
BENEFICIO NETO ANUAL ®
AROS (VER TABLAS)

%R QO-@9, orem
t BO-®- "
% O

ve {9)

BENEFICIO NETO ANUAL 1 PACTOR
(Ver radtas VIDA UTL % TD)

VALOR PRESENTE DE LOS IN-
GRE308 / VALOR PRESENTE OF
L0S EGARSOS & °—-

IV RECONOCEN URA SAJA I BL
PODER ADQUISITIVO DE LA MONE-
DA

2IRESULTADOS BON ACEPTADOS
EN €L MEDIO PIR4NCIENO.
BISE PUEDE APLICAR A PROYEC®
TOS QUE SENERAN INORESOS
CONSTANTES O DIFERENTES.

DAN UNA CONFLABLIDAD
MAYOR QUE LA QUE OFRECEN.
2)REQUIERE PERSONAL PRE-
PARADO PARA EXPLICARLOS
€ INTERPRETARLOS.

Wro |

() mvERsion -
NETA INIGIAL -

IRE. 4. -

Nete' PROYECTO VIABLE €3 EL QUE TENSA MA3 ACIERTOS

(+)= wavor aug
(=) MENOR QuUE




Los metodos de analisis Y evaluacién para proyectos de
1nversién que s{ consideran el valor del dinero en el tiempo como
@s ol caso del Valor Presente Naeto y la Tasa Interna de
Randimiento, lo hacen desde un punto de vista financiero y no
econémico, es decir, se toma en cuenta exclusivamente el valor
creciente que va adquiriendo el numeraric por el paso del tiempo
con base en su anerslén, por lo que queda a responsabilidad del
especialista en planeac.lén financiera, hacer las consideraciones
pertinentes por el concepta de .lnflach’:n, 1la que es considerada
financieramente como una tasa de rendimiento negativa,
recomendandose que las politicns de la empresa consideren en sus
presupuestos de flujos netos de efectivo los ajustes

inflacionarios que correspondan a su entorno econém.lco.

El ejercicio pric'.l.co que se desarrollara para
manifestar la aplicacién de lox metodos anteriores, se basara en
los datos del problema planteado al calcular la tasa de descuento
analizada al principio del presente cnpitu.lo.

Se tienen los siguientes DATOS:

PROYECTOS

A B [+
BENEFICIO NETO - $ 7°714 $ 8°800 $ 0°143
INVERSION NETA - 48° 000 70° 000 50° 000
RECUPERACION DPE CAPITAL = o429 7° 000 7'143 @
INVERSION PROMEDIO - 22* 500 35° 000 25* 000

1) ESTE DATO, SKE OETIENK DE LA SIGUIENTE MANKRAQ

12) INVERSION NETA ENTRE LA VIDA UTIL.
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PROYECTOS..

A . B : c

TOTAL DE INGRESOS NETOS 8 §9° 000 € 93°000 8 69'000
MENOS

GASTOS PREOPERATIVOS 5* 000 5°* 000 5° 000
TOTAL 54° 000 88° 000 64° 000

ENTRE

VIDA UTIL 7 AROS 10 ANOS 7 ANOS
I1GUAL 8 7°714 $ 8°'8B00 $ 07143

Esto, con el objeto de trabajar con beneficios netos

constantes.

Una vez obtenidos los datos, se procede a la aplicaci&n

de los siguientes metodoss

1. PRI C(PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSIOND
PRI = INVERSION NETA ~ BENEFICIO NETO

A PRI = 45°000 ~ 59°000 -~ 5'000
= 45°000 7 (54'000 7 7 afios)
= 45°000 ~ 7°'714
= 5,83 afos = 7 affos = 1.17 afjos de ganancia

B) PRI = 70*000 ~ 93°000 - 5’000

70* 000 ~ (88°000 ~ 10 afiosd

70000 ~ 8"800

= 7.05 afios - 10 afios » 2.05 aKos de ganancia

€3 PRI = 50°000 ~ 69°000 -~ 5'000
= 50°000 ~ (64°000 ~ 7 affos)
= 50'000 -7 9°143
m 5,46 aMos ~ 7 aMos = 1.54 affos de ganancia
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TPR C(TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD)
TPR = BENEFICIO NETOQO ANUAL PROMEDIO ~ INVERSION PROMEDIO

TPR = 7°714 7 22'500
= 34.28 X en 7 afos

TPR = 8°'800 ~ 35°000
= 25.14 X en 10 affos

TPR = 9°143 ~ 25°000

= 36.57 X en 7 afios

ISSR C(INTERES SIMPLE SOBRE EL RENDIMIENTO)

BENEFICIO NETO ANUAL - RECUPERACION DE INVERSION
ISSR =

INVERSION NETA INICIAL

ISSR = 7°714 - 6°429 7 45'000
= 1°285 - 45’000
= 2.85 X anual

ISSR = 8°800 -~ 7°000 ~ 70’000
= 1°800 ~» 70’000
= 2.57 X anual

ISSR = 9°143 ~ 7°143 7/ 50'000

= 2°000 ~ 50° 000
= 4.00 %X anual

TPR C(TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD) O

TIR CTASA INTERNA DE RENDIMIENTO)

TIR = INVERSION NETA ~/ BENEFICIO NETO ANUAL
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A) TIR = 45°000 ~ 7"714 = 5,83 afos Sk -

6 X
?

4 x

5.6582 _6.002 _6.002 0.172./ 0.42.%.0.4005 + .. .-
5.830 5.830  5.582 4'x = 4.4005"

6. 002 0.172 0. 42

TIR = 4.4095 X en 7 aflos

B> TIR = 70°000 ~ 8°800 = 7.05 affos

6 X
?

4 x

7.360 _B.111 _8.111 0.161 ~ 0.751 = 0.2144 +
7.950 7.950 7.360 4 X = 4.2144
8.111 0.161 0.751

TIR = 4,2144 X en 10 affos

C> TIR = S0°000 ~ 8°143 = 5,48 affos

B

[es]

8 x
?

6. 206 _5.582 _5S.s82 0.122 ~ 0.376 = 0.3244 +
5. 460 6. 460 5. 208 8 X = 8.324%

5.582 o.122 0.376

TIR = B.3245 X en 7 affos

VP CVALOR PRESENTE)
VP = BENEFICIO NETO ANUAL X FACTOR CTABLAS)

TASA DE DESCUENTO = 15 X%

VP =
VP =

VP
VP =

VP =
VP =

€C7°714> €4.160) = 32°000.24 ~ 45°000 = (12°900.76)
8 32°'090.24 en 7 affos

€8°800) (5.018) = 44°187.2 ~ 70'000 = (25'832.8)
8 44'167.2 en 10 affos

€9°143) C4.160) = 38°034.88 ~ 50000 = (11'965.12>
$ 38°034.88 en 7 afos
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CUADRO .DE COMPROBACION ~ VALOR PRESENTE

BENEFICIO NETO FACTOR VALOR PRESENTE AL FLUJO DE C.
IGUAL DIFERENTE  C15%) IGUALES DIFERENTES

1 7 714 5° 000 0. 8696 - 6, 708 4,348
2 7 714 7°000 0. 7581 - 5,833 5,203
3 7 714 8° 000 0. 6575 - s, 072 5,017
4 7*714 12000 0.5717 - 4,410 6, 860
5 7714 10°000 0. 4072 - 3,835 4, 072
[ 7°714  10°000 0. 4323 - 3, 335 4, 323
7 7' 714 8° 000 0.3759 = 2, 900 2, 256
4.160 32, 093 33, 969
” 8, 000
= 20, 621
B 1 8° 800 5° 000 0. 8608 - 7, 652 4, 348
2 8° 800 7° 000 0. 7581 - 6, 654 S, 293
3 8° 800 9' 000 0.6575 - s, 786 5,017
4 8°800 12°000 0.5717 - 5, 031 6, 860
] 8°800 10°000 0. 4972 - 4, 375 4,972
[ 8°800  10°000 0. 4323 - 3, 804 4, 323
7 8°800 16°000 0. 3759 - 3, 308 65,014
8 8°800  10°000 0. 3269 - 2,877 3, 269
o 8* 800 8’ 000 0. 2843 - 2, soz 2, 275
10 8° 800 6° 000 0. 2472 - 2,175 1, 483
5.010 44,1864 44, 754
5, 000
= 40, 406
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ARO BENEFICIO NETO FACTOR VALOR PRESENTE AL FLUJO DE C.
IGUAL DIFERENTE C15% IGUALES DIFERENTES
o 1 0°143 5° 000 0. 8696 - 7,951 4, 348
2 9°143 7000 0. 7561 - 6,013 5, 263
3 9°143 a° 000 0.6578 - 6,012 S, 017
4 9143 12° 000 0.5717 - 5, 227 6, 860
s 9°143 10°* 000 0. 4072 - 4,540 4,972
6 09'143 10° 000 0. 4323 - 3,953 4,323
7 0°143 186° 000 0.3759 - 3, 437 6,014
4.160 38, 039 a7z, 727
- 5,000
= 33,370
6. IR CINDICE DE RENDIMIENTO)
IR = VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS ,/ VALOR PRESENTE DE LoOS
EGRESOS
A IR = 32°000.24 ~ 45°000 = .71 en 7 affos - 1.00 » .20
B) IR = 44°167.2 ~ 70°000 m» .83 en 10 afos - 1.00 =» .37
C) IR = 38°034.88 ~ S0°000 m .76 en 7 afNos - 1.00 = .24
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RESUMEN:

METODOS DE EVALUA- PROYECTOS EVALUACiONY
CION FINANCIERA A B [+4 A B c
1. PRI 5.83 afos 7.85 affos 5.48 x x
1 2. TPR 34.28 X 25.14 X 38.57 % X X /
. en 7 afos en 10 aRos en 7 afios
3. ISSR 2.85 X% 2.57 % 4.00 %
anual anual anual X X /
4. TIR CVP)| 4,40095 X 4.2144 x 6.3245 X X X /
en 7 afios en 10 aNos en 7 afios
2 5. VP $ 32°090.24 8 44°167.2 8 38 034.88 X / X
en 7 afos en 10 aRNos en 7 aRos
6. IR .71 en 7 afios [.63 en 10 afos| .76 en 7 affos] X X X
1 METODOS QUE NO TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO EN FUNCGION
DKL TIEMPO.
2 METODOS QUE ST TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO KN FUNCION

DEL

Cinciso ©),
comparac,tén con los proyectos A y B;

TIEMPO.

2 DESACIERTOS

Por lo tanto, el proyecto mas recomendable es el tercero

en cada uno de los B metodos planteados:

1.

4 meses aproximadamente,

proyectos A y B.

decir,

es decir,

mayor a los proyectos A y B,

70

en menor

La Tasa Promedio de Rentabilidad es de 36.57 X en 7 afos,

ya que proporciona un numero mayor de aciertos en
y por tener mejores ventajas

El Periodo de Recuperaclén de la Inversion se obtiene en 5 afos
tiempo que los

es



3.

4.

El Interes Simple Sobre el Rendimiento es del 4.00 ’6 anual,

mayor a los proyectos A y B.

La Tasa Interna de Retorno es de 5.3245 X en 7 afios, mayor a

los proyectos A y B.

El Valor Pr t repr ta un aspecto desfavorable en el

proyecto C, ya que, es de 8 38°034.88 en 7 afos, menor al Valor
Presente del proyecto B, que es de § 44,162.7; aunque se debe
considerar que esta cifra se obtiene a los 10 afios y la del
proyecto C a los 7 affos; sin embargo, es poca la diferencia en
x:omparacit’:n al Valor Presente del proyecto A, que es de 8
32, 080.24 en 7 afNos.

El Indice de Rendimiento es un aspecto desfavorable para los
tres proyectos, ya que las cifras obtenidas en este renglén no
son iguales o mayores a 1.00, cifra dada teoricamente como

min.lma para que cualquier praoyecto de lnverslén sea aceptable.
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CAPITULG "IV
ANALISIS DE SENSIRILIDAD
4.1, GENERALIDADES DEL ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El investigador experimentado en simulacion rara vez
restringe su intereés a los valores numericos generados por un
‘numero - de corridas, a menos de que realice un trabajo de
naturaleza exploratoria. T.{picamen'.e, quiere conacer el rango de
variacion en los valores de los parémetros de entrada, que
permlu.ri’!n establilidad en los valores de saltda y retendrén la
composlcién basica de su modelo. Tal lnvestigaclén se cunoce
comunmente como analisis de sensibilidad, aunque tamblén se
acostumbra llamarla agnalisis de poslotimalidad, cuando se trata
con modelos analiticos. En sentido estricto, el analisis de
sensibilidad es otra forma de abordar 1la incertidumbre y
generalmente se combina con otra tecnica deterministica o
fortuita, con el fin de reforzar la conflanza del {investigador en

la exactitud de sus resultados.

El analisis de sensibilidad se emplea con frecuencia
cuande el experimentador no puede determinar con un grado
aceptable de precisién los factores nececarios del analisis

empleado en su estudio.

Para la economica y fructifera aplicacion del analisis
de sensibilidad es necesario familiarizarse por completo del
modelo propuesto, sus variables estratégicas y sus distribuciones
fundamentales. Una apllcaclén promiscua del analisis do
sensibilidad no solo produclm; resultados ineficlentes, sino que

tamblén resultara costosa.

El analisis de sensibilidad no es en realidad una
técnica de reduceidn o medicién del riesgo. Sirve para evaluar el
efecto que produclrén en los posibles resultados los diversos
cambios que el financlero puede introducir en cada variable de

impartancia. El analisis de sensibilidad hace la prueba en un
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. modela para‘indlcar,cual podr.la ser. el efect.o. es decir, puede
revelar los riesgos del:: prayect.o al. 'destacar’ el hecho de que  un
,pequeﬁo errnr de - calculo en‘un aspecto sensible,. respecto al cual
‘se esta l.nseguro, podria producir un efecto notable en los
iesul’tat’ios- Si este es el caso, el riesgo seria mayor que si se
estuviera seguro de los aspectos sensibles e inseguro con respecto

a los muy insensibles.

Generalmente hay un elemento de incertidumbre asociado a
las alternativas estudiadas. No solo son problemé'.icos los
estimativos de las condiciones economicas futuras, sino que ademas
los efectos economicos futuros de la mayoria de los proyectos
solamente son conocidos con un grado de seguridad relativo. Es
precisamente esta falta de certeza sobre el futuro lo que hace a
la toma de decisiones economicas una de las tareas mas dificiles

que deben realizar los individuos, las industrias y el gobierno.

Ademas es un hecho que los tomadores de decisiones rara
vez se conforman con los resultados simples de un analisis.
Generalmente lo que ha estas personas les interesa es un rangoe
completo de los posibles resultados que pueden ocurrir como una
consecuencia de variaciones en las estimaciones iniciales de los
pnr.‘metros del proyecto. Por consigutente, un estudio econémico
completo debe incluir 1a sensibilidad de los criterios econdémicos

a cambios en las estimaciones usadas.

La evaluaclidn se realiza sobre la base de una serie de
antecedentes escasa o nada controlables por parte de la
crganizacién que pudiesen implementar el proyecto. Es necesario,
entonces, que al formular un proyecto Se entreguen los maximos
antecedentes para que quien deba tomar la decision de emprenderlo

disponga de los elementos de juicio suficientes para ello.

Con este objeto, y como una forma especlal de incorporar
el valor del factor riesgo a los resultados pronosticados del
proyecto, se puede desarrollar un analisis de sensibilidad que
permita medir cuan sensible es 1la evaluacldn realizada a

variaciones en uno o mas parametros decisorios.
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La importancia del anéllsl# de sensibilidad se
manifiesta en el hecho de que los valores de las variables que se
han wutilizado para 1llevar a cabo 1la evaluacion del proyecto,
pueden tener desviaciones con efectos de consideracion en la

medicion de sus resultados.

La evaluacién del proyecto sera sensible a las
variaciones de uno o mas parémetros =i, al incluir estas
variaciones en el criterio de evaluacion empleado, la predecisién
inlcial cambia. El analisls de sensibilidad, a través de
diferentes modelos revela el efecto que sobre la rentabilidad
tiene las variaclones en los pronésticos de 1las variables

relevantes.

Visualizar qué variables tienen mayor efecto en el
resultado frente a distintos grados de error en su es!.lmacxén,
permite decidir acerca de la necesidad de realizar estudlos mas
profundos de esas varlables, con el objeto de mejorar las

estimaciones y reducir el grado de riesgo por error.

La repercusxén que un error en una variable tiene sobre
el resultado de la evaluacién varia. dependiendo del momento de la
vida economica del proyecto en que ese error se cometa. El valor
tiempo del dinero explica que errores en los periodos finales del
flujo de caja para la evaluacion, tengan menor influencia que los
errores en los periocdos mas cercanos. Sin embargo, Sson mas
frecuentes las equivocaciones en las estimaciones futuras, por lo
inclerta que resulta la proyeccic’m de cualquier variable
incontrolable, como, por ejemplo, los cambios en los niveles de

los precios reales del producto o de sus insumos.

Dependiendo del numero de variables que se sensibilicen
simu.l'.éneamente, el anﬁlisis se puede clasificar como
unidimensional (individual) o multidimensional. En el analisis
untdimenstonal, la senslbillzaci&n se aplica a una sola variable,
mientras que en el multidimensional se examinan los efectos sobre
los resultados que se producen por la 1ncorporac16n de variables

simultaneas en dos o mas varlables relevantes.
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Aun  cuando la sensibilacidon se aplica sobre las
variables economico financieras contenidas en el flujo de caja del
proyecto, su ambito de accién puede comprender cualquiera de las
variables tecnicas o de mercado, que son en definitiva las que
configuran Jla proyeccién de los estados financieros. En otras
palabras, las sensibilizacion de factores como la localizaclén, el
tamafo o la tecnologia se reduce al analisis de sus inferencias

economicas en el flujo de caja.

El analisis de sensibilidad es una técnica ampliamente
utilizada en la pr;!cu.ca. Sin embargo, conviene sefialar que ademas
de esta técnica existen muchas otras como arboles de decision,
analisis de riesgo y simu.lac.lén, las cuales pueden ser utilizadas
para evaluar la incertidumbre de una propuesta de inversion. De
hecho, cuando en un proyecto de inversion todos sus parémef.ros son
inciertos (probabilisticos), la tecnica de analisis de
sensibilidad no se recomienda utilizar, y entonces es necesario

seleccionar la mas adecuada de las técnicas mencionadas.

Las principales ventajas de wutilizar 1la tecnica de
analisis de sensibilidad sont 1) Su facil entendimiento (no se
requiere tener conocimientos sobre teoria de probabilidadd, y 2)
Su facilidad de aplicacidn. Sus principales desventajas son: 12
Analiza variaciones de un par&’!me'.ro a la vez, y & No proporciona
la distribucién de probabilidad de la TIR w o el VPN @ para
variaciones en las estimaciones de los parémet.ros del proyecto.

4.2, SENSIBILIDAD DE UNA PROPUESTA INDIVIDUAL

La sensiblilidad de una propuesta individual debe hacerse
con respecto al pnrﬁmetro mas incierto. Por ejemplo, es posible
que en la evaluacion de una propuesta se tenga mucha incertidunmbre
con respecto al precio unitario de venta de los productos o
servicios que se pretenden comercializar. En estos casos, es muy

conveniente determinar qué tan sensible es la TIR o el VPN a

1) TIR ES IQUAL A LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO.

@) VPN ES 10UAL AL VALOR PRESENTE NKTO.
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'cambj.os en las estimaciones del precio uni tario -"de venta, es
declr, para este tipo de situaciones es. . muy . recomendable
determinar el precio unitarioc de venta ‘a- partir “del cual 1la

propuesta seria econamicamente atractiva.

Tamh,lén, es posible que en la evaluacién de  una
propuesta se tenga incertidumbre con respecto a los costos que se
van a incurrir, o con respecto a la vida de la propuesta. En estos
casos, es posible determinar una curva que muestre la sensibilidad
de la TIR o el VPN a cambios en los costos incurridos, o a cambios

en la vida de la propuesta.

El analisis de sensibllidad tambien puede <er utilizade
para determinar la vulnerabilidad de un proyecto a cambios en el
nivel de demanda. Por ejempleo, en la evaluacln'on de la construccln’:n
de un hotel es posible obtener los diferentes rendimientos que se
lograrian con distintos grados o porcentajes de ucupaclt;n del

hotel.

Es importante seMalar que la sensibilidad de un proyecto
debe hacerse con respecto al paréme'.ro mas inclierto, es decir, o
se determina la sensibilidad de la TIR o el VPN del proyecto a
camblos en el preclo unitario de venta, o a cambios en los costos,
© a cambios en la vida, o a cambios en el nivel de demanda.
Cambios simultaneos en varios de los parémtros no es posible
realizar por la dificultad de visuallzar gr;ricamnte los
resultados obtenidos Cuna variacion simultanea de dos par:‘m\elros
implica analizar los resultados en tres dimensiones). Ademas,
cuando en una propuesta de invarsién la mayoria de sus parémt ros
son inclertos, la técnica de analisis de sensibilidad no se
recomienda utilizar. Para estos casos un analisis de riesgo, o

simulacidén estocastica seria lo mas aconsejable.
4.2.1. Isocuanta de una Propuesta Individual

Otra herramienta muy Gtil en analisis de sensibilidad
son las isocuantas o 1ineas de indiferencia. Todos los puntos que

pertenscen a estas curvas son equivalentes. Por consiguiente,
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mediante estas curvas es posible obtener regiones o aAreas en_las.
que no se recomienda invertir, y reglcones o areas en las que’ el
proyecto debe ser emprendido. Para comprender mejor la aplicac.lén

de esta Lécnj.ca, a continuacidn se presenta un ejemplo.

Ejemplo:

La compaﬁia W esta considerando la posibilidad de entrar
en el negocio de renta de Bulldozers. Ya se han iniciado los
estudios de mercado correspondiente y aunque estos estar;n

terminados dentro de un mes, se estima que o se p

rentar el bulldozer por dos horas diarias. En caso de buena
demanda se rentaria B horas diarias. El valor de rescate de un
bulldozer se estima después de 5 afios de uso (vida fiscal), en el
50X de su valor original, aunque Ya se encuentre totalmente

depreciado. Los costos de operacién estimados son:

Costos fijos por afo:

Mano de obra del operador $ 40, 000
Prestaciones 10, 000

Costos variables:

Combustibles y materiales 8 10shr
Reparacion y mantenimiento 30/hr

Me-ﬂs, se sabe que en este tipo de negocio se tiene
ftjada una tarifa de $§ 400/hora y solo se permite trabajar de
lunes a viernes. Finalmente, el director de esta comp.lil’.a que
paga impuestos del 50%, ha manifestado en repetidas ocasiones que

negocio que no da el 25% después de impuestos no es negocio.

Para la informacion anterior, es posible determinar una
isocuanta o linea de indiferencia que permita determinar 1la
cantidad maxima a invertir en el bulldozer, en funcion de la
cantidad de horas que se va a rentar por dia. Obviamente, a mayor
cantidad de horas rentadas por dia, mayor sera la cantidad que la
compaﬁin W esta dispuesta a invertir en el bulldozer.
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Para:determinar "la’ Lsocuanta o 11nea de ndi‘f‘érengié‘"de

la inversion ‘contra las horas rentadas por d ¢
representa la cantidad C t dla. F’Br’
éonsl guiente, los ,Lngresos Yy .I.os cost.os anuales ser.lan:
Ingresos anuales

hr dias

x — |[s $.400/hr| = § 104,000 X
dia sem i

Costos anuales I
Mano de obra ‘del operador $ 40, 000

Prestaciones o 10, 000
Combustible XC5X(C52)C10) = 2,600 X
Rep. y mant. XCSICS2C30) = 7,800 X

50,000 + 10, 400 X

Con estos ingresos Y costos anuales, es posible
determinar los flujos de efectivo después de impuestos. Tales
flujos se muestran en la tabla 1. A partir de estos flujos se
puede determinar la isocuanta o linea de indiferencia al igualar a
cera su valor presente. Por consiguiente, la ecuacion de la

isocuanta seria:

=P + €485,800 X - 25,000 + 0.1)CP~-A,25%,5) + 0.25 PCP/F,285%,5) = 0O
y simplificando se obtiene:

P = 193,885 X - 103,571

la cual puede ser dgraficada Cver figura 1) y de esta forma
visualizar las areas en las que es conveniente invertir en dicho
proyecto. Por ejemplo, si las horas que se espera rentar el
bulldozer por dia son 4; entonces la compaﬁfa W esta dispuesta a
hacer una lnversion maxima de $ 671,960 en el bulldozer. Si el
precio del bulldozer es menor que esta cantidad, la TIR seria
mayor que 25X%. Para un preclio mayer el rendimtento obtenido seria

menor que TREMAw(.

(1) TREMA = TASA DE RENTANILIDAD MAXIMA
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P _(INVERSION INICIAL)

1*400, 000. 1+

1*200, 000 Y qénvx:nt VxNvmirxn Tl

17000; 000, 4

I

800, 000

600, 000 -

400, 000 +

CONVIENE INVERTIR

200, 000 +

1 Il
)i T
4 6

M (HRS. RENTADAS POR DIA)

W o+ e = = — =

|
l
|
!
|
1
|
|
2

FIGURA 1. Isocuanta de la anerstén en el bulldozer en funcion de
las horas rentadas por dia.
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TABLA 1.. Flﬁjo “de. efectivo ;desi:‘)ués ide mpuéstoé_. q’ué, genera. el

bulldozer.

" Flujo de e e T ““Flujo de .
efectivo 5 . : L e efectivo
antes de i Ing’rre'so i : . : después de

Ao ’in“puestos o Depre:iaclén gi’av};ble Impuestos impuestos
o -P . -p
93, B0OX 0. 20P 93, 600X ~46, 800X 486, 800X
1-5 ~50, 000 . ~50, 000 25, 000 -25, 000
-0, 20P 0.10P 0.10P
S 0.5S0P -0. 25P 0. 25P

4.3, SENSIBILIDAD DE VARIAS PROPUESTAS

Para ilustrar como se aplica la teécnica de analisis de
sensibilidad a varias propuestas, a continuacidn se analiza la
variacion de 1la anualidad equi valente de dos alternativas de
anerslén a cambios en la vida esperada del servicio que van a
proporcionar. Para este propéslto. supéngase que la compaﬁia X que
usa una TREMA de 25X, desea seleccionar la mejor de las sigulentes

dos alternativas:

A B
Inversién iniclal $ 10, 000 $ 30, 000
Ingresos netos~safio del afNo n 10, 000-Cn-131000 13, 000

Puesto que el tiempo durante el cual se va a requerir el
servicio que pueden proporcionar las alternativas A o B, es
incterto, es necesario determinar para cada alternativa su
anualidad equivalente en funcion de la vida esperada del servicio

que van a proporclonar. Tales anualidades serian:

Aa = -10,000CA-P,25Xn) + 10,000 - 1,000CA g, 25%n)
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An = -30, O00CA/P, 25Xn) + 13, 000

y sus valores para distintos valores de n se muestran en la tabla
2. En la figura 2 aparecen en forma gra’ﬂ.ca estos resultados. En
esta figura se puede apreciar que las alternativas A y B requieren
que el servicio que van a proporciconar sea demandado al nlénos 1.3
y 3.8 afos respectivamenmte, si se qulere asegurar una utilidad.
Tamhién, en esta figura se puede observar los rangos de vida del
servicio para los cuales una alternativa domina a la otra. Estos

rangos serian:

Alternativa preferida vida del servicio
A 0O (= n <= 9.6
B 8.8 <= n < oo
Es decir, si la vida del servicio que van a

proporcionar estas alternativas es probable que sea menor que 9.8
afios, entonces la mejor alternativa seria la A. Sin embargo, si la
me jor estimacidon es mayor que 0.6 afios, la mejor alternativa
seria la B. Por consiguiente, el impacto de la subestimacién o
sobreestlncl.én de 1a vida esperada del servicio se hace evidente.
Este tipo de informacién es de gran ayuda para la persona
encargada de tomar decisiones, ya que entiende mejor los efectos

de estimaciones de resultados futuros.

TAPBLA 2. Sensibilidad de la anualidad equivalente a cambios en la

vida del servicio.

n A4 AB

1 - 8 2,500 - 8 24,500
2 2,812 - 7,804
4 4, 541 208
6 4,744 2, 836
8 4, 609 a, o88
10 4, 402 4, 507
12 4, 202 4,048
18 3,891 5, 284
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[ANUALIDAD EQUIVALENTE

1
20

VIDA

- 1,000 +

- 2,000 |

- 3,000 {

Sensibilidad de la anualidad equivalente a cambios en la

FIGULRA 2.
vida del servicio.
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4.4. MODELOS DE SENS1BILIDAD DEL VALOR ACTUAL NETO. CVAND
4.4.1. Modelo Unidimensional de Sensibilidad del VAN

El analisis unidimensional de la sensibilizacidn del VAN
puede realizarse de dos formas. Una, determinando hasta donde
pueden modificarse las variables para que el proyecto siga siendo
rentable, y la otra haclendo cambios en los valores de las

variables, para ver como se modifica el VAN del proyecto.

Se abocara un modelo matematico simple para medir Jla
maxima varlac.lém posible en cada variable para que el proyecto
siga siendo rentable. En otras palabras, para que el YAN sea, por
def&nlclén, cero.

El principio que es el fundamento de este modelo define
a cada elemento del flujo de caja como el de mas probable
ocurrencia, Luego, 1la sensibl.lizaclén de una variable siempre¢ se

hara sobre la evaluacion preliminara.

El VAN es la diferencia entre los flujos de ingresos y
egresos actualizados del proyecto. Por lo tanto, para que el VAN
sea igual a cero, debe cumplirse que 1la inversion inicial sea
igual al flujo de ingresos actualizados menos el flujo de egresos

actualizados. En términos simples, esto corresponde a la siguiente

expreslénx
n Yt n Et
Io = { - —_—
tet  c141dt tmi  C1a1dt

) NOTESE QUE SI SE SENSIRILIZA UNA VARIABLE CUALQUIERA Y SE
DETERMINA SU MAXIMA VARIACION FPARA QUE £L PROYECTO SIOA SIENDO
RENTABLE ¥ &SE INCLUYE ESTE VALOR KN KL FLUJO PARA SENSIBILIZAR
OTRA VARIABLE, ESTA ULTIMA NECESARIAMENTE sSE MANTENDRA
INALTERABLE, PUESTO QUE AQUELLA YA HA LLEVADO EL VAN A su rLiuTe

GERO,
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donde:
Io. » Inversién inleclal
¥t = Ingresos del periodo t
Ev. = Egresos del periodo t
i = Tasa de descuento
t = Pertodo

Esta formula debera desagregarse en funcian de las
variahbles aque se van a sensibilizar. Sup:‘wngase, por ejemple, que
se desea determinar las maximas variaciones posibles en los
precios de la materia prima y del producto terminado. El primer
praoblema se presenta en la interrelacion de los elementos
contables ¢con los movimientos reales de caja. Como interesa
evaluar el proyecto en funcién de los flujos de caja, el modelo se
trlnstormlr;, en este caxzo, en la ziguiente ecuseion:

Yt

CMT Et n Tt

To =S -5 -< -y —,

tml 4410 tmd C1440 ' tmr C241dt twi c1edt

donde:
CNT: = Pagos efectivos de materia prima en el periodo t
Et = Otros desembolsos netos efectivos del periodo t, con
inclusidén de reinversicnes Y recuperactt’)n de 1la
inversion en el pericdo n

Tt » Pagos efectivos de impuesto en el periodo t

El monto del impuesto pagadero en cada periodo resulta
del tratamiento contable de los ingresos devengados, sean o nho
percibidos, y de los costos de venta y otros Q.n-nuén devengados.

En consecuencia, su proyecc!.én responderi a la stguiente ecuacian:

Tom [ Yo — CMPt -~ Ct ) {4,
donde:

¥t = Ingresos devengados en el periodo t
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CMPL = Costo de la materia prima asignable a los costos de

venta generados

Ct. = Otros costos aplicados, incluidas deprectaciones vy

gastos financieros

J = Tasa impositiva

Explicando las variables que se debe sensibilizar, el

modelo puede resumirse en la siguiente expresién:

pr.qP N pMP. QMr n E
t [

n *
1o =S

tm1 C241dt

C1440'  tmt ca4adt

-~ ~ -~

n pr.gqr n pPMP. qQuP n C

- £ -2 —-g

tml C141d' tm1 C144d' tel ca4idt

t =

dondet

pr = Precio del producto del proyecto

qr, = Cantidad del producto que fue cancelada efectivamente
cada periodo t

pup ®m Precic de la materia prima

qur = Cantidad de materia prima cuyo pago se efectud en el

~ periode t
qr, = Cantidad del producto del proyecto vendido en el periodo
t

que, = Cantidad de materia prima ocupada en la produccién

vendida en el periodo t

Notese que el precio de la materisa prima puede diferir
entre el considerado en el flujo efectivo de caja y aquél incluido
en el estado contable, entre otras causas por el sistema de
contabilizacion de los inventarios empleados CLIFO, FIFO, etc.).
Sin embargo, en el nivel de estudio de prefactibilidad es posible
considerar un precio comin tanto efectivo como contable.
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Una vez definldo el modelo; su apllcaclén es simple.
Basta definir la lncognita o ‘variable ‘que se debe’ sensibilizar y

despejarla de la ecuaciém, ’pues'.u‘que todos los demas elementos
son conocidos.

La sensibilizacion del precio del producto se efectia
considerando que esta lncégnita, PP, es una constante a traves del
tiempo en terminos reales. De esta forma, se extrae este factor de
las sumatorlias respectivas y se actuallzan todas las variables
determinando el valor minimo que puede tener el precio para que se
cumpla la igualdad. De esta forma, se tiene:

n qr n PMP. qMP n Et
lIo = pr ( L - { L. (

tal C1480' ta1 c214id' tm1 c14dt

- ~ -
n qe n ~PMP. QMP n Cl
-J pr ( L + H +
tm1l Ci41d' et 141>t L1 C1a1dt

Despejando la variable que se debe sensibilizar, se
llega a la siguiente ecuaclon:

- N
N pMPr qMP n El N pMP qQMP n C‘
L
1o +f +< -35 -y
tel  C141Dd' =1 Caseidt t=1 C1a1dt t=1 C1a1dt

pP =

n qr n q,
L
£ -3 £
=1 C1+dt w1 C14i0t

El mismo procedimiento se sigue para sensibilizar el
precio de la materia prima o cualquier otra variabhle. El resultado
siempre indicara el punto o valor limite que puede tener el factor
sensibllizado para que el VAN sea cero. La unica limitacidn del
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modelo es que. ‘el .{pgucg -t 'quz:\ de _Ser.Televante on . la variable

analizada,. pyues”.‘ qqa,‘ ad pﬁ.ar; Vsiemp'r:e‘;un‘va‘ln':»r ;onstan(.mzr. .

4. 4.2.’ Modelo Multidimensional de Sensibilidad del VAN

: La operatividad de los modelos de sensibilizacidon radica
en la mayor o menor complejidad de sus procedimientos. El analisls
muli..l.‘dimens.l.onal., a diferencia del wunidimensional, ademas de
incerporar el efecto combinado de dos o mas variables, busca
determinar como varia el VAN frente a cambios en los valores de
esas  variables, como una forma de deflnir el efecto en los

resultados de la evaluacion de errores en las estimaciones.

El error en la estimacion se puede medir por 1a
diferencia entre el valor estimado en la evaluacion y otros que

pudiera adoptar eventualmente la variable.

El modelo que se presenta a continuacion considera
flujos de rcaja constantes, como una forma de simplificar 1la
exposicion. Obviamente con flujos diferenciados la esencia del
modelo no varia. Ademz’\s, se trabaJaré con valores act.uales_ y no
con valores actuales netos, vale decir, excluyendo 1la inversion
inicial, porque ésta pasa a ser irrelevante en 1a -:cmparaclén al
ser similar para ambas estimaciones, salvo que sea la variable por

‘'sensibllizar.

(2) RESULTA OBVIO QUE LA SENSIBILIZACION CON ESTE MODELO APLICADA
SOBRE LA TIR ES INNECESARIA, PUESTO QuR AL BUSCARSE LA TIR Qaug
IOUALE A LA TASA DE DESCUENTO SKE LLEGARA A IDENTICOS VALORKS QUK
AL HACER EL VAN IQUAL A CERO. POR DEFIN!CION. EL VAN ES CERO
CUANDO LA TIR ES JUUAL A LA TASA DE DESCUENTO. DE AGUl QUE PUEDA
AFIRMARSE QUE EL CALCULO DE LA TIR ES UN ANALISIS DE SENSIDILIDAD

DE LA TASA DE COSTO DE CAPITAL.
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Cuando . el.. flujo - es constante, la. . féormula. -de’
actualizacion puede expresarse como la suma de una serle a. traves
de la sigulente :expres.tc'm:

Gl "

» T -1 w7 o
VA =2 F — e 1
d’onde:A
VA = Valor actual

F = Flujo de caja dado como serie uniforme

-
L]

Tasa de descuento

n = Periodos de evaluacion

Para determinar el efecto potencial de los errares en
los datos de entrada del modelo del valor actual, se supondra que

la tasa de d to per a constante. En consecuencia, solo

se LrnbaJar:’n con errores en la estimacion de la vida 1:1'.1,\. dera
flujo de caja o de ambos.

Si a los valores estimados F y n se les asignan,
respectivamente, los valores R y m para la sensibilizacion, donde
R y m representan los distintos valores con que se sensibilizara
el valor actual del proyecto, el error en la estimacion se
calculara mediante la sigulente expresion:

1 - c1400™" 1 - c14407"
AVA = R - F 2>

Expresando esta diferencia como porcentaje de la
estimacion original, se tiene:

AVA R 1 - 14"

VA F 1 - c1+07"
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La aplicai:ir:m de esta formula a diversos valores de R y

de m permite la elaboracion de un cuadro de resultados difecentes.

El ’ anéllsls multidimensionatl asi planteado puede
adéptarse al unidimensional haciendo cero todas las variaclones,
con ex:epcién de las correspondientes a la variable por
sensibilizar. Por ejemplo, para determinar el momento en que el
proyecto que esta siendo estudiado deja de ser rentable, solo se
sensibilt=za la variable n, de manera tal de establecer el
porcenta je maximo de variacion del valor actual para que la

.\nversién siga siendo justificada.

El proyecto sera rentable sl la diferencia entre el
valor actual de las estimaciones es mayor o igual a la tnversion
inicial. En consecuencla, el valor actual solo podr;’: descender
hasta el monto de la inversion. Si esta diferencia se expresa como
porcentaje de las estimaclones originales, el limite maximo

estaria dado por la siguiente expresién:

YA - 1o
HVA - — [ 5)
VA

donde MVA representa el monto mindmo que puede tener el valor

actual para que el VAN del proyecto sea cero.

Por ejemplo, si se supone un valor actual estimado en
1500 y una inversion inicial de 750, se tiene:

1500 ~ 750
1500

Es decir, el valor actual solo puede disminuir hasta un

S0X%.

Por 1lo tanto, para sensibilizar 1a variable n y

determinar cuando de ja el proyecto de ser rentable, se aplica la
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suponiendos. Una [ tasa de’ descuentc.

ecuacidn 3 de’la. sigulents . forma,

del 15%.°

. Puestol qu S : sal; 5 : 77 anula y n es

- conocido, el  problema se reduce a determinar m.

Notese que si se aplica el analisis muyltidimensional,
con R, por ejemplo, habria dos incéghitas. Luego el procedimiento
mis correcto seria la elaboracion de una tabla de errores
combi nados que indicara como varia el valor actual cuando el flujo

de caja y la vida Geil del proyecto se calculan en forma erronea.

Los errores combinados, cuando son en dlrecclén apuesta,
tenderén a compensarse en el valor actual, dependiendo de 1los
cambios relativos de las variables en el valor asignado y el
estimado.

Si, come anteriormente se supuso, se asigna una tasa de
descuento del 15X al proyecto, se tiene :
ava R 1 - C1.15™"

[ p— O — -1

VA F 1 -1

B Al combinar distintos valores de R y m frente a valores
de F y n dados, puede elaborarse una tabla de resultados que
muestre la varlacidn porcentual del valor actual para las
distintas combinacicones de las variables sensibilizadas. El error
en los flujos se presenta normalmente expresado en terminos de una

proporclén entre el valor asignado y el estimado.
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N una tabllja"en qué aparecen: los

ohe :d'ef,eri-ore»s ‘entre los flujos y

upue‘st.o’ unn de B periodos y una

]
ER 2. :
ST Tiee - 4.3 ‘ 17.0 ‘ Ter.s
a2 - 10.5 T ol 23.0 YR
a -~ a7 5.0 28.3 40.0

Los resultados de esta tabla son los que se deben
comparar con aqué.l obtenido en la apllca-:lr:un de la foérmula 4.
Volviendo al ejemplo en que la variacién maxima del valor actual
era del 50% para que el proyrcto continuara siendo rentable, se
aprecia en este cuadro que, aun subestimando en tres periodos la
vida Gtil y en 20% el flujo de caja esperado, no se llega a ese

extremo.

Del analisis de la tabla anterior se deduce que el
efecto de errores en la vida Gtil del proyecto no es simetrico ni
proporcional. Las sobreestimaclones en la vida Util tienen un
mayor efecto sobre el valor actual que las subestimaciones en la
misma diferencia. En terminos de incremento, el efecto es menos
que proporcional ante aumentos en las subestimaciones y mas que

proporcional en las sobreestimaciones.
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.»Cuando’ ‘el /signo. -es obuestq‘ en i los ;errpre"sm de. las
estimaclones; el 'éx‘écto"'sqbrﬁ& ~el' valor ~‘actual: deﬁer{deré,'de los
errores - relativos. de cada ‘variable y “de la tasa 'de 'descuento

utilizada:
4.5, MODELOS DE SENSIBILIDAD DE LA TASA INTERNA DE RETORNO CTIRD
4.5.1, Modelo Unidimensional de Sensibilidad de la TIR

En el capit.ulo anterior se definlo la TIR como aquella
tasa de descuento que hace igual a cero el VAN del flujo de caja

del proyecto.

Si se supone que los flujos de caja son constantes y se
considera el VAN igual a cero, se puede plantear la siguiente
ecuacion:

F
- 0, s>

n
«- Io +£

te1  ci1erdt

donde r es la tasa interna de rendimiento esperada.

Para medir los efectos de los erroras en las
estimactiones se recurre al mismo procedimiento indicado para el
analisis multidimensional del VAN. Es deetr, planteando 1la

siguiente ectaclon con valores asignados:

m R
-Jo+§ ———— =0, s>
t=1 c1+1dt

dondes:

Jo = Inversion inicial asignada

1 = Tasa interna de retorno de los valores asignados

El efecto de los errores en los datos de entrada sobre
las tasas de rendimiento puede analizarse dividiendo las

ecuaciones 5§ y 6 por su inversion intcials
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(423

‘E.l'{moqel.o de sghsibilizacién de la TIR define los

lesl_de la siguiente forma:

, o

< ke Io

donde : EF répresenta el error porcentual en el coeficiente del

flujo de caja:

EN = , c10d

n
§1éndo EN el error porcentual en la duracién del proyecto, y

ER - — ., 11>
r

donde ER es el error porcentual en la tasa interna de retorno.

Al incorporar leos errores en la ecuacion 7 se tiene:

FC14EFY  nC1+END 1
-1 — s” - =0 12
1o t =g [14rC14ERI D"
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La:sensibtlizaclén de la-TIR se efecta caleculando los
errores’ EF * y 'EN. para distintos valores de. las varlablés,
procediendo a determinar el vaior de ER que haga a la ecuacion

igual a cero.

S1 se analiza el efecto de una sola variable dejando las
demas constantes, se puede apreciar que los errores en la
estimacion del flujo de caja se encuentran linealmente
relacionados con errores en las tasas de rendimiento. En cambio,
no sucede asi entre los errores en la vida uttil y las tasas de
rentabilidad.

S1 se supone un proyecto con una vida Gtil estimada en
10 affos, con flujos anuales constantes de 8 1,000 y una inversion
inicial de 8 5,000, mediante la f&rmula 7 se tiene que:

1,000 n 1
-1 — _ s o.
5,000 t=1 c1ardt

De aqui se obtliene que el rendimiento esperado
corresponde a una tasa del 15.09%. Si se asigna un flujo de caja
igual al estimado, resulta una relacion Frelo = 0.20 y si a la vida
Gtil estimada en 10 afos se asigna una duracion en 7 afos, se
obtiene una sobreestimacion de un 30% CEN = 0.30. Al aplicar estos

datos al modelo de sensibilizacidn, se tiene que:

1, 000 10C140. 30> 1
~1 4 ———— (140.00> b - o.
5, 000 t=1 [1+40.1509C1+ERY 17

El resultado de 1la apllcaci&n del modelo indica una
disminucién en la tasa de rendimiento del 30X CER = 0.39). Pero,
si la situacioén fuera opuesta y se produjese una subestimacidn de
1a vida Util en 3 aMos Cm = 13 y EN = 0,30), resultaria un aumento
en la tasa de rendimiento de un 16X (ER = 0.16).
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4.5.2. Hodelo Multidimensional de Sensibilidad de la TIR

: El modélo aqui. propuesta, tambien se puede aplicar para
1nvest1§ar'» el'gfecto de errores combinados, es decir, cuando se

praduqén uambi-is en mas de una varfable simultaneamente.

En el mismo ejemplo anterlor, pero considerando que el
“.flujo.anual de caja es subestimido en 10X (EF e 0.10) y la vida
atil. es subestimada en 30% CEN = 0.30), se tiene que:

1, 000 10C1+0. 30> 1
-1 % ——— (140.10) ( - 0.
5, 000 t=y [1+0.1508¢1 +ER) 1%

En este caso, ER tiene el valor de 0.32, lo que indica
que se ha subestimado en un 32X la tasa interna de retorno del

praoyecto.

El analisis combinado de los errores en las varlables
permite la elaboracion de una tabla comparativa de sus efectos en

la TIR, como la que se indica en el cuadro 2.

Del analisis anterior es posible concluir que la tasa de
rendimlento es generalmente mas sensible a los errores en el flujo
de caja, excepto cuando el proyecto es de corta duracién €10

periodos o menos).

Si bien los flujos de caja positivos y negativos de
igual valeor absolute inducen a errores positivos y negativos
proporcionales en la tasa de rendimiento; no sucede lo mismo con
errores en la duraclén. pues la tasa de rendimiento es ms
sensible a los errores negativos de duracion que a los positiveos.

Manteniendo constante la magnitud de los errores de
entrada al modelo, a medida que aumer;l.a la tasa esperada de
rendimdento, la magnitud de los errores porcentuales incluldos, la

tasa de rendimiento decrece. De esta manera, los proyectos que
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'ofrecen tasas de rendimiento esperadas relativamente grandes son
menos sensilbles a los errores del flujo de caja y de la duraclion
que los proyectos con tasas esperadas relativamente pequefas. Esto
supone que la incertidumbre que rodea a los parimetros de
presupuesto de capital en el caso de proyectos marginales puede
ser mayor que en el casc de los proyectos que posean tasas de

rentabilidad esperada mayor.

CUVADRO 2. Tabla de resultados de combinaciones de errores

EF
EN 0.50 0. 30 0.10 0.0 0.10 0. 30 0. 50
<0.5 -2.28 ~4.71 -1.22 -0.98 -0.78 ~0.37 0.00
~0.3 -1.54 ~1.00 -0.59 -0. 39 0.19 -0.17 0.52
-0.1 -1.13 ~0.67 -0.27 0. 09 0. 08 0.42 0.74
0.0 -0.98 -0.56 -0.17 0. 00 0.17 0. 50 0.81
0.1 =0.89 -0. 47 -0.10 0.07 0.23 0.55 0.85
0.3 -0.73 -0, 32 0. 00 0.16 0.32 o.62 0.91
0.5 -0.63 =0.28 0. 086 o.22 0.37 0.68 0.94

4.6, MODELO DE SENSIBILIDAD DE LA UTILIDAD

Este modelo consiste basicamente en analizar las
variaciones en la utilidad ante cambios asignados en los precios y
volimenes de venta previamente estimados. Para ello se recurre al
analisis del punto de equilibrio, que se expresa en la siguiente

ecuaciont

ResCp. @ =-Cecv ., q) - CF, (& §< 5]

donde:z
R = Resultado

p = Precio unitario

96



q -V_Volqvmen de ventas

cv.= Cospﬁ variable unitario :

" CFm.Costo fijo total

Este modelo permite determinar el comportamiento de la

ut.\.llv.idarg ante aumentos o disminuciones del precio de venta, con o

sir;rvariacinnes en la cantidad vendida, o ante precios constantes

”y';‘{rarr.l.aciones en la cantidad vendida. También permite determinar
ei monto en que se deberia aumentar el precio de venta para

nier;tener constante la utilidad ante una disminucion en el volumen

de ventas o, viceversa, en cuante se deberian incrementar las

..ventas ante bajas en el precio para mantener constante 1la

utilidad.

Resulta claro que esta sensibilizacion permite analizar
el comportamiento esperado de la utilidad ante variaciones en
cualquiera de una o mas variables de la ecuaclén de utilidad
basica. Asf, por ejemplo, sera factible determinar que
cambinaciones de precio y‘volumen de ventas permiten alcanzar una
determinada utilidad cfn;luyendo el punto de equilibrio al

considerar la utilidad igual a cerod.

Supt‘:ngase. por ejemplo, que se proyectan ventas para el
préximo periocdo de 1.0%50 kilos de un producte cualquiera a un
precio unitario de 8 75; que los costos variables por kilo son de
8 34, y que los costos filjos totales son de 8 39,100.

El analisis de sensibilidad permite responder, entre

otras muchas interrogantes, las sigulentes:
ad) & Como afectaria a la utilidad una disminuclon o aumento de S0,
100 y 150 kilos en las ventas, si el precio se mantlene

constante ?
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El cuadro pl*esenta ot

» slgutente .

14,
conacidos y constantes y para val.ores de q aptat vas

donde R es la anogn.lt,a para valores d

CUADR® 3. Tabla de sensibilizacién de las utflidades

VOLUMEN DE INGRESOS POR cosTo
PRECIO VENTAS " VENTA TOTAL UTILIDAD
75 1, 200 80, 000 79, 900 11,100
75 1,150 86, 250 78, 200 8, 050
75 1,100 82, 500 76, 500 8, 000
75 * 1° 050 78, 750 74, 800 3, 050
78 1, 000 75, 000 73,100 1,800
75 950 71, 250 71, 400 -150
75 200 67, 500 69, 700 -2, 200

b) o Cuanto deberia variar el precio para mantener constante la
utilidad ante una disminucidn y aumento de 50, 100 y 150

kilogramos en el volumen de ventas ?

Modificando la formula 13 para despejar la variable p,

se obtiene la siguiente ecuacion:

R + Cev . @ + CF
p = = = - c14>

v q
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Al asignar los camblos en las variables en esta térmu.la,
se obtiene la variacion necesaria en los precios para mantener
constante 1la utilidad. El cuadro 4 resume los resultados

determinados:

CUADR®D 4. Tabla de sensibilizacion del precioe

VOLUMEN DE INGRESO POR

UTILIDAD VENTAS COSTO TOTAL VENTA PRECIO
$ 3,050 1, 200 8 79,900 8 83,850 8 6o.08
3, 050 1,150 78, 200 82, 150 71.43
3, 650 1,100 76, 500 80, 450 73.14
a, 050 1°050 74, 800 78, 750 75. 00
3, 650 1,000 73,100 77,050 77. 05
3, 950 050 71, 400 75, 350 79. 32
3, 850 800 80, 700 73, 750 g1.94

-
En est%:r{,ppso, a partir de la utilidad deseada se ha
determinado, a bas# de modificacfiones en los volumenes de venta,

los diferentes preclios que permiten cumplir con la restrlcclén.‘r-

Ante aumentos y disminuciones de ventas de igual
magnitud, no existe la misma proparclionalidad en los precios para
mantener la utilidad constante. Por ejemplo, un aumento de 150 kg
frente a lo estimado originalmente (1.050 Kg) implica una
disminucién de precios de 8 5.1 (de 8 75 a 8§ 60.0). En camhio, :una
disminucioén de 150 Kg implica un aumento de precio de 8 6.0 Cde
875 a § 81.0).

[-> BTN Cux‘uﬂ.o deberia variar el volumen de ventas ante una

disminucion y aumento en el precio de 8 5, 8 10 y 8§ 15, para
mantener constante la utjlidad ?
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Modificando la férmula 14 para despe jar la variable q,‘b
se obtiene la siguiente ecuacion:

R + CF

q=
p - cv

Al aplicar esta rérmula, se obtienen los resultados que

se muestran en el cuadro 5.

CUADRO 5. Tabla de sensibilizacién de 1a cantidad

UTILIDAD PRECIO VOLUMEN

. DE VENTAS
3,850 20 760
a, o50 as 845
3, 950 8o 936
3, 950 75 1,050
3, 950 70 1,106
a, 50 Bs 1, 388
3, 950 60 1,856

Igual que en el caso anterior, se ha determinado el
nivel de ventac necesarioc para mantener 1a utilidad en § 3, 950
ante cambios en el precio de venta.

[ > 2 Como =e afectaria la utilidad ante un aumento y una
disminucion del BX en los costos variables ?

Tomando como base la rérnﬂ.. 13 se puede elaborar el
cuadro 6, que muestra los camblos esperados en la utilidad.
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COSTO. -

INGRESO *- . UTILIDAD

VARIABLE - TOTAL:" TOTAL .
35.7 76,585 78, 750 ‘2,165
34.0 74, 800 78, 750 3,950
32:3° 73,015 78, 750 5,735

SUna”reduccién en un 5% del costo variable hace, en este

cas’o,/‘ qﬁe la utilidad se incremente en un 45.1% Si el costo
. variable se incrementara en 5%, la utilidad baJnria en un 45.1%.

Este tipo de analisis de sensibilidad debe emplearse
como” indicador para posteriores analisis de las varlables criticas
y antes de plantearlo en terminos de VAN y TIR con el propésito de
utilizar mejor el tiempo. AUn asi, los supuestos de flujo cambian

en cada uno de estos casos.

4.7. COMENTARIOS FINALES

En este capitulo se presentaron los diversos mecanismos
por los que se puede efectuar una sensibilizacién de los
resultados de la evaluacldn frente a camblios en las variables del
proyecto. La sensibilizacion si bien permite incorporar de alguna
manera el factor riesgo, no debe tomarse como un procedimiento
para simplificar la cuantificacidn de las estimaciones del

proyecto.

Aunque pueden parecer obvios los usos del anallsis de
sensibilidad después de revisar las principales técnicas de su
aplicacién, s necesario insistir sobre determinados aspectos que

adin no han sldo explicados. Béslcamente, la sensibilizaclon se
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realiza para evidenclar la marginalidad de un proyecto, para
indicar su grade de riesge © para  incorporar valores no

cuantificados.

Determinar la marginalidad de un proyecto es relevante,
puesto que el monto del VAN calculade no representa una medida
suficiente para calcular la proporciconalidad de los beneficios y
costos del proyecto. E1 analisis de sensibilidad muestra cuan
cerca del margen se encuentra el resultado del proyecto, al
permitir conocer si un camblo porcentual muy pequefo en 1la
cantidad o precio de un insumo o del producto hace negative el VAN

calculade. Si asi fuese, el proyecto seria claramente marginal.

Teoricamente, no es importante conocer 1la marginalidad
de un proyecto si no existe incertidumbre. Sin embargo, al ser el
flujo de caja sobre los que se basa la evaluacién el resultado de
innumerables estimaciones acerca del futuro, siempre sera

necesaria su sensibilizacién.

De aqu.i se desprende, como  se puede emplear este
analisis para llustrar lo riesgoso que puede ser un proyecto. Si
se determina que el valor asignado a una variable es muy incierto,
se precisa la sensibilizaclion del proyecto a los valores probables
de esa variable. Si el resultado es muy sensible a esos cambios,

el proyecto es riesgoso.

El analisis de sensibilidad, en estos térmlnos, es util
para optar por profundizar el estudio de una variable en
particular o, a la inversa, para no profundizar mas su estudio si,
por ejemplo, se determina que el resultado del proyecto es
insensible a determinada variable. En este caso, no se justifica
ser perfeccionista para calcular exactamente un valor que se sabe
es irrelevante. En general, mientras mayor sea un valor y mas
cercano este el periodo cero en el tiempo, mas sensible es el

resultado a teda variacion porcentual en la estimacion.
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i Aun :;.{r'n:brp;prapido . variables cualitativas en la
evaluacié]n,v es’ preciso’ que estas sean de alguna forma expresadas
cuantitativamente. Esto mismo hace que el valor asignado tenga un

caracter Lhcler}.o, por lo que se requiere su sensibllizacion.

"'Si bien el analisis de sensibilidad facilita el estudio
de los resultados de un proyecto, su abuso puede conllevar scrias
d’eflélencihs ‘en la evaluacion. Es preciso que el evaluador asuma
un pap;el. de consejero frente al inversionista, sirviendose del
analisis de sensibilidad como de un complemento para su objetivo

de recomendacion de la aceptaclc’m o rechazo del proyecto.
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CAPITULO v

" EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION EN
. SITUACIONES INFLACIONARIAS

5.1. GENERALIDADES =

Incrementos significativos en el nivel general de
precios tanto de 1los articulos como de los serviclos, han
originado 1la necesidad de modificar los procedimientos
tradicionales de evaluacion de propuestas de lnvarsién, con el
objeto de lograr una mejor aslgmcién del capital. Un ambiente
cronico inflacionario disminuye notablemente el poder de compra de
la unidad wmonetaria, causando grandes divergencias entre los
flujos de efectivo futuros reales y nominales. De esta forma,
puesto que se esta interesado en determinar rendimientos reales,
sa debe incluir explicitnmnte el impacto de la inflacion al hacer

un analisis economico.

El propc’nslto de este capitdo, es presentar una
estructura, que incorpore una cierta lnflaclr.:m, anticipada en los
flujos de efectivo. No considerar el efecto de la 1ntlnc16n.
tiende a producir decisiones cuyos resultados no van de acuerdo a
las metas y objetivos f4ijados por una organiz-cién. Adeu;s, es un
hecho que la inflacién merma significativamente los ahorros en
impuestos atribuibles a la depreclacién, puesto que lo=x
procedimientos tradicionalex basan los calculos de dopr.ciacu')n en
los costos histéricos de los activos.

Aunque 1la palabra inflacion es utilizada todos los dias,
mucha gente encuentra dificil definirla. La ln-yoril de las
personas estan conscientes que una determinada cantidad de dinero

* TEKSIS! LA IMPORTANCIA QUE TIENE EL VALOR DEL DINERO EN LA

KVALUACION DE LOS PROYECTOS DX INVI CHAVEZ,

D.F., 1P0O./ PAG. 8091 Y D2
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compra cada vez menos cantidad de articulos y servicios a medida
que el tiempo Lranscurre. Sin embargo, probablemente esta gente no
esta capacitada para expresar este conocimiento cuantitativamente.

Antes de discutir el impacto de la inflacion en la tasa
interna de rendimiento, es conveniente decir algunas ideas sobre
cémo medir la inflaclén. En terminos simples, los resultados de
las actividades de un negocio son expresados en pesos. Sin
embargo, los pesos son una unidad imperfecta de medida, puesto
que su valor cambia a traves del tiempo. La _lnr.lacl.c‘)n es el
termino que se usa para expresar esa disminucién en valor. Por
ejemplo, si se depositan 8 1, 000 pesos en una cuenta de ahorro que
paga el 10X anual, y el dinerc es retirade después de un afio, se
puede decir que la tasa interna de rendimiento es 10X. Lo anterior
aes cierto simpre y cuando el poder adquisitivo del dinero retirado
sea el mismo del affo anterior, o expresado en otras palabras, el
rendimiento es 10X si con el dinero obtenido puedo comprar un 10X
mis de bienes y servicios. Sin embargo, si 1la inflacion ha
reducido el valor del dinero en un 20X, entonces, el rendimiento
real resulta en una pérdlda economica en el poder de compra de un
10X. Por consiguiente, se puede decir que la inflacion es la
medida de la disminucion en el paoder de compra del peso.

Existen dos clases de inflacion que  pueden ser
consideradas: general o inflacion abierta y reprimida o inflacion
diferencial. En el primer caso, todos los precios y costos se
incrementan en la misma proporclén. Para el segundo caso, la tasa
de inflacion dependera del sector econdomico involucrade. FPor
ejemplo, los costos de mano de obra y materia prima dentro de una

empresa, pueden incrementarse a distintas tasas de 1nx‘lac16n.

Finalmente, es necesario mencionar que el efecto de la
1nl‘.lac16n en el valor real de los flujos de efectivo futuros de un
prayecto no debe ser confundide con los cambios de valor que el
dinero tiene a traves del tiempo. Las dos situaciones anteriores
producen el mismo efecto; un peso el prc‘:xlm affo tiene un valor
menor que un peso ahora. Sin embargo, el cambio del valor del
dinero a traves del tiempo surge debtda a que un pesc ahora puede
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ser lnvurlldo a la Lasa de lnter S prevale mercado |y

LT, AR
recuperar ese peso y _los’ intereses 1 proximo afio. © Por el
contrario, el efecta de. la Lnl‘laclon surge simplemente porque con
un peso se compl‘a mas ahora que en el proxlmo aflo, debido a 1a

alza general-de los preclos.
5.2. LA INFLACION EN LOS 'FLUJOS DE EFECT{VO

En lo¢ problemas de presupuestacién de inversiones, la
inflacldn puede afectar ténto los flujos de efectivoe relacionados
con cada proyecto, como la tasa de descuento o rentabilidad minima
requerida por la empresa. Un ambiente crénice inflacionario
disminuye notablemente el poder de compra monetaria, causando
grandes divergencias entre los flujos de efectivo futuros reales y

los esperados.

Entre mas grandes sean estas divergenclas, mayor sera el
riesgo involucrado en los flujos de efectivo. En este sentido, es
importante reconocer que existen diferentes situaciones en 1la

problema’!,ica de las decisiones de inversion.

Existen inversiones en las que el monto de los flujos
de efectivo es lndependiente del grado de Lnflaclén, en otras
situaciones la inflacldn afecta los flujos un‘u‘ormement.e Y en la
misma producclén, Yy, por ﬁ.\tlmn, existen casos en que los efectos
inflacionarios se producen con diferente intensidad de los

diferentes componentes de los flujos.

Por lo tanto, es importante seffalar que el efecto de la
inflacion anticlpada sobre los flujos de efectivo varia de acuerdo

con la naturaleza de cada proyecto.
S.3. LA INFLACION EN EL COSTO DE CAPITAL

En el capitulo 3 se definié el costo de capital, como el
costo de los recursos que se utilizan para financiar un proyecto
de inverslc'm; este costo esta formado por una tasa llbre de riesgo
i y una prima de ajuste por riesgo, la tasa libre de riesgo
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representa e.l rendimlento que e:dge el acreedor o 1nversionista a

° bien, .la cumpensa-.iun por e.l uso de su .dinero.

El Lontn_lmlenl.o que del costo de capital debe tener una
empresa ‘es muy importante puestoe que en toda evaluan:iun gconomica
Y financlera se requiere tener una idea aproxlmada de los
diferentes mercados financieros, ya que, de ello depende la

magnitud del costo de capital invelucrado.

Las prespectivas de Inflacién dan por resultado que las
empresas aceleren su demanda de capital, lo que a su vez hace que
los proveedores sean mas selectivos en sus préstams exiglendo
mayor rendimliento; la combinacion de estos factores puede

contribuir a elevar el costo de capital de una empresa.

En varias ocaslones los proyectos de Ainversidm sﬂn
puestos en marcha antes de lo previsto, debido a la expectativa de
una tasa de inflacion mayor dque la esperada; ya que, como el
dinero se mide a través de su poder adquisitivo, entonces cuande
existe inflacién el dinero vale menos por lo que en esta
sltuacién, todo lo gque adeuda una empresa tlene menor  poder
adquisitivo, incluyendo el costo de capital; puesto que le purmite
pagar capital el interes con dinero mas barate y que ademas es
mas facil de ganar, sin embargo, cuando esto sucede, los
proveedores de capital tratan de obtener el mayor rendimiento
posible mediante aumento en las tasas de interes de los préstams
pactados; con el objeto de compensar 1a pérdida esperada en el
poder adquisitivo durante los periodos inflaclonarios.

Cuando una empresa maneja eficlentemente esta situacion,
es posible que pueda obtener un ahorro considerado en el costo de
capital utilizado en la evaluaclion que se ve reflejado en una
mayor rentabilidad del proyecto.

Los costos de capltal utilizados en la evaluaclon de
proyectos cuya vida esperada es larga, seran los mas afectados por
1la intlac!én, ya que estaran sujetos a una serie dJde posibles

cambios inesperados de la tasa inflacionaria. Pero no hay que
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olvidar que en ambientes crc'micos inflacionarios, los
financiamientos a largo plazo son muy atractivos siempre y cuando
las emisjiones se realicen a tasas fijas, ya que los pagos futuros

que originan el financiamiento se harian con pesos mas devaluados.
S. 4. LA INFLACION EN EL PRESUPUESTO DE CAPITAL

Se considera lo mas natural y correcto el querer tomar
en cuenta la inflacion cuando uno desea evaluar inversiones. Sin
embargo, es importante que 1la inflacién sea considerada en una
forma correcta. Existen innumerables formas como se podr‘n
incorporar errores dentro del an;l!.sls, y todos ellos han sido
descubiertos por las empresas. Ez sumamente importante que el
factor correcto de valor del dinero en el tiempo sea aplicado al
conjunto apropiado de flujos de efectivo relativoz al ajuste o
falta de ajuste por razén de inflacion,

Si actualmente existe inflacic'm, podri'.a esperarse que
los precios deban de cambiar drasticamente en el futuro e
intuitivamente se concluye que deba hacerse un ajuste. Por
consiguiente existe 1la ohllgaclén de definir cuatro terminos
respecto al analisis que =o haya de hacer:

“Dolares corrientes": representan ingresos Yy costos que son
medidos conforme sean medidos cuando el efectivo es recibido y
desembolsado.

“Dolares constantes™: representan ingresos y costox en dolares
corrientes que son ajustados para reflejar cambios en poder
adquisitivo. Todos los dolares reflejan el mismo poder de compra
después de ajustes.

“Tasas nominales de interes": representan el costo real del dinero
modido en délares corrientes.

“Tasa real de interes": representa el costo del dinero si dolares
canstantes son utilizados.
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bl se Comblnan los dolares equlvocados de una 1nversion»

E’l’émp‘lo~ Supongase que los siguientes dal.us son apl.lca :
inversion que se esta :ontemplando por la Empresa A, Lus fluJo
efective para los dolares reales que “ge hayan de gas'.ar o )
hayan de recibir con ~ base en las condiciones econéyﬁlcas

' pronosticadas son los siguient.es.

DOLARES CORRIENTES INDICE DE

PERIODO FLUJOS DE EFECTIVO PRECIOS ESPERADO
[} - 18,017 100
1 10, 000 112
2 10, 800 125. 44

La empresa puede obtener fondos a un costo del 9X y
habra de suponerse con el fin de simplificar que no existen
impuestos y que todos los recursos que se estan utilizando
provienen de pasivo. Si se utiliza una tasa de descuento del 9%,
la inversiéon habra de tener un valor presente de € 247 y 1la
inversion parece ser aceptable. Esta conclusion es consistente
con el hecho de que la tasa interna de rendimiento sobre 1la
inversidn es del 10% que es superitor al costo del dinero.

Muchas empresas no utlilizan el analisis anterior. La
estimacion de los flujos de efectivo en téerminos de dolares
corrientes y estos pron&sticos parecen no considerar el cambio en
el poder adquisitivo. Al convertir los flujos de efective a

dolares constantes, habran de obtenerse los siguientes flujos de

efectivo:
DOLARES CORRIENTES AJUSTE POR NIVELES PESOS
PERIODO FLUJOS DE EFECTIVO DE PRECIOS CONSTANTES
[e] - 18,017 1 - 18,017
1 10, 000 100112 8, u29
2 10, 800 100125, 44 8,610
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Ahora el valor' presente neto utilizando una tasa del 9%
resulta ser negativo de 8 2,578 La inversion ha dejado de ser
aceptable. Pero es un error convertir los flujos de efectivo a
dolares constantes para luego proceder a utilizar la tasa nominal

de interes del 9% para efectos de proceder a descontar.

En este caso, la primera solueldn presentada
anteriormente es la soluclon correcta.iNo se requieren ajustes!
Uno podré utilizar los flujos de efectivo corrientes y las tasas
de interés nominales para obtener una declsion que sea consistente
con la maximizacién de la riqueza de los accionistas. Por ejemplo,

s$i se pudieran $ 18,017 presentados a un costo del 9% se habria de

tener:
CANTIDAD REMANENTE
CANTIDAD FLUJO DE EFECTIVYO DESPUES DEL PAGO
TIEMPO ADEUDADA DE LA INVERSION DE LA DEUDA
2} 18,017
1 19, 639 10, 000
2 10, 508 10, 800 204

Después de wutilizar los flujos de efectivo de 1la
inversion para pagar el pasivo se tienen 8 204 de sobrante a favor
de los inversionistas residuales, o accionistas comunes, en el afio
2.

Los flujos de efectlvo en dolares corrientes del periodo
2 =i reflejan el pronéstlco de aumento del 8X en los beneficios
del periodo & comparado con los beneficlos del periodo 1. Este
conjunto de flujos de efectivo refleja los cambios esperados en

los precios asi como otras consideraciones.
Por consiguiente se llega a dos conclusiones:

1. El empleo de dr:vlares corrientes y tasas nominales de interes
constituyen un procedimiento correcto.
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2. El empleo de délares constantes y tasa nominales de interes

representan un procedimiento erréneo.

El empleo de pesos constantes y tasas nominales de

interes constituye un procedimiento erroneo en el sentido de que

habra de sekalar que la inversion deba r h Se aun do los
accionistas hayan de beneficlarse como consecuencia de realizar la

inversién.

Podr{: afirmarse que la inversion anterior deba
rechazarse puesto que los inversionistas se encontrar.‘n en una
situacion menos favorable al final del periodo que al inicio del
periodo. Habra de suponerse ahora que los inversionistas emplezan
con un capital de $ 18,017 en el afia 0 (el costo de la inversian
Yy que pudieran prestar fuers de la empresa y obtener un interes
del ©OX. La tasa del 9% ha habra de considersrse como una medida
razonable de los costos de oportunidad de los fondos. Si la
lnversién se realizara despu&s de los periodos el inversionista
habria de tener:

Valor terminal =» 10,000 €1.08) + 10,800 » 8 21,700

pero ajustada por razon de inflacion esta cantidad en terminos de
poder de compra inicial h.nbr‘ de tener un valor de:

21, 700

= g 17, 200
1.2544

La situacién del inversionista en el aNo 2 con la
inversién habra empeorado respecto a la situacién que tenia en el
afio 0. Sin embargo, esta es una comp.nracién equi vocada. Examinese
cual habria sido la situacidn del inversionista si no se hublera
realizado la inversion. El importe de délares en el afo 2 habria

de ser:
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:a,ox7,c1;og>?j-‘s 21;406“

y si se consideran  ajustes par camh.los enlos niveles de’ preclos,

esto en dolares de poder de .compra ln.lc.lales seria

21, 408
= § 17, 0G5
1.2544

El inversionista habra 'de encontrarse en una me jor
situacion financiera si realiza la inversion en comparacién que no
realice la inversion. El hecho que la posit:16n financiera del
inversionista ha deteriorado es interesante, pero no habra de
ayudar a que el inversioconista realice la declsion. La tasa del 9%
representa el rendimiento de las mejores alternativas respecto de
la inversidén. Aun cuando el inversionista habra de encontrarse en
una situacidn financiera menos favorable al finalizar el peeriodo
respecto al inicio, el inversionista habré de tener me jor

situaclon financlera con la inversion que sin ella.

El uso de délares constantes en el ejemplo anterior
fueron utilizados de una manera incorrecta para evaluar la
inversion. En algunos casos el Inversionista no habra de preferir
pronosticar los flujos de efectivo en dolares corrientes, estando
por el contrario dispuesto a pronosticar los flujos de efectivo en
dolares constantes. Esto pasa por alto la necesidad de pronosticar
la tasa de inflaclén Cpodria argumentarse que el pasar inadvertida
la tasa de inflacion tan sélo es aproximadod. Si los flujos de
efectivo estuvieran en dolares constantes, sera necesario que se
utilice la tasa real de interes. Desafortunadamente, en contraste
con la tasa nominal de interées que puede observarse en el mercado
de capitales, no es posible que pueda observarse la tasa real de

interes. Asi pues se desconoce el valor de la misma.

Resulta dificil el poder asignar un nimero determinado a
la tasa real y poder defender tal estimacion. Todas las tasas
nominales observadas se ven afectadas conjuntamente por acclon

gubernamental asi como por las fuerzas economicas., El poder
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determinal la tasa real de ‘interés ‘es difiz:;l. Un - rdmero dé la
magnitud del 4% podré utllizar_*_se, - pero nn debera pensarse que en
realidad . se conace’ la. tasa real; o rque’ esta-sea del’ 4% En ‘una
situacion de . equilibrio podri’a establecerse 1la “"siguiente

hi pétesi s3

Tasa nbmlna.l = tasa real + tasa de inflacidn y el producto de

las dos.

i Por tanto, si la tasa real fuera del 4X y la tasa de
inflacion fuera del 12%,  bajo condiciones de equilibrio podria

esperarse que la tasa nominal fuera de:
Tasa nominal = .04 + .12 + €.04) (.12 = .1648

Supt’)ngase que 8 100 se invierten con el fin de obtener
un rendimiento del 16.48%. Pero 8 116.48 convertidos a dolares
constantes y con una tasa de inflacion del 12% es igual a
116.4871.12 = 8 104. Por tanto, el inversionista obtuve un
rendimiento real del 4X sobre la inversion inicial de $ 100.

Desafortunadamente, si no existiera equilibrio, la
relaciéon anterior no habria de ser valida. Puede observarse la
tasa nominal y la tasa de inflacion y poder proceder a calcp.lar
el rendimiento real que en efecto se obtiene, pero no se puede
concluir que esa cifra realmente represente el rendimiento real
que los Ainversionistas desean utilizar para evaluar inversiones
futuras. Por ejemplo, si la tasa de inflacion es del 15% por afio y
la tasa observada es del 15X, podria inferirse que la tasa real de
interés es de cero. La aplicacic’m de esta conclusion erronea
habria de conducir a decisiones erroneas. La tasa real de
rendimiento padré <ser de cero, pero esto no habra de significar

que los inversionistas desean un rendimiento real del OX.

En las tasas de descuento camblantes, podrén existir
situaciones en las cuales uno pronostica diferentes tasas de
inflacion e, 1igual de importante diferentes tasas de interes

durante futuros periocdos de tiempo. El dinero podré tener un costao
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erd pudré esperarse yue. cueste un

20X en el perio ‘el"n;e.l.'_; periodo. Ahora se tienen los

sigulentes j’valm:e;s‘ “de Ot
cada~uncrﬂd’é los tres periodos de tiempo:

€1.250™" = .B800OO

1,200 = ,6667
c1;1007" = ,6061

“Tiempe 2
Tiempo 3:

" Tasa Interna

3 de  rendimiento
Inversion A - 1,000 .. .20
Inversion B - 1,000 1,200 .20

El valor presente neto de A es pega'.lvo y deber5 ser rechazado:

- 1,000 X 1.0000 = 1,000
+ 1,200 X .8000 = 260

~40

El valor presente neto de B es positivo y debera ser aceptado:

- 1,000 X 1.0000 = - 1,000

200 X .BO0O = 160
200 X .6567 = 133
1,200 X .6G0G1 = ke-14
20

Las dos inversiones tlenen la misma tasa interna de
rendimiento pero en tanto que una es aceptable la otra inversion

debe rechazarse. El coslo elevade del dinero en el pericdo 1
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indica que el proyecto A deba rechazarse. El proyecto de anerslén
B @s capaz de contrarrestar el costo elevado del dinero durante
los primeros periodos de tlempe recibiliendo beneficlos elevados o
flujos. - en un periodo en que el costo del dinero es relativamente
bajo (periodo 3.

S1i el costo para el periodo 1 y que es del &25% se
utilizara para los tres periodos, el proyecto de inversion B
también habria sido rechazade. S1 las tres tasas de interes
reflejan las proyeccicones de parte de la admlnistrach’:n, el empleo

de una sola tasa de interes podré conslderarse incorrecto.

Resulta difficil mantener ingresos reales durante los
periodos de inflacion. $1 se consideran impuestos sobre los
ingresos o sobre las utilidades, esta situacion se complica atn

En primer término habra de considerarse una situacién de
cero impuestos y en donde existira una tasa de inflacion por  afio
del 10X. Habra de suponerse que el inversionista desea obtener una
tasa real de rendimiento del 4X. Para que el inversionista pueda
obtener un rendimiento real del 4%, tendra que obtener un
rendimiento nominal del 14.4%. Por ejemplo, supéngase que una
inversién de 8 100 haya de generar beneficlos a una tasa del 14.4%
Y pague 8§ 114.40 al cabo de un affo. Los 114. 40 son equivalentes a
114.40-1.10 = § 104 en términos de dolares de principio de aho.
Esto representa un rendimiento real del 4X sobre la inversion
inicial. La tasa nominal necesaria del 14.4X% habra de ser igual a
la suma del rendimiento real requerido, la Lasa de inflacion Yy el

producto de dos términos.

Ahora, supc’mgase que los ingresos por 1intereses se
gravan a la tasa del BOX. La tasa real de rendimiento después de
impuestos que se tendra disponible sin considerar inflacién habra
de ser (1-.6) .04 = ,016. ¢ Que rendimiento antes de impuestos se
necesita para poder obtener un 1.6X de rendimfento en tarminos

reales sl existe una tasa de inflacion del 10x ?

115



Supéngase que se tuviera disponible una tasa nominal del
20.4X. Una inversion de 8 100 habra de regresar 8 120.40 un affo
después. El impuesto sobre el ingreso gravable de § 29.40 sera de
8 17.64: ’

120, 40

100.00
Ingreso gravable 20. 40
Tasa de impuesto X .58
Impuesto 17.64

Si se resta el impuesto de la cantidad de 8 120.40 habra
de obtenerse una cifra neta de € 111.76 pero ahora se tiene que
efectuar un ajuste por razén de inflacion. La cantidad de 8 111.78
ajustada por razon de inflacién habra de ser:

111.76

= 3 101.60
1.10

Por tanto, un rendimiento real después de impuestos de
un 1.6X habra de corresponder a2 un rendimiento nominal antes de
impuestox del 20.4%X Cla tasa del 20.4X podra determinarse
analiticamented. La necesidad de una tasa de interés del 20.4%
podri incrementarse al reconocer que la tasa de interés debera
soportar el incremento de valor de la inversion de 8 100. Adem;s.
esta cantidad debera ser lo suficientemente elevada para soportar

una tasa de impuesto del BOX.

Las elevadas tasas de impuestos combinadas con tasas
elevadas de inflacion dificultan que un inversionista pueda
obteﬁer un rendimiento real después de impuestos que pueda ser
pasitivo, salvo que el valor del activo se incremente MmAS O menos
an proporcién con la inflacion Y que tal incremento no este
gravado. Esto sirve para Justificar el porqué algunos
inversionistas han empezado a invertir en activos reales (tales
como oro, plata, arliculos artisticos blenes raices) durante las
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“en/que.se esperd qi.ve

epoca exista inflacion: Resulta muy dl"fic;i’l‘,
el pader suslener la pas.l réal s : it
cbnse};:‘?a s en 1

utilid.ad

elevadas

5. 5. LA INFLACIDN EN EL RENDIMIENTO DE UN PRDYECTO )' EL COSTD DE..
LA FUENTE UI‘ILIZADA PARA FINANCI ARLO

- ; Recientemente se ha publicado gi‘an cantidad de
literatura acerca del impacto de la inflacion en el rendimiento de
un * proyecto de inversion. Sin embargo, en este capitulo Se
mencliona la gran disminucion que en el rendimiento de un proyecto
origina 1la inflacion y neo se enfatiza el hecho de que la
inflacion al mismo tiempo que disminuye el rendimiento del
proyecto, disminuye considerablemente el costo real de las
diferentes fuentes de financiamiento utilizadas por la empresa,
llegando este costo a ser negativo en situaciones en las que la
inflacion es excesivamente alta. Es por estas razones que el

ohjetivo del presente capitulo es mostrar un panorama completo de
a traves de una serie de

las dos caras de la noneda, es declir,
impacto de la inflacion

efjemplos se va a sefialar y a enfatizar el
en el rendimiento de un proyecto y en el costo de la fuente

utilizada para financiarlo.

La {idea principal que se prelende mostrar en este
capitulo es la consistencia con la que los praoyectos de inversion
deben ser evaluados. Por ejemplo, si una empresa no considera la
lnr.lac.lén en la evaluacion de sus nuevas proyectos de 1nvers16n,
entonces, los rendimientos probables de estos proyectos deben ser
comparados con el valor nominal de su coste marginal de capital, o
bien lo cual es mas recomendable, con un valor de TREMA que sea
mayor que este costo de capital. Por el contrario, =si en una
empresa la inflaclén es considerada en la evaluacidn de nuevos
proyectos de lnversién, entonces, los rendimientos esperados de
estos proyectos deben ser comparados con el valor real de su costo

marginal de capital, o bien deberan compararse con un valor de
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TREMA en el cual se considere el efecto positivo que la inflacién
tiene en el costo marginal del capital (sobre todo, en los pasivos

captados a largo plazo y a tasa fijad.

Tamblén, es convenliente sefialar que en la mayoria de las
situaciones pr.ﬁcu.cas, las empresas consideran la inflacion en la
evaluacion de sus nuevos proyectos de inversion. Sin embargo,
estas mismas empresas normalmente comparan los rendimientos as{
obtenidos, con el valor nominal de su costo marginal de capital.
Obviamente, con esta pr‘ctica se tenderia a rechazar una gran
cantidad de proyectos que lejos de perjudicar, beneficiarian 1a

s!.'.uaclén financiera de la empresa.

Finalmente, conviene seffalar que en los ejemplos que se
presentar:’-n posteriormente en este capitulo, se sgupone que los
proyectos de inversion van a ser financlados con un credito

hipotecario de largo plazo y a tasa fija.
5.5.1. Efecto de la I:n./lacién sobre el rendimiento de un proyecto

La tasa interna de rendimiento esta definida como la
tasa de interes que reduce a cero el valor presente de una serie
de ingresos y egresos, es decir, la tasa interna de rendimiento de
una propuesta de inversion es aquella tasa de interes Ci#) que
satisface la ecuacidn:

n St

S — a0 €5.1)

Lm0 c1e1edt

donde St es el flujo de efectivo neto despu&s de impuestos en el
periode t. Sin embargo, la expresh':n anterior so6lo es valida
cuande no existe ln!'].aclc'm. En el caso de que exista una tasa de
inflacion promedioc anual de C1id, 1la ecuacion anterior debe ser

escrita en la forma siguilente:

n s oosciudt
T i

=

t=0 c141mdt
18
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Esta Gltima ecuacion corrige el poder adquisitivo de los flujos de
efectivo futuros. Si la tasa de 1nflaclén es cero, entonces la

ecuacidn €5.8) se transforma identica a la (5.1,

S.5.8. Efecto de la tn/la.cién sobre el costo de wun credito

hipotecario

El flujo de efectivo para la empresa que origina un

crédi'.o hipotecario es como sigue:

+
|
|
|
‘l ‘
| 1 2 J T n
L : -
™ RN B Tl e e
I I y |
| P ! |
RN 13 = & . H
[ el A I
. B » ' e
. L R 1 ., ;
B I = - 3 +° P/NPLCL AT
[ ! :
| + P/n+P1C1~C §-1>/n)
' ,
+ P/n+Pic1-1/n0
P/m+Pi’
dondes:

P = magnitud del préstnm solicitado
n = plazo concedido para pagar el préstam CaNos)

i = tasa nominal de interes sobre saldos

NOTA: S‘ no es igual a S: puesto que en S°t se os'.a'n considerando

las tasas de inflacicon prevalecientes on la economia nacional.
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y el costo : antes ' de ‘impuestos .- de esta alternativa de
financiamiento, seria la tasa de interes CKn) que satisface la
ecuacion:
n  PC1-Cj-1d/nd + P/n
i
P - =0 -5 3)
Jm1 c1akn

y puesto que los intereses que origina el préstano son deducibles,
el costo después de impuestos de un credito hipotecario, seria la

tasa de interes CK'h) que satisface la ecuacidn:

n P&(l-(J-IDI‘n)CI-L) + P/n

P~ -0 8.0

=1 14k myd

Sin embargo, la expreslén anterior es v;l!.d.n para situaciones en
las cuales no exista inflacion. Para casos en los cuales existe
una tasa de inflacidn promedio anual de (i) la expr-sién anterior
se transforma en:

n Picl—(J-l)l‘nDCI-Q.) + P/n

-5 =0 5.5

) caarmd ca415?

y al igual que para el rendimiento de un proyecto, cuando la tasa
de inflacion es cero, esta ecuacion se transforma identica a la
C5.4).

85.85.3. Efecto de la tn./lacv:én en la a.copta.cién de un proyecto de

inversion

Ya se ha explicado como  la inflacidén afecta el
rendimiento de un proyecto y el costo real de un credito
hipotecario. Sin embargo, el rendimiento de un proyecto es menos
afectado por la inflacion que el costo de un credito hipotecario.
Tal aseveracion es valida puesto que en el proyecto de 1nvers16n,
los flujos de efectivo que el proyecto genera, ost.‘n crecliendo de

acuerdo a las tasas de inflacidn prevalecientes en la economia
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mexicana, y en cambio en el erédito hipotecario, los desembolsos
para la empresa ya estan i jos (suponiendo que el préstam se haya
obtenido en moneda nacional y a una tasa f1ijad desde el momento de

pactar el préstam.

Con el prop&slto de aclarar estas ideas, a continuacion
se resuelve un ejemplo numérico: considere que una empresa planea
emprender un proyecto de anerslén, el cual requiere de wmna
inversion inicial de 8 100,000 y promete generar flujos de
efectivo antes de depreciaclén e impuestos de 8 40,000 anualek. La
vida Gtil de esta nueva inversion se estima en S afos, al final de
los cuales no habra ninguna recuperacién economica. ’l‘amblén,
considere que la empresa utiliza depreclaclén en linea recta y
paga impuestos a una tasa del S50X. Por otra parte, suponga que la
empresa para financiar este proyecto de 1nver516n, ha obtenido de
una institucién bancaria del pais, un préstamo de $ 100,000 a S

affos y a una tasa del 20X anual sobre saldos.

Con e=sta informacién se determinan primero, los flujos
de efectivo después de impuestos que genera el proyecto (ver tabla
8=-1). Para estos flujos de efectivo, la tasa interna de
rendimiento que se obtiene al aplicar la ecuacion €5.1) es de
15.3%. En segulda, se determina con la ayuda de la ecuacion €5.4),
el costo después de impuestos del credito hipotecario con el cual
se@ va a financiar el proyecto, el cual aparece en la tabla (5-2).
Como se puede observar en esta tabla, el costo despun‘as de
impuestos de dicho préstam es del 10%. Puesto que el rendimiento
esperado del proyecto es mayor que el costo de la fuente con 1la
cual se va a financlar, entonces, vale la pena emprender este

proyecto de inversion.

Después de este breve an.;]..lsl.s, se vera que’ le pasa al
rendi miento del proyecto y al costo del credito hipotecario, si en
las evaluaciones respectivas, se considera por ejemplo un 20X de
inflacion promedic anual. Primeramente en la tabla 5-3, se
muyestran los flujos de efectiveo después de impuestos a pesos
constantes que genera el proyecto. Tambien en esta tabla se

muestra que aplicando 1la ecuacion (5.2), la tasa interna de
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rendimiento que se ubtiene con este pruyécta al  considerar una
tasa de Inflaciém anual del 20% es de 9.7% Por otra parte, 1a
tabla 5«4 se muestran los flujos de efectlvo después de hnpuest":;s
del credito hipotecario para &l caso de considerar inflacién. En
,esta tabla se puede observar que aplicando la ccuacidn €5.5) el
costo real que se obtiene para esta fuente de financiamdento es de
<8l 3%, ' ) )
: Los resultados anteriores confirman lo que se 'decj'.a al
principlo de esta secclén. es decir, la inflacion caslléa més a la
fuente de financlamiento que al proyecto  de inversion. Por
e_jeniplo. para el caso anterior, el rendimiento del proyecto baja
de 15.2X% a 9.7X% y el casto del credito baja de 10X a -8.3% sl 1la

inflacion.es considerada.

El ejemplo anterior muestra un casoc en el cual el
proyecto de inversion es aceptado sin o considerande la Lnx’lacién-
Sin embargo, se muestra como un proyecto que es rechazado en
condiciones normales (sin lnrlaclén), seria aceptado considerando
la inflacion. Para tal propr:vslto, suponga que en el mismo proyecto
presentado anteriormente, laos flujos de efectivo antes de
depreciacién e impuestos en lugar de ser de $ 40,000 son de
$ 30,000 anuales. FPara esta mdiilcnclbn, la tabla 5-5 muestra el
rendimiento que se obtiene en este proyecto de inversion C7.9%) si
la inflacién no es conslderada. Puesto que el costo del credlito
después de impuestos sin considerar inflacidn es de 10X, entonces,

este proyecto debe ser rechazado.

De acuerdo al analisis anterfor, el nuevo proyecto de
inversion debe ser rechazado porque su rendimiento es menor al
costo de la fuente utilizada para financiarlo. Sin embarge, se
observa qué pasa si en la evaluacion de este nueve proyecto, se
considera una tasa de Inflacién del 20% anual. Para esta
suposicion, la tabla S-6 muestra el nuevoe rendimliento obtenido, el
cual resulta ser de 1.7X%. Lo anterior significa que considerando
una tasa de Inflaclén del 20%, el nuevo proyecto dehe ser aceptado
puesto que su rendimiento C1.7) es mayor que el coste del credito

uttlizado para emprenderlo €=83%X).
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Los:: result.ados anteriores no. son nada sorprendentes,

puesto. que 1a
cutilizada

que Jera malo en si, resultara bueno al tomar en cuenta ‘la

Lnrlacion a]. beneficiar mas al costo de.la fuente

hxpotecario), era de esperarse que un proyecto

inflacian. 8

Flnalmente, también de estoes resultados se puede o

conclulir que a medida que aumenta la tasa de inflacién anual,  es

mas probable gue un proyecto malo se transforme en atractivo."

TABLA S~i. Flujos de efectivo despues de impuestos sin considerar
' la inflacién.

Flujo de Flujo de
afectivo efective
antes de B Ingreso despues de
Afio impuestos Depreciaction gravable Impuestos impusstos
o -% 100, 000 -$ 100, 000
1=-5 40, 000 - 20, 000 20, 000 10, 000 ‘30, 000

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO = 15.2%

TABLA S=2. Flujos de efective después de: impuestos del creédito
hipotecario sin considerar inflacion.

Flujo de Flujo de
efectivo efect buo
antes de Ingresec Ahorreo en despues de
Afio impuestos gravable Lpuss tos tmpuestos
CAP. INT.
o $ 100, 000 $ 100, 000
1 -~ 20,000 - 20, 000 - 20, 000 10, 000 - 30, 000
2 - 20,000 - 18, 000 - 18, 000 8, 000 - 28, 000
3 - 20,000 - 12, 000 - 12, 000 5, 000 - 26, 000
4 - 20, 000 - 8,000 - 8,000 4, 000 - 24,000
5 - 0, 000 - 4,000 - 4,000 @, 000 - 22, 000

COSTO DEL CREDITO = 10X
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TABLA 5-3.

una tasa de inflacion del 20X anual.

Flujos de efectivo despues de impuestos considerando

Flujo de
efectivo
antes de

Ingreso

Flujo de
efectivo

despues de

Lmpuestos
Cpesos co—

Flujo de
efectivo
despues de
itmpuestos
Cpesos

Aflo Lmpuestos Depreciac ton gravable Impuestos rrientes) constantes)
0 -8 100,000 -$ 100,000 -8% 100, 000
1 48, 000 - 20, 000 28,000 - 14,000 34, 000 28, 333
2 57, 800 - 20, 000 37,600 -~ 18,800 38, 800 26,044
3 69,120 - 20, 000 49,120 - 24,5860 44, 560 25, 787
4 82, 044 - 20, 000 62,044 - 31,472 51, 472 24, 822
s 99, 533 - 20, 000 70,533 - 30,766 50, 767 24,019

TABLA 5-4.

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO w 9.7%

Flujos de efectivo después de impuestos del credito

hipotecario considerando una inflacidn del 20% anual.

Flujo de
efectivo

Flujo de
efectivo
despues de
tmpuestos

Flujo de
efective
despues de
tmpuestos

antes de Ingreso Ahorro en (pesos co~ (pesos
Afio impuestos gravable impuestos rrientesd constantes)
CAP. INT.
0 8 100,000 $ 100,000 $ 100,000
1 - 20,000 <~ 20,000 - 20,000 10, 000 - 30, 000 - 25, 000
2 - 20,000 =~ 16,000 =~ 16,000 8, 000 - 28, 000 - 10, 444
3 - 20,000 ~ 12,000 - 12,000 6, 000 - 26, 000 -~ 15, 046
4 - 20,000 <~ 8,000 - 8,000 4, 000 - 24; 000 - 11,876
5 - 20,000 - 4,000 -~ 4,000 2, 000 - 22, 000 - 8,841
COSTO DEL CREDITO = -~ 8.3X%
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VD’AIBILA‘ S-5. Flujus de efectivo después de impuestos sin considerar

inflacion,
Flujo de Flujo de
efectivo efectivo
antes de . Ingreso despues de
Afie . umpuestos Depreciacion gravable Impuestos impuestos
o -8 100, 000 -8 100, 000
1-8 30, 000 - 20, 000 10, 000 s, 000 25, 000

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO = 7.0%

TABLA 5-~6. Flujos de efectivo después de impuestos considerando
una tasa de Linflacién del 20% anual.

Flujo de Flujo de
efectivo efectivo
Flujo de despues de despues de
efectivo tmpuestos Impuestos
antes de , Ingreso Cpesos co- (pesas
Afio impuestos Depreciacion gravable Impuestos rrientes) constantes>

0 =% 100,000 -8 100, 000 -8 100,000
1 36, 000 - &0,000 16, 000 8, 000 28, 000 23,333
2 43, 200 - 20, 000 23, 200 11, 600 31, 600 21,044
3 51, 840 - 20,000 31,840 15, 020 35, 820 20, 787
4 62, 208 - 20, 000 42, 208 21,104 41,104 10, 823
5 74, 650 - 20, 000 S4, 650 27, 325 47, 325 19,019

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO = 1.7%

S.8. LA INFLACION SOBRE EL VALOR PRESENTE

La inflacién es algo fustrante para los administradores
de las empresas. Slenten que tienen una obligaclén de hacer algo
respecto a tal situacion. El hecho de que exista inflaclon esta
fuera de su control inmediata, peroc la realidad es que una serie

de decisiones si estan bajo su control. Desafortunadamente los
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ajustes que se. hacen con motive de lasinflacion:frecuentemente-son:

de: naturaleza. equivocada. Las+ empresas”. con’ -mucha:: hje-:ue’m:ia“

" mnézelan y enfrentan los diversos ajuﬁtes ‘poéiblés 'y"tél*lhil)a
caleulos que’ son motive de gran. cont usion. "Er-'bpr.ln.ﬁr“'v'.ér‘mlna,:‘
habré»,de utilizarse ‘el pasivo para canlrarrestkar lbs"‘:'el‘e'ﬁbtcs
inflacionarios, para posteriormente discutir lwast;a »quéﬁ"grad‘o el
'pra':eso de decislones de 1nversl‘;n de . una eurpariclalm Cutilizando
los ‘métados de tasa interna de rendimlients o valor pre§enta netod

deba de verse afectado por pronésticos de inf,lac,lr:m.

El valor presente de los flujos de efectivo generados
por un proyecto C(ver figura S-1) pueden ser calculados utilizando
la siguiente férmul az

n S,
(s
VPN = So +§ ——— €5.1)

tm1 C141d"

donde St es el flujo de efectivo neto del periodo t y So es la
inversion inilcial. Sin embarga, la expreslén anterior sblo es
vé.l,tda cuando no existe lni'lm:ién. Para el caso de que exista una
tasa de inflacién general 1i Cver figura S5=2), los flujos de
efective futuros no tendran el mismo poder adquisitivo del afo
ceroa. Por consiguiente, antes de determinar el valor presente, los
flujos deberan ser deflactados. Una vexz hecho lo anterior, la
ecuacion de valer presente puede ser escrita en la forma
siguiente:
n s sctadt
VPN-So-u-{ — cs.2>
t=1 1+t
Esta Gltima ecuacidn corrige el poder adquisttive de los flujos de
efectivo futuros. Si la tasa de Inflacion es cero, w=ntonces, la

Gltima ecuacion se transforma idéntica a la primera.

Finalmente, es convenlente sefNalar que los flujos de
efectivo que aparecen en las figuras S-1 y 5-2 no son iguales. Lo
anterior es obvio, puesto que en épo-:as inflaciounarias los flujos
de efective se estan incrementando Jde acuerds a las tasas de
inflacion prevalecientes.
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FIGURA 5-1. Flujos de efectivo sin considerar inflacion.
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FIGURA S5-2. Flujos de efective considerando inflaclon.
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Sue7e LA INFLACION SOBRE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

Un flujo de efectivo X tendria un valor “de X174
final del proximo afo si es lnvertido a una tasa de interes i
1a tasa de interes es tal que el valor presenle ‘es .céro, éﬁ!.bnceé,

a dicha tasa de interés se le conoce como Iai‘tasa™ {nterna

rendimiento.

Si hay una tasa de inflacion anual i1, entu)hceé,'um
tasa interna de rendimlento efectiva, le., puede ser obtenida por’

1a siguiente ecuacion:

XC141)
XC141 > = :
IS :
€141 :
Yy simplificando: : 3
1 =4 =4 =4 i €5.3)
- i e i .
1 om Ci=10/C141) ¢5. 4>
° i i

En esta ecuncién, 1 puede ser vista como la tasa interna
de rendimiento nominal Csin considerar inflacion) Yy 1o se puede
considerar como la verdadera o real tasa i{interna de rendimiento.

Es pricti:a comiin en vez de usar la ecuacion S. 3, tratar
de obLener el valor real de la tasa interna de rendimiento de la

forma siguiente:
1 =i -1 (5.9
« T

La ecuacion (5.3) muestra que la ecuacion (5.8 es solo
una aproxlmaclén, que deberia usarse solo en el caso de yue tanto

las tasas de interes y de inflacion sean bajas.

Las férmulas presentadas anteriormente es obvio que
solamente son valldas para inversiones de un periodo, es decir, si
se hace por ejemplo una inversién a un aNo en la cual el
rendimlento esperado es 20X y la tasa de inflacién anual es 20%,

entonces, el rendimiento real o efective es cero. Por el
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conf.rari’a,’ las formulas anteriores no son vélldas para inversiones
cuyas vidas séan_n\aynras a un periodo C(mes, trimestre, afio, ete.)d.
Para e“stos ‘casos,  es necesario primero deflactar los flujos. de
efectiva despues de impuestos y luego encontrar la tasa de interes

efectiva que iquala a cero su valor presente.

S.8. LA INFLACION EN INVERSIONES DE ACTIVO FllJO

Basicamente el efecto noclvo de 1la inflacidn. en
inversiones de activo fijo, se debe principalmente al hecho de que
la depreciacién se obtiene en funcion del costo histérico del
activo. El efecto de determinar la depreciacian en esta forma, es
incrementar los impuestos a pagar en términos reales y disminuir

por ende laos flujos de efectiva reales después de impuestos.

Para ilustrar y aclarar el impacto de 1la inflacion en
una inversion de activa fijo, se analiza el siguiente ejemplo;
sSuponga que una empresa esta considerando la posibilidad de
reemplazar una m;!quim vieja por una nueva. Su TREMA esx de 10X. El
precia actual de la nueva mf:qu.lna instalada es de 8 3,000. Esta
m;:qu.lna se piensa que ahorrara en los préxims S affos una cantidad
anual de § 1,000. AL término de la vida economica esta m;qu.lna
tendra cero valor de rescate. Adem;s, la tasa de impuestos es de
50% y la empresa va a depreciar al activo en linea recta.
Finalmente, es asumido que las personas involucradas en esta
evaluaclv.:m, podrin proyectar en una forma aproximada la tasa de

inflacion de los préximos 5 afos.

Primeramente, la decision de reemplazar el activo debe
ser analizada bajo 1la influencia de diferentes niveles de
inflacioén. La tabla 5.1 muestra los resultados del analisis sin
que la inflacion sea considerada. En este caso el valor presente
de los flujos de efectivo es de 8 32. Por consigulente, el
rendimiento sobre la .lnversic'm es mayor que 10X y la mz‘:qu.ina vieja

debe ser reemplazada.
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TARLA 5.1. Opc.lém de’ :‘ampr’a’sln m_:msj.dér@r irnflach':n :

Flujoide Wi
‘efectivo Valor,
despues de  presente
impitestos AR {124

Flujo.de
efectivo

antes . de K E .

Afiolimpuestos . Depreciacion:

3,000 -8 3,000

[ -8 3,000 :

3 1, 006 .. @00 727

2’ 1, 000 6 800 661

3 "1, 000 800 ) 800 601

4 1,000 .. .. 800 ., " 400 200 . 800 545

5.. :1,000° 600 400 200 800 - 497
32

Ahora, si se modifica este ejemplo y se supone que hay
una tasa general de inflaci on del 5% y 10X por afio, y se aplica
errémeamen'.e la ecuacién S.1 Cver tablas S=3 y 5.5, los
resultados que se obtienen son demasiado engafiosos puesto que el
rendimiento que se obtiene en dicha inversion parece ser mayor de
lo que realmente es. Sin embarge, st la inflaclon es correctamente
considerada Cver tablas 5.2 y 5. 4> los resul tados son
estrictamente diferentes. La figura S.3 muestra los resultados

vbtenidos cuando 1la inflaclén es o no correctamente considerada.

Es evidente de los ejemplos anallzados gque el valor
presente obtenido utilizando la ecuacion (5.2) es menor al
obtenido utilizando la ecuacion (5.1). Mas aun, entre mayor Sea la
tasa de Lnflaclfzm, mayor sera la diferencla en los resultados
obtenidos con ambos metodos. La razon de esta diferencla puede ser
explicada al examinar la forma en que la deprvecla-:iém e5 calculada
y los 1mpuestos son pagados. Las deducclones por depreclnuién SO

calculadas tomando como base los valores historices de los
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activos, no sus valores de mercado, y por otra parte los impuestos
san funclon directa de los ingresos, no del puder adguisitivo de
ellos. Por consigulente, a medida que los ingresoes se incrementan
como un resultado de la inflacidn y -las deducciones por concepto
de depreclacién son mantenldas constantes, el ingreso gravable
crece desmesuradamente. Esto origina que una empresa no pueda
recuperar a traves de la depreclaclén, el costo de reemplazo de un

activo en tiempos de altas tasas inflacionarias.

La disminucion en el valor presente considerando
correctamente la inflacién Cver tablas 5.2 y 5.4), se debe
exclusivamente a los impuestos pagados. La deprecxaclén es un
gasto deducible el cual reduce los impuestos a pagar y por
consigquiente aumenta el flujo de efectivo en esa cantidad
ahorrada. Sin embargo, el gasto por depreciac.\én de acuerdo a la
Ley del Impuesto sobre la Renta, debe ser calculada de acusrdo a
los costos historicos de los activos. Lo anterior significa yue a
medida que el tiempo transcurre, la depreciacxén que  se esta
deduciendo esta expresada en peses con menor poder de compra, y
come resultado, el costo 'real” de los activos no esta totalmente
reflejade en los gastos por depreciauh‘:n. Los gastos por
depreciach’:n por consigulente estan subestimades y el ingreso

gravable esta sobreestimado.

Para ilustrar el efecto de la inflacion en los impuestos
pagados, 1la tabla 5.8 nmuestra como los impuestos en terminos
reales se estan lncrementando en proporcién directa a la tasa de
inflacion y a la vida del activo. Desde luego, a medida que la
tasa efectiva o real de impuestos se incremente, la tasa interna

de rendimiento disminuye.
Finalmente, en la tabla 5.7 se muestra como los ahorros

que origina 1la depreciaclion, en terminos reales, disminuyen en

praporci&n directa a la tasa de inflacion y & la vida del activo.
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TARBLA 5.2. Opn:h:'m de compra con 5% de inflacion y deflactande los

flujos de efectivo después de impuestos

Flujo de
efectivo

Flujo de
efectivo

Flujo de despues de despues de

efectivo Depre Ingre- impuestos impuestos Valor
antes de cig - so gra Impues- Cpesos co- (pesos presente

Ao impuestos cion vable tos rrientes> constantes? (1072
© -8 3,000 -8 3,000 -$ 3,000 -8 3, 000
1 1, 050 600 450 225 825 786 715
2 1,102 600 503 251 asi 772 638
3 1,158 600 558 279 a7g 759 570
4 1,216 600 616 308 aocs 747 510
5 1,276 600 676 338 o038 735 456
~-111

TABLA S.3. Op::l.n‘:n de compra con 5X de inflaclon y =in deflactar

los flujos de efectivo después de impuestos.

Flujo de

Flujos de
efectivo
despues de

efectivo impuestos Valor
antes de . Ingreso Cpesos co- presente

Afio imguestos LDepreciacion gravable Impuestos rrientes) C10%
o =8 3,000 -8 3,000 -8 3, 000
b 1, 050 600 450 225 az2s 750
2 1,103 600 503 251 851 703
3 1,158 600 558 279 879 660
4 1,216 G600 616 308 908 520
5 1,276 600 676 338 a38 582
315
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TABLA S.4. ‘Opcién de compra con 10X de inflacion y deflactando los
“flujes de efective despues de impuestos

Flujo de
efectivo

Flujo de
efectivo

Flujo de despues de despues de
efectivo Depre Ingre-— impuestos impuestos Valor
antes de cia - so gra Impues— (pesos co- Cpesos presente
ANo impuestos cion vable tos rrientes) constantes) C(10%>
o -$ 3,000 -8 3, 000 ~-$ 3,000 -8 3,000
1 1,100 800 500 250 850 773 703
2 1,210 600 610 308 908 748 618
3 1,33 600 731 366 265 725 545
4 1,464 600 864 432 1,032 705 482
5 1,610 600 1,010 508 1,105 12123 426
-226
TABLA S.5. Opcién de compra con 10X de inflacion y sin deflactar
los flujos ‘de efectivo después de impuestos.
Flujos de
efectivo
Flujo de despues de
efectivo impuestos Valor
antes de , Ingreso Cpesos co- presente
ANo impuestos Depreciacton gravadble Impuestos rrientes) C10%>
o -% 3,000 -8 3, 000 -8 3,000
1 1,100 600 500 150 aso 773
2 1,210 800 610 305 905 748
3 1,331 600 731 360 9685 728
4 1, 484 600 864 432 1,032 705
s 1,610 600 1,010 505 1,108 a6
835
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TABLA 5.6. Efecto de la inflacion en los impuestos pagados.

Impuesto con ’ Impuesto con
5% de tnflacion 105 de L‘n/lm:iém
Ampuestos
sin considerar Pasos Fesos Pesos Pesos
Afio tn/la:tén corrientes constantes corrientes constantes
1 8- 200 8 225 8 214 8 250 8 227
2 200 251 228 305 252
3 200 a79 241 366 275
4 200 3os a53 432 295
5 200 338 264 505 14

TABLA 5.7. Efecto de la inflaclon en los ahorros atribuibles a la
depreclacién.

Ahorre por

deprectiacion Ahorre por depreciacion en terminos reales

sitn considerar Con 5% de Con 107 de
Ao tn/lacién in/l.aci:’:n lnjlacl'én
1 8 300 $ 286 8 273
2 300 e7a 248
3 300 259 225
4 300 247 205
s 300 235 186
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FIGURA S-3. Valor presente como una funclon de tasa de inflaclon.
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5. 8. COMENTARIOS FINALES

La inflacidén es un fenomeno que en las economi as
accidentales se esta convirtiendo en comin denominador. Sin
embargo, Yy a pesar de lo difundida, no se encuentran tratamientos
analiticos del tema y menos cuanda se trata de situaciones en
donde 1la tributacion Juega un papel importante, que en una

economi a impositiva son las mas frecuentes.

Se han ilustrado tanto metodos correctos como
incorrectas para evaluar inversiones bajo condiciones de
intlacion. No se ha inventade 1ilustrar todas las paosiblecs
combinaciones de calculos incorrectos. Los calculos referentes a
los metodos de flujos de efectivo descontados, constituyen
excelentes herramientas de an.ﬁl.is.ls, pero si 1la informecion o

datos no un f to !.eér!.co, el resultado no podri ser

atil.

Se considera bastante razonable el querer ajustar por
razén de Ainflacion. La estimacién de flujos de efectivo
utilizando dolares corrientes si se efectdan algunos ajustes por
inflacién en el sentido que el pron&stlco en dolares carrientes
refleja los cambios esperados en los precios. En tanto que el
ajuste a dolares constantes es bastante itil para poder determinar
s4i un inversionista se habra de encontrar en una mejor o peor
situacion de la que tenia al principio, resulta sumamente ditietl
el poder usar délares constantes para tomar decisiones de
inversién en donde se tengan que aceptar o rechazar tales
inversiones. El combinar délares constantes y tasas de interes

nominales constituye un grave error.

La Anf.la:l.én se debera tomar en consideracion por
quienes realizan la plnnenctt‘m financiera. Las proyecciones de
flujos de efectiveo deberan reflejar los pron&stlcos de cambios en
los niveles de precios. Es recomendable asegurarse que las
proyecciones de flujo de efectivo sean consistentes con los

me jores pronésticos economicos y efectuar buenas evaluaciones
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economicas basicas sin llegar a realizar ajustes sofisticados que

no puedan ser comprendidos con facilidad.

Es necesario comprender que la inflacién no solo castiga
los meritos economicos y financieros de un proyecto de anersién,
sino que tambien Y en mayor grado, los costos de las diferentes

fuentes de financiamiento son reducideos. Lo anterior significa que

bajo ciertas condiciones, proyectos que deb ser rech d son
aceptados si en las evaluaciones econdémicas se toma en cuenta la

inflacion.

T.-mbién, vale la pena sefNalar que clertas fuentes de
financiamiento son mas afectadas por la inflacidén. Por ejemplo, es
obvio que un préstam de largec plazo, con tasa fija y en moneda
nacional; captado en ambientes crondcos inflaclionarios, cuesta
mucho menos que un préstlmo captado en las mismas circunstancias,
pero con tasas flotantes y en moneda extranjera. Lo anterior es
obvio, puesto que un  financiamiento en moneda extranjera

representa un peligro en los cambios de paridad.

Aunque es dificil evaluar propuestas de inversion en
tiempos de altas tasas inflacionarias, es importante predecirlas y

considerarlas en los estudlos econdmicos.

Hasta hace relativamente poco tiempo, los negocios han
tendido a ignorar el efecto inflacionarico en 1la evaluacioén de sus
nuevos proyectos de aners!.:)n, por caonsiderarla de poco impacto en
los rendimientos reales obtenidos. Muchos otros ejecutivos creen
que ignorar la inflacién es adoptar una postura conservadora. Sin
embargo, se ha demostrado que la realidad es muy diferente, puesto
que la myori.- de las inversiones son castigadas duramente por la
inflacién ¥y se puede decir que casi no axisten inversiones de
capital inmmes al efecto nocivo de la inflacion.

Aunque es muy recomendable considerar el impacto de la
1nrlac16n en los estudios econémlcos, esta alternativa presenta 1la
dificultad de predecir los niveles generales de precios que van a

prevalecer en el futuro. Sin embargo, 5i no se tiene la certeza
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del nivel de inflacién de los préxlms alos, se puede utilizar la
tecnica de simulacion o un enfoque probabllistico que determine la
distribucion de probabilidad de 1la tasa interna de rendimlento,
para las diferentes tasas de inflacidn consideradas, es decir, se
pueden hacer estimaciones optimistas, pesimistas y mas probables
para las tasas de Lnt.lacién, Y con base en ello, determinar y
definir la distribucion de probabilidad de la tasa interna de
rendimiento de acuerdo a cualquiers de las técnicas antes

mencionadas.

Finalmente, cabe mencionar que en tiempos de altas tasas
inflacionariax, los diferentes cursos de aceion que se puedan
tomar son: 1) fincrementar los precios a una tasa mayor que la
inflacionaria; 2) incrementar la tasa de recuperacion minima
atractiva; 3) de ser posible arrendar el equipo en lugar de
comprarlo; 4y incrementar las inversiones en activos no

depreciables Cterrenos, acciones, etc.).
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CAPITULO vI
EVALUACION DE DE. UN PROYECTO DE INVERSIOMN

. 1. ESPECIFICACIONES DEL PROYECTO

‘, 6.1.1. P}oyec to

Sistema Laser para producir microperforaciones en lentes

de contacto.

G.1.2. Objetivo

Disefiar y desarrollar un sistema que pueda producir
microperforaciones en lentes de contacto a nivel industrial.

6.1.3. Antecedentes

Existen lentes con porosidades n!.croscépl.cns de
materiales mixtos PMMA (Polimetilmetacrilato) con =silicona o
fluorocarbonos, para permitir el paso de gases a traves de la
lente, pero presentan algunos problemas para conocer su

permeabllidad.

6.1.4. Situacion Actual

Durante los l‘.Llles 20 affosi, una gran variedad de
productos Cmas de 100 para la fabrlcaclén, mantenimiente y uso de
los lentes de contacto han sido introducidos en el mercado con sus
respectivas clasificaciones: lentes duros, blandos e hidrofilicos.
Basicamente estos productos han contribuide al cuidado, limpieza,

" HAROLD A. STEIN ~/ MELVIN I. FREEMAN
OPHTHALMOLOGY CLINICS OF NORTH AMERICA
PROBLEMS ASSOCIATE WITH CONTACT LENS WEAR
VOLUME 2 / NUMBER 2
PENNSYLVANIA / JUNKE 1089
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hidratacion, 1uhr1cac16n, pulido, etc. de dichos 1lentes. El
desarrollo y evol.ucién de éstos es un campo tecmlégtca sumamente
dinamico el cual segu.lr;: en la presente década, surgiendo asi,
nuevos productos cuyos beneficias favoreceran a los pacientes
regulares y los dque se incrementaran en los préxims afios. Los
sistemas t.ecnolc':g].cos para el cuidado de los lentes han venido a
ser confusos porque algunaos de los antigﬁos productos han sido
eliminados. El articulo de Murray J. Sibley provee una
clasificacion Gtil de los productos segx'.m su !‘uncién, enfatizando
los elementos clave de cada sistema.

Asimismo, el primer lente de contacto duro es de
polimetilmetacrilato (PMMAY el cual ha sido muy utilizado en una
gran variedad de pacientes.

En las lentes rigid.s el flujo de gases Caired) es muy
pobre, por 1lo que puade ocasionar algunas enfermedades en 1a
cornea debido a la ftalta de oxigenacidén b4 lubricacion, Una
propuesta para solucionar esta limitante es producir lentes de
contacto perforados, lo cusl se ha hecho macantca b4 electricamente
on forma reciente a base de radiacién de luz laser. Esta utltima
tecnica tiene ventajas sobre las anteriores, ya que, la porosidad
praoducida no deja rebordes ni cambia las caracteristicas 6pticas
de los lentes.

Se han hecho pruebas experimentales con radiacion laser
sobre lentes de contacto de material PMMA puro. Los resultados
consisten en que se puedan abtener microperforactones limpias,
uniformes y de diferentes diametros.

@ - DANIEL PF. ORAN

WEEK AND TECHNOLOOY
HARD LEKNSES TAKE / BREATHING LEEGSON

NEW YORK 7/ AFPRIL 1080

~ DR. ROBERTO ORTECGA MAWTINKZ L1
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La técnica utilizada permite controlar el diametro de
las perforaciones, hasta 20 micras, siendo suficiente 100 micras.
Tambien esta tecnica admite el numero de horadaciones que se
deseen y determinar su posiclc’:n. Sin embargo, el metodo
experimental vigente solo acepta hacer las microperforaciones
scbre las lentes, unidad por unidad. Esto hace poco prictico el
procedimiento para su alcance industrial.

B6.1.5. Objeto del contrato

DiseRar b 4 desarrollar un sistema para producir

microperforaciones en lentes de contacto.

El proyecto se puede llevar a cabo bajo un convenio
entre el Centro de Instrumentos de la Universidad Naclonal
Auu':mn- de Maxico e Industrias Pupilentes Chiquiar S. A. o
cualquier firma interesada.

El proyecto consiste en disefar el sistema éptico para
llevar la\radiacién desde el laser hasta el punto de interes;
demarcar el sistema mecanico que sitlie todas las componentes
épticas con la electrénlca controladora de tiempos de exposiclén a
la radiacion laser.

6.1.6. Alcance del contrato

El desarrollo Lecmlégico del contrato, consiste en los
siguientes aspectos: realizar investigaciones complementarias a
las actualmente hechas. Consistiran en determinar cual es el laser
m::s I:n..l]., las potencias de radiacién més adecuadas, tliempos de
exposlclén y hacer una experiment.acl.én mas amplia con diferentes
colores, espesores y geomtrias de los materiales commmente
usados en la manufactura de lentes de contacto.

Se propone un metodo de operacic’m del sistema de
pertaracién en serie, Yy op!.lmlzacién del mismo. Finalmente,
deberan incluirse planos, especificaciones técnicas Y los

instructivos de aperacién.
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6.1.7. Estimacion del costo del proyecto

El costo estimativo que se presenta a con'..lnuneién, se
refiere al de la mano de obra y al del equipo por utilizar, ya
que, son los costos principales requeridos para evaluar y
emprender el proyecto. Ambos costos se consideran como el costo

total del mismo, por lo que, los totales respectivos se suman.
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£vL

8.1.7.1.

ESTIMACION DEL COSTO DELA MANO DE OBRA.

A

TABULADOR: 91

Ayudente do Protesar Nivel '’

1 Hora/ Semana /Moy

2y 4) Professr Aslignatura Wivel '8’

1 Hore / Semene/ Mes
3} Tecniso Electromacenico®
“Jornads Diurae de $:30 015:00 Hores
de Lunes o Jusves y de 8130 ¢ 1430
Visraes, pero sl personol adminiatretivo.

++

$ 27, 300,00 745 § §,048,00

§ 39, €02.00+4% § 9,082.00

$ 704,048.00% 180+ § 4, 400,00

40 Horas x Semanax 4 5 180 Nrs-Mes

(!). Re

[ ] < [-2ad E° F
PERSONAL QUE | TIENPO (tieraa por mea) TIEMPD TOTAL COSTO/Mr. €OSTO POR | CosTO TOTAL
PARTICIPA {Hores Tetales) OEL PERSONAL [TIEMPO TOTAL POR PERSONA
(mm) (t.m ) (o) e} (e} (3Y
s 48 MEsey,
L-Se. P. LOZA 28 300 6,048 2'083, 800 ¢'160, 800
2-%. €. OMZALEY 28 300 8, 048 ' 083,800 6'160,500
3- TECNICO 20 280 4,400 1'100,000 3'%00,000
4-R. ORTESA 80 800 9, 8352 g911,200 17' 733,600
SuMAx _33364,600
(Costo Total
det Proyecto}

stebletida por o CIT {Centro parals innovacidn Tecncidgica)




6.1.7.2.  ESTIMACION DEL COSTO DEL EQUIPO

Lista preliminar de equipo y material por adquirir

EQUIPO:

1. Un laser de .nrgén Coherent Innova 80-6 de 7 watts de potencia
Preclo aproximado: 8 12, 000.00 Cdls) = § 36°000, 000.00 M.N.

2. Un sistema de enfriamiento para el l.iser, incluye:

Torre de enfriamiento $ 3°*000, 000. 00
Bomba de 1/2 caballo 2° 000, 000. 00
Filtros y valvulas 1000, 000. 00

TOTAL 8 &' 000, 000.00

3. Medidor de potencia Scientech modelo 36-5002C365)
Preclio aproximado: % 1°000,000 Cdls) = $ 3°000,000.00 M.N.

4. Posiclonador mecanico de precls!.c'm
Precio aproximado: § 156.25 (dls) = 8 500, 000,00 M.N.

S. Plataformas mecanicas de preclsxén
Precio aproximado: = $§ 2°500,000.00 M.N.

SUBTOTAL 8 48° 000, 000.00 M.N.
ACCESORIOS:

2. Dos pares de lentes protectores C(gogglesd a la radiacién laser
Precio: 8 120.00 (dls) = 350, 000.00 M.N.

2. Obturador e.lec'.ro-ép!,ico LCD: FiaUX
Precio: 8§ 50.00 (dls) = $ 150, 000.00 M.N.

3. Elementos 6pticos, incluye lentes, monturas, diafragmas
Precio aproximado: $ 330.00 (dls) = § 1°000,000.00

4. Motores posicionadores, fuentes de poder y accesorlios
electronicos. Precio: 8 100.00 (dls) = 8 300, 000.00 M.N.

SUBTOTAL $ 4°500, 000.00 M.N.
TOTAL § S&'500, 000.00 M.N.

NOTA: LA PARIDAD DEL DOLAR EE CONSIDKRA A $ 3,000.00 M.N.
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6.2. EVALUACION DEL PROYECTO

Primero se determina la tasa de descuento mlnlma exlgida
por. el proyecto, que servira como paramelro de evaluacion. 7

Posteriormente, para proceder a .la a’pl{i;a_ L
tecnicas de evaluacion, se especifican los datos d‘ello;s di'f
factores concurrentes, agregandase informaclon ; d ’a’s‘pe“ctc':s‘-'
peculiares relacionados con el problema. 3 o

6.2.1. Determinacion de la tasa de descuento

% RELA- INTERESES COSTO
CONCEPTO MONTO TIVO - * FONDERADO
Proveedores 8 25" 000 36 X 24 % 13.20 % 4.7% %
Acreedares 10000 15 X 18 X 9.90 X 1.49 %
Préstamo ¢Banco) 20° 000 28 X% 32 % 17.60 X 4.93 %
Aportaciéh {Socios) 15° 000 21 % 20 % 20.00 X 4.20 %
TOTALES 70°000 100X% 15.37 X

TASA DE DESCUENTO MINIMA = 15.37 X

* = Intereses antes del ISR y PTU
% = Intereses después del ISR y PTU

NOTA: SE CONSIDESAN SOLO 4 FACTORES COMO CONCEPTO, YA QUE POR
TRATARSE DE UN PROYECTO ESPECIAL NO SE CUENTA CON DOCUMENTOS
POR  PAGAR Y UTILIDAD ACUMULADA. ADEMAS, SE INCLUYEN LOS
INTERESES ANTES DE IMPUESTOS, CORRESPONDIENTES AL  SECTOR
PRIVADO, YA QUE LA UNIVERSIDAD AUTONOMA DE MEXICO ESTA
EXENTA DE ESTE RUBRO.
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6. 2. 2. Aplicactén de las. tecnicas, de. eualunciép_; deprovectos ‘de
inversion SaINRe RO P : :

INFORMACION INICIAL:

VALOR DE : : BENEFICIO
ADQUI SICION VIDA TOTAL NETO
EQUIPO CPAQUETE> 2 uTIL ARO CINGRESOSY
A) AMERICAN  $ 47°700,000 M.N. -6 aRos 1 & 230°000, 000
LASER COR- 2 "
PORATION 3 "
o w
5 w
8 w
$ 1,380° 000, 000
B> LEXEL $ 53°000,000 M.N. 7 afios 1 $ 230°000,000
LASER 2 .
INC. 3 »
. .
5 “
5 “
7 .
$ 1,510 000, 000
© LICONIX $ 58°300,000 M.N. 6 afios 1 $ 230°000,000 @
2 "
2 “
. “
s .
6 "

8 1, 380' 000, 000
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INFORMACION ADICIONAL:

Preclo de venta del producto = § 230, 000
Costos variables de operacl&n - 20%
Gastos incurridos (periodo preoperativo) 4' 000, 000
Tiempo de vida del proyecto 5 afos

Demanda estimada
Nivel anual de ventas
Inversion total

Volumen diario de prodl.nclén

4, 800 pares anualecg
4, 000 pares anuales
868°190, 608. 00 M. N.

200 pares de lentes

4 perforaciones cada

TOTAL DEL EQUIPO POR ADQUIRIR 8 52°500,000.00 M.N.

+
TOTAL SUELDOS 33° 354, 600. 00 M.N.
+ 13% 4° 336, 008
- 37° 690, 898. 00 M.N.
SUBTOTAL 290"100, 808, 00 M.N.
+ $ 8°000, 000.00 M.N.
$ 98190, 608.00 M.N.
- L2 ] e
1) (¢ 23O, parea-tent s 4o
% 400°000.000 / 2™ = § 200°000,000 anualea (N=$ 1,380°000,000
®) (3 2BO pareaslent $ <00
$ 4d0°‘000,000 / 2 = § 230°000,000 anuales (?)=$ 1,310'000,000
) ($ 2O, parearl 8 40°000
$ 400°'000,000 ~/ 2 = § 2I0'000,000 anudles (Mx$ 1,380'000,000
1 PAQUETE:  Todom low producton esnpeciticadoa en ol conto
equipa.
®2 = Precio unitario de wania de cada par de lentes
#*3 o Nivel promedic mensual de la demanda
®4 = Tiempo de trabajo estimado

= SomM de ngul(n para ambas partes
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] determinac osen '1992. X

ni.lélzes._fd!el_fv Centro.
acti vlyrdéde's para

B s R o4

Beneflcio Neto '/ 78 228" 8 528'857,143 - 8 220° 666, 667
Inversidn Neta — . 47'700,000 . . 5§3%000, 000’ ~68° 300, 000
Recuperacion de Capital | 7°950, 000 70671, 420 9° 716, 667
Inversion Promedio 23° 850, 000 26° 500, 000 29° 150, 000
CONCEPTO

A B c
TOTAL DE INGRESOS
NETOS $ 1,380°000,000 § 1,610°000,000 $ 1,380 000, 000
MENOS
GASTOS
PREOPERATIVOS 8' 000, 000 8° 000, 000 8° 000, 000
ToTAL $ 1,372'000,000 $ 1,602°000,000 $§ 1,372° 000,000
ENT"RE
VIDA UTIL 6 affos 7 affos 6 afos
1ouAL & 228'666,667 S 228°857,143 8 228’ 666, 567

A continuacion se aplicaran las técnicas de evaluacion

de proyectos, explicadas en el capitulo III:

1. PRI C(PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION)
PRI = INVERSION NETA / BENEFICIO NETO

A) PRI = 47°700,000 - 1,380°'000,000 - 8°000, 000
= 47' 700,000 - (1,372°000,000 - & afos)
= A47° 700, 000 - 228’666, 667
= 0, 208600582

= 2,51 affos - & afios 2 3.49 aiios de ganancia
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B> PRI = 53°000, 000 - 1,610’000, 000 ~ 8°000, 000
= 53°000, 000 ~ (1,502°000, 000 » 7 afosd
= 53'000, 000 ~ 228’'857,143
= 0, 231585518
= 2.78 afios - 7 afios = 4.22 afios de ganancia )

€> PRI = 58°300, 000 ~ 1, 380°000, 000 - 8'000, 000

58° 300, Q00 ~ (1,372°000,000 ~» G afiosd

= 58° 300, 000 ~ 228" 666, 667

0. 254956267

= 3.06 aMos - 6 affos = 2.94 afjos de ganancia

2. TPR (TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD)
TPR = BENEFICIO NETO ANUAL PROMEDIO ~» INVERSION PROMEDIO

A) TPR = 228°'866, 687 ~ 23°850, 000
= 9, 59%
= 95, 88X en 6 afos

8> TPR = 228°857,143 ~ 26’500, 000
= 8.64
= 86.36X%X en 7 aNos

C> TPR = 228’666, 667 ~ 29*150, 000
= 7.84
78.45% en 6 afos

3. ISSR CINTERES SIMNPLE SOBRE EL RENDIMIENTO>
ISSR = BENEFICIO NETO ANUAL - RECUPERACION DE INVERSION

INVERSION NETA INICIAL

A) ISSR = 228°666, 667 - 7°950,000 ~/ 47°700,000
= 220°716,667 ~ 47"700, 000
= 4.63X anual
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B>

<

B>

ISSR

ISSR

228°* 957,143 - 7°'571, 429 ~» 53° 000, 000

ea1° 285,714 » 53°000, 000

a 4.18%X anual

= 228666, 667 - 9'716, 667 7 58°300, 000
= 218°*950, 000 ~ 58’300, 000
= 3,76% anual

TPR C(TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD) O
TIR (TASA INTERNA DE RETORNO)
TPR = INVERSION NETA ~ BENEFICIO

TPR =
35 %
?

30 x
TPR =

TPR =
as x
>

[on]

A

30 %
TPR =

TPR =
24 %
?

22 %
TPR =

47* 700, 000 ~ 228’666, 667
2.385 2.648 2.645
2.510 =~ 2.510 - _2.385
2.645 0,135 0. 260

30.5193 X en 6 afos

53° 000, 000 ~ 228°857, 143
2.508 2.802 2.802
2.780 - 2.780 -~ 2.508
2.802 0. 022 0.294

30. 0749 X en 7 affos

58° 300, 000 ~ 228’666, 667

3.020 3.167 3.167
3.060 =~ _3.060 =~ 3.020
3.167 0.107 0.147

22.7279 X en B afos

VP C(VALOR PRESENTE)
VP = BENEFICIO NETO ANUAL X FACTOR CTABLAS)
TASA DE DESCUENTO w 15.37 X

NETO ANUAL

2.51 aflos
0.13570. 260

2.78 afios
0. 022/0. 294

3.06 aflos
0.107/0.147

0.5193 + 30 X
30.5193

00,0749 + 30 X
30,0749

0.7279 + 22 X
22.7279

VP = (228’666, 667) (3.784) = $ 865° 274,663 - 47° 700, 000
= 8 B17°574, 668
VP = § 865'274,6568 en 6 ajjos
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B>

<

Ad
B>

<

Ve
VP

VP

IR

IR

IR
IR

IR

(228°'857,143) (4.160) = 8 952°045,715 - 53° 000, 000
= § BOY' 045,715
8 952°'045,715 en 7 afos

€228° 666, 567) (3.784) = $ 865’274, 668 - 58* 300, 000
= § BO6°g74, 6568
8 865'274,668 en & affos

CINDICE DE RENDIMIENTO)

VALUR PRESENTE DE LOS INGRESOS

VALOR PRESENTE DE LOS EGRESOS

B865°274,668 ~ 47°700,000 = 18.14 en B afos

952° 045, 715 ~ 53° 000,000 = 17.97 en 7 afos

865’ 274,668 ~ 58° 300,000 = 14.85 en 6 afos
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RESUMEN:

METODOS DE EVALUACION EYALUACION
FINANCIERA A C A B C
1. PRI (PE.RIODO DE RE- 2.51 afios| 2.78 aflos 3.06 aNos |« X X
CUPERACION DE -
LA INVERSIOND
2. TPR (TASA PROMEDIO- 05.88B%X en| B6.36X en 78.45% en | X X
DE RENTABILIDAD) B aMos 7 affos 6 afos
3. ISSR C(INTERES SIM -~ 4.63% 4.18% 3. 76X% * X X
PLE SOBRE EL-— anual anual anual
RENDI MIENTO>
4. TIR CVP) (TASA IN-- 30.5193 X| 30.-.0749 X% 22.7270 X |« = X
TERNA DE RENDI- en & affos| en 7 afos en B affos
MIENTOY
s 8 s
5. YP CVALOR PRESENTE) |885'274, 668 |052° 045,715 |865° 274,668« & =
en 6 afos en 7 affos en 6 affos
8. IR CINDICE DE REN-~ 18.14 17.97 14.85 « ® »
DIMIENTOY> en 8 afos en 7 afos en 6 affos
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6.2.3, Interpretacion de los resultados de la evaluacion

Bazandose en los resultados de la evaluacien se deduce
que ‘el pfoyacto mads viable es el que presenta la mayoria de
aclertos, asi que, el proyecto A es el adecuado, ya que,
contempla dicha caracter,{stica. A continuaclc’m, se analiza dicho

proyecto en cada uno de los metodos planteados:

i. El1 Periodo de Recuperach’:n de la Inversion es menor que los
proyectos B y C, lo que implica que la cantidad invertida en el
proyecto A se recupera con mas rapidez, obteniéndose asi, un
porcentaje de 3.49 affos de ganancia; es decir, aunque es mayor
el tiempo de recuperaclén de la 1nversién, del proyecto A,
ofrece una gnrant,{n de 6 afNos, menor a la estimada en el
proyecto B, la cual es de 7 affos y cuya ganancia es de 4.22

afos, !.ncremntﬁndose, en forma obvia, por dicha garantia.

2. La Tasa Promedio de Rentabilidad es mas atractiva para el
proyecto A, por diferencia de 9.52X y 17.43X de los proyectos B
¥ C respectivamente, 1lo que significa que la compra del equipo
fabricado por 1la Compaﬁia AMERICAM LASER, CORPORATION y la
cantidad anual neta son los ideales para contribuir a 1la
estimcién reflejada (95.88% en 8 afNos de rentabilidadd, por
ofrecer un 10% y 20% menos en sSu precio de venta respecto a los
proyectos B y C.

3. El Interes Simple Sobre el Rendimiento arroja un porcentaje de
4.63% ﬁara el proyecto A, es decir, un 0.45% por encima del
4.18 anual del prayecto B, y un 0.87X sobre el 3.76X anual
correspondiente al proyecto C; le que implica que son
porcentajes considerables para decidir 1la viabilidad del
prayecto A, ya que dichas diferencias incrementan en un 20X
anual el rendimiento de la inversidn.

4. La Tasa Interna de Rendimiento para el proyecto A es del
30.5193%X en 6 aflos, muy arriba del 22.7279X%X del proyecto C, lo

que a diferencia de la tasa del proyecto B es ntinim, por ser
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dé -304 o74§x. es -docir,’ O0.4444 menos. que el porcex{taje. del
pr.oyeclb Ai es bol* ello que en.’'la evaluacion ‘se tomd . ese
.aspecto favorable, ‘debide a la diferencia minima, -a. pesar de

Sque. en ‘al.proyecto B es a 7 affos.

S, ,EVL‘ ;Ialnr Presente para los proyectos A, B y C son favorables,
por ser cantlidades positivas, que rebasan la cifra de sus
L respectiveos . preclos de adquisicion Cinversion netad. La
diferencia que existe entre los resultados se debe al numero de
alos de garantl’a, ya que, la tasa de descuento exigida para los
3 proyectos es la misma (15.37X) siendo asi, el mismo wvalor

presente para los proyectos A y C.

6. El Indice de Rendimiente es un aspecto positivo para los 3
proyectos, por ser mayores a 1.00, cifra mi ni ma para que
cualquier proyecto de inversion sea aceptable. Aun asi, el
indice de rendimiento del proyecto A es de 18.14 en 6 afos
mayor que los proyectos B y C cuyas cifras son 17.97 en 7 affos

y 14.85 en 6 afos, respectivamente.

6.3. ANALISIS DE SENSIBILIDAD DEL PROYECTO

En el punto 4.1 del Capi'.u.lo 1V, se contemplan, a rasgos
generales, las formas en que se sansibilizan 1los factores
circunstancliales involucrados en los camblos a los que estan
sujetos, para establecer un  rango de flexibilidad de su

comportamiento, a fin de hacer mas probable su resoluclon.

La sensibilidad de la propuesta individual del proyecto,
se calcula para las variaciones en el nivel de demanda y el valor
de  adquisicion, a traves de las cuales se determina que tan

vulnerable es la TIR o el VPN, a cambios en sus estimaciones.
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PROYECTOS
TIR A "B

o

INVERSION NETA $ 42°'930, 000 % 53°000, 000 $ 64'130,000

BENEFICIO NETO ANUAL 8 1167333, 333 8 116142, 857 $ 116° 333,333
TIR = 4.43 afos 5.48 afios 6.62 afos

DETERMINACION DEL BENEFICIO NETO ANUAL REDUCIENDO EL NIVEL DE
DEMANDA A UN 50% :

A> (8§ 230,000) (100 paresrslentes) = (23°000,000) (10 meses) =
$ 230°000,000.» 2 = § 115°000,000 X 6 = 8§ 690’000, 000

B> (8 230,000) €100 pares/lentes) = (23°000,000) (10 meses) =
8 230°000,000 » 2 = 8 115°000,000 X 7 = $ 805°000, 000

C) €8 230,000> (100 pares/lentes) = (23°000,000) (10 ineses) =
8 230°000,000 » 2 = $ 115°000,000 X 6 = § 690’000, 000

PROYECTOS
CONCEPTO A B o4

TOTAL DE INGRESOS NETOS $ 690° 000,000 $ BOS®000, 000 8 590° 000, 000

MENOS
GASTOS PRECOPERATIVOS 8° 000, 000 8' 000, 000 8* 000, 000
TOTAL 8 698’000, 000 $ 813°000, 000 § 698° 000, 000
ENTRE
VIDA UTIL 6 afios 7 aNos 6 afos
IQUAL $ 116°333,333 § 116°142,857 $ 116333, 333
En el siguiente paso se procede a interpolar las cifras:
AD
10 % 4. 355 4.623 4.623 0.193-0.268 = 0.7202 + 8 %X
? 4.430 - 4.430 -~ 4.355 = 8.7202
8 % 4. 623 0.193 0. 268

TIR = 8.7202 % en 6 afius
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8

8 X S, 206 5. 582 5. 582 0.102/0.376 = 0.2713 + 6 X
? 5.480 ~ 5.480 -~ 5.208 = 6.2713
6 X 5. 682 0.102 0.376

TIR = 6.2713 X en 7 afos

(]
? 6. 620 Menor al 1X en 6 afos

En este caso es dificil hacer la 1nl.erpolac16n, ya que,
si se trata de ubicar la cifra 6.620 en las tablas CAPENDICE No.
2) en el renglén de los affos (6) no aparece esta cifra; lo que

significa que no es favorable, por ser menor al 1X,
Con los datos expuestos en el punto 6.2.2. de este

capitu.lo, se calcula la TIR, respetando el nivel de demanda
mensual, el cual es de 200 pares de lentes.

PROYECTOS
TIR A ] c

INVERSION NETA $ 42°930, 000 8 53°000,000 8 64’130, 000

BENEFICIO NETO ANUAL $ 228°6B6, 657 8 228° 857,143 8 228° 666, 667
TIR = 2.26 afos 2.78 aNos 3.37 afos

DETERMINACION DEL BENEFICIO NETO ANUAL MANTENIENDO EL NIVEL DE
DEMANDA MENSUAL A UN 100X

Una vez calculada 1a TIR se procede a interpolar:

A
40 % 2.168 2.385 2.385 0.125-0.217 » 0.5760 + 35 X
? 2.260 - 2.260 - 2.168 = 35,5760
35 % 2.385 0.125 0.217

TIR = 35.5760 %X en 6 aNos
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B

[e5]

la TIR para los proyectos A,
50% en el nivel de demanda,

3B X 2,508

d 2.780 -

30 X 2. 802
TIR = 30.0748B %

20 % 3. 326

? 3.370 -

18 x 3. 408
TIR =.18.0744 X

En la siguiente figura se muestra el

2.802 2.802
2.780 -~ 2.508
0. 022 0. 294

en 7 affos

3. 488 3. 498
3.370 - 3.326
o.128 0.172

en 6 affos

B y C respecto a

es decir,

0.0748 '+ 30 X%
30. 0748

0.022,0.294 =

0.128/0.172 = 0,7442 + 18 X
= 18.07442

comportamiento de
una variacion del

de los calculos hechos en

la evaluacién, se modifico solamente la cifra correspondiente a la

demanda mensual,

la cual era de 200 pares de lentes,

reduciéndose

a 100 pares de lentes por mes. Esto significa que a una reduccion

tan brusca en el nivel de demanda presenta disminuciones graduales

notorias en la TIR,

sobretodo para el proyecto C.
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FIGURA 6-1. Sensibllidad de la TIR a cambilos uvn el nivel de
demenda.
NOTA: EL APOSTROFE DENOTA QUE A ESTOS PROVECTOS SE LES APLIUO EL

ANALISIS LE SENSIBILIDAD FARA
DEMANDAL.
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Notese que para gque la demanda satisfaga la tasa de
descuente minima para los 3 proyectos es necesario gque se mantenga
un nivel de demanda mensual no menor 5 los 118, 120 y 158 pares de
lentes respectivamente, invirtiendo en el proyecto A 8 42’8930, 000,
en el proyecto B § 53°000,000 y en el proyecto C $ 84*130, 000.

En la siguiente figura se muestra el comportamiento de

la TIR para ios proyectos . A, B y C a cambios en el valor de
adquisicion del .equipo.
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FIGURA 6-2. Sensibilidad de la TIR a cambios en el valor de
adqulsictén C(por paguete) de los proyectous A, B,
y C.

NOTA: EL APOSTROFK DENOTA QUE A ESTOS PRIYECTOS $E LES APLIGO EL
ANALISIS bE SENSTRILIDAD TARA UNA VARIADLE IVALODR bE
ADQUISICION),
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i En . la -figura anterior: se! ot}s‘erya' la’ diferencia que
existe entre ,lus‘ proyectos A", A® 'y C,C',: la-cual :\"ar‘.{a de +=:10.%
respui;tivantente. ‘En l los '\proyectos E, B* ,‘no se '”dist{nghe ninguna
varinc’lt’:n, “ya.  que . ho s o ‘n’ndi’ilcérj 1a cifra . en suvalor de
adquislc.l::n b4 'pv':nj cuhsxde;‘arse como’ Qn punto médl.o de referenclia

para el presente analisis.

Solo resta decir, que para cualquier cambio, por miulnp
que sea, en cualquier variable aplicada directamente en la TIR
Cprecio unitario de venta, nivel de demanda, costos incurridos,
vida del proyecto, nivel anual de ventas, valor de adquislcl-.:m,

vida l’.l'.ll. etc.), repercute significativamente en la misma.
ISOCUANTA DE UNA PROPUESTA INDIVIDUAL

Para calcular hasta qué punto es convenlente invellir en

un proyecto, es necesario determinar los siguientes datos:

A B o4
TNGRESO ANUAL = $ 230°'000, 000 8 230’000, 000 $ 230°000, 000
% COSTO ANUAL = 16° 385,116 14°027, 243 16°365, 116

* § 98°190, 698.00 M.N. mnThx la vida Util de cada proyecto

Una vez obtenidos estos datos, se procede a elaborar las
sigulentes tablas:
PROYECTOS A Y C

FLUJO DE FLUJO DE
EFECTIVO EFECTIVOD
ANTES DE DEPRE-- INGRESO DESPUES DE
ARNO IMPUESTOS CIACION GRAVABLE IMPUESTOS IMPUESTOS
] ~P -pP
230 000,000X 0.10 P 230'000, 000X -4°600,000X 4°600, 000X
1-6 - 20, 000 - 20, 000 10, 000 - 10, 000
- 0,10 ¢ 0.03 P 0.05 P
33 0.20 F - 0.10 P 0.10 P
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PROYECTO B

FLUJO DE FLUJO DE

EFECTIVO EFECTIVO

ANTES DE DEPRE-~  INGRESO DESPUES DE
ARO IMPUESTOS CIACION  GRAVABLE IMPUESTOS IMPUESTOS
[ -p -P

230°000,000X 0.10 P 230*000, 000X ~4°600,000X 4°600, 000X

1=-7 - 20, 000 - 20,000 10, 000 - 10, 000
- Q.10 P 0.05 p 0.05 P
7 .20 P - 0.10 P .10 P

La isocuanta para los proyectos A y C es:

~P4C4°600, 000X -~ 10, 00040.1P> (P/A, 10%,8)+40.10P (P/F,10%X,6) = O
Y simplificando se tiene:

P = 10°608, 568 X - 9'785, 607

La isocuanta para el proyecto B es:

-P+4C4°600, 000X ~ 10, 00040.1P> (P/A, 10X,7)40.10P CP/F,10%,7) = O

¥y simplificando se tiene:

P = 8°586, 706 X - @8'100,508
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FIGURA G-3. Isocuantas de 1a Linversion en funcidn al nivel de
demenda mensual de los 3 proyectos CA, B y C).
163



La figura 6~-3, muestra los rangos de inversion a la que’
los . proyectos A, B y C esﬁ.;an sujetos, de acuerdo al nivel de

demanda mensual.
6.4. PROPUESTA

Como consecuencia de lo ya menciaonado, corresponde  en
este apartado sefialar la esencia de este segmento que consiste en
poner a consideraciéon los puntos basicos en que descansa 1la
resolucidn del problema, derivado de la evaluacion financiera de
este Proyecto, a travées de las tecnicas del presupuesto de

capital.

Por tanto, el planteamiento del problema y el estudio
que lo conlleva, conducen a formular el contenide de la presente

propuesta resolutiva, que se integra de la manera siguiente:

I.= Por tratarse de un proyecto especial, en el que no
se cuenta con antecedentes de ninguna indole, se suglere
aprovechar su viabilidad con la inversidn correspondiente de

capital, la que contempla una cuantia no mayor a laos Cien Millones

de Pesos;
II.- Dicha cantidad se distribuye como sigue:
EQUIPO 8 52'500,000.00 M.N. (1D
SUELDOS 37°690, 698. 00 M.N. 2y
GASTOS PREOPERATIVOS 8° 000, 000, 00 M.N.
TOTAL: 8 98°190,698.00 M.N.

C1)> Esta cifra fluctiia aproximadamente en +- $§ 5°000,000.00 de
pesos, dependiendo de la empresa con la que se realice la

compra del equipo.

(2> Esta cantidad esta sujeta a un aumento de aproximadamente
8 2°000,000.00 de pesos, debido al 4incremento salarial, de

conformidad con las bases contractuales pactadas por la UNAM.
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IIX.- La organlzacl:’;n estaria a carge de la empresa
lnleresada. en coordinacion con la UNAM, mediante las sigulentes
Dependenciasi Centro de Instrumentos (CIY> y el Centro Para la

Innovacion Tecnoléglca CCITY;

IV.- La empresa contratante y el I acordarian las
condiciones de tiempo y espacioc a traves de la aprobacién del CIT; -
Y

V.- Los objetivos generales, asi como los madiates e

inmediatos, pueden cuantificarse con base en lo especificado en el
Capi'.u.lo V1 de este trabajo.
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CONCLUSIONES

Clerto nimmero de factores se combinan para hacer del
presupuesto de capital tal vez la decision mas importante can la
cual tiene que tratar la administracion flnanciera. Adem.fas, todos
los departamentos de una empresa (producc.lc"n. mercndol.écn.la, ete.)
se ven vitalmente afectados por las decislones de presupuesto de
capital; por tanto, todos los ejecutivos, independientemente de su
responsabilidad primaria, deben estar conscientes de la forma en

la que se toman las decisiones de presupuesto de capital.

Un presupuesto de capital -aJorar;: la opartunidad de las
adquisiciones de activos y la calidad de los activos comprados.
Una empresa que pronostique sus necesidades de activos de capital
can antlcip.cit’wn tendra la oportunidad de comprar e instalar los
activoes antes de que sus ventas excedan de su capacidad. La
mayoria de las empresas no ordenan bienes de capital hasta que sus

ventas se aproximan a los niveles de capacidad.

Algunos praoblemas conceptuales y enpir.tcos de naturaleza
diricil surgen alrededor de los métodos para calcular flujos de
efectivo, tasas de rendimiento y costo de capital. Sin embargo,
los negocios deben tomar decisiones de inversion de capital a
pesar de los problemas descritos, y este requerimiento ha
propiciado el desarrollo de procedimientos (prepar.cic'm de
pronésu.cos, incertidumbre y coste de capitald para ayudar a los
administradores a tomar 6ptlms decisiones de inversion.

Por tanto, una de las fases mas cruciales en el proceso
de evaluacion de las propuestas de presupuesto de capital,
consiste en obtener una estimacion confiable de las utilidades que

se consegu.tr.;n al emprender un proyecto.
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La determinacion obtenida de las hlpétesis reflefadas en
el presente estudio, es decir: 1a reduccidn del grada de
incertidumbre, los estandares resultantes de las diversas tecnicas
financieras, la cobertura de 1la demanda del producte y su
aplicacion tecnol:’:glcn, encauzan a sentar la premisa de viabilidad

del desarrollo del producto.

Es procedente ls inversion seguida en la propuesta,
consistente en el empleo del capital que sea menor a cien millones
de peszos, con su respectiva disf.ribucién entre los rubros de
equipo, sueldos y gastos preoperativos, con sus fluctuaciones que

se seffalan.

Los industriales y empresarios interesados en la puesta
en pr;ctlca de este proyecto, disponen del respaldo cientirieo b4
académico de la Universidad Nacional Autonoma de néxlco, cuyas
Dependencias brindan la oportunidad de espaclos aprovechables

congruentes con el desarrollo tecnolégico que el pais requiere.
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GLOSARIO D E TERMINOS

ACCIONES. Forma de financlacion de las empresas por emision de

titules que tienen un costo y producen un dividende a su tenedor.

ACCl1ONES PREFERENTES. Un valor hibrido que combina las
ecaracteristicas tante de acclones comimes como de pasivo. Los
dividendos que se pagan no son deducibles de impuestos para la
empresa, lo cual =i procede comn gasto deducible cuando se pagan

intereses sobre el pasivo.

ACCIONISTA COHUN. Los poseedares de acclones comunes se consideran
los propletarios de las con\pam‘.ns. Los acclonistas comunes eligen
a los wmiembros del consejo de directores quienes a su vez

seleccionan a 1a alta gerencia.

ACEPTACIONES BANCARIAS. Valores a corta plazo que Ssurgen del
comercio exterior. La aceptncic’:n representa una letra de cambio
que es girada por un banco para aprnbacit‘)n para futuro pago y se

presenta posteriormente al pagador.

ACREEDOR, Persona o entidad que suministra dinero en préstnm.

También se denomina prestamista.

ACTIVD DE CAPITAL. Activo con una vida mayor a un afo, que no se

compra ni se vende en el curso ordinario del negoclio.

ACTIVOS TANGIBLES. Activos fisicos Cen oposlcién a los activos
intangibles, como el credito mercantil y el valor estipulada de

las patentes).

ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO. El financiamiento y
administracioén de los actives circulantes de la empresa. El
administrador financiero determina la mezcla entre los "activos
circulantes” temporales y permanentes y la naturaleza del convenio

de financiamiento.
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AGENTES DE BOLSA. Participantes en el mercado que negacian con
valores en mercado no oficial, valores que forman parte de sus
propias existencias de acciones y obligaciones. Se considera que
zon formadores de mercado, ya gque siempre estan listos para

comprar y vender valores a preclos cotizados.

AJUSTE DEL NIVEL DE PRECIOS. Expres!.c’m de un estado financiero
para ajustar los efectos de los camblos generales o especiticos en

el nivel de preclos; por ejemplo, la inflacion.

AMORTIZACION. El reembolsc del principal de un préstam en abonos
durante la vida de dicho préstam. Clertas inversiones iniciales
Se pueden amortizar en el tiempo. Tal es el caso tipico de cbras
de ndecuncién, puentes, carreteras, etc. Cada affo se lleva a
gastos, se amortiza una parte de la inverslén, hasta que se agota
la partida. Su trato contable es similar al de 1la depreclacion.

AMORTIZAR. Pagar una deuda, o diferir una inversidén para

convertirla en gasto.

ANAL1SIS DE COSTO-BENEFICIO. Un estudio de los costos y beneficios
incrementales que puede derivarse de un curzo de accioén
determinada.

ANALIS1S DEL PUNTO DE EQUILIBRIO. Tecnica analitica para estudiar
la relacién entre los costos fijos, los costos variables y las
utilidades. Téecnica numerica Yy gr‘rica que se utiliza para
determinar a qué punto la empresa snldré a mano C(ingresos =
costos). Para efectos de calcular el punto de equilibrio, se
dividen las costos fijos entre el precio menos el costo variable
por unidad.

ANALIS1S DE PUNTO DE EQUILIBRIO -~ NO LINEAL, Se refiere a un
analisis de punte de equilibrio basade en el supuesto que las
relaciones de los costos e ingresos para la cantidad, podri
fluctuar en diferentes niveles de oper-clén. La mayor parte de los
analisis se basan en analisis lineales de punto de equilibrio.
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ANALISIS _DE 'SENSTBILIDAD. Avalisis “stmulado en el ‘cual las
variables causalessé camblan pax‘a determlnﬂr la med.tda en que se
relaclonan los resultados con el comportam.lento de varlables'”

individuales.

ANUALIDAD. Serie de pagos de cantidad fija durante un numera
especificado de aMos. Serle de pagos o cobros consecutivos de

cantidad o valor igual.

ANUALIDAD DIFERIDA. Una anualidad que no habra de compararse sino
hasta cierto periodo en el futuro.

APALANCAMIENTO. El1 uso de obligaciones con cargo fljo con el fin

de maximizar los beneficlios futuros para la empresa.

APALANCAMIENTO FINANCIERO. Una medida de 1la cantidad de pasivo
utilizado dentro de la estructura de capital de una empresa.
Proporcién de pasivos totales a activos totales o de pasivos
totales a capital. Hay otras medidas de apalancamiento financiero,
especialmente las que relacionan los flujos de entrada de efectivo

con los flujos requeridos de salida de efectivo.

APRECIACION. Fenomeno contraric a la devaluacion. Una moneda
nacional se valoriza con respecto a alguna moneda fuerte que sirve

de referencla.

ARBOL LE DECISION. Instrumento para exponer gr.\‘at.lcamem.e el patrén

e relaciion entre diversas decisliones y factores de probabllidad.

ARRENDAMI ENTO. Convenle contractual entre el propletario del
equipo Carrendador) y el usuario del equipo Carrendatario) que
requiere al arrendatario a pagar al arrendador un pago establecido .
por rentas. Existen dos tipos de arrendamiento: el arrendamiento

financiero y el arrendamiento de operacién.

170



ARRENDAMIENTO FINANCIERO. Un contrato de arrendamiento a largo
piazo no cancelabie. El arrendamiento financiero tiene todas las
caracter{stlcas de pasivo a largo plazo salvo que los pagos por
arrendamiente representan una mezcla de gastos por intereses y
amor!.lzac.lén del costo del activo. Esquema deducido del concepto
del costo anual equivalente. Es un método de financiacidn mediante
el cual el acreedor compra y deprecia el blen que requiere el
deudor, y este Ultimo tiene su usufructo, reconociéndole al
acreedor un cano de arrendamiento. Si existe opch;n de compra al
final del contrato de arrendamiento, el leasing se denomina
financiero. Si no existe, recibe el nombre de leasing operaciconal.
Arrendamiento que por lo general no preveé los servicios de
mantenimiento, y es plenamente amortizable a lo largo de su vida.

AVERSION AL RIESGO. An'.ipatia al riesgo, con el fin de inducir a

la mayor parte de las per a que mayores riesgos, sera

necesario que exista un mayor potencial de rendimientos.

BALANCE. Estado financlero que muestra, en una fecha dada, lo que
la empresa posee Cactivos) y lo que la empresa debe Cdeudad, y la
diferencia de estas dos partidas constituye el patrimonio neto de
la firma. En el lado izquierdo se muestran los actives y en el

derecho los pasivos y el patrimonio.

BALANCE GENERAL PRO-FORHMA. Una proyecc.h;n de activos futuros
pasivos y niveles de capital contable. Los documentos por pagar o
el efectivo habra de utilizarse como medlio para hacer cuadrar tal

estado.
BALANCES GENERALES. Un estado financiero que nos sefiala qué
activos poseé la empresa y como dichos activos son financiados

bajo la forma de pasivo o particlplcian de los propletarios.

BANCARROTA. Procedimiento legal para liquidar formalmente un
negocio. Se lleva a cabo bajo la Jurlsdiccién de las cortes.
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BONDS. Titulos emitidos para financiar la empresa. Se emiten por
un valor, colo:;ndose generalmente con un descuento sobre el valor
de‘l titulo. Durante su vida 6'.11. devengan un interés fijo y
estipulado de antemano. Al vencimiento de ella se redimen por su

valor facial. Instrumento de pasivo a largo plazo.

CAPITAL. El capital de un negocio, el cual se forma por capital
social, supem’avit de capital Co capital pagadod, superévit ganado
Co utilidades retenidas), ¥y ocasionalmente, clertas reservas de
capital neto. El captital comx’m es la parte del capital neto total
que pertenece a los acclonistas comunes. El capital total
.lncluiria a los acclionistas preferentes. Los térm.lnos capital neto
v capital com{m con frecuencia se asan en forma indistinta. Fuente
del financiamiento permanente que tiene disponible una empresa

comercial o industrial.

CAPITAL CONTABLE. Representa la parte de los activos de una
empresa financiados por accionistas preferentes y comumes.

CAPITAL DE FINANCIAMIENTO. Incluye acclones comunes, acclones
preferentes, obligaciones y utilidades retenidas. El capital de
financiamiento aparece dentro del balance general de una socledad
nmsm.ma bajo el grupo de partidas de pasivos a largo plazo y
capital contable.

CAPITAL DE TRABAJO. Efectivo que requiere constantemente una
empresa para poder operar. Usualmente, se tasa en términos de su
costo o sus ventas o su cartera, por periocdn. Se reflere a las
inversiones de una empresa en activos a corto plazo: etectivo,
valores a cortoa plazo, cuentas por cobrar e inventarios. E1
capital de trabajo bruto se define como los activos circulantes
totales de una empresa. El capital de trabajo neto se define como
el activo circulante menos el pasivo circulante.

CAPITAL NETO. El capital y el supers’xvlt de una empresa: el capital
social, el superavit de capital Ccapital pagadol, el

supera;v.lt ganado Cutilidades retenidas), y ocasionalmente, clertas
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reservas. Para algunos prnpn‘:sltos,' también se ihcluye 'el” capital?.

preferente, generalmente, capltal- neto 'se reflere 'sd16° ta la
situacidn de los acclonistas comunes, L o @ B

CAPITAL REAL. Se refliere a activos productivos a largo 'pl.m:r.:i
(planta y equipod.

CARGOS Fl1J0S. Costos que no varian con el nivel de produx:cit'm.
especialmente los costos financieros fijos tales como los
intereses, los pagos de arrendamiento y los pagos a los fondos de

amortizacidn.

CARTA DE CREDITO. Es un instrumento escrito, emitido por el banco
del comprador, que autoriza al vendedor para girar letras en
concordancia con determinadas condiclones y estipula en forma
legal que tales letras seran pagadas por el banco. La carta de
crédito conclerta bajo qué '.érmlnos y condiciones puede girar
letras contra ella la persona a cuyo favor ha sido expedida y
garantiza al mismo tiempo el pago o la aceptaclén de tales letras,
slempre que estén giradas en concordancia con los LérMnos de la
carta de crédlto. El banco pagador es el banco a cargo del cual se

giran las letras en virtud de la carta de crédltn.

CARTERA. Comblnaclén de activos para reducir el riesgo mediante

diversificacidn.

CARTERA DE MERCADO. Total de todas las oportunidades de inversidn
disponibles.

CARTERA EFICIENTE. Cartera que proporciona el rendimiento esperado
m;s alto para un nivel dado de riesgo, o 1la minima cantidad de

riesgo para un nivel dado de rendimiento esperado.

CERTIFICADO DE DEPOSITO. ¢CD>. Forma de depéslto de ahorros que no
se puede retirar antes de su fecha de vencimiento. Sin embargo,
los CD son negociables y se venden en un mercado activo

secundario antes de su fecha de vencimliento.
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CERTIFICADO DE UDEPOSITO. Opcl.én a large plazo para comp}'ar un .
m’.rmero éstipulado de accliones de  capital com{.m a un precio
especificado. Tal precio por lo general se denomina. precio de
ejerciclo.

CICLO DE EFECTIVO. Periodo que transcurre entre la compra de
materias primas y la cobranza de las cuentas generadas de la venta
del producta final.

COBERTURA. Térmlno traducch;n de hedging que significa protegerse
contra una devaluacidn. Tipicamnte, una empresa expuesta se
protege contra la deva.luac.lc‘m endeudandose en moneda naclional,
cancelando anticipadamente sus compromisos en moneda extranjera,
aumentande sus inventarios importados, demorando el cobro de sus

acreencias en moneda extranjera, etc.

COEFICIENTE BETA. Mide el grado en el cual los rendimientos sobre

una 1nversl:’an determinada se desplazan con el mercado de valores.

COEFICIENTE DE CORRELACION. Mide el grado de relaclén que existe
entre dos variables. El1 grado de movimiento de asociaclc’:n entre
dos © mas variables. Las variables que se mueven en la misma
dlrecciclm se dice que estan correlacionadas positivamente, en
tanto que las variables correlacionadas negativamente se mueven en
direcciones opuestas.

COEFICIENTE DE VARIACION CCV>. La desviacidn estandar dividida en
tre la media. Una medida de determinacidn de riesgo que se calcula
dividiendo la desviaclén est‘ndnr para una serie de nimeros entre
el valor esperado. Generalmente, entre m.;s grande sea el

coeficiente de varlaclén. mayor h.lbn’a de considerarse el riesgo.

COMISIONES BANCARIAS. Argucia para encarecer el costo de un
crédito consistente en cobrar una comision sobre el mismo.
Usualmente se cobra por una sola vez, al inicio, y se descuenta

del principal entregado al deudor.
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CONSTANTE. Una proyecciém en  términos constantes, denominados
tamblén reales o duros, es aquella en la cual se hace abstraceidn
del efecto inflacionario. Los precios y costos, en este evento,
permanecen constantes en el tiempo. Es la nu’as popular de las
me'.adologias porque permite trabajar con valores gue permanecen
constantes en el tiempo, por no estar sujetos al influjo de la
.lnflaclém. Las partidas que estén de dadas en términos carrientes
o histdricos se convierten a términos constantes deflactandolas

apropiadamente.

CONTRATO A FUTUROC. Compra o venta a un preclo especificado ahora
para que la Lransa:clén se lleve realmente a cabo en una fecha
futura. Este tipo de contratos se puede aplicar a satisfactores, a
monedas extranjeras, a certificados de la tesorer,{a, ete.,

CONVENIO. Clalsulas contenidas en los contratos de préstamo. Tales
convenios son planes para proteger al prestamista y para incluir
aspectos tales como los 1imites totales de endeudamiento, las
restriccliones sobre dividendos, el m.(nlmo indj.u:e de circulante, y
clausulas similares.

CONVENIOS PRIVADOS. Financiamiento directoa a partir de la fuente
de fondos sin el uso de un intermediario, como un banquaro de

inversiones.

CORREDORES. Miembros de bolsas de valores organizadas qguienes
estén facultados para comprar vy vender valores el el "piso" de sus
respectivas bolsas. Lous corredores de bolsa actGan como agentes

entre compradores y vendedores de valores.

CORRIENTE. Una prayec-:ién en~térmlnos corrtentes es aquella que
involucra la .ln!‘.l.nch:‘wn en todos los items que la componen. AsI,
por ejemplao, el preclo unitario de un articulo se ve afectado afio
a afio Yy en forma de progrveslfm geométrh:a por el monto de la tasa
inflacionaria. Lo mismo ocurre con el costo unitario, los costos
fijas y las dem;s partidas.
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COSTO ANUAL EQUIVALENTE. Medida que pretende expresar todes los
costos de un proyecte o alternativa de inversién coma una cifra
igual por afio. Para ello =se utilizan los matados de descuento. Se
usa para comparar alternativas que producen el mismo resultado

pero que difieren en su costo. Se escoge aqué.lla de menor costo

anual equivalente. Corr d a: al pto de costao de

capital y al de deprecl-cién econdmica.

COSTO DE CAPITAL. Tasa de descuento que debe usarse en el procesa
del presupuesto de caplital o en los calculos de evaluscion. EL

costo, para la empresa, de fuentes alternativas de financiamienta.

COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO. Casto de capital calculado
determinade al multiplicar el costo de cada elementc en 1la
estructura de capital éptin por 1la represent.cl(’wn paonderada en la
estructura del capital global para luego proceder a sumar los

resul tados.

COSTO DE INCREMENTO DE CAPITAL. Costo ponderado del incremento de
capital que s=e haya abtenido durante un perioda e:peciﬁ.co.

COSTO DE OPORTUNIDAD. Tasa de rendimiento sabre 1a mejor
alternativa de inversién disponible. Es el rendimiento mac elevado
que no se gnmr; £1 los fondos se invierten en un proyecto en
particular. Por ejemplo, el costo de oportunidad de no invertir en
el bano A que redituaria 8% podria ser de 7.00%, que es lo que se
podri.- ganar sobre el bono B. Costo que algo habria tenido si se
le hubiera dado otro fin. Por ejemplo, las utilidades retenidas
tienen como costo de oportunidad el redito que los accionistas
hublieran obtenido de ellas, si se hublieran repartido.

COSTOS FlJOS. Son los que no guardan prnpnrclén con el nivel de

produccién. Costos que per relatt e constantes sin
importar, el volumen de operaciones. Como ejemplos se incluyen las
rentas, d.praclacl.én, impuestos sobre la propiedad y sueldos de
ejecutivo.
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COSTO FONDERADQ DE CAPITAL. Promadio ponderado de los costes
componentes del pasivo, de las acclones preferentes y del capltal

comim. Tnmb.len se denomina costo de capital compuesto.

COSTOS SEHIVARIABLES. Costos que son parcialmente fijos pero que
habr5n de cambiar alge a medida que cambia el volumen. Dentro de
estos costos se encuentran los costos de servicios de luz, agua y

gas asi como los gastos de “reparacliones y mantenimiento'.

COSTOS VARIABLES. Son los que var{an proporcionalmente con la
produccién. Costos que fluctan en forma directa con un cambio en
volumen., Como ejemplos se incluyen las materias primas, ,mano de

obra directa de r:nbr.lcn y comlisiones a vendedores.

CREDITO. Forma de tinanclacién de las empresas, acudiendo a fondos

.
ajenos que tienen un costo, interes.

CREDITO COMERCIAL. Crédito proporcionade por proveedores o
vendedores dentro del curso normal de negoclos. Deuda entre
empresas que surge de las ventas a cradito y se registra como
cuenta por cobrar por el vendedor y como cuenta por pagar por el
comprador.

CREDITO FISCAL A LA INVERSION. Las empresas comerciales pueden
deducir como crédi teo contra sus impuestos un porcenta je
especificado del dinero de nuevas inversiones que se hagan en cada

una de clertas cntegorfns de actives.

CREDITO MERCANTIL. Activos intangibles de una empresa establecidas
mediante el exceso de precio que se haya pagado por el negocio en
marcha sobre su valor cantable. Active que refleja valor por
arriba del generalmente reconocide a los activos tangibles de la
empresa.

CUENTA CORRIENTE. La cuenta que los individuos o las entidades

tienen a la vista en bancos. Usualmente no devenga intereses y se
mane ja por medio de una libreta de cheques.
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CUENTA DE ANORROS. Dépos.lto a la vista, que devenga intereses. Su
acceso se hace por medio de libreta de ahorros.

CURVA DE RENDIMIENTO. Una curva que revela las tasas de interés a
puntos especfticas de tiempo para todos los wvalores gque tengan
igual riesgo pero diferentes fechas de vencimiento. Generalmente
los valores gubernamentales se utilizan para construir tales
curvas. La curva de rendimiento también se conoce cumo estructura

a término de las tasas de interés.

DEFLACTAR, Ajustar una cifra monetaria, dada en términos
corrientes, a pesos constantes de algfm afio dado. Para ello se
utiliza un fnd!.ce, como el de costo de vida, y dicha cifra se
divide por el ,l'ndlce, del afo corriente a que corresponde, Yy se
multiplica por el {ndice del afo que se toma por referencia. Para
ello se escoge un indicador apropiado, por ¢jemplo un j’.ndlce de
.lnx"l.aclc’m, y este j’.ndlce se utiliza como si fuera una tasa de
lnterés para calcular valor presente dado el valor final. A

continuaclén se describe el procedimlento con un ejemplo:

Si la tasa de lntlacién esperada es del 20% y un
proyecto, en su servicio de la deuda, da lugar a un abono de
capital de 8 1°000,000 cada afo en términos h.!.su;ricas, es decir,
en los términos en que se suscribe el pngnré, se desea, para una
proyecclén en térmlnos constantes, conocer la partida que se dehbe

llevar al flujo de fondos.

Al final del primer afo el pago sera de 1°000,000 ~
€140.200" = 833 333. Al ecabo del segunde afio el pago sera de
1*000, 000 ~ €140.200% = 604 d44 y as{ sucesivamente. Observe que
los pagos en pesos constantes, o sea en pesos buenos de hoy, van
decreciendo, a menos que los pagos a principal tuvieran alguna
clausula de ajuste o coneceidn monetaria. Al presentar cifras
deflactadas se debe indicar el affio que sirvi-’: de base para la

deflaceldn.
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DEPRECIACION. Suma que resulta de dividir el costo original de um
bien por su vida atil. Aunque no es una erogacic’m real de
efectivo, 1la legislncic‘m tributaria permite tratar esta partida
como un gasto, bajando las utilidades y convirtiéndose asi en un
crédito tributaria.

DEPRECIACION ACELERADA. Métodos de depreci-cién que cancelan el
costo de un active A una tasa mas réplda que la del metodo en
linea recta. Los tres metodos principales de depreciacién
acelerada son: 1) suma de los digitos de los afios, 2) doble
disminucion del saldo, y 3 unidades de produccién.

DEPRECIACION ECONOMICA. Concepto identico al de costo anual
equivalente descrito anteriormente.

DEPRECIACION EN LINEA RECTA. Un matodo de depreciacion que toma el
costo deprecisble de un activo y lo divide entre la vida Gtil del
active para determinar el gasto anual por deprecincién. La
daproci.clén -n lima recta crea gastos de dapr-ciacién uniformes

para cada uno de los affos en que un activo se deprecia.

DERECHO DE REEHBOLSO. 1) Opclén para comprar Co “exigir'"d un
activo a un precio especificado en un periodo especificado, 2)
Proceco de redimir una emision de acciones o bonos preferentes

antes de su vencimiento normal.

DESCONTAR. Traer a valor presente una o varias sumas futuras,
utilizando las térmulas de la matematica financiera.

DESCUENTO. Procedimiento que se sigue para encontrar el valor
presente de una serie de flujos futuros de efectivo. Los
procedimientos de descuento son contrarios a los de comslcién.

DESVIACION ESTANDAR. Una medida de la expansién o dispersidn de
una serie de numeros entorno del valor esperado. La desviacidn
estandar nos dice qué tan blien el valor esperado representa una

serie de valores.
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DEUDOR. Persona o entidad que. toma ‘dinera en préstam. También se

denomina prestatario.

DEVALUACION. Deterioro de la moneda nacional frente a alguna
moneda fuerte, usualmente el délar estadounidense, expresado en

porcentaje por afo.

DIFERIDO. Algunos gastos iniclales se pueden diferir en el tiempo
para no castigar laos resultados de los primeros afos. El

tratamiento de esta partida es similar al de la depreclacién.

.
DIVIDENDO. Utilidad generada por una acclon. varia de periodo a
periodo, seql’m el resultado de la empresa.

DIVIDENDO EN ACCIONES. Dividendo pagado con acclones adicionales
de capital en vez de pagarse en efectivo. Implica una
transferencia de la cuenta de utilidades retenidas a la cuenta de
capital social. Una transferencia en libros equivalente al valeor
de mercado del dividendo en acciones se hace de la cuenta de
utilidad retenida de las cuentas de capital social y prima en
venta de acciones. El dividendo en acciones podr; ser simbéllco de
crecimiento de una empresa, pero no habra de incrementar el valor

total de riqueza de los acclonistas.

DIVIDENDOS ACUMULATIVOS. Cliusula protectora sobre las acciones
preferentes que requiere que todos los dividendos preferentes
anteriores se paguen antes que cualquier dividendo r:omv:m.

DIVIDENDOS RESIDUALES. Esta tenri’n de reparto de dividendos sefala
Jue una compaﬁ.{a deber; retener la mayor cantidad de utf{lidades en
lo tocarte a que se pueda invertir de manera rentable. Si quedaran
ut 1l lvades después de efectuar las inversiones, hahr; de pagar
dividendos. Esta teoria supone que los dividendos constituyen una

variable de decisidn pasiva,
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EFICACIA MARGINAL DE CAPITAL. Programa que muestra la tasa interna

de rendimiento sobre las oportunidades de anersién.

ENCAJE BANCARIO. Porcion de los depc’)sitos que los bancos deben
congelar en el banco central, como una forma de proteger los
cuentahabientes o ahorradores, y com un medio de mermar el
circulante en épncas de inflacién.

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS. Un estads de como les
cambios en el balance general fueron financiados a traves del
tiempo. Una fuente de fondos habra de estar representada por un
aumento en el capital contable o pasivas, as,{ como  por  una
disminucidén en los actives. Un uso o apllcacién de fondos habra de
corresponder a una d].sminucién en el capital contable o pasivo asi
comoe con un aumento en los activos.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS. Estado financiero que muestra los
resul tados de una empresa en un periodo determinado. Presenta los

ingresos y los costos y las utilidades o pérdl das por diferencia.

ESTADO DE  RESULTADOS. Un estade financiero que mide la
rentabilidad de la empresa a traves de un periodo. Todos 1lus

gastos se restan a las ventas para asi{ obtener la utllidad neta.

ESTADOD DE RESULTADOS PRO FORMA. Una proye\:\:ién de  ventas
anticipadas, gastos y utilidades pronosticadas.

ESTADOS FINANCIEROS PRC FORMA. Una serie de estados financieros
proyectados. De principal importancla se incluyen el estado de
resultados pro forma, balance pro forma y presupuesto de efectivo.

ESTRUCTURA DE CAPITAL. Financliamiento permanente a largo plazo de
la empresa representado por pasivos a largo plazo, por acciones
preferentes y por capital neto Cel capital neto se forma del
capital, del super;vlt de capital y de las utilidades retenidas).
La estructura de capital es distinta a la estructura financiera,

la cual incluye pasivos a corto plazo m;s las dem;s cuentas,
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ESTRIICTURA FINANCIERA. Lado derecho total del balance general:

forma en que es financiada una empresa.

ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL. Una estructura de capital que
incluye 1la mejor mezcla posible de pasivo, capital social
preferente, utilidades retenidas y nuevas emisiones de acclones
comunes. La mezcla 6pt1m sera aquella que permita el costo de
capital mas bajo posible para la empresa.

FACTOR DE INTERES CFID>. Valor de la tabla que se habr; de insertar
en las diversas formulas. Se basa en el numero de periodos Cnd) y
tasa de interes. Cifras que aparecen en los cuadros de interes

compuesto y de anualidades.

FECHA DE VENCIMIENTO. Fecha en que las obligaciones se retiran, el
principal Cvalor a la par) se devuelve a quien hizo el préstnm.

FINANCIAMIENTO ESPONTANEO. Financiamiento que surge de las
transacciones comerciales ordinarias (por ejemplo, el credito

comerciald.

FINANCIAMIENTO INTERNO, Fondos disponibles provenientes de las
operaciones narmales de la empresa; el financiamiento interno es
aproximadamente igual - las utilidades retentdas mas la

depr.cilcién.

FLUJO DE EFECTIVO. Rnprosen'.ncl.én tabular o gr.ﬁtl.cn de los egresos
e ingresos que, en el tiempo, caraqcterizan una inversion. Valor
equivalente a la suma de la utilidad dcspu;s de las decisiones de
inversion a largo plazo, el gasto no desembolsable mas comun lo

reprasenta la d-procim:lén.

FLUJO DE INCREMENTO DE EFECTIVO. Flujos netos de efectivo
atribuiblexs a un proyecto de inversidn.

GASTOS ACUNULADOS, Pasivos - corto plazao continuamente
recurrentes, Algunos ejemplos son los sueldos acumilados, los
impuestos acumulados y el interes acumil ado.
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GRADO DE APALANCAMIENTO. Porcentaje de incremento en el ingreso de
aperac.l.c’:n o an el ingrese neto resultante de un incremento
purcentual determinado en las ventas. El grado de apalancamiente
puede calcularse con base en el apalancamiento de operacic‘m, al

apalancamiento financiero, o con base en una forma combinada.

GRADO DE APALANCAMIENTO COMBINADO. Una medida del efecto combinado
total del apalancamliento financlero y de operacién sobre las
utilidades por a:cic’m. El cambio del porcentaje en las utilidades
por am:iém se divide entre el cambio del porcentaje en ventas para
un nivel dado de la operacién.

GRADO DE APALANCAMIENTO DE OPERACION. Una medida del impacto de
los costos fijos socbre las utilidades de operacién de la empresa.
El porcentaje de camhio en la utilidad de operaclén se divide por
el porcentaje de cambio en el volumen para un determinado nivel de

operacliones.

GRADO DE PALANCA FINANCIERA. Una medida del impacto del pasivo
sobre la capacidad generadora de utilidades de una empresa. El
porcentaje de cambio en las utilidades por acclén se divide entre
el porcentaje de camblo en utilidades antes de intereses e

impuestos a un nivel de operacién determinado.

INDICADORES ECONOMICOS. Existen clentos de indicadores. Cada uno
de ellos constituye una serie de datos especlalizados. Los datos
se analizan por su relacién con actividad econamica y el lndicadur
se clasifica ya sea como un indicador que sigus o un indicador

predice, o un indicador ceincidente con la actividad econémlca.
INDICE DE COSTO DE VIDA. Véase inflacién.

INDICE DE PAGO DE DIVIDENDOS. Porcentaje de ganancias pagadas bajo
1la forma de dividendos.
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INDICE DE RENTABILIDAD CPI>. El valor presente de los rendimientos
futuros dividido entre el valor presente de los desembolsos de la

’
inversion.

INFLACION. Pérdida de poder adquisitiveo de la moneda naclonal. Se
mide con relacién al costo de la denominada “canasta familiar'.
Esta canasta compuesta de productes y servicios t{plcos del sector
obrero y del sector de empleados, se avah’xa mensualmente y su
costo se compara con el del mes anterior y con el del mes base
para medir 1la evoluclén. La camparacit’:n con un mes hase,
valorizado en 100 por referencia, resulta en un indicadur
econdmico denominado indice de costo de la vida. Existen también
otros ihdices para sectores espe:iflcos, como el de la

:nnstruccit’m, el de los salarios mininos oficiales, etc.

INGRESO MARGINAL. Aumento del ingreso producido per la venta de
unidades adicionales.

INGRESO ORDINARIO. Ingreso proveniente de las operaciones normales
de una empresa. El ingreso ordinarie incluye especificamente el
ingreso de la venta de activos de capital.

INSOLVENCIA. Incapacidad para satisfacer las obligaciones de
endeudamiento a medida que vencen.

INTERESES. Costo del dinero, usualmente expresado en terminos de
porcentaje por unidad de tiempo. Pueden ser simples, o compuestos,
cuando los intereses de un periodo se acumulan al principal para
el ca’llculo del interés del siguiente periodo; y anticipados o
convencionales, segl‘.m se paguen al inicio o al final del periodo.

INTERESES ANT1CIPADOS SOBRE SALDDS. Intereses calculados sobre el
saldo insoluto cuando el principal se repaga en sumas iguales,
resultantes de dividir su valor por el nimero de cuatas pactadas.

Los intereses pueden, a su vez, ser vencidos o anticipados.
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INTERES COMFUESTO. Tasa de 1nterés aplicable cuando el interds de
periodos sucesivos se gana no séx.lo sobre el principal inielal,
. sino también sobre el interés acumulado caorrespondiente a perlodos
anteriores. El Lnterés comnpuesto puede compararse con el interés
stmple, en el cual los rendimientos no se ganan sobre el Lnterés
recibida.

INTERMEDIARIQ ADMINISTRADOR. Casa de bolsa o “investment banker®
responsable de establecer el valor de los titulos a emitir,
desarrollo de prospecto de contrate y trabajo legal invelucrado

’ ,
con la colocacion de una nueva emision de valores.

INTERMEDIARIO FINANCIERO. Una institucidn financiera tal como un
banco o una empresa de seguros de vida que orlenta el dinero de
otras pPer sonas hacia tales inversiones como valores

gubernamentales o emitidos por empresas.

INVERSION. Cualquier compromiso de fondos que busque una
retribucién futura.

LEASING. Véase arrendamiento financiero.

LINEA DE CREDITO. Convenio a traves del cual una institucidn
financiera Cun banco o ccmpaﬁia de seguros) se compromete a
prestar cierta cantidad maxima de fondos durante un periodo
especificado. Puede ser una mezcla de crédltos ordinarios, de

fomento y extranjeros.

LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES CCMID>. Representacién gr;fica de la
relacidn entre el riesge y la tasa requerida de rendimiento sobre

una cartera eficaz.

LINEA DEL HERCADO DE VALORES ¢SML>. Relacidn entre el rendimlento
requerido sobre un valor y el producto de su riesgo multiplicado
por una medida normalizada del riesgo de mercado. Relaciones de

riesgo-rendimiento para valores o inverslones individuales.
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LIQUIDEZ. La facilidad relativa para convertir laos activos
circulantes a efectivo. Por lo tanto, los valaores n.qociai:los
constituyen’ activos altamente liqu.ldos, en tanto que los
inventarios no lo san. Posich’:n de efectivo de una empresa y a su

capacidad para satisfacer las cbligacicnes a medida que vencen.

MARGEN DE CONTRIBUCION. La diferencia entre el precio de venta por
unidad y los costeos variables por unidad. La contribucién para
cubrir costos fijos derivados de la venta de una unidad adicional.
El margen podri calecularse como la diferencia entre el precio por
articulo menos el costo variable por unidad.

MNARGEN DE UTILIDAD, Proporcién ingreso neto a ventac.

MARGEN DE UTILIDAD SOBRE VENTAS. El margen de utilidad es el
porcentaje de ingrexsc neto a ventas.

MHERCADO DE CAPITAL. Mercados compet.itivos para valores
representativozs de capital o pasivo con vencimientosz superiores a
un afio. Los mejores ejemplos de valores del mercado de capitales
estan representados por las acciones comunes, obligaciones y

acciones preferentes.

MERCADOS DE DINERO. Mercados competitives para valores con
vencimientos a un aNo o menos. El mejor ejemplo de instrumentos de
mercada de dinero podrf..- estar representado por certificados de
tosor-rfn, papel comercial y certificados de d.pc‘mito negociables.
CEl mercado de dinero se distingue del mercado de capitales, que
es el mearcado de fondos a largo plazod.

MHERCADOS FINANCIEROS. Transaccionas en las que tiens lugar la

cre-ch;n, 1la transferencia de activos y pastives financieros,

METODO DEL VALOR PRESENTE NETO CNFPVD. El valor presente neto as
igual al valor presente del costo de la inversion.
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METODO HONTE CARLO. Analisis de sensibilidad de los efectos de
usar combinaciones de probabilidades al azar aplicables a dos o
mas factores que afecten los resultados de las decisjones de los

negocios.

HODELOS DE ESTADD PREFERENCIAL CSPH>. Metodo para hacer frente a
la incertidumbre mediante la descripcién de lo que pasari en cada

una de diferentes situaciones futuras.

MODELO DE F1JACION DE PRECIO DE LAS OPCIONES COPM>. La tasa libre
de riesgo, el valor actual del activo, 1la variancia de las
rendimientos, el precio de ejercicio y la duracién de una opclén
£e expresan en una formula a partir de la cual se puede calcular

el valor de 1la opch’:n.

MHODELO DE FI1JACION DE PRECIO DE LOS ACTIVOS DE CAPITAL CCAPHD.
Teoria de rLJncién de precio de los activos de capital en la cual
el rendimiento de un activo o valor es el rendimiento libre de
riesgo mas una prima de riesgo temando como bhase el exceso del
rendimlento sobre el mercado con relacion a la tasa libre de
riesgo multiplicado por el riesgo sistematico del activo Cque no
se puede eliminar mediante diversificaciond.

HUTUAHENTE EXCLUYENTES. La seleccidén de una alternativa impide 1la
seleccion de otra que compita con la anterior. Por ejemplo,
varias m‘qu.lms podr.;n realizar un trabajo idéntico dentro del
presupuesto de capital. Si una -;quin- se selecciona, la otra no
podrs utilizarse.

OPCION. Contrato que da al tenedor el dereche de comprar (o
vender) un activo a un precio predeterminado por un periodo

espec;.fl.co.

OPCION DE VENDEDOR. Opcién para vender un valor e:pecifico a un
precio especificado dentro de un periodo designado.
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PAGO  FINAL. El {uum pago sobre una deuda parclalmente
amortizada. Este pago generalmente es mayor a los demas pagos

preferentes.
PARIDAD. Cambic de la moneda nacicnal frente a una moneda fuerte.

PEQUEROS CAPITALES. Financiamiente de wuna empresa cuandoe su
perspectiva futura es altamente inclerta. Un ejemplo es el
financiamiento de una pequefia empresa nueva antes de que

establezca un registro de rendimientos.

PERDIDAS DE CAPITAL. Pérdidas sobre la venta de activos de
capital.

PERIODO DE RECUPERACION. Tiempo que Se requiere para que los
ingresos netos de una inversién reditien el costo de dicha

inversién.

PERPETUIDAD. Corriente de pagos fuluros quea Se espera que cantinie

para siempre.

POLITICA FISCAL. Las politi:as fiscales del gobierno federal y los
gastos asociados con los ingresos provenientes de impuestos.

POLITICA HONETARIA. La administracién de la oferta de dinero b4

tasas de interes resultantes.

PRESTAMO A PLAZO. Convenioc madiante el cual se efectian una serie
de pagos de igual valor para liquidar un pr;lt.m- Un pr‘st-m a
mediano plazo normalmente abarca un plazo de 1 a 7 afNos; el
préstam por lo genaral se liquida mediante pagos trimegtrales o
mensuales a traves de zu vida ¥y no con un sola pago.

PRESTAMO DESCONTADO. Un préstn-n en que el pago por intereses
calculado se resta o descuenta por adelantado. Dado que esto
provoca una disminucion en los fondos disponibles, la tasa de

interas efectiva se Lincremanta.
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PRESUPUESTO. Estados financieros proyectados que se usan para
hacer comparaciones contra el rendimiento real a fin de estimular

el mejoramiento en el uso de recursos de la nia en un pr

de planeacidn y control.

PRESUPUESTO DE CAPITAL. Procedimiento de planenc.tén de los gastos
sabre los activos cuyos rendimientos se espera que se extendieran

mas de un afio.

PRESUPUESTO DE EFECTIVO. Programa que muestra los flujos de
efectivo Centradas, salidas y efectivo neto) de una empresa
durante un periodo especificada. Una serie de presupuestos
mensuales o trimestrales que habran de seNalar las entradas y
pagas de efectivo, y las necesidades de préstams para satisfacer
los requerimientos financieros. Se elabora a partir de un estado
de resultados pro forma y otras cedulas de apoya.

PRESUPUESTO VARIABLE. Sistema a traves del cual las proyecciones
presupuestales de flujos de entrada y de flujos de salida tienen
diferentes relaciones en diferentes niveles de actividad de la
unidad.

PRINCIPIO DE LA AGREGACION DE VALORES., Ni 1la frnq—ntacir;n de
flujos de eaefectivo ni 1la recombinacién efectara a los valores
resultantes de los flujos de efectivo.

PRODUCCION NIVELADA. Sistema de nivelar la producc.tén de manera
que se pueda utilizar de una forma mas eficlente la fuerza de
trabajo y el equipo a un costao mas bajo.

PROFORMA. Una proy.ccl.én. Un estado financiero proforma muestra la
forma que tendran los estados financieros bajo suposiclones
especif,{cas. Los estados financieros profarma pueden reflejar las

relacicnes historicas o las proyecciones futuras.

PUNTO DE CORTE. En el pr de presupuexsto de capital, la minima
tasa de rendimiento sobre oportunidades aceptables de inversion.
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PUNTO DE EQUILIBRIO., Nivel de producclén en el cual los costos
fijos son exactamente enjugados por la contrlbucién que hacen esas
unidades producidas. Por contribucién se entiende el producto del
nivel de pr-aducclc’m por la diferencia entre el precio unitario y
el costo variable. Producir por encima del punto de equilibrio
conduce a utilidades.

RACIONAMIENTO DE CAPITAL. Situacién en la que se pone una
restricelon al monto total de las inversiones que ocurran durante
un periodo en particular. Ocurre cuando una sociedad am":n.lma posed
valores de proyectos de 1nverslc’m con valores presentes netos
positivos que superen el dinero disponible para invertir en ellos.
Par lo tanto, algunos proyectos que deberl’an aceptarse se excluyen
debido a que el capital financiero se encuentra racionado.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO. Pasivo total dividido entre los aclivos
totales a2 la deuda total dividida entre el capital neto.

RAZON DE PRECIO-UTILIDAD. E1 nu:xl'.iplo aplicado a las utilidades
por .nccl.t;n para efectos de calcular el valor actual. La razc’m des
P/U se ve influida por las utilidades y crecimiento en ventas de
la empresa, el riesgo o variabilidad de m:t,uxu:it’:n, por 1la

estructura de pasivo~capital contable y otras factores.

RAZONES DE LIQUIDEZ. Grupe de razones que permiten madir 1la
capacidad de la empresa para pagar las obligaciones o deudas a
corto plazo a medida que venzan. Prinecipal atencion se les presta
a las razones circulante y de liquidez.

RAZONES DE  RENTABILIDAD. Grupe de razones que seffala el
rendimiento sobre ventas, total de activos y capital invertido.
Especitlcament.e, se calcula el margen de utilidad Cutilidad neta a
ventas), rendimiento sobre la inversion Cactivos), y rendimiento
subre el capital contable,
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RAZONES .-DE UZ'ILI'ZACION LE DEUDA, .. Un grupo de razones. que seﬁélarn
con el

hzst.a que gl ada el paslvu se esta utxlizanda y .el.culdado ¢
cual se esta adml.nistrandu. Dentra de ‘estas razones .se incluyan ].a'
ralncian e pa:lva a’activo total, el nimero de. veces -que se ganan g

‘lobertura de cargos fli jos.

Ri:czyenocjlbm, [ Serclelos que el cliente utiliza, . de;los que.le

ofrece un baiu:o, que significan lngreso neto para ést.e Cvltimo.'

P‘ENDIHIENTO‘ La tasa de interés gque iguala un valor »,‘f‘ut’uro" o,

arnu#lldad con. un valor presente determinado.

RENDIMIENTO EN DIVIDENDOS. Proporclon de los dividendos: ac'.ual.es

al precio actual de una acclén de capital.

RENDINIENTQ  ESFERADO. Valor, medico de 1la distribuclén de
probabilidad de posibles rendimientos.

RENTABILIDAD. Véase tasa Interna de rendimiento.

RIESGO. Incertidumbre sobre el resultado de una inversién. Una
medlida de Ilncertidumbre respecto del resultado de un evento
determinado. Entre mayor sea la variabilidad de posibles
resultados, tanto en la cﬁsplde comd en el nivel bajo, mayor ser;:
1l riesgo. Grado de distribucxc’;n de los rendimientos futuros con
respecto a su valor medioc esperado. Se mide por la variancia, por
la desviauxén es'.;ndar o por el coeficiente de variach:‘m de los

rendimientos futuros.
RIESGED COMERCIAL. Riesgo resultante de la naturaleza de los
productos vendidos por la empresa y del grado de apalancamiento de

operacl -Sn empleado.

RIESGD FINANCIERO. Parte del riesgo total oaperativo, por encima -
del riesgo bés.l-:o del negocio, que resulta del uso de paslvos.
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SALDO DE COMPENSACION. Saldo minimo requerido en cuentas de
cheques que una empresa debe mantener con un banco comercial. Tal
saldo requerido por lo general equivalente de 15% a 20X del montao
del prés'.amo. Los saldos de compensaclc’m elevan la tasa efectiva

de interés sobre el préstam bancario.

SIMULACION. Analisis de relaclones mediante la creaciéon de
suposiciones dentro de un modelo. Tales supcosiciones son sobre los
valores de algunas de las variables. Posteriormente se deben

observar los efectos y sobre las respuestas.

SISTEHA DU PONT. Sistema de pl.nne.lcién ¥ control que hace h.lncap,lé
en el an;.lls.ls de las inversicnes y los elementaos del costo
respecto de sus efectos sobre el rendimienta de 1a inversion,
sobre 1la raotacién de leos activos, y sobre los mirgenes de
utilidades. Sistema de analisis que desglosa el rendimiento sobre
los activos considerando el margen de utilidad y la rotaclén de
ellos. Se pretende mostrar la contribucion de cada uno de estos

elementos como rendimiento de la base de activos.

SUPUESTO DE REINVERSION. Es necesarioc hacer un supuesto respecto a
la tasa de rendimiento que pueda ganarse sobre los flujos de
efectivo generados por proyectos de inversién. EL mé'.ndo de VAN
supone que la tasa de reinversion habra de ser el costa de
capital, en tanto el metodo TIR supohe que la tasa de reinversion
habra de ser equivalente a la TIR.

TASA CON DIFICULTAD. En el presupuesto de capital, la tasa de
rendimiento mintma que debe generar un proyecto; s1 la tasa de
rendimiento esperada es wmenor a la tasa con dificultad, el
proyecto no se acepta. La tasa con dificultad debe ser el costo

marginal de capital.

TASA DE CAMBIO. Tasa a la cual puede intercambiarse una maneda por
otra; por ejemplo, 8§ 3,000 pescos por un dolar.
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TASA DE CAPITALIZACION. Tasa de descuento que se usa para
encontrar el valor presente de una serie de ingresos futuros de

efectivo. Algunas veces se denomina tasa de descuento.

TASA DE DESCUENTO. La tasa de interds en la cual las sumas futuras
o anualidades hayan de descontarse al presente. Tasa de interas
usada en el procesa de descuento; algunas veces se le llama tasa

.
de capitalizaction.

TASA DE DESCUENTO AJUSTADA POR RIESGO. Una tasa de descuento
utilizada en el proceso del presupuesto de capital que s& ha
ajustado hacia arriba o abajo del costu de capital basico a fin de

reflejar 1a dimension de riesgo de un determinado proyecto.

TASA DE REINVERSION. Tasa de rendimlento a la cual se reinvierten
los flujos de efective provenientes de una tnversion. La tasa de
reinversion puede ser constante de un afflo a otro, o pusde no

serlo.

TASA DE RENDIMIENTO. La tasa interna de rendimiente de una
inversion.

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO C¢TIR O IRR>. Un método de flujos de
efectivo descontado para evaluar los proyectos de presupuestos de
capital. La TIR representa la tasa a 1la cual hay que descontar
para que el valor presente de los flujos de entradas de efectivo
colincidan con el valor presente de las salidas uUe efectivo. Tasa
de rendimlentos sobre una inversidn de activos. La tasa interna de
rendimiento se calcula encontrando la tasa de descuento que ifguala
el valor presente de los flujos futuros de efectivo con los costos
de la anerstc'rn. Puede interpretarse en la pr:\clica comy la nu’lxln\a
tasa de lnterés a que un inversionista puede tomar fondos, si la
inversh’:n se financia en un todo con dinero ajeno, en la seguridad
de que el producido de la misma inversién sera exactamente
suficlente para pagar el préstan\o y los intereses. Se densomina
también tasa interna de retorno.
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TASA NOMINAL DE INTERES., Tasa de interes controlada o estipulada,.’
sin descuento por los camblos en el nivel de preclios. : :

TASA PREFERENCIAL., La tasa de interés que los bancos comerciales
cargan a los prestatarios que tengan las categorias de credito mas
elevadas. Tasa de interes que el banco cobra a los clientes mas

solventes.

TECNICAS DE FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO. Nétodos para categorizar
las propuestas de anerslc’wn. Entre estos se incluyen: 1) el metodo
de 1a tasa interna de rendimiento, 23 el método del valor proseinte
neteo, y 3> el {ndice de rentabilidad o de beneficia ~ costo.

TEOREMA DE LA PARIDAD DE LAS TASAS DE INTERES. Afirma que la
prcporclc’:n de tasas nacionales de cambie a futuro a tasas de
cambio vigentes expresadas en unidades de moneda extranjera por
unidad de moneda nacional sera igual a la propor-:ién uno mas las
tasas extranjeras de interés a uno m&s las tasas naclonhales dJde
interés.

TEORIA DE LA UTILIDAD. Teor.{a que trata de las relaclones entre
los ingresos, la utilidad (satisfaccién), y la disponibilidad para

aceptar riesgos.

UTILIDADES POR ACCION. Las wutllidades disponibles para los
accionistas comumes divididas entre el nimero de acciones comunes
en circulacién.

UTILIDADES RETENIDAS. Partes de las utilidades de un periodo que
no se reparten, de_l.;ndose para capitalizar la empresa. Parte de
las utilidades no pagadas como dividendos. La cifra que aparece en
el bhalance general es la suma de las utilidades retenidas de cada
afio durante la historia de la u:ampai‘ifa.

VALOR A LA PAR., El valor nominal de una aceldn o bono.
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VALOR . ccwms-Lt Eliivalop:

. contable de
de - u_api La.l Lonlun' s ’

una auclon

VALOR. DE chum:mcle‘ valer de’tn acu'v'o de capital  al final de
un periodo especificado. Es el precio actual de mercado de un

activo que se ‘considera para reemplazo en un problema de

presupuesto de capital.

VALOR DE. RESCATE. El valor estimado de un activo al final de su
vida depreciable. El valor de desecho se resta al costo de un

active con el fin de determinar el costo depreciable.

VALOR DE SALVAMENTO. Es el estimado del valor de un blen al final
de su vida _6111.

VALOR: ESPERADO. Un valor representativo que surge de una
dlstt*lbuclén prababil[slica y que se obtiene multiplicando cada
uno de los resultados por la probabilidad asoclada y luego sumando

los valores.

VALOR NOMINAL. A veces conocldo como valor nominal o valor
principal de una obllgaclan. La mayor parte de las enmisiones de
obligaciones incluyen un valor nominal de 8 1,000 por Dbllqacién.
Las acciones comunes y preferentes podrén también tener un valor

nominal asignado.

VALOR PRESENTE. El1 valor actual o descontado de una suma futura o
anualidad. El valor se descuenta al presente a una determinada

tasa de Lnterés y por un determinado periodo.

VALOR PRESENTE NETOQ. Es la diferencia entre el valor presente de
Jus ingresos y el valor presente de los egresos, descontados a una
misma tasa de interés., El VPN es igual al valor presente de las

entradas de efectivo menos el valu, presente dJde las salidas de
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efectivo utilizandose el costo de capital como tasa de descuento.
Este mé'.odo se utiliza para evaluar proyectos de l.nversic'm. Si el
VPN es positivo, un proyecto deberé aceptarse.

VALOR RESIDUAL. Valor de una propledad arrendada al final del
plazo de arrendamiento.

VALOR TERMINAL. Valor de un active en una fecha futura. El valor
de un activo ahora es el valor presente de su valor terminal

descontado a la tasa apropiada.

VALORES INSCRITOS EN LA BOLSA. Valores negociados en una bolsa de
valores organizada.

VALORES NO INSCRITOS EN LA BOLSA. Valores negociados en el mercado

de valores no inscritos en la bolsa.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS ENTRE EL RIESGO ¥ EL RENDIMIENTO. Véase
Linea del mercado de valores.
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A PENDIGCES



APENDICE 1

CONTRATO DEL PROYECTO

Convenio de desrarrolle y transferencia de tecnologin
que celebran por una parte, La Universidad Nacional Auténoma de
Héxlco, en lo sucesivo, la UNAM, representada en este acto por el
coardinador de la investigacion cientifica, Dr. Luis Esteva
Maravoto, asistido por el Director del Centro de Instrumentos, Dr.
Claudio Firmani; y por la otra, la empresa Organ.lz-cl.én Pupilentes
“Chtquiar"”, S. A, de C.V., en lo sucesivo “la empresa’,
representada por su Director General el Dr. Marcelo Chiquiar
Arias, todos pl te autorizad para comprometer a las partes

que representan en el desarrollo conjunto del proyecto objeto de

este convenio, al tenor de las siguientes:

DECLARACIONES

I. LA UNAM DECLARA1

I.1 Que es una corpor.-cl.én pﬁbl.lca. argani smo descentralizado
del Estado, dotado de plena capacidad Jwidica, de
canformidad con su Ley Organica del 6 de enerc de 1945 y
que tiene entre sus fines impartir educaclon superior y
realizar investigaciones asi como extender con la mayor
amplitud posible los beneficios de la cultura.

I.2 Que su representaclén corresponde originalmente a su
Rector, Dr. Jose Sarukhan Kermez, quien en los terminos
de los Articulos Bo. de su Ley Orginica, y 30 Yy 34,
Fraccion I, del Estatuto General, tiene las facultades
para delegar dicha representacion.

I.3 Que por acuerdo expreso del Rector, el Dr. Luis Esteva
Maravoto, Coordinador de 1la Investlgaclén Cientifica

tiene facultades para suscribir el presente convenio.
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Que el Centro de Instrumentos cuenta con la

infraestructura y recursos humanos necesarios para la

e_iecucién de las actividades corr pondientes al pr te

convenio.

Que nombra al Centro de Instrumentos responsable de la

eJecucién de los trabajos objeto de este convenio.

Que tiene su domicilio legal en el Ba. piso de la Torre
de Rectoria en 1la Ciludad Universitaria, Deleg.ci«‘:n
Coyoacan, C. P. 04510, Mexica, D. F.

II. "LA EMPRESA' DECLARA QUE:

IX.1

Ir.a

1.3

11.4

II.5

Es una socledad anonima de capital variable constituida
soqv.'m escritura p{xbl:.ca No. de fecha

pasada ante la fa del Lic. Notarlo
PGblico nimero.

Su domicilio legal para efectos de este convenio es:
Tiene entre sus objetivos y funciones:

Tiene interes en participar en el proyecto de desarrollo
Q.acnoléqlco para la semiautomatizacién de un proceso de

produ:clén de lentes de contacto microperforados.

El Dr. Marcelc Chiquiar es el inventor de los lentes de
contacte duros microperforados y ha solicitade a 1la
SECOFI la patente correspondiente. La fecha de solicitud
es « Asimizsmo utilizando el afo de
prioridad establecide en 1la Canvencion de Paris se
solicitd la patente en Estados Unidos, y Alemania, siendo

los nimeros de nplxc-clén los siguientes:
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IIX. AMBAS PARTES DECLARAN:

IIX.1 Que han decidido comprometer sus recursos y esfuerzos
para promover el proceso de innovacidn tecnolt’:gica para
la semiautomatizacion de un proceso de mlcroperforacic’;n

de lentes de contacto.

Expuesto lo anterior, las partes estan acordes en

suseribir lo que se consigha en las sigulentes:

CLAUSULAS:
PRIMERA: OBJETO

El objeto del presente convenio cansiste en desarrallar
y transferir un sistema semiautomatico para producir
microperforaciones con un rayo laser en lentes de contacto duros,

de polimetil metacrilato.
SEGUNDA: ALCANCE

Ambas partes acuerdan que el alcance del presente
convenio se detalla en el Anexo 1 que forma parte integral de este

documento.
TERCERA: OBLIGACIONES DE LA UNAM

La UNAM, a traves del Centro de Instrumentos, se

compromate a:

IIX.1 Realizar el desarrollo '.ecnolc‘vglco abjeto del presente
convenio, como se especifica en la cliusula I, de acuerda

con el alcance detallado en la clausula IT.

IXXI.2 Desarrollar las actividades que se detallan en el Anexo 2,
que forma parte integral de este documento, para lograr el
objeto del presente convenio.
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III.3

I11.4

III.5

I11.5

III.7

III.8

III.9

Emplear. las instalaciones, infraestructura Yy recursos
humanos disponibles en el Centro de Instrumentos que sean
necesarios, y en su caso, recurrir a apoye externo para

alcanzar el objeto del presente convenio.

Entregar a la empresa Iinformes Lécnicos cada tres meses,
sobre - los avances y resultados de las actividades gue se

realicen para cubrir el objeto del presente convenio.

Entregar a LA EMPRESA, en un plazo maximo de deoce meses,
contados a partir de la fecha de firma del presente convenio
y de que se entregue el primer pago acordado en la cla’xusula
cuarta, completamente terminado el desarroll:o tecnolc’:glc'c:"
indicado en la cla(isula I del mismo, de acuerdo al programa
de actividades del Anexo 2.

Entregar a LA EMPRESA los reclbos Institucionales

correspondientes a sus pagos.

Canalizar las aportaciones de LA EMPRESA al logro del objeto

del presente Contrato.

Proporcionar a LA EMPRESA 1la asesoria necesaria para- la
puesta en marcha del sistema semlautomatizado para la
produccién piloto de lentes de contacto microperforados.
Dicha asesoria sera por un maximo de 40 hrsshonbre y
consistira de visitas al laboratorio y correcclones de
1ngen1er.{a. El programa detallado de asesoria sera definido

por ambas partes en su oportunidad.

Presentar a LA EMPRESA cotizaciones del equipo y materiales
comerciales Cal menos 4) necesarios para alcanzar el objeto
mencionado en la clausula primera del presente convenio. Con
esto se pretende que la empresa tenga varias alternativas
para seleccionar al proveedor del equipo.
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CUARTA: OBLIGACIONES DE LA EMPRESA

Iv.1

iv.a

Iv.3

iv.a

1v.5

LA EMPRESA SE OBLIGA A:

Canalizar fondos a favor de la UNAM por la cantidad de
8 40'000, 000.00 CCUARENTA MILLONES DE PESOS M.N.) para
cubrir el objeto y alcance de este convenlio, que  se
especifica en las cl;‘xusulas primera y segunda de este

documento.

Esta suma seré proporcionada a LA UNAM en efectlivo en cuatro
pagos iguales. El primer pago seré efectuado a la firma del
presente convenlio, y los tres restantes se efectuaran a la
entrega del 1o. 20. y 3o. informe Lécnlco sefialado en 1la
cléusula III, en cada trimestre sSe erntregaréu k]
10° 000, 000. 00 (DIEZ MILLONES DE PESOS M.N.D.

Adquirir el material y equipo necesario para llevar a cabo
el objeto del presente contrato, el cual se aspeclffca en el

anexo 3 de este documento.

Entregar a LA UNAM el material y equipo mencionado en el
inciso anterior en la fecha que se indica en el anexo 2 de

este convenio.

Los retrasos en la entrega del equi po deberan

adicionarse al tiempo total del proyecto.

Asignar a un responsable del proyecto quien fung.lr;’; como
parte receptora de 1la tecnolog{a objeto del presente
convenio, debiendo proporcionar a LA UNAMN la Lruf’ormaclc’m
técnlca de que disponga, cuando asf lo requieran los

investigadores.

QUINTA: CONFIDENCIALIDAD

Convienen las partes que toda la tnformacion Lécnica y

financiera que se maneje con motivo de la ejécur_h’:n del presente
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convenio, l‘en:iblre’\ un trato estrictamente confidenélil;' por lo
tanto, se obligan a guardarla en secreto durante un per.,lodo de 10
C(DIEZ) afios, contados a partir de la firma de este convenlo, salvo

acuerdo un;nlme de las partes.
SEXTA: EVALUACION DE RESULTADOS

Para 1la eva].uac.lén de los resultados, se en!regare’;n
informes técnicos sobre los avances tal y como se establece en la
c.l..;usula III.4, los cuales seran discutidos por los responsables
de ambas partes, en el momento de su entrega 'y se 1nst.rumentar:3n
medidas carrectlivas, en caso de que se réquie;‘a. Ambos
responsables debersn estar de acuerdo en las correcciones

establecidas.
SEPTIMA: RESPONSABLES

La UNAM nombra responsable de la ejecuclan del proyect‘.g
objeto de este convenio al Dr. Roberto Ortega. Por su parte "LA"v
EMPRESA" nombra al Dr. Marcelo Chiquiar como responsable de -1la
e»]ecuclén del proyecto materia de este convento.

El responsable de cada una de las partes es el contacto
institucional por medio del cual seran presentadas - todas las
comunicaciones oficiales derivadas de la operac.h.:m del presente
canvenio. Adem;ns, es el responsable interno de las actividades

encomendadas a su institucidn.
OCTAVA: DE LA TECNOLOGIA

VIII.1 Las patentes, marcas o cualquler otro titulo de propiadad
intelectual que surja de la eJecuciBn del presente
convenio relaclionado con los sistemas semlau'.ométxv:os para
n\lcroperroracién de lentes ser.;n tramttadas por LA UNAM o

. ’
su nombre, tanto en Mexico como en otros paises.

VIII.2 LA EMPRESA tendri el derecho de explotacién de la
tecnoluql’a desarrollada por LA UNAM, durante el periodo de
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vigencia del present;e cenvenio.

VIIT.3 LA UNAM tendra el derecho de vender el sistema
desarrollado, o© partes de él. a algfm tercero, siempre y
cuando ésle sea wutilizado para propésltos diferentes a los

establecidos en la cléusu.la I del presente CONVENIO.

VIII. A4 S1 1la EMPRESA decea vender el sistema a un o algunos
’ terceros debera pagar regalias a LA UNAM. El monto de
éstas ser; de 5% sobre las ventas netas del sistema y se

vpagar;n anualmentea,
NOVENTA: DE LAS MEJORAS

En el caso de qgue alguna de las partes realice alguna
me jora al sistema, objeto del presente convenio, una vez que ;ste
haya sido entregado a LA EMPRESA, se -:onsxd-arars como primera
opcién a la otra parte para hacer de 3su conuvcimento  y
transferirle dichas mejoras. Los terminos de la transferencla se

’
pactaran en convenios independientes al presente.
DECIMA: DE LAS PUBLICACIONES

Los investigadores relacionados con los proyectos
materia de este convendo, podrfan publicar los trabajos de int urés
académico derivados del mismo. Si se deseara difundir informacion
considerada de interes comercial, los investigadores podr.:an
hacerlo sélo bajo autorizacidn expresa de "LA EMPRESA", una vez
que los resultados hayan sido debidamente protegidos por titulos

de propiedad intelectual.
DECIMA PRIMERA: RESCISION

El incumplimiento de cualgquiera de las obligaciones
consiynadas a cargo Jde las partes, los faculta para rescindir el
cunvenio administrativamente, si no hubleran daitos y perjuictos,

sin ninyuna responsabilidad para las mdsmas.
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En el ¢aso.en que sea-rescéindidd el contrato, las partes
acordarén qué comprom sos se mantendran vigentes ‘hasta el !.:armi no
del’ . presente’ instrumento, buscando siempre dirimir -:ontroversias

anteponiendo el Uso de la buena fe.
DECIMA SEGUNDA: FUERZA MAYOR

Queda expresamente pactado que ni LA UNAM ni los
investigadores tendr;n responsabil_ldad civil por dafios b4
per julclios que pudieran causarse por retrasos del proyecto por
paro de labores acad-::mlcas o administrativas en LA UNAM u otra
causa de fuerza mayor en virtud de la cual LA UNAM quedaré’x
impedida para concluir ininterrumpidamente las investigaciones

materia de este convenio.
DECIMA TERCERA: RESPONSABILIDAD

Queda expresamente pactade gque ni LA UNAM ni  los
investigadores contraen obligaciones ni responsabilidades sobre la
calidad de los productos derivados de la explotaclc'm comercial del

desarrollo Lecnalégico materia Jde este convenio.
DECIMA CUARTA: TERRITORI ALIDAD

Los derechos otorgados a “"LA EMPRESA", por el presente
cunvenio podr.—‘:n ser ejercidos por ésta tanto dentro del territorio
nacional como en el extranjero, sin U.m.(f.aclén alguna.
DFEUTMA QUINTA: YIGENCIA

Convisnen las partes que la vigencia del presente
convento sera de 10 CDIEZD afies, contados a partir de la fecha de
su rirma. Pudiendo sel renovade si asi lo consideran convenlente
ambas partes.

DECIMA SEXTA: RELACION LABORAL

Las partes convienen que #1 perseonal yue cada una
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Cactividades wotivo ide este

contrate. para 1a ';realizéyn..l::n Lde

. L : R Sl
convenio, . no .tendrairelacion: alguna; de: caracter ‘laboral “con: la

Gla e .
considerarseles : como. Patron

contraparte,  pors 1o que: no !pu!:lr'é
T toda’ responsabtlidad en ‘asuntos

Sustituto, queaa:\du ".t‘,uera »l de

relacionados con:dicho. persdnai

DECIMA :SEPTIMA: _JURISDICCION

Para “la 1nlerpretac16n, e;jecueir;n y cumplimlento del
presente convenio, las partes convienen en someterse a los
tribunales de la Ciudad Jde Héxlco, renunciando desde ahora al

fuero que por su domicilio pudiera corresponderles.
DECIMA OCTAVA: REGISTRO

LA UNAM, en cumplimiento con lo establecido en la Ley
sobre &)l Control y Regtstro de la Transferencia de Tecnologfa Yy el
Uso y Explutaclc’m de Patentes y Marcas, se compromete a registrar
el presente convenio en el plazo que indica dicha Ley, en el
Reglstro Nacional de Transferencla de Tecnolnq(a. cubriendo LA

EMPRESA los gastos correspondientes a la tarifa vigente.
DECIMA NOVENA: IMPUESTOS

El presente convenio no causa impuesto alguno por lo que
respecta a LA UNAM, toda vez yue el Articulo 17 de su Ley Org:’:nlca
ordena que los ingresos de la Universidad y los bienes de su
propledad, no estan sujetos a impuestos o derechos federales,
locales o municipales. Tampoco estaran gravados los actos o
contratos en gque ella intervenga, si los impuestos conforme a la
Ley respectiva, deblesen estar a cargo de la Uunlversidad. La
interpr etacidn cabal del art.{uulo mencionado, es gque LA UNAM goza
de un réglmen fiscal especial de no su)ecln;n impositiva, como ha
sido reconocida por el Poder Judicial de 1la Fedel‘a-;lngn, en la
jrtsprudencia uimero I.50.4.1%, del Quinto Tilbunal Coleglade en
Materia Admlnistrativa del Primer Ciirvuito, publicada eou la Gateta
del  Seminarie  Judicial de  la  Federacidn,  ndmern  10-20,
Juliv~septicmbre Jde 19849, en la |n5qina 123, baju el s ubrae
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“UNI VERSIDAD NACTONAL AUTONOMA DE MEXICO. No ES SUJETO
TRIBUTARIO”, vcon base en las ejecutorias de los Amparos “en
revisién 35,88, S/8Y, 25/80, 45.80 y 85-80.

Lefido el presente convenio y estando las partes de
acuerdo con el contenide y alcance de todas las cléusulas, lo
firman en cuatre originales en la Ciudad de Héxico, Distrito

Federal, el d{a del mes de de mil novecientos noventa y
uno.

UNIVERSIDAD NACIONAL ORGANIZACION PUPILENTES
AUTONOMA DE MEXICO CHIQUIAR, S.A. DE C.V.
DR. LUIS ESTEVA MARAVOTO DR. MARCELO CHIQUIAR
COORDINADOR DE LA INVESTIGACION DIRECTOR GENERAL

CIENTIFICA

DR. CLAUDIO FIRMANI
DIRECTOR DEL CENTRO DE
INSTRUMENTOS

DR. ROBERTO ORTEGA
RESPONSABLE
CENTRO DE INSTRUMENTOS
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AN E X O 1
ALCANCE

El alcance de este convenio consiste en diseffar y
desarrollar un sistema semiautomatico para microperforar con un
lacser los lentes de contacto duros de Polimetilmetacrilato. Los
resultados que debaran entregarse al termino del Froyecta de

desarrollo de la Lacnologia seran:

1) El1 sistema para producir microperfaoraciones en lentes de
contacto duros, el cual contara con:t a) un sistema éptico para
llevar la radlacién desde el l;aser hasta el punto de interés;
b) un sistema mecanico que llaneJarfn el mavimiento de los lentes
de contacto que van a ser perforados; Yy <€) un sistema
electronico de control que regular;: los tiempos de exposicién a

la radiacion laser.

2) El sistema que se desarrolle debe satisfacer los siguientes

requerimientos:

a) Postcionar el lente y girarlo para que el laser pueda

perforarlo;
bY E! nimerc de perforaciones minimas que el sistema debe
ejecutar es de 4 en las posiciones que se indican en el

siguiente esquema (los ;ngu.los son de 907):

c) El dl;mtro de las microperforaciones deben ser no mayores
de 100 micras, ni menores de 20 micras.

d) Se determinara el tipo de lﬁser, las potencias de radiacion

Yy tiempos de exposiclén que satisfagan el inciso anterior.

e El sistema debera satisfacer la necesidad de perforacir."m en
serjie Cpor lo menos lentes por horad.
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A N E X O 2

CALENDARIO DE ACTIVIDADES

ACTIVIDAD

i2

Bl‘.lsquedn de informacion

mr

Cotizacion del equipo

Planos y dibujos

Montaje de las piezas

Pruebas y ajustes

Reportes parciales

Reporte final

% : Entrega del equipo (finales del 3o0. mes)
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A N E X 0o 3

LISTA DE EQUIPO Y MATERIAL

1.~ Laser de Arg::n de 7 watss de potencia;
.
2.= Un sistema de enfriamiento para el laser, incluye:
= Torre de enfriamiento
- Bomba de 12 caballo
- Filtros y Valvulas

3. =~ Medidor de potencia;

4.~ Posici d anico de precisién;

5. - Plataformas mecanicas de precislén;

ACCESORIOS:

1.=- Dos pares de lentes protectores (goggles) a 1la radiacion
lﬂs-r;

2.~ Obturador clectro-t‘:ptlco

3. -~ Elementos 6pt1cosl incluye lentes, monturas, diafragmas, etc.;

Yy

4.~ Motores posicionadores, fuentes de poder Yy accesorios

electronicos.
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APENDICE 2

'I;ABLAS DE VALOR PRESENTE PARA INGRESOS UNIFORMES

CVALOR PRESENTE DE 8 1.00 RECIBIDO ANUALMENTE POR "N" AROS)

ARO 1x 2% ax 6x a8x 10X 12x 14X 15%

1 0.8980 0.980 0.962 0.943 0.0926 0.8909 0.893 0.877 O0.870
2 1.970 1.942 1.8686 1.833 1.783 1.736 1.680 1.647 1.626
3 2.941 2.884 2.775 2.673 2.577 2.487 2.402 2.322 2.283
4 3.902 3.803 3.630 3I.485 3.312 23.170 3. 037 2.914 2.655
5 4.853 4.713 4.452 4.212 3.093 3.791 3,005 3.433 3.352
;] 5.798 S.601 5.242 4.917 4.623 4.355 4.111 3.889 3.7684
7 6.728 06.472 6.002 5.582 &5.200 4.808 4.564 4.288 4.160
8 7.882 7.325 06.733 6.210 S.747 S.335 4.068 4.619 4.487
9 8.5600 8.162 7.435 6.802 06.247 S5.759 5.328 4.948 4.772
10 9.471 8.983 8.111 7,360 ©6.710 6.14% 5,650 5.216 5.019
11 10.363 B.787 8.760 7.887 7.130 06.405 5.037 S5.453 5.234
12 11.255 10.575 0.388 8.384 7.516 6.814 6.1968 5.650 5.421
13 12.134 11.343 9.080 8.853 7.004 7.105 6.424 5.842 5.8583
14 13.003 12.106 10.563 0.295 8.244 7.367 B.628 6.002 5S.724
15 13.8065 12.849 11.118 9.712 8.559 7.608 6.811 6.142 5.847
16 13.718 13.578 11.652 10.106 8.851 7.824 6.974 06.265 5.0954
17 14.012 14.202 12.160 10.477 g9.122 8.022 7.120 6.373 6.047
18 14.327 14.002 12.659 10.828 9.372 8.201 7.250 6.4687 6.120
19 15,418 15.078 13.134 11.158 9.604 8.365 7.366 6.550 6.198
20 15.943 15.351 13.590 11.470 9.818 B.514 7.489 6.623 6.250
21 18.817 17.011 14.020 11.7684 10.017 BH.6840 7.562 6.687 6.312
22 18.860 17.656 14.451 12.042 10.201 8.772 7.645 6.745 6.350
23 20.4%50 198.292 14.857 12.303 10.37¢ 8.883 7.718 6.792 6.399
24 21.243 18,914 15.247 12.550 10.529 ©8.9685 7.784 B.6815 06.434
25 22.023 10.523 15.022 12.783 10.675 Q.077 7.843 6.875 0.484
26 22.795 20.121 15.983 13.003 10.810 9.161 7,896 6.008 0,491
27 23.560 20.707 16.330 13.211 10.935 9.237 7.0943 6.933 06.514
28 24.3106 21.281 16.663 13.408 11.051 09.307 7.984 6.901 06.8534
29 20.005 21.844 10.984 13.591 11.158 0.370 8,022 ©.983 6.551
30 25.808 22.336 17.202 13.765 11.258 g0.427 8.055 7.002 08.568
40 32.835 27.355 19.793 15.046 11.025 98.777 B.244 7.105 B.642
50 39.196 31.424 21.482 15.762 12.234 9.915 8.304 7.133 06.661
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ARO 16% 18% 20x e2% 24% 25x 26% 28% 0%

1 0.862 0.847 0.833 0.820 0.806 0.800 0.794 0.781 0.769
2 1.605 1.5668 1.528 1.492 1.457 1.440 1.424 1.392 1.361
3 2.248 2.174 2.1068 2.042 1.981 1.952 1.923 1.868 1.816
4 2.798 2.690 2.589 2.494 2.404 2.362 2.320 2.241 2.168
s 3.274 3.127 2.991 2.864 2.745 2.689 2.635 2.532 2.436
<] 3.885 3.498 3.3286 3.167 3,020 2.951 2.6885 2.759 2.645
7 4.039 3.812 3.605 3.418 3J.242 3.161 3.083 2.937 2.602
8 4.344 4.078 3.837 3.619 3.421 3.329 3.241 3.076 2.025
- 4.607 4.303 4.031 3.786 3.566 3.463 3.366 3.184 3.019
10 4.833 4.494 4.102 3.923 3.682 3.571 3.485 3.269 3.092
11 5.020 4.656 4.327 4.035 3.776 3.656 3.544 3.335 3.147
12 5.179 4.793 4.430 4.127 3.851 3.725 3.608 3.387 3.100
13 5.342 4.910 4.533 4.203 3,912 3.780 3.656 3.4287 3.223
14 5.468 S.008 4.611 4.265 3.962 3.824 3.965 3.459 3.249
1S5 5.575 5.092 4.695 4.315 4.001 3.859 3.720 3.4683 3.268
16 5.660 5.162 4.730 4.357 4.033 3.887 3.751 3.503 3.283
17 5.749 S.222 4.779 4.39% 4.059 3.910 3.771 3.518 3.295
18 5.818 5.275 4.612 4.419 4.080 3.928 3.786 5.529 3.304
19 5.877 5.3106 4.844 4.442 4.097 3.942 3,799 3.539 3.311
20 S5.920 5.353 4.870 4.460 4.110 3.954 3.808 3.546 3.316
21 5.073 5.364 4.891 4.478 4.121 3.963 3.8168 3.551 3.320
ea2 6.011 5.410 4.909 4.488 4.130 3.970 3.822 3I.556 3.323
23 6.044 5.432 4.925 4.4099 4.137 3.976 3.827 3.559 3.325
24 6.073 5.451 4.917 4.507 4.143 3.981 3.831 3.562 23.327
25 B6.097 5.467 4.948 4.514 4.147 3.985 3.814 3.5684 3.321
26 6.118 5.480 4.956 4.520 4.151 3,988 3.837 3,560 3.330
27 6.136 5.492 4.904 4.524 4.154 3.900 3.8619 3.5687 3.33
ae 6.152 5.502 4.970 4.528 4.157 3.992 3.840 3.568 3.331
29 6.166 5S.510 4.975 4.531 4.159 3.0984 3.641 3.560 3.332
30 6.177 S5.5917 4.979 4.534 4.160 3,905 3.842 3.560 3.332
40 6.234 5.548 4.007 4.544 4.166 3.000 3.840 3.571 3.333
50 BG.240 5.554 4.999 4.545 4.167 4.000 3.848 3.571 3,333

213



5 .
]

as5x 40x% 45% 50%
1 0.741 0.714 0.690 0.6687
2 1.280 1.224 1.165 1.111
3 1.6068 1.589 1.493 1.407
4 1.997 1.849 1.720 1.805
s 2.220 2.035 1.876 1.737
6 2.385 2.1689 1.983 1.824
7 2.508 2.263 2.057 1.883
8 2.598 2.331 2.108 1.022
o 2.665 2.370 2.144 1.948
10 2.715 2.414 2.188 1.965
11 2.759 2.438 2.185 1.977
12 2.779 2.456 2.1068 1,085
13 2.799 2.408 2.204 1.000
14 2.814 2.477 2.210 1.995
15 2.825 2.484 2.214 1.903
16 2.834 2.480 2.216 1.097
17 2.840 2.402 2.218 1.998
ie 2.844 2.494 2.219 1.9909
19 2.848 2.498 2.220 1.999
20 2.850 2.497 2.221 1.992
21 2.852 2.498 2.221 2,000
a2 2.8%3 2.4098 2.222 2.000
23 2.98%4 2.499 2.222 2.000
24 2.855 2.499 2.222 2.000
28 2.250 2.499 2.222 2.000
20 2.858 2.500 2.222 2.000
=14 2.958 2.500 2.222 2.000
20 2.857 2.500 2.222 2.000
29 2.857 2.500 2.222 2.000
30 2.887 2.500 2.222 2.000
40 2.857 2.500 2a.222 2.000
S0 2.857 2.500 2.222 2.000
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TABLAS DE

APENDICE 3

VALOR PRESENTE PARA INGRESUS VARIABLES

¢ VALOR PRESENTE DE § 1.00 >

ANO ix 2% 4ax 6% a8x 10% i12x 14% 15%

1 0.9680 0.880 0.962 0.943 0.926 0.909 0.893 0.877 0.870
2 0.9680 0.961 0.925 0.890 0.857 0.826 0.797 0.789 0.756
3 0.97%1 0.942 0.889 0.840 0.794 0.751 0.712 0.875 0.658
4 0.961 0.924 0.855 0.792 0.735 0.883 0.618 0.582 o0.572
8 0.9%1 0.8068 0.822 0.747 0.681 0.6821 0.567 0.519 0.497
-} 0.042 0.888 0.700 0.705 0.610 O0.564 O0.507 0.456 0.432
7 0.933 0.871 0.780 0.8685 0.583 0.513 0.452 0.400 0.376
a8 0.823 0.853 0.731 0.627 0.540 0.4687 0.404 0.351 0.327
<] 0.914 0.817 0.705 0.582 O0.500 0.424 0.381 0.308 O0.:264
10 0.908 0.820 0.876 O0.558 0.4863 0.386 0.322 0.2370 0.747
11 0.806 0.804 O0.650 O0.527 0.420 0.350 0.287 0.237 0.215
12 0.887 0.783 O0.325 0.407 0.397 0.319 0.257 0.208 0.187
13 0.879 0.773 0.601 0.489 0.368 0.290 0.229 0.182 0.163
14 0.870 O0.758 O0.577 0.442 0.340 0.263 0.205 0.160 0.141
15 0.861 O©0.743 0.555 O0.417 0.315 0.23g 0.183 0.140 0.125
16 0.853 0.725 0.534 0.304 0.202 0.218 0.163 0.123 0.107
16 0.884 0.714 O.513 0.371 0.270 0.108 0.146 0.108 0.093
i8 0.636 0.700 0.494 0.330 0.250 0.180 0.130 0.095 0.081
10 0.825 0.086 0.475 0.331 0.232 0.164 0.116 0.063 0.070
20 0.820 0.873 0.450 0.312 0.215 0.149 0.104 0.073 0.061
21 0.811 0.660 0.430 0.204 0.199 0.135 0.093 0.064 0.053
22 0.805 O0.647 0.422 0.279 0.184 0.125 0.083 0.056 0.048
a3 0.708 0.634 0.406 0.262 0.170 0.112 0.074 O0.040 0.040
24 0.788 0.822 0.390 0.247 0.158 0.102 0.086 0,043 0.035
25 0.780 0.610 0.575 0.233 0.146 0.082 0.059 0.038 0.030
26 0.772 0.588 0.361 0.220 0.135 0.084 0.053 0.033 0.026
27 0.764 0.588 0.347 0.207 0.125 0.0760 0.047 0.020 0.023
28 0.757 O.574 0.333 0.106 0.1168 0.080 0.042 0.026 0.020
20 0.740 O0.563 0.32%1 0.185 0.107 0.083 0.037 0.022 0.017
30 0.742 0.552 0.308 0.174 0.009 0.057 0.033 0.020 0.0158
40 0.672 0.453 0.208 0.097 0.040 0.022 0.01%f 0.005 0.004
50 0.608 0.372 0.141 0.054 0.02% 0.009 0.003 0.001 0.001
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QNG  OarWN=

ARO 16% i8x 20% e2x 24% 25% 28X 28% 30x%
0.862 0.847 0.833 0.820 0.80656 0.800 0.784 0.781 0.7869
0.743 0.718 0.894 0.872 0.650 0.6840 0.830 0.610 0.592
0.641 0.609 0.579 0.551 0.524 0.512 0.500 0.477 0.455
0.552 0.518 0.482 0.451 0.425 0.410 0.397 0.375 0.350
0.476 0.457 0.402 0.370 0.341 0.328 0.315 0.201 0.269
0.410 0.370 0.335 0.303 0.275 0.262 0.250 0.227 0.207
0.354 0.314 0.279 0.249 0.222 0.210 0.198 0.178 0.159
0.305 0.266 0.233 0.204 0.179 0.168 0.157 0.139 0.123

9 0.263 0.225 0.194 O0.167 0.144 0.134 0.125 0.108 0,094

10 0.227 0.191 0.182 0.137 0.118 0.107 0.099 0.085 0.073

11 0.195 0.162 0.135 0.112 0.094 0.086 0,079 0.066 O0.056

12 0.168 0.137 0.112 0.092 0.076 0.069 O0.062 0.052 0.043

13 0.145 0.118 0.093 0.075 0.061 0.055 0.050 0.040 0.033

14 0.125 0.099 0.078 0.062 0.049 0.044 0.039 0.032 0.025%

15 0.108 0©0.084 0.065 0.051 0.040 0.035 0.031 0.025 0.020

16 0.083 0.071 0.054 0.042 0.032 0.028 0.025 0.019 0.01S

16 0.080 0.0680 O0.045 0.034 0.026 0.023 0.020 0.015 0,012

18 0.069 0.051 0,038 0.028 0.021 0.018 0.016 0.012 0.008

19 0,060 0.043 0©0.031 0.023 0.017 0.014 0.012 0.009 0.007

20 0.05T 0.037 ©0.026 0.019 0.014 0.012 0.010 0.007 0.005

a1 0.044 0.031 0.022 0.015 0.011 0©0.009 0©0.008 0.006 0.004

a2 0.038 0.026 0.018 0.015 0.009 0.007 0.006 0.004 0.005

23 0.033 0.022 0.015 0.010 0.007 0.006 0.005 0.003 O.002

24 0.028 0.019 0.013 0.008 0.0068 0.005 0.004 0.003 0.002

25 0.024 0.016 0.010 0.007 0.005 0.004 0.003 0.002 0.001

26 0.021 0.014 0.009 0.006 0.004 ©0.003 0.002 0.002 0,001

27 0.018 0.011 0.007 0.005 0.003 0.002 0.002 0.001 0.001

28 0.016 0.010 O©0.006 0.004 0.002 0.002 0.002 0.001 0.001

a9 0.014 0.008 ©0.005 0.003 0.002 0.002 0.001 0.001 0©.001

30 0.012 0.007 ©.004 0.003 0.002 0.001 0.001 0,001

40 0.003 0.001 0.001

50 0. 001
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5 .
=]

35X 40% 4Sx S50%

1 0.741 0.714 0.690 0.667
2 0.549 0.510 0.476 O0.444
3 0.4068 0.384 0.328 0.298
4 0.301 0.260 O0.226 0.198
L] 0.223 0.186 0.156 0.132
6 0.165 0.133 0.108 0.088
7 0.122 0.095 0.074 0.069
8 0.091 0.068 0.05% 0.059
a9 0.067 0.048 0.035 0.020
10 0.050 0.035 0.024 0.017
11 0.037 0.025 0.017 0.012
iz 0.027 0.018 0.012 0.008
i3 0.020 0.013 0.008 0.005
i4 0.015 0.009 0.008 0.003
15 0.011 0.008 0.004 0.002
ie 0.008 0.008 0.003 0.002
17 0.006 0.003 0.002 0.001
18 0.008 0.002 0.001 0.001
19 0.003 0.002 0.001

20 0.002 0.001 0.001

21 0.002 0.001

a2 0. 001 0.001

a3 0. 001

24 0.001

a5 0.001

26

a7

28

20

30

40

S0
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LIMITES Y ADVERTENCIAS

No se ha logrado la unificacion de los criterios en los
diferentes libros que tratan el tema del presupuesto de capital;
por tanto, este trabajo presenta una metodologin que proviene de
diversas fuentes blbliogréricas, asi como de los conocimientos

adquirides en el periodo de estudios de la sustentante.

Las limitaciones de tiempo y espacio, fijadas por los
requisitos acedemicos para la elaboracion de tesis, ocasionan que
el trabajo quede sujeto a esas circunstancias y que el alumno no
enriquezca la lnvestlgaclén como es de desearse y Se concrete

solamente al alcance de sus posibilidade.
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