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INTRODUCCION

La razén por la que decidimos la elabaracidn de wun trabajoe

de investigacidn que trate de la evaluacién de proyectos de
inversién, riédica en que el capital es escaso y debea
racionalizarse, obteniéndose el méximo beneficio a través de las

diferentes alternativas gque proponga el estudio de cada casvo en
particular, razdn por la cual una inversidén implica desembolsa de
recursos en un punto del tiempa, con la esperanza de recuperar la
inversién ariginal, recompensa que debe ser directamente
proporcional al grado de riespo existente del proyecta de
desarrollo.

Las decisiones de inversién poseern efectos de gran alcance
sopbre la pusibilidad de obtaeaner utilidades, doar flexibhilidad a la
compania durante un largo plaza, regulriendo asi que formen parte
de una estrotegias cuidadosamente formuloda, bazada &@n
procedimientos de prondsticos dignes de conflanza.

Una vez teniendo como entecedente algunas de las necesidades
financieras de un ente econdmico, ncs podremos dor cucnte de la
importancia de que reviste el andlisis y evaluacion de proyectos
de inveraién pars solucionar por medio de au estudio y como Su
nombre lo indica, de! andlisis detalladn y cuidadnso de
alternativas de inversidn para posteriormente continuar can el
periodo de evaluacidn de las altenativas analirodas para gque de
como resultado la decisién del proyecte de inversion que me jor se
adapte & las necesidades de le emprese de que se trate.

El Licenciada en conteduria,debe estar preparadao para
afrontar 1os retos que exige el andlisis y la evaluacidn de los
proyectos de inversisn, tal preparacison debe estar sustentada
desde sus cimientos, las cuales tienen susg inicios en su
formacidn académica y consecuentemente profesional, puesto que,
no debe estar enfocada al drea financlere solamente; sina
también a las demds dreas de la contabilidad, para poder medir la
Interrelacidén que axiste en cads una de ellas y presentar
soluciones @ laa alternativaa de que disponga.

Na podemos olvidar el efecto del proceso inflacisnarlio en el
cual no se puede uno dar el lujo de mantener ociosoe un excedente
de efectivo o un capital, ya gQue hacerlo significa perder pader
adquisitive y al mismo tiempo debilitar la aestructura financiera
de la persona fisice o moral de que e trate {lucrativa o no
lucrativa) y esto no es de ahora, ni va durar cinco o mds ahas,
sino que serd en lo realidad en la cudl viviremos en adelante,
por lo tanta, no es un tema que al cabo del tiempo pase a la
historia, sina por el contrarioc serd siempre un tema de
actualldad en el cual, tal vex lleguen a cambiar los métodos y
procedimicrntos para su andlisis y evaluacidn, pere en su esencia
siempre serd la mismo.



Por ultimo brindamps este trobajo de investigacidn,pers gue
pueda ser utilizado como libro de texto para estudiontas de la
carrera de Licenciado en Conteduria Publica, carreras afines o
consulta para fines précticos y reales de las empresas.
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CAPITULD 1

ASPECTOS GENERALES
1. IMPORTANCIA DE LOS PROYECTOS OE INVERSION Y
DEFINICIAON DE CONCEPTOS.

El1 presente trabajo se ha elaborado con la finalidod de dar
2 coneccer la importancia de la evaluacidén de proyectos de
inversidn a traveées de métodos que den camc resultado la
seleccidn de proyectos rentables, ya que de esto dependeran los
resultados futuros y el uso 6ptimo de los recursos con que cuenta
la entidad, poer lo gque nop basta una simple operacidn de compra
venta, sino que ademés de contar con un numerario, es necesario
efectuar un estudio cuidadosoc y dutallado dee las condiciones
particulares de la empresa.

Este estudio es de vital impnrtancise en un Ambito econdmlco
difieil e impredecible como el gque afronts actualmente nuestrs
paia, razén impartante por lo que el hambre de negocias actwual
debe estudiar y eanalizar los recursos de que Jdispone para
fundamentar perfectomente aus decisliones, dondo vida propie a los
proyectos de inversidn, motivo por 21 cuidl es fundamenta! definir
los siguientes conceptos para la mejor comprensidn del desarrollo
del tema.

PROYECTO.-Disposicién para un trotado o para le ejecucidén de
una coasa importante, anotando todas las circunstancias
principales que deben concurrir pare su realizacidn (1}.

PROYECLTD.-Es un conjunto de datos, cdlculos o dibujos
articulados en forme metodoldgico que don los parédmetros de como
ha de ser y cuanto ha de costar una obra o tareas, slenda
sometidos a evalucianes para  fundamentar una decisian de
aceptacién o rechazo.

INVERSION.~Accidn y efecto de invertir, scto de adquirir
bienes de producciodén con miras @ le explotacidon de wune empresa
{2).

INVERSION.~Desde el enfoque econdmice se define como el
emplea preoductive de bienes econdmicos, que dé como resultado
una magnitud de éstos, mayar que la empleada.

1 Diccionario Durvan de la Lengus Espadnola. Ramdn
Meléndez Pidel. Editorial Durven, S.A. 1977 Pég. 1029.

2) Gran Dicecianario Enciclopédico Ilustrado,
Selecciones del Readers Digest, 1986 Tomo VI, Pag. 1962,



PROYECTOS ja]:4 INVERSION. -Aplicacion de recursos a
inversiones fijas, que generah ingresoc per varjoes ahos, cuyo
objetivo es la aplicacién de dichos recursos, madiante el uso
éptimc de fondos de que dispone una empresa, con la finalidad de

ohtener utilidades y la prestacidén de servicioa, en un plazo
rozonable.

INFLACION.~Es la descompensacion monetaria ocasionada por un
crecimiento mayor de 1os medios de papgo en relacion con loes
bienes y servicios que los respaldan

DEVALUACION.-Es 18 pérdida pradual del poder adgquisitive de
la moneda en relacion de otra.

2.0RIGENES DE LOS PROYECTIODS,

Un proyecto de inversién puede tener un oripen cualesquiera
de las situvaciones siguientes:

a) Existencisa en demanda insatisfecha de un producto.

b) La pesibilidad de crear un gproducto mejar a un menor
wsto.,

¢} La necesidad de incrementar el valor econémico de una
“oteria prime.

d} Necesidad de sustituir importacienes.

£) La posibilidad de exportar un producto.

£} Lo conveniencia de ampliar 1lo vida de un produclo
perecedero.

) La necesidad de fomentar el desarrollo econdmico de una
regién.

h) Mayor aprovechamiento de 1os medios productives y de
comarcializacién.

3.0BJETIVOS DE UN PROYECTO OE INVERSION.

tos proyectos da inversidn deben cumplir con objetivos para
proporcionar resultadoa financieros satisfectorios, siendo los
siguientes:

a) . -Aplicar recursos a inversiones fijas, mediante el uso
6ptime de fondoa de que dispane wuna empresa puiblica, privada o
mixta, con la finalidad de obtenar utilidades y aotorgar
prestacisén de servicios en un plazo razonable.



b) .-Proparcionar indicadores que muestren 1o actitud o
ineficiencia de determinada invarsién en un futuro cercano.La

funcidn de este abjetivo es apoyar principalmente en las
utilidades que genere cada proyecto de inversién, por lo gue los
resultados financieros que presente una empresa, dependen de su

habilidad para escoger las mejores alternativas de inversién.

e} .~-Impulsar y apoyar ls investigacion cientifica y técnicas
debido ol acelerado procesa técnico, cientifico e inflacionario
que sufre el pais, es pecesario lo creacidn de un  proyecto de
inversién de capital que lleve a lo utilizacldn en la produccidn
y diatribucidn de articulos para lo venta con la cual la
arganizacidn nbtendrd el méximo de beneficio posible.

d} .~Proporciaonar bienes y servicios. En éstea cancepcién se
abarcan proyectos que varian en cuanto a su magnitud v
complejidad, puede tratarse de una inversidén pars instslaciones
nurvas, para ampliar o mejorar instelaciones existantes.

4., TIFPDS DE PRAOYZCTO DE INVERSION

Ex{sten diversos tipos de proyectos de inversidn, sin
embarge tomande c¢omo Dbase su naturaleza y su origen, podemas
clasificarlos de la siguiente manera:

Cuadro sindptico # 1

a) Rentables

b) No rentanbles

c) De preinversién
POR SU ORIGEN d) De inversisn

e) Corrientes

f) Constantes

g) De reemplazo

h} Oe expanaién

a) Depandientes
POR SU NATURALEZA b} Independientes
¢} Mutuamente excluyentes



PDR SU ORIGEN

a) Rentables: Son equellos proyectos cuya Finalidad es
lograr wuna utilidad o rendimiento sobre el capital invertido por
Jos capitulistas.

b) No rentables: Son aguellos proyectos que persiguen la
satigfaccion de necesidades sociales, culturales, etc., no siendo
su finalidad principal el lucro.

c) De preinversién: Se refiere & proyectos que se encuentran
en etapd exploratoria o prefactibilicad.

d) De inversidn: Son aquellos proyectos que se han decidido
continuar como resultado de evaluacidn de los proyectos de
preinversién.

@) Corrientes: Son aquellos proyectos gGue se elaboran
considerando @] valor del dineroc en el transcurso del tiempo.

f) Constantes: Son l1os que se elaboran considerando el valor
del dinero actual.

g) De reemplazo: ta finalidod de sustituir activos debido al

desgoaste u absolescencia del equipa, logrando asi mantener la
cficiencla de la planta praductiva.
h) De expansién: Tiene como finalided lograr una mayor

capacidad productiva y poder satisfacer la demanda creciente de
ventas de wuna empresa &n proceso de desarrollo, o bien que la
empresd desea ganar mayor mercado.

POR SU NATURALEZA

a) Dependientes: Son agquellos Qque se encuentran condicicnados
entre si, por ejemplpo: si se tienen tres proyectos,la aprobacién
de uno de ellos sdlo serd posible si los otros dos son aceptados.

b) Independientes: Se dencmine asi puesto que la aprobacidn
de wuno de ellos, no descarta la aprobacidén de oitro de los
estudiados, ya que el objetivo de cada uno de ellos es Jdistinto.

¢} Mutuemente excluyentes: Son  aquelles cuya finalidad o
funcidén o realizar dentra de la empresa os 1a misma, por esta
razén 1a aceptacién de uno de ellos provoca 1la eliminecién de loa
restontes.

S. CARACTERISTICAS.

Los proyectos de inversién deben tener caracteristicas
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propias que se aplican a los recursos de inversiones fijas, las
cuales generardn {ingresos por vorios afes, cumpliendo con un
minimo de calidad y exigencias, tales camo:

a) Es un plan que debe ejecutarse eficientemente, por medio
de actividades Unicas bien definidas que ae wutilizan como
inatrumentos de trabajo o servicio.

b) Su evaluacién deberd reslizarse de acuerdo a su costo da
adquisicién, constructivo o valor equivalente, llevédndase a cabo
en un periodo de tiempo previamente establecido. delimitando
perfectamente el principio y fin de duracién.

e¢) Intervienen en el ciclo financiero respactive dentro del
costo de produccidn, por medio de la depreciacidn.

d) En las economias en donde la inflacién es alta, los
inmuebles, maquinaria y equipo deberdn reexprasarse.

e) Su relacién con los resultados obtenidos por 1s entidad,
se deriva de una adecuada inversiodn del funciocnamiento eflciente
y eficaz.

f) E1 financiamiento deberd ser por medio del pasiva.

6. ETAPAS DE UN PROYECTO DE INVERASION

Para la elaboracidn de un proyecto de blenes de capital,
dependiendo de su complejidad, se puedesn considerar diversas
etapas de andliais y evaluacidn,por 1o que se distinguen las
giguientes etapas:

a) Estudios preliminares: Son aquellos que girven de
predmbulo para analizar posteriormente en forma sdlida un
proyecto, se basan en la {nformacién que e tiene a la mano, es

decir sin efectuar investigeciones mayores.

Dentro de esta primera etapa se busce conceptualizar la ideas
del proyecto en forma general, tratando de delimitar los rangos
méximos y minimos de inveraidn.

Cabe sefialar que 9i la empresa desea crecer fuerte y
desarrollarse deberd promover y desarrollar un ambjente creativo,
con el cudl se propicien las condiciones adecuadas para fomaentar
la iniciativa del personsl.

b) Anteproyectos: Se conoce también como gatudio de
factihilidad, que consiste en comprobar mediante informacidn mdas
detallada (eatadisticas macro y microecondmicas, existencia de

recursaos propica » fuentes de financiamiento, incentivos
fiscales, magnitud de la competencia, identificacién del
consumidor potencial mediante pruebas de mercado, ete). La

viabilidad de la asignacidén del numeraria, por 1lo que la
informacidn podria  estar contenida en un folleto donde se



presente una semblanza del proyecto, el rendimiento esperado y un

prondstico de 1los recursas financieros humsnos y técnicos
necesarios.

e) Constitucidn del comité: Se debe formar en un grupo de
trabajo interdisciplinario, esto es establecer un comité del

proyecto (conjunto de personas seleccionadas y/o designadas en
forma especifica para llevar s cabo una labor administrativa, en
el cudl estardn definidas las tarcas de responsabilidades y
niveles de auvtoridad en funcidén del proyecto de que se trate.

€1 comité del proyecto puede ser formal, informal o
relativamente formal,es recomendable que al establecer dicho
comité, se tenga carécter formal y permanente, esperando lograr

con ésto que ademéds de realizar el documento del proyecto, asi
como el surgimiento de nuevas idesa y recomendaciones.

d)} Estudio de factibilidad: En ésta cuarta etapa se realiza
el documento del proyecte, encontrdndose inteprado por los
andlisis de mercado, ingenieria, econdmico-financiero y el plan
de e jecucién, es aquf donde se astablecen 1los elementos
cuantificables y no cuantificables de un proyecto, ademds de la
combinacidn adecuada de cads uno de ellos.

e) Puesta en marcha y funcionamiento normal: Se refiere a la
implementaci6n del proyecto, dentro de este contexto se encuentra
la compra del bien, su instalagién, capacitacidn del personal,
aperacisén, mantenimiento, etc.

¥) Control: Consiste en la comparacién y medicldn de 1loa
rasultados reales contra los presupuestsados (andlisis de las
variaciones), lo cuasl puede realirarse en forma parcial o total,
teniendo como objeto corregir o mejorar la actuacidén del
proyectio.

E1 control debe aplicarse durante 1a vida total del
proyecto, se hace énfasis en éste aspecte, puesto que es comin
que una vez implementado, este debe ser continuamente revisado,
en otras pslabrss, es necesario informar a la administracicon de
lo que va ocurriendo en el desarrocllao del proyecto ya que de
esto dependerd el éxito del mismo.

7. DOCUMENTO DEL PROYECTO

El principal objetivo de éste documento 1llamado del
proyecto, es de proveer los elementos necesarios para la toms de
decisiones en 1lo concerniente al apoyo que se le debe prestar a
la ejecucién del proyecto de inversidén en &l bien del capital.

Por lo que para 18 mejor comprensién de éate punto, ae
presenta el siguienta cuadro sinéptico:



1.~ Apdligis
de
ingzenieria

2.- Andlisis
de
mercada

3.- Andlisis
financiaero

e

Cuadro sindptico # 2

OOCUMENTO BEL PAOYECTO

A) Estudio bdsico

B8} Estudio
complementarico

A) Maedio
ambiente

8) Patronas de
crecimiento

/______aN_____\ /__A__\ /__A_.\

a}

<)

a)

c}

a)
b)
c)

d3

A} Planaacidn de efectivo

8) Planeacidn de utilidades

Tamafio
Proceso
Localizacién

Obra fisica
Organtizacién
Calendsario

Definician del
mercado.
Identificacidan
de caminos
Deacripeidn de
etapas.
Andlisis y eva
luacién de lo-
gros.

Penetracién en
el mearcado
Dasarrollo del
producto.,
Desarrollo del
mercado.
Diversificacién
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EL DOCUMENTO DEL PROYECTO ESTA FORMADO POR:

1) Anélisis de Ingenieria: gue se subdivide en:
A) Estudio bésico.

a) Tamafio: Este se cuantifica por la capacidad de produccién
y requerimientos que de los bienes o servicios gque tenga el
proyecte y el demandante respectivamente, dentro de éste punto
deberd definir la seleccién de 1a maquineria y equipo tomanco en
cuenta las especificaciones y posibles proveadores, materias
primas, el disefo, los mérgenes de capacidad a utilizar y 1la
sobre carga y reserva de dicha cepacidad productiva. Los
factores que se tomarédn como base para definir el tamano del
proyecto serdn bdsicamente: el tamafo del mercado, la capacidad
de recursos financieros, tanto materiales como humenos, problemas
de transporte, aspectos politicos y capacidad adminiastrativa.

b) Proceso: Se refiere a los procesos dae transformacidn
aplicados en el proyecto para la Ffabricacidn de los bienecs y
servicios, es decir, le conversién de las materiss primas en
productos, terminadoa, subproductoa y reaiduos.

e} Locelizacién: Consiste en fijar desde loas enfoques macro
y micro el establocimienta del espacio y 1la dimensidén de 1la
pianta, ya Qque es necesario definir en términos precisos dénde
peoducir.

Las variables gque determinan 1a distribucidn geografica de
las actividades econémices ae denominan “fuerzas locacionales”, y
son entre otras: la facilidad de adquisicion y construccidn de la
planta, transportacidn e instoalacién del bien del capital, los
costos de adquisicién y transportacidn de meterias e insumos, la
re-istencia de recursos humanos capecitados, el transporte de los
productlos elaborados hacia el mercado {canales de distribucidn) y
loe aspectos fiscoeles. Dtro factor importante o cansiderar
dentro de é&ste punto es la orientscisn locacionsl del proyecto,
pudiendo ser este hocis la fuente de insumos (materia prims,
energia, mano de obra) hacis el mercado de los productos, hacia
los puntos intermedics o en su caso & une localizacién
independiente o especial.

B) Estudio complementario.

a) Obras fisicas: Abarca lo concernlente al presupuesto de
terrencs, planos y programas de construccién.

Entre los factores m&s relevantes a tomarse en cuenta al
efectuar las obras civiles, se tienen: la dimensién de las abras,
requiasitos (materisles y mano de oabra necesaris) equipos,
maquinaria e instalaciones, condiciones geogrificas y fisices,
costos uniterins y totales de las obrasa.
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b) Organizacién: Se reflere o la construceidn técnica de los
diversos vinculos de auvtoridad y responsabilidad que deberdn
coexistir entre las funciones, niveles y actividades de los
elementos encargados del desarrollo dal proyecto, a fin de lograr
l1a méxima eficiencia y el cumplimiento de los objetives.

¢) Calendario: Se deberd establecer un programa cronolégico
que indique con exactitud los tiempos dptimos para la efecucién
de las diferentes etapas del proyecto, siendo éstas: la
reselucién, ejecucidn, operacidn y control del proyacto.

2) Andlisis de mercado se subdividen an:

A) Medio ambiente: Antes de entrar al andlisis, conviene
entender la nocidén de mercado, en sentido amplio, hay que incluir
todo el ambiente en el gque la emprese ha de vivir y ho de
adaptarse (clientesa, proveedores, competidores y toada clase de
restricciones, tanto técnicas como politicas, fiscales, legales y
administrativas).

Se debe delimitar perfactomente el mercado en el cudl
compiten los articulos existentes, la posicién de los productos
en el mercado y la poaibilidad de superarlos.

Identificacidn de caminos & seguir para el cumplimiento de
los objetivos trazados por la emprass {superar ventas o
utilidades) .

Descripeidn de las etapas y caminpos o seguir para el
desarrollo de los objetives, mejorando la calidad, aumentando la
publicidad por canales de distribucidén, ete.,.

Andlisia y evaluarnién de 1los logros de la actividadg
desplegada determinando difarenclas y corrigiéndolas.

La investigacidén de mercados no es mds que un conjunta de
metas y técnicss dtiles para obtener informacidn acerca del madio
amblente de la empresa y pare pronosticar los tendenciss fuluras
de manera que esta pueda reaccionar ante los cambios, en la forma
mAés eficiente por tanto, la falte de considerscidn o una
evaluacidn deficiente del mrdio ambiente de lo empresa puede dar
coamo resultado el fracaso de un proyecto o la baje rentabilidad
del mismo.

B) Patrones de crecimiento: Une de 1ios decisiones bdsicas
acerca del conocimiento de une empresa es la determinacidn de la
mezela deseads de productos en el mercado, la opcién més sencilla
es la de rlegir entre cuatro estrategias bdsicas:

a) Penetracidén en el mercado: Mayor penetracién en los
mercados con la actual linea de praductos.

b) Desarrolleo del producto: Penetracién de nuevos productos
con la actuel linea de mercada.

¢) Desarrollo del mercado: Desarrollo des nuevos praductos
para penstrar an los mercados actuales.

d} Diversificacidn: Desarrollo de nuevos productos para
penetrar en nuevos mercados.



3) Analisis financiero:

Los dos procesos principales en el andlisis financiero son:
La planedgcidn de efectivo y la planeacidn de utilidades.

Estos dos procesos actdan como gula para elaborar los planes
de corto y largo plazo, respectivamente. '

Los insumos més importantes para los planes a corto plazo,
son las predicciones de ventas y divarsaas Fformas de dstos
financieros , operacionsles, de coja y estados proforma.

A) Planeacién de efectivo: E1 procese de pleneacidén de
efectivo se centra en las elaboracidn de presupuesto de cajas, el

cudl suele denaminarse "Prediccidn de efectivo™, Que se apoya en
la prediccidén de ventas como insumos, se elabora por un ano
dividido en intervalos mensuales, oqui las entrades y salidas de

cada perfodo pueden combinarse ficilmente para cbtener el flujo
de caje neto, calculando aci el saldo final de ceja.

B} Planeacién de utilidacas: €1 proceso de andlisis de
utilidades se centrs en la claboracién de estados pro-forma:
estado de posicidn financiera y estado de resultados

Se¢ elaboran a través de simples aproximaciones o mediante
relociones poreentuales del paesado, entre ciertos renglones de
costos, pastos, las ventas de la empress y la aplicacion de tales
porcentajes a las predicciones.

E1 estado de posicidn financlera pro-forma, puede estimarse
al determinar el nivel deseado de ciertos renglones y dejar que
el financiamiento externo adicianal actuie como cifra de

equilibrio.

Los estados pro-forma son dtiles para @al control interno.
En ocasiones, el ectado de origen y aplicacidén de recursos y el
de andlisis de racones se resaliza e¢n base & estos estados, para
saber la situacidn fTinancierasa en la empraesa.

8. FUENTES DE FINANCIAMIENTO,

DefTinicidén de Tinanciamiento. Hacernaos de recursos propicios
o ajenos para la realizacisn de nuestras operaciones como entidad
econdmica. :

Los objetivos generales de las fuentes de financiamiento
son:

8} Minimizar el volumen de la inversidn para la realizacidn
de sus operaciones.

Es decir, invertir poco dinero, capital, etc., pars realizar
las vperaciones o giros obteniendo le mayor utilidad.

b) Minimizar el coste del dinero; o sea el precio que la
empresa debe pagar por la wtilizacién de sus recursos para
realizar sua funciones operativas.



Es decir, tratar de escoger la opcidén mAa barata y que
praduzca mde.

Las fuentes de financiamiento para su estudio se clasifican
en:

1) Fuentes internas: entre las fuentes 4internas
encontramos a:

A) Las utilidades acumuladas que la empresa utillza en el
momento en quae la entidad lo cree necesario, para la realizacian
de sus operaciones.

B) Depreciaciédn, amortizacién, estimacidn de obsolescencia y
las demds estimaciones acumuladas

De alguna manera éste tipa de cuentas le sirven a la emprese
para disminuir sus activos, tener mda gastos y por lo
consiguiente menor utilidad, con la aplicacién del titule II del
impuesto sabre la renta incrementar la deduccidn por medio de 1la
depreciscidén actualizads.

En las astimaciones ase considerard sdlo si los mantos son
muy altos.

C) Incrementos de pasivos acumulados.

1) Por intereses y dividendos: Los intereses que no pags la
entidad &n su oportunidad.

2) Por rentas y servicios piblicos: Las rentas constituyen
un pasivo de generacién contable porque nacen de un cantrato de
arrendamiento de operacidén, y de un plazo muche mds largo, en
arrendamiento finsnciere. En este contrato se sefalan las fechas
periodicos en que las rentas aon exigibles y an tanto se acumulan
las miasmas, 18 contabilidad se encarga de ocumular sus importes
para wubicar les costos en los periodos en que se recibidé y el
sprviciec de uso del bien arrendoado.

Los servicios piblicos también constituyen un pasivo que se
acumula dopendiendo de medicionmes periddicas de conaumo por parte
de la empresa, que no resulta préctico cubrir diariamente, gino
mds bien por periondons de acumulacidn, entre estas servicios
podamos mencionar el apua, teléfono, cuyos pagos ae efectdan en
forma mensual.

3) Impuestos: Exiaten diferenkes impuestos con 1los cuales
las empresas deben cumplir, entre eatos podemos mencionar los
siguientas :

A) Impuesto al activo: cuya bese es el valor activo del
ejercicio menos las deudas contratadas con empresas residentes en
el peis o con establecimientos ubicados en Méxica de residentes
en el extranjeroc,asf como las diferentes figuras fiscales que
autorize la propia ley.

Impueste al valor agregado: El valor de los actos o
actividades gravadas & la tasa del 18%,tasa que la misma ley
impone, estos son sslo de manera enunciativa ya que dependen del
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giro de 1le empresa, esto sin tomar en cuents los impuestos
relativos a sueldos asi como retenciones |, por los cuales se
tiene la obligacién de enterar hasta el plazo que marquen las
dispisiciones fiscaeles,conforme a la capacidad contributiva de la
empresa,por otro lado , las ratencliaones al trabajador por
concepto del IMSS, se debe enterar bimestralmente, mediante 1la
liquidacién que el propio Instituto Mexiceno del Seguro Social
emite para tal efecta.

C) Impuestos sobre la renta: cuya base principal son los
inpresos nominales e inflacionarios obtenidos en un periodo de
tiempo,pudiende ser mensuales,trimestrales,semestroles y el
snusal.

4) Por pensiones y primas de antigiedad. Llas acumuladas por
pensionea y primas de antigiadad son pasivos a largo plazo, sa2
devengan catidianamante con la prestacisén de los servicins de los
trabajadores, permitiendo & la empress uvtilizar estos recursos
para realizar las operaciones de prioridad inmediata.

2) Fuentes externas: Para su estudio se dividen en:
A) El crédito comercial,
1) E}l crédito comerciol represaenta les compras que realiza

la empresa en el curso normsal de sus operaciones. Sus
acreditantes son quienes 1la proveen de bienes y servicios;
materias primas, materiales de consumo, activos no circulantes y
sus refacciones; por servicio de maquila, de transportacidén, de

publicidad, gservicipa profesionales, etc.

2) El crédito bancario:

@) Descuento de documentos: El descuento de documantos se
mane ja como una deduecién de la cartera activa de ls empresa,
recae sobre este la posibilidad de que si su cliente (obligado
primario del documento) no 1o cubre & su vencimiento, a la
empresa se hard el respectivo cargo.

b) Préstamos directos: Constituyen la forma més simple del
crédito bancario a corto plazo; la institucidn baenceria no pide
garantia, para ésta lo mds importante, es que la entidad tenge
liquidez.

¢) Préatamos prendarips: Estos préstamos son garantizados
con una prendsa que puede ser un bien mueble como:materlias primes
mercancias, maquinaria, equipo de oficina, titulos de crédito y
titulos valor, que se entregan a la institucién bancaria para
gue, en caso de 1incumplimiento por parte de la empresa
acreditada, el banco disponga del bien mueble, y con los fondos
obtenidos de su remate pueda recupersr el crédito insocluto.

d) Préstamos de habilitacién o avio: Los préstamos de
habilitacién o avio se otorgan a plazos de dos a cinco aiios, en
la industria, fundamentalmente pare adquisicién de materiss
primas directas, materiales de consumo y herramientas. En la
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agricultura para la compra de semillas, fertilizantes y
fungicidas, pagos de siembra y cultivo.

e) Préatamas refaccionariosa: Eatos son créditos
fundamentales para inversionea en activo fijo, principalmente
para la adgquisicién de plantas industriales, su plazo es entre
cinco y quince afoa , normalmente eaestdn garantizados con 1los

activos fijos que se adgquieren mediante el crédito o con 1la
hipoteca de la planta industrial.

3) Crédito particular: Créditos de acclonistas, empresas
affiliadas y amigoa. Este tipo de crédito es poco frecuente y son
las aportaciones que hacen los soclios en forma de préstamos de
companias afiliadas o de amigos.

El costo de este tipo de financiamiento es el que se pacta
en el convenio respectivo.

4) Cradito colectivo: Este crédito se caracteriza por el
papel comercisl y la emisidén de obligaciones.

a) Papel comercial: Son 1los documentos que el pdblico
inversionista u otrea empresas adquieren, con descuento para
cobrar, en las fechas de financiamlento establecidas en los
pagarés respectivos, el importe paminal total por el que sean
expedidos.

b} Emisidén de obligaciones: Para emitir aobligacicnes la
empresa decide untlateralmente, su emiaién con todas las

condiciones excepto por:

Las limitaciones y condiciones que impone 1la comisién
nacional de valores, el precio unitario a que hayan de colocarse
dependicndo de las condiciones del mercoedo y el nivel de dinterés
que este cubriendo éste tipo de vaiores.

Dentro de las obligaciones encontramos de dos tipos:

1) Quirografarins:Son aquellas que se emiten con la garantia
personal de la empresa, tomando en cuenta qQue es una persona
moral.

23 Hipotecarias: Son aquellas cuya gorantie esta
especiticamente descrita en la escritura de emisién, listando los
bienes inmuebles y/o las wunidades industriales afectadas en
garantia del cumplimiento de la emisora caon las obligaciones que
contrae.

5) Casi capital:
a) Dbligaciones convertibles en acciones: Son créditos que

al tiempo que devengan intereses, estdn garantizados en la
escritura de emisidn y en tanto su propiedad o tenedor no ejerce
su derecho de conversidn,cuando ejercita éste derecho, la
obligacidn deja de formar parte del crédito colectiva, e ingresa
al capital ordinario con derecho a votae, a partir de este
mamento, el (nuevo accianista) deja de ganar intereses y adlo

participa de los dividendos gue se decreten en las accilones.
b) Capital de voto limitado: Es un capital diseriminado en
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cuanto & su dereches de voto, sus preferencias son mas bien
prioridad en el momento de la disclucién de ls sociedad y en
cudnto a le participacion de sus utilidades anuales.

No eonstituye una inversién de riesgo qQue es la
caracteristice primordial para que pueda incluipse dentro del
concepto financiero del capital, pero no participa plenamente en
las decisiones de decretoc de dividendos y con esto en

participacién de utilidades netas de la empresa.

Financieramente éste tipo de acciones representotivas de
casi crédito colectivo y su costo de dinero es el dividenda
prefijado.

A} Capital: En la clasificacidén de capital se consideran:
Las acciones preferentes hacen participanties & aguulilaes cuye
dividendo son aleatorios, independiente de los derechos de voto
que les asignen, finalmente lo que interesa es que su dividendo
egta constituido por dos proporciones.

a) Preferente: Ests referida en un porcentaje sobre &l valer
nominal o por acciones que se les cubre afo con afio mientras,
haya wutilidades suficientes para elles y si es necesario hasta
agoterlas. Cuando no haye utilidedes en la empresa las accionas
preferentes son ocumulativas sl aho gue decrete utildades.

b) Por participentes: Una vez satisfecho el dividendo de las
preferentes, se satisfacen 1las occiones ordinarias con las
vtilidades que guedan disponibles pare su distribucién
proporcional entre la suma de acciones preferentes y ordinarias.

C} Arrendamiento: En términos generales es una forma de
allepar de recursos a la empresa que mds tarde, como cualguier
otro debe devolverse.

a) Arrendamiento de operacién: No se tiene ni remotamente la
idea de transmitir la propiedad del arrendodor al arrendatario;
en consecuencia no conviene la opcién de comprar el bien y su
plazo es siempre reducido pero renavable.

b) Arrendomiento financiero: Es en el fondo una compravents,
el arrendsador nunca tuva la propiedad, ne tiene la intervencidn
de conservar la propiedad del blen.

En operaciones normales, los contratos de arrendamiento
financiero se firman a largo plazo, al fin de los cuales la
propiedad pasa al arrendatarioc en forma automética o & través de
una opcidn cuyo precio es més bien simbélico, o por avaldn.

c) Préstamos hipotecarios: Se caracterizan por el hecho de
que su garantia esta representads por bienes de naturaleza
inmueble como son los terrenos y sus edificaciones , el destino
primario de éstos préstamos es la adquisicidn, construccidén o
ampliacidén de los bienes de la empresa.

d) Dentro da crédito en libros se les conoce también como
factoring. Esta operacién es parecida al descuentc de documentos
con la diferencia de que lo que descuenta son adeudos en cuents
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sbierta, no respaldados con titulos de crédito. La inatitucidn de
crédito analiza 1la cartera del acreditado, selecciane a lus
compradores que le merecen mayor confianza, y establecen al
crédito en razén de dicho porcentaje sobre dicho cartera.

La cobranza corre a cargo de la empresa par Jo que no es
necasario la entrega de facturas, sgi bien en slgunos casos se le
hace entregs del contrarecibo, expedido por el cliente al recibir
la facturas en revisgion,

La compra es definitiva N cuando el comprador no tiene
recursas contra el vandedor, y por lo tanto el descuanto debe ser
de magnitud auficlente para que el comprador de las cuentas pueda
realizar 1la cobranza, absorher las pérdidas por créditos
incobrables en que incurra, y generar un interés praoporcional al
tiempo de espaera que media entre la compra y el plaza del crédita
concedido a los clientes del vendedor.

e) Tarjetos de crédito. Son lineas de erédito. Pueden ser
individuales o para personas Fisicas, o bien ecolectivas o para
personas morales—ampresas.

t.as tarjetas de crédito para empreseas se les proporciona una
tarjete a los principales funcicnarios d& la empresa, pero tadas
las compras se cargan a la cuenta de la compaiiia acreditada, por
loe qua 1los funcionarios deber de utilizarla sdle para compras y
adquisiciones de la compania.

Coma todas las tarjetas de crédito, si no se paga dentro de
lo plozos establecidos causan un interés mensual & la tasa
bancaria autorizada.

9. RIESGNS ECONOMICOS.

Alesgos que afecton los resultados de la empresa:

En &dpocas de inflacién, las empresss ven afectados sus
resultados por varios factores, los cusles pueden ser; internos o
controlables y axternos no controlables; la transicién de

estabilidead y desarrollo do las empreass en crisis 1lo ha
ocasionado el mismo cntorno econémico mundial.

A) Factores controlables o internos: Entiéndase por
-controlables, aquellos efoctos que pueden ser enviados o
verificados con la frecuencia que se considere necesaria.

Las politicas financieras y las de financiamiento de la
aempresa se hacen criticas en épocas de inflaclén. Planeacién de
flujos de efectivo, endeudamiento N y proporciones de
financiamiento en monedas extranjeras y politices de dividendos.
Razén por la que se dabe hacer una reviaién exhaustiva de las
técnicas Ffinancieras tradiclonales y atn del desarrolleo de
modalidades en las mismas.



8

Por otra parte puede venir una descapitalizacién de la
empresa por factares tales como una inadecuadsa politica de ventas
reparticion de utilidades ficticies o bien perder recursos por
utilizaer un método inadecuado de valuacidn de los inventarios, es
decir hacer catso omisoc de la situacidn cconémica por la que

atraviesa el pais, incrementos constantes en el nivel general de
precios.

23] Factores no controlables, La 1inflacion tiene graves
consecuencias, de ahi gque se le haya definida ceomo el principal
problema polftica, social y econédmico al que en nuestros dias se

enfrentan casi todos los paises del mundo.

Le 1inflacién provaca el oumenta sostenido de precios,
escases de bienes, cuellos de botella, destruccién del ahorro que
favorece la especulacién, crea desemples, baja la producclén y
determina el cierre definitive de negocios.

En estudios realizados el afio pasado, se descrubriéd que del
tctal de las empresas que se declaran en quiebra, el B®X aon
debido & la inflacidén , esto debide @ la reduccién de leos
ingresos reales, limitacién de su capacidad de expansidn,
limitacidn del pago de deudas, incapacidad de reemplazar
capacidad productiva para mantenerse dentro de los niveles
competitivos;por lo que todo esto provoca al final su
destruccidn, Una sentencia fatalista dice fque la inflacién puede
disalver las sociedades organizadas de nuestros diss. Por esto,
paulatinamente los grupos que mds estdn resintiendo la inflacién
son los més pebres, aun cuando a la mayoria de 1a gente 1a esta
perjudicando, agrandando cads vex més la famose breche entre los
diferentes estratos sociales; el pobre se vuelve mds pobre.

Otro de los efectos; £l mds importante para los objetivos de
una empresa, es descrubrir la verdadera situacién financiera que
proveca la inflacién, ya Que se estarian presentando utilidades
que son totalmente irreales puesto dque 3i se oanalizan las
diferentes inversiones y las reservas que estamos creando para
reponer activos por medio de estos fondos dificilmente
alcanzardn para reponerlos,por 1o cual provocaria situacioncs
como las siguientes:presentar utilidades aparentemente altas
treeria como consecuencia que los accionistas decidan decretar
dividendos que realmente no se generardén,poagar reparte de
utilidades a los trebajadores sobre une base errdénea,ademés de
pagar impuestos sobre utildades inexistentes.
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LQUE HACER ANTE LA INFLACION?

Al igual que existen diversas teorias que explican 1las
causas de la 4inflacidn, también existen diversas teorias gue
explican la forma de eliminarlas. En declaraciones a ls prensa,
un ex-ministro de haciends de México, declars: "lo que yo hice en
Méxicn, e#n dos sexenlos fue contener la inflacién, con esto se
obtuvo una moneda estable y un tipo de cambio inalterabla”. Se la
preguntd cudl seria la receta contra 1a inflacidén en México y
contestés. Gastar menos de lo que se tiene, reducir el gasto
pablico, La inflacién es un problema de equilibrio entre 1o que
se tiene y lo que se gasta, se combate la inflsacidn en una de las
zonas més efectivas, independientemente de que puedan haber otras
causas especificas.

Otro conocidn ecnnomista norteamericano dice: "Es sencilla
encontrar un remedio a la inflacidén y, sin embargo su puesta en
préctica es dificil™. Del mismo meodo que un sumento excesivo eon
la cantidad de dinero es 1la gnica cavsa importante de 1la
inflacién, la reduccién de la tesa de crecimiento de la oferts
monetaria, es el Gnico remedio para eliminarla. El probleme no
consiate en no saber gue hacer, pues resulta bastante sencillo.

El estodo debe hacer <crecer la cantidad de dineroc a una
velocidad menor.

El problema radica en tener la fuerza politica para tomar
las medidas necesarias.

Una vez que la enfermedad de la inflacidn se encuentra en un
estado avanzado, su eliminacidédn tarda mucho tiempo y tiene
consecuencias secundarias desagradables”. (1)

Desde el punto de vista de empresa,i qué se debe hacer ante
este problems inflacionarin?.

Peter F. Drucher dice, "antes de poder dirigir con éxite,
resulta necesaric conocer en Fforma precisa lo que estéd
dirigiendo, 1a inflacién oculta, distorsiona y deforma la
realided de su empresa por que durante la inflacién 1las cifras
mienten". AGn  ge tiende a considerar el dinero como el patrén
del valor y como e)] valor en si mismo, pero durante la inflacidén
esto es un - engafio. Antes de gque puadan administrarse los
elementos fundamentales, es necesario ajustar & 1a inflacidn los
hechos y actividades referentes a cualgquier negoclo; ventas,
posicién financiera real, actualizcidén de su activo, pasivo,
capital y ganancias. (2)

{1) Libertad de Elegir: Miltén y Rose Friedmann.
Editorial OGrijalvo.

{2) Peter F. Drucker. Las Gerencia en Tiempos Dificiles.
Editorial El Ateneo.
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CAPITULD XI.
PRINCIPALES METQOOS DE EVALUACION OE PROYECTQS DE INVERSION

Una de 1las tareas mds importantes de la adminfistracidn
financiera es el andlisia de los proyectos de Llaversidn a Ffin de
logrer el wso dptimp de los fondus de que dispone unes empresa
determinada.

Todas les ampresas se enfrentan con inversiones
peotencialments atrectivas, para las wcuales 1los recursos son
@scasos. Do esta modo, agss opotunidades de sstablecer coriterios
da evaluacién, qua sean Otiles parso seleccionar 1la mejor
alternativa entre varios proyectos de invarsisn,

ta seleccibn de alternativas constituye wuwna de las

responssbilidades més importantes de los ejecutivos de cualquier
empresa, frecuentemente, la realizacidén de un proyecto implico
la perticipacidn de varios departamentos. Por ejemplo: Una
ampliacibén de las inatslaciones puede incluir a los departementos
de produceidén, ventas, astudio de mercados y finanzas.

A nivel iniciative priveda, 1a importancia de los prayectos
de 1aversidn es tal que &)l éxito de las aperaciones normales sa
apoyan principalmente &n las operaciones y utilidades que genora
cads proyecto, en otras palabrasg, los raesultados finsncieras que
presente une emprosa dependen de su habilidad para escoger 1las
me jeres alternatives de inversisn.

Son muchos y muy variados los métodos de andlisis pars 1la

evaluacidn de inversiones (proyectos}, guizd el m&étodo més
utilizada por los ejecutivos on 1la toma de decisiones es el
método intuitivo, basado en juicios personosles, Que resapaldado

por la aplicacidn de métodos mds uvbjietiveos de andlisis na he
demostrado ser del todo acongejable. S$in embargo nuestra nbetivoe
gerd incursionar a través del estudic de métodas de andlisis
ahjetivas.

Concientes de que exisie una gran veriedad de estos, ungs

me jores que atros, 86lo nos concentraremos en el estudioc de los
siguientes:

més

1. METODGS QUE CONSIDERAN EL VALDA OEL DINERO EN EL TIEMPO

A} Oinesra y tiempo.
La nocién de gue &) dinero tiene valor en el tlempo es uno
de los conceptos hdsicas de las finanzas. Tembién &5 una de las
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complicaciones de las que debemos de ocuparnos al anslizar las
decisiones de inversién, puesto que no son tan simples pues los
desambolsns probables y los subsecuentes flujos de ingresos
esperados de un determinado proyeto, se pueden prolongar & un
tiempo mayor de lo esperado. Por la misma razén, dos proyectos
alternativos pueden incluir tendencios de tiempo de flujos
basstante di{ferentes.

Pare analizar tsles proyectos de la vida real y, con el
objeto de llegar & una decisidén, necesitamos técnicas gue nos
permitan ajustarnos a las tendencioas de tiempo, entre flujos de
ingresos y de egresos; de la misma forma gque nos permitan
ajustarnos a los difarencias en los niveles de incertidumbre
incluidos en los diversos flujos que se estan analizando.

En un mundo de completa certeza, la tasa de interés o el
valor del dinero en el tiempo representan la tasa estandar de
intercambioc entre tener acceso definitivo a &1, en un momento

posterior. Consecuentemente, la tesa de intereses proporciona la
herramienta que necesitamos para ajustar el valor de todos los
flujos de fondo a upn s6lo momento comin, independientemente del
momento £n que se espera que ocurran.

B) Interés compuesto.

Todas las actividades financieras descansan en la costumbre
de pagar un rédito por el dinero prestado. La mayor parte de los
ingresos de los bancos y de las compainies Iinversionistas se
derivan de los 1intereses sobre préstamos o de retorno de
utilidades por inversiones, en general todas les oparaciones
comerciales estan relacionadas con los réditos sobre ' capitales
en juepo. Toda persona que obtiene un crédito queda obligada a
pagar un rédito o interés, por el uso del dinern, tomada en
préstamo, en general el dinero genera dinero, acumulando
valores que varian con el tiempo; .2l andlisis de las causas de la
acumulacién del dinero en el tiempo es el problema fundamental de
lasg finanzes.

€l interés compuestc tiene 9u origen en las operaciones
financieras generadas con interés simple en al cual, el capitel
que gengra los intereses permanece constante durante todo el
tiempo de duracidn del préstamo. En contrapartida,en leas
operacliones financieras a interés compuesta, el capital se
incrementa en cade final de periédo, por la sume de los Intereses
vencidos a» la tasa convenida.

La tasa de interés es la tasa & la cudl se compensard a un
individuo o una empresa por el intercambio de dinero & esa Ffecha
por dinerc a una fecha posterior. Denominaremos el préstomo
original con el nombre del principal.

La palabra compuesto se refiere, sl aumento periédico da
interés ganado sobre el principal. Una vez gque se ha ganado el
interés en un periodo, se suma al principal, de este modo durante
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el periodo siguiente, 3ae gana un interés tanto del dinterés del
periodo anterior comao del principal inicial.

Funcién del tiempo: El crecimiento natural es una variacidn
proporcional a la cantidad presente en todo instante; tal as el
casn ‘del crecimiento de 1los vegetales, de las colonias de
bacterias.

En la capitalizacidn a interés compuesto, también se produce
el crecimiento continuo en funcidén del tiempo, como se muestra en
la sipulente gréfica:

o

]

1+24
+3 L
L+ &

X periodos

-]
N
w
£
2

Periodo de capitalizacidén: Es el intervalo d2 tiempo
convenido en la oblipacidn para capitalizar los intcreses.

Tasa de interés compueato: Es el interés fijado por perindo
de capitalizacién.

Monto de un capital a interés compuesto: Es el valor de
capital final, capital acumulado después de sucesivas
ecumulaciones de ioterés.

FORMULA: S =C( X+ 1) n; de donde:

S= Monto compuesto

C= Capital

i= Interés pactado

(1 +41) " factor de acumulacidn, o factar de interés
compuesto y corresponde al monto de 1 a interés compuesto a “"n"
periodos.
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Ejemplo: Un banco ofrece la tasa del 18X anual para los
depdsitos en cuenta de ahorres. Calcular el monto de un dep6sito
de 102@, al cabo da 10 afos.

FOAMULA: S= C ( 1 + £ )

S= ? despejando la férmula;
C~ 1220 S= 1680 { 1 + ©.19 )'0 S= 19@0 (1.1)
i= 18% anual = 1020 (2.5937) = 2593.7=S

COMPARACION ENTRE INTERES SIMPLE £ INTERES COMPUESTO

Consideramos que lo forma mds objdetiva de comparar e
identificar las diferaenciaes existentes entre ambos tipos de
interés; es oibujando las gréfices correspondientes a una misma
tasa sea por ejemplo la tasa del 20% y un capital de 1000, los
montos son:

Para interés simple S= 1900 (1 + n (.20) )
Para interés compuesto S~ 1002 {1 + .20)0

C) valor futuro.

Doda una sums Jde dinaro, y conociendo la tasa de interés
podemos calcular el monto al gue se dncrementaria con 1a sume
actual & cualquier fecha futura. También se le denomina valor a

futuro a le sums actual &5 una tassa de interés en particular.
Su célculp se lleva a cabo mediante la siguiente férmula:
Valor a future = Valgr actwal ( 1 + 1 )8
El valer a futuro; también puede denominarse de tiempo an
tiempo como valer terminal.

D)} Vealor actual presente neto.

El valor presente neto de un proyecto de inversidén no es
otra cosa méa que su valor medido en dinero de hoy. Expresando
ésta 1dea de otra forma, es el equivalente en pesos actuales de
todos los ingresos actuales, presentes y futuros, que constituyen
el proyecto.
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Desde otro punto de vista, se dice que el valor presente de
una inversién, es la cantidad méxima que la empresa estariam
dispuests & desembolssr en un proyscto de inversidén. Siendo la
finalidad de éste método,el traer a valor presente los resultados
representados por 1los flujos netos de efectivo que generaré una
inversién a una tasa de descuento que asigne 1a empresa, que
seria determinada de acuerdo a:

1) Costo de c‘apit.a!.

2) Costo de cportunidad.

3) La tesa minima de rendimiento que la empresa desee obtener.

Para efecto de su cdlculo se necesits contar con los
siguientes datos:

1) El valor neto del inmueble, maquinaria o equipo que se
deses adquirir.

2) Les flujos anusles netos de efectivo presupuestados.

3) La vida Gtil o econdmica del proyactae.

4) La tasa de descuento { tosa minima de aceptacién o
rechazo del proyecto ).

€l procedimiento a seguir pera efecto de determinar el valor

presente neto de un proyecto, se encuentra bajo dos
cireunstanciasg:

1. Cuando el Fflujo de efectivo neto presenta resultados
anuales iguales en todos los afios de vida de un proyecto.

1.1. Se toma la cantidad de un afio del Fflujo de efectivo
neto y se multiplice por el factor de valor presente.

1.2 Al resultado obtenido se le resta el valor neto de la
inversidn, si este es igual o mayor que cern, el proyecto se

acepta, de lo contrario se rechaza.

2. Cuendo los resultados anuales de)l flujo son variables
para los ahos de vida de un proyecto.

2.1 En las tablas de valor prsente, se buscaré el fector de
acuerdo & los anos de vida del proyecto y la tasa de descuento
requarida por la empresa.

2.2 Cada flujo neto de efectivo que el proyecto genere
anualmente se multiplicerd por el factor correspondiente.

2.2 Al resultado de sumar las cantidades aobtenidas en el
punto anterior se le restard el valor neto de la ipversion, si
‘éate es 3dgual o mayor & scero el proyecto se acepta, de lo
contrario e}l proyvecto se rechszaréd.

Desde este punto de vista llepamos a la siguiente Férmula:
E= 8 ( 1 +41)~-", donde el factor: (1 + 1)-N, es el valor actual
de un monto de una unidad por recibir dentro de "n™ perjiodos de
capitalizacidn, a la tasa efective "i” por periodo, ejemplo:

Férmula: C=5800 ( 1 + .06 ) -5

Hayar el valor actusl de 5002 pagaderos en cinco ahns, a la
taaa efectiva del &%.

{1+ 8.86)-5 = 9.72472 ( Segin tablas de valor presente).

C«5000 [ @.7472) = 3736 = C.
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La compaiia Morehouse, S.A, de ©LC.v., se dedica a 1la
fabricacién de tado tipo de muebles de madera, para satiafacer la
demanda del mercado, necesita realizar la compre de un equipo més
moderno, por 1o que se aoclicita al administrador financiero
evaluar cuatro proyectos de inversién wutilizando 8! método de
valor presente, tomando en cuenta los siguientes datos:

A) Montos de inversiones correspondientes s los proyectos A,
8, Cy D, respectivamente.

8) Flujos netos de efectivo presupucstados generados por los
proyectos, cuya vida es de ocho ahos.

EVALUACION OE PROYECTOS

{ Miles de pesos }

INVERSION A 8 c 0
CRIGINAL 800,000. 800,000. 820,000, 820,000.
ARO 1 795, coe. 502,220 . 869,000 300,000,
ARD 2 295,000, 700, 000. aag, 000, 500,0080.
AR 3 295, 000. 800, 200. 800,000. 200,000 .
ARG 4 295, 80@. 900, 000. 760,000. 1,000,000.
ARD 5 295,000, 1,200,0200. 720, 000. 1,008,008,
ARD & 795,080, 1,100,008. 680,000. 2700,200.
ARD 7 795,000 . 1,200,000. 640,000, 500,000.
ARD 8 795,800, 1,300,000 600,000, 300,000,
SUMAS $ 6,360,000. 7,600,000, 5,928,000. 5,000,000.
RS Ag commanmaza ansnEasSes  maessesm=a

Una vez conociendo los flujos de efectivo neto por proyecto,
se procede a determinar al valor presente neto de cada uno de
ellos.
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INVERSION ORIGINAL PROYECTD “A" 800, 000.
FLUJOS NETOS FACTOR VALOR H
PERIODOS DE EFECTIVD VALOR PRESENTE 832,923, i
PRESENTE ——e i
95% 32,923, :
i
ARD 3 795, 000, 0.5128 ag7,676. Se acepta i
ARD 2 795,0800. 0.2630 209, 885. el ;
ARD 3 795, 600 . 8, 1349 187,246, proyecto :
AKD a 795, 000. 8,0692 55,814, cessmeza
ARD & 795,000, 20,0355 28,223.
ARD 6 795,000, 0.0182 14,469,
ARD 7 795,000 . 2.0093 7,394,
ARD B 795,000 8.0048 3,816. ;
SUMA $ 6,360,000. 1.8477 832,923,
acszssmozsan smazzesns mmsramas H
INVERSION ORIGINAL PROYECTO "8" oo, 000.
FLUJOS NETOS FACTOR VALOR
PERIODOS DE EFECTIVD VALOR PRESENTE 734,900,
PAESENTE
95%
ARD 4 600, 008, 0.5128 387,608, (65,100.)
ARD 2 200,000, 0.2630 184,100, =ex=mz=as
ARO 3 600.000. 9.1349 107,92@. NO se —--
ARD 4 908 . 000 . 9.0692 62,200, acepta el
AR 5 1,000,008, 8, 9355 35,500. proyecto.
ARO & 1,108,000, 8.02182 29,020. wmmmmmans
ARD 7 1,2080.000. 9.2093 11,160,
ARC 8 1,300,000, 9.0248 6,248,

SUMAS $ 7,600,000, 1,0477 234,900,
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INVERSION ORIGINAL PROYECTD “C" B00.000.
FLUJOS NETOS . FACTOR VALOR
PERIDDOS DE EFECTIVOD VALOR PRESENTE 879,464,
PRESENTE
95%
ARD 4 880,000 @.5128 as1,26a. 79,4864,
ARD 2 849,000, 0.2630 220,920. mammmoon
ARD 3 809, 200. 9.1349 107,920, Se acepta
ARD 4 760,000, 9.0692 52,592, el
ARD 5 720,000 . 3.8355 25,560. proyecto
ARO 6 680, 2006. a.0182 12,376, mamzmass=
ARD 7 649,200, 9.8093 §,952.
AND 8 620.000. D.0848 2,880,
SUMAS $ 5,920,200. 1,0472 879,464,
awssnmwmmens aaxxrma=nw smssesoe
INVERSION ORIGINAL PROYECTO “D™ 600,020,
FLUJDS NETOS FACTOR VALOR
PERINDOS OE EFECTIVOD VALDA PRESENTE 583,309,
PRESENTE -
95%

ARD % 300,000 8.5128 153,840, (296,7200)
AROD 2 580,009, 0.2630 131.50Q. mrREESSs
AROD 3 700, 000. ©8.1349 94,438. No se ---
ARD 4 1,000, a00. 9.08692 69,22@. acepta al
ARD S 1,000,000, ©.0355 35,50@. proyecto
ARD 6 700, 200. @.8182 12,740, =ewns=xax=x
ARND 7 500,800, @.2093 4,650,
AROD B8 300, 000. Q.20a48 1,440,

SUMAS $ 5,000,200. 1.847272 503, 30e0.

smacansEnax mEamaan anssmmm=n



Como se observa en las tablas de los proyectos "A" y “"C"
generan un valor presente neto positivo de $ 32,923,000. y §
79,464, 800.,respectivamente mientras que los restantes dos
proyectos, presentan resultados negativos, por lo tanto los dos
primeros son aceptados.

Si los proyectos "A" y "C", fueran independientes, ambos se
aceptarf{an y en el casc de gque fueran mutuamente excluyentes, se

aceptaria Jdnicamente el proyecte “C".

Método de le tase interns de rendimiento.

La tasa interna de rendimiento, tiene wvarias acrpciones,
entre ellas, tasa de rendimiento del flujo de fondos descontados
(FED), tasa del método del fnversionista, por nombrar algunos en
fin que es ie tesa de descuento que iguala el velor presente de
los flujos futuros de efectivo esperados, o ingresos esperados,
con el costo inicial del proyecto.

Al poner en practice el desarrollo de éste método, los datos
que se tienen, son los ingresos netos anuvales de efectivo que el
proyecto genera durante su vida dtil, as{ come 1a inversidn en
este, siendo 1la problemdtice encontrar la tasa dinterna de
rendimiento.

El rendimiento que se deberd geguir para encontrar la tase
de rendimiento duescontads tiene dos variantes:

1. Cuando las filujos netos de efectivo son uniformes.

1.1 Se calcula e)] periocdo de recuperacién del proyecto,
dividendo el valor de la inversidn entre el importe promedio de
los flujos netos de efectiveo (flujo de cualquier afo).

1.2 En teoblas de valor presente para anualidades se localiza
el afo de vide del proyecto, se prosigue a buscar uvn factor
aproximbdo o igual al periodo de recuperacién y la columpa
correspandiente determina la tass de rendimiento descontando.

2. Cuande 1o0s flujos netos de efectivo son variables.

2. Se siguen los mismos pasos sefismlados en ¢l inciso (1),

- donde se observard que 1a tasa corresponde a un valor
intermedio.

2.2 Utilizando la tasa encontrada antericrmente, se localize
é1 o los factores correspondientes en las tables de valor
presente, multiplicéndose ceda wuno de elles, por su flujo
carrespondiente ¢e acuerdo al afoc de é&ste, los resuvltados
obtenidos se suman, si estos son iguales a la inversidn esta serd
la tasa interna de rendimiento, de lo centraric los célculos del
valor presente del proyecto deberdn basarse en la paturaleza del
flujo, sea este creciente o decreciente. Si los flujos son
crecientes la tasa real que se busca tenderd a ser menor que la
tasa calculada, si los flujos son decrecientes 1a verdaders tasas
deberd ser mayor gue la tasa obtenida mediante la aplicacidn en
el periodo de recuperacién.
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Cabe destacar que por lo general la tesa que las empresas
exigan como minimo es aquellaa que iguala a su costo de capital.

2. METODOS QUE NO CONSIDERAN EL VALOA DEL OINERO EN EL TIEMPO.

Son aguellos que no toman en cuenta la pérdida del poder

adgquisitivo de la maneda a través del tiempa, estos métodos
tomaron auge en las décadaa de los 50°s y 60°s debido & los bajos
indices de 4nflacién que existian en nuestro pais, amén de que

les resultaban sencillos los cdlculos y astos cubrian las
necesidades inmediatas de lous empresarios a fin de tomar la
decisidn de aceptacién o rechazo de un proyecto de inversidn.

A) Taesa de rendimiento contable: Tamhién conocida como tasa
promedin de rentabilidad, ea unc de los métodos mds generalizados
que tiene como fin medir el rendimiento de la inversién que se

realizard, la tasa se determina & portir de las utilidades
después de impueatos, los edlculas se efectidan de acuerdo o los
siguientes criteriosa:

1. En base a la 1inversidén promedio. Tasa promedio de

rentapilidad = utilidades promedio después de impuestos /
inversién promedio.

II. En basg a la {inversidn original. Tasa promedio de
rentobilidad = utilidades promedio después de impuestos /
inversidn original.

Uns vez que se determina la tasa promedio de rentabilidad,
se esta en condiciones de compararla con la tasa minima requerida
por la empress en base a las utilidades deapués de iIimpuestos,
surgiendo asi 1a posibilidad de determinar si{ se acaepta o rachaza
el proyecto de invarsidn.

Su aplicacién tiena las siguientes ventajas:
1. Facilidad¢ en su aplicacidn.
2. Unicemente se utiliza para cdlculo las utilidadea despues
de impuestos.
3. Se utiliza como primera barrera al seleccionar proyectos
da inversidn. .

Su aplicacidn tiene las siguientes desventajas:
1. No toma en cuente el valor dal dineroc en el tiempo.
2. No considera las variaciones en los flujos de efectivo.
3. Al baserse en la utilidad neta, no considera los ingresos
netos quea produce la inversién en el bien de capital.



Caso prdctico:

La compaiie La nortefia, S.A. de C.V., fabricante de grasas
para calzado, despa ampliar su produccién oadquiriende una
maquinaris con sisteme computarizade, tenlendo cuatro posibles

opciones de inversidn,

Al osnalista se le solicita que evalué éstas en base al
método de tasa de rendimiento contable y proporcionar su apinién
al respecto, tomando como criterioc de aceptocidn las tasas
minimas de rendimiento requeridas por las cmpresas Que son del
AB% y 20%, en base & la inversidn promedio e inversion original
respoctivamente.

Para dicho estudio le san proporcionadas las siguientes
tablas:

P 3] [»] Y € c T o 8

{ Miles de pesos )

INVERSION A 8 c D
ORIGINAL 508,200 . 520,9000. 490,000. 450, 008
PROMEDIO 25¢,000. 310,000. 235,000, 225, 000

UTILIDADES DESPUES DE IMPUESTOS

ARO 9 115,008, a0,000. 180 ,000. 100,000,
ARO 2 115,000, 50, 008. 160,000 150, 0op.
ARD 3 115,000, 80,000. 130, 000. 170,000,
ARD 4 115,008, 100,900. 100, 000. 179,008,
AROD B 115, 200. 120,000 70,0228. 150,900
ARD B 115, 800. 149,000, 58, 000. 188, 208,
ARD 7 115,000, 160,800. 30,000. -
ARO B 115,200, - 10,000, -
SUMAS s 920,0088. 708,000. 730, 000. 840, 200.
cmamcman anmmeman mmsnmsze msamses

PROMS . $ 115,000, 1020,0080. 91,250, 149,900.




TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE EN BASE A LA INVERSION

PAOMEDIO. .
115,200, 120,200, 91,258, 140, 200.
250,080 319,800, 2235,008. 225,080.
T.R.C.I.P. = 46% 32.26% 38.83% 62.22%
avasam JRUNGN . mmamn

TASA DE AENDIMIENTO CONTABLE EN BASE A LA INVERSION

ORIGINAL.
115, 000, 120,008, 81,250, 140,000.
500, 000. 620,000, 470,000, 450, 089
T.A.C.I.0. = 23% 16.13% 19.41% 31.11%
asmmsa [P—, [P, [,

Cnomo se pusde observar al aplicar el métoda de tasa do
randimiento contable, se obtienen los porcentajec de rendimiento
para cada proyecto, de los cuales los que prasentan mayores tasags
saon las proyectos "D" y “A" gque ofrecen un 62.22% y 46% de
rendimiento con base en la inversidn promedio y un 31.11% y 23%
de rendimiento en base a la inversidn original, por 1o tanto
estos son los aceptados, dado que sobrepasan las tasas minimas
requeridas por la empresa.

B) Pariodo de recuperacién. El1 método de paericde de
recuparacidén, conpcido también como método de reesmbolso tiane
como objetivo conocer el tiempo en que la inversién generaréd
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fondos suficlentes para fgualar la erogacién ceusada por dicha
inversidn.

Para efectos de su célculo se utilize el siguiente
procedimiento:

Se sumsn los flujos netos de efectivo del proyecto, hasta
obtener wuwna cantided que iguale a le inversién original neta,
pudiéndose presentar dos casos:

1. Que la sumd sea exactomente igual a la inversién, siendo
el perioedo de recuperacidén el afo de la Gltima cifre sumeada,
{como se verd en los proyectos “A" y "B"” del sigulente caso
précticn).

Que la suma sea mayor & la inversidén, esto os que sélo
una parte de las Gltima cifra sumado se utilice pars complementar
el monto de dicha inversidn, prorediéndose de la siguiente forma:
(Proyectos "C" y "D", del siguiente ejemplo) .

2.1 La dltimo cifre se dividiréd entre 365 dias.

2.2 E) resultado de restar a la inversién neta original
los flujos netos de efectivo hasta la pendltime cifra, se
dividird entre la cantidad obtenida &n el punto anterior.

2.3 La cifra obtenida al reslizer las operaciones
anteriores se dividird entre 30.4 obteniéndose asf el numero de
meses faltantes.

Su aplicacidén tiene leos siguientes ventajas:

1. Su ecédlculo es facil de reoalizar.
2. Es de gran utilidad cuando las empresas tienen problemas
de solvencia, y por consiguiente se ven imposibilitodes pare

realizor inversiones de recuperacién a largo plaze.

3. Al obtencr el reciproco del periodo de recuperacidn, este
se aproxima & la tasa interna de rendimiento.

4. £[s considerade la sepunda barrera de seleccién, puesto
que toma en cuenta los flujos de efectivo y no las utilidades
contables, &s decir, se refleja la liquidez del proyecto.

SU APLICACION TIENE LAS SIGUIENTES DESVENTAJAS

1. No considera el valor del dinero en el tiempo.

2. No toma en cuenta los flujos de fondos mds alld de la
fecha de recuperacién de la inversién.

3. No considere le rentabilidad del proyecto.

4, Califice de ipgual manera 2 los proyectas que se recuperan
en plazos iguales, pasando por alto la vida econémica de ellos.

Cuando el tiempo de recuperacién que exige la empresa es
corto; se espera que la rentabilidad sea muy alta y en ocasiones,
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esto propicia la segregacién de proyectos que en circunstancias
podrian aceptarse.

Caso practico: La Compaifa. Tennesis, S.A. de C.V., cuyo
giro =#s la construceldn de edificios, desee realizar una
inversién para adquirir maquinaria pesada. Al encargado de

analizar y evaluar el proyecto, le son proporcionados cuatro
posibles alternativas de inversién, y se 1le pide aplicar el
método de periodo de recuperaciodn, o9i como emitir suv upinién
considerando que la empresa ha fijado un plazo méximo de
recuperacidén de nuetro afios, tomando como base los siguientes
datos:

P R o] Y E c T 2] s

( Miles de pesos )

INVERSION A 8 c o
ORIGINAL 606, 800. s2a, 000, 470,000, a5m,000.
ARD 1 120, 200. 84, 000. 216,000. 120,008 .
ARD 2 120, 000. 96, @99. 192,000 180, 000.
ARD 3 120,000, 110, D00. 156,800 204,800
ARD 4 128, 000, 125,000. 128,020 204,000,
ARO S 120,200, 185, 000. 84,000, 180,800,
ARD & 100, 900. 100, 000. 50,000. 100,008.
ARD 2 120,000. 96,000, 30, 000. -
ARD B 100, 000. - 18, 000. -
SUMAS  § 900,008, 716,000, asa, 082. 968,000 .
ommana wnateamm ammmEam comamane

PERAIDDD DE RECUPERACION

AROS/MESES/DIAS
5/0/8 &/0/0 2/4/23 2/8/25
mamas aon=s =zmeaa cm=mnnn
= Este corte indica el tiempo aproximado en el que se

recupera la inversién.
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CAPITULD IX1
PLANEACION FINANCIERA DE LA EMPRESA

ASPECTOS GENEAALES

Pora que la informacidn que se muestra en los estados
financieros sea confiable, se requiers de haber observado clertas
guias de accidén en el registro de las operaciones que practique
una empresa, Je no hacerlo asi la informacién de estos estados no

serédn razanablemente correctos. Algunos de estoa lineamientos
son de tal importancia que les autoridades fiscales requieren que
los causantes los observen, y que en el caso de modificarlos se

les de aviso al respecto.

. Laa guias de accidén a que se hace referencia se denominan
“Principios de contabilidad gpeneralmente aceptados”, 1los qgue
pueden interpretarse comno conceptos badsicos que establecen la
delimitacidn e identificacidn del ente econdmico, las bases dec
cuantificacidn de las operaciones y la presentacién de la
informacidén cuantitativa por medio de los estados financieros.

Para estar en condicionas de analizar € interpretar
aproximadamente los estados financieros de una empress, es
necesario que estos esten preparades de acuerdo con los
principios citadas y que ademés hayan sido aplicados sobre bases
seme jantes o permanentes, no s6lo durente el periodo el cudl se
refieren, sino también en relaciédn al ejercicio anterior

La falts de uniformidad de la aplicacidn de los principios
de contabilidad modificaria los resultados y dificultaria
grandemente su comparacidn entre varios ejercicios.

Par principios contables no deben entenderse los elementos
de la teneduris de libros o de 1la contabilidad zino de las
teorias fundamentales aplicables & la presentacidén correcta del
Balance General y de)l Estado de Resultades, para que reflejen
razonablemente 1la situacidn financigra de una empress y los
resultados de sus operaciones en un periodo determinado.{1)

Dentro del concepto de principios de contabilidad
generalmente aceptados, se incluyen varios casos:

a) Ciertos postulados o hipdtesis bésicas subyacentes que
uniforman los criterios de contabilizacién y preparacién de
estados financieros.

b) Las reglas que permiten la solucién concreta de problemas
comunes o generales.

c) Los procedimientos de aplicacién de las reglas generales
para 1a presentacidn de estados financieros.(2)
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Sin pretender mencionar la totalidad de los principies haste
ahora propuestos a continuacién se hace mencién de los mds
conocidos: (3)

1. E]l negocio come una entidad independiente o principle de
la unidad contable.- Establece que la empresa tiene personalidod
diferente. s la de loa soclos, 0 sea que las utilidades o pérdidas
de la empresa son cambios operados en sus activos y pasivos, y no
&1 patrimonio del inveraionista,

2. El periodo contoble.- Establece 1a conveniencia de
formular los estados por periodos repulares.

3. La continuidad del Negotio-presupone que la wvida del
negocia es Indefinida, salve prueba en contrario.

4. La consistencia.~- Establece que tanto los principios de
contabilidod comp el modo de aplicarlos en un negocio, deben ser
iguales a los empleadus con anterioridad.

S. Principios del costo.- Establece que la mejor forma de
registrar las operacionecs en una empresa, es 8 precio de costo en
virtud de ser um doto abjetivo y fécil de comprobar.

6. Principios conservador.- f£xpresa que las utilidades se
reglatran cuando se realizan y las pfrdidas cuendo se conocen.

7. Partidas de poca importancio.- Determina gue las poartides
que sean considerades como de poca importancia, no deben

sujetarse nececsariamente a lo dictado por los otros principios,
estan sujetas al ecriterio de cada contador.

B. Principio monetario o le unidad monetaria como
denominader comin.- Egstablece que puesto que 1a contabilidad
supone una medida estable, deben ignorarse las variaciones en el
poder adquisitive de la maneda.

8. Principio de realizacién de ingresos.- Considera gque el
ingreso originado por una venta, surge en ) momente en que éata
se realiza.

18, Principios del pasivo.- Establece que cualquier
diferancia entre la cantidad por pagar en =1 momento de liguidar
una deuda y el efectivo o su equivalente recibido al incurrir en
ella debe acumularse sistemdticamente durante el periodo en que
la obligacidn este pendiente.

11. Principio para la presentacién de estados financieros.-
Los estados financieros han de proporcionar una buena informacién
para l1a formulacidn de juicios los cambios en la politica, deben

limitarse a aequellos que conduzecan a normas mejoradas.

{1) Mancera Hermanos. ta Auditoris de 1los Estados
Financieros.Editorial Banca y Comercia.

(2) BGeleazzl More Wadimiro, cC.P. Algunos Comentarios
sobre Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados.

(3) Comisidén de procedimientos de auditoria. Boletin
No.3 del I.M.C.P.
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El Instituto Mexicano de Contadoroes Publicos, A.C.,
establece en su boletin del Esquema de la Teoria Bdsice de 1la
Contabilidad Financiera esquematiza 1la siguiente divisién en
cuanto a los principios de contabilidad. .

A) Ente econémico y Entidad
aspectos financieros Aealizacidn
Periodo contable

B) Cuantificacisn de Valor histérico original
operaclones y su Negocio en marcha
cuantificacisn Pualidad econdmice

€} Informacidn Revelacidén suficiente

D) Requisitos generales Importeoncis Relativa

Consistencia

La operacién del sistema de informacidn contable no es
automdtica,nl sus principios proporcionan guias gque resuelven sin
dude algune cualquier dilema que pueda plantear sy aplicacién.
Por lo cudl es necesario wutilizar un juicio profesional para
operar el sistema y obtener informacién que en 1o posible se
apoye a los requisitos establecidos por el I,M.C.P. en el boletin
A-% de pricipios de contabilidad.

Este Juicio debe estar basado en la prudencia al decidir en
aquellos casos en que haya base para elegir entre las
alternatives propuestas, debiéndose optar, entonces, por la que
menos optimismo refleje,pero observando que en todo momento la
decisién see 1a més conveniente, ya que en ésta se basaran los
usuarios de 1la informacién contable pars tomar sus propias
decisiones.
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1. ANALISIS DE LA SITUACIDN FINANCIERA Y LA RENTABILIDAD
DE LA EMPRESA.

A). Dbjetivo.- El objetivo del analisis de los estados
financierecs es la obtencidn de suficiantes elementoa de Juicio
para apoyar las opiniones que se hayan tomado con respecto a los
detalles de la situacidn financiera y de lo productividod de 1la
empresa.

Esto ea la preporacién que se hace de los estados
financieros formulados previamente y la detarminacidén de las
relaciones gque se establecen entre sus valoras & efecto de que
los datos obtanidos sirvan para un fin inmediato posterior que es
el de su interpretacidén.

B). Infarmaclén previa al andlisis. Previa a la iniciacidn
dal trabajo de andlisig serd necesario efectuar investigaciones
de naturaleza cuentitativa las que no se desprenden de estos
estados, pues el resultado de estas puede influir notablemente en
la interpretscidén de los mismos.

Las etapas en que s§e propone é&sta investigacidn son la
investtigacién cualitativa y la aplicaecién del métode numérico
que se haya elegido, las conclusiones sélo se basardn en la
interpretacién de oambos métados, 1oas cuales se describen a
continuacidn.

a). Investigacidn cualitativa y numérica.

1. Se deberd establecer con claridad el objeto de andlisis.
Este se llevard a cabo en forma percial o totol segdn sea la
profundidad del estudio. Serd total cuando comprenda todas las
actividades de la empresa, serd parcisl cuando la investigacidn
se refiere sé6lo & una parte de sus actividades,

2. Obtencién de una breve historis del desarrollo de la

empresa y del comportamientn de sus ingresos, costos, gastos y
utilidades a través de ndmeros indices. .

3. Descripcién de los productaos que fabriquen, articulos
que comercialice o servicios que preste. timitaciones en
obtencién de insumos.

4q. Investigacidn de sus principales relaciones comerciales
bancariss y de crédito, 8s3i{ como Je su régimen fiscal.

S. Datos de sus principales accionistas, administradores, y

fuerza de trabeajo.
6. Breve estudio de mercado y de 1la competencia a la fecha

de relacidén del andlisis, osi como de la penetracidén de 1la
empresa en el miamo.

?. Investigacién de 1las politicas y procedimientos en el
registro contable de las operaciaones, asi como de la uniformidad

en la aplicacidén de los principios de contabilidad generalmente
aceptados.
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B. Caracteristicas del mercades en que opera y sus
modalidades en venta.

Por Gltimo es recomendable que los estados financieros que
se vayan a analizar esten previsamente auditados & efecto de tener
una certeza roazonable de que su contenido es el correcto. En caso
de no ser asi se suglere que tal situscién se haga notar en el
informe que se presente sobre el trabajo desarrollado.

c). Preparacidén de los estados Ffinancieros previa al
andlisis.

Obtenidos los estades que se sujetardn al anédlisis, es
necesario previamente modificarlos sometiéndoloz a ciertes reglas
que se clasifican en:

I. GENERALES
II. ESPECIALES

I. Genereles

a) Eliminacidn de centavos y cilerre de cifras.- Este
procedimianto consiste en suprimir los centavos de les cifres que
aparezcan en los estados asi como cerrar las mismas & decenas,
centavos o miles sepOn la magnitud de la empresa. Este cierre se
refiere en que si la cifre a cerrar es superior o cinco se eleve
a la unided superior y si es menor de cinco , a la inferior,

b) Es factible agrupar ciertes cuentas de naturaleza
similar, bajo un mismo titulo homogéneo, ejemplo:

Almacén de materia primo
Almacen de srticulos en proceso
Almacén de articulos terminados
Estos rubros se pueden agrupar bejo el de inventarios.

II.Especiales

a). E1 andlisis » que se sujetes el estado de situacion
financiera,seréd sobre 1la previa clasificacién del mismo en los
siguientes grupos:

1. Active circulante
2. Activo fijo
3, Activo diferido
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4. Pasaivo girculante

5. Pasivo fijo

6. Capital social

?. Utilidad y/o pérdida del ejercicio.

Cada uno de estos grupos contendrd valores similares o con
las mismas caracteristicas de los que en seguida se mencionan:

1. Active Circulante.- Dentro de eate grupo se clasifican
loa activos en funcidn de 1las caracteriaticas que 1les aon
peculiares, tales como su inmedieta disponiblidad, el derecho a
percibir determinadas cantidedes de dinero, el derecho de
disponer de ellos para ejecutar actos de comercio.

2. Activo fijo.- Son los recursos que son adquiridos con la
finalidad que presten un servicio a 1la empresa, y no para
ejecutar actos de comercio, en vista de lc cual, su presencia
como inversidn es generalmente prolongada.

3. Activo diferido.- Son los recursos que representan para
10 empresa el derecho a percibir un servicio durante un lapso
futuro, © 1la disposicién de determinados bienes materiales que
han de ser consumidos igualmente durante un lapso futuro.

a, Pasivo Circulante.- BSon los conceptos de obligaciones
que deben cumplirse a corto plaze, convencionalmente, no mayor de
un 2fo. Generalmente se trata de deudas contraidas por la
obtencién de mercancias, materias primas, serviciaos o dinero por
el mismo crédito.

S. Pasivao.- Son las deudas contraidas por empresas, Qque
deben cumplirse o largo plazo, convencianalmente, mayor de un
afno.Ceneralmente se trata de deudas contraidas por la adquisicion
de activo fijo a crédito, peroc también puade tretarse de deudas
por activos cilrculantes, para sumentar el capital de trabajo.

6. Capital social.- En este grupo se cansiderardn a2l capital
social efectivamente pagado por los accionistas y los concaptos
que representen aumentos o disminucionas por tales aportaciones
como son iag reservas de capital y las utilidades no
distribuidas.

7. Utilidad y /o pérdida del ejercicio.- En este concepto se
mostrardn los resultados de las operacicnes normales da la
entidad, es decir la utilidad o la pérdida.

b) . En le referente al estado de resultados su agrupacidn es
la siguiente:

. Ventas (incluye develuciones y rebajas sobre ventas).
Costo de ventas

Gastos de venta

Bastos de administracisn

. Gastos financieros

Otros gastos (otros productos)

DD LUNR -
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1.~ Ventas. ODeber&n obtenerse las cifras relativas & ventas
totales, devoluciones y rebajas sobre ventas por operaciones
normales y propias de la empresa, ejemplo las ventas de activo
fijo, no son operaciones comunes.

Serd necesario ademds al detalle de:

a). Las ventas de contado y & crédito.

b). Leas ventas efectuadas en la matriz y c/uvu dea sus
sucursales.

¢). L& separscién entre las ventas de mercencias y los
ingresos obtenidns por prestacién de servicios cuando existen
registros en une sole cuenta.

d) . - Precios unitarios de venta, & afecto de determiner que
una veriacidén de las ventas no necesariamente refleje un  asumento
en las mismas ya gque lo que pudo haber aumentado fué el precio de
venta y las propias ventas pudieron haber disminuido (en cantidad
de unidades verdidas).

2. Costo de ventas.- Se obtendrd el total que muestre el
costo de articulos comprados para su venta que constituyen las
operaciones propias de la empresa, excluyéndose cualquier otro
tipo de costo. Estos deberdn estar divididos por matriz y ¢/u de
las sucursales.

El costo de produccién deberd mostrar la base de valuacidn
de d{inventarios y el ndimero de wunidades producidas, estos
elementos resulten interesantes debido s que en éste rengldn ea
donde se presentan con mayor frecuencia irregularidades que
puedan modificar las conclusiones del andlisis. Una diferaencia en
el criterio de la valuacién de los inventarios o una modificacién
en el andlisis del siastema de costos se traduce en una diferencia
en los resultados.

El1 ndmero de unidades producidaes permitird conocer ai las
variaciones en los costos es debido & una modificacidén en estos o
a un aumento en el ndmero de unidades producidas.

3. Gastos de venta.- Son los gastos que estdn relacionados
intimamente con la actividad de vender.

4. Gastos de administracisn,- Son los que estdn relacionades
con la actividad de administrar.

5. GBastos financieros (productos financieraos).- Son los
gestos que estdn relacionados con el financiamiento de la empresa
o su capital,asi como productos financieros gque sean del mismo
origen.

6. Otros gastos {otreos productos).- Agrupard gastos y
productos que no sedn normales en 13 actividad y desarrollo de la
empresa.

Para el mejor entendimiento de las razones financieras
presentaremos el siguiente cuadro sindptico:
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4 a) Rezdén circulante
Aazones b) Prueba del é4cido
de c) Razén de apalancamiento
Liquidez d) Rotacidén de interés
ganado.
a) Rotacién de inventario
b} Perfodo promedio de
Razonas cobranza
de c) Rotacidén de los activos
RAZONES Actividac i jos
FINANCIERAS d) Rotacién de los activos
totales.
a) Margen de utilidad sobre
vantas
Razones b) Capacidad bédsica de ge-
de neracidn de utilidades
Rentabilidad c) ARendimiento socbre los
activos totales
d)} Rendimiento sobre el
capital cantable
D). Andlisis de razones financieras. Los planes financieros

pueden asumir muchaa formas , perao cuolquier plan, que sea buang,
debe estar relacionado con los punteos Ffuertes y débilea que
existan en la empresa. Los puntos fuertes deben aser detenidos si
han de ser usados para obtener una ventaja adecuada, y les
puntoa débiles deben ser reconocidos al se ha de tomar una
accidn correctiva.

a) Estados financieros bdsicos. Ya que el andlisis de
razones fFinancierss emplea dotos cuantitativos pravenientes do
los estados Financleros bésicos,es necesario proporcionar el
objetiveo de estos estados,conforme a los principios de
contabilidad generalmente aceptados para la mejor comprensidn del
tema.

Los estados financieros deben cumplir el objetivo de
informar saobre lo situacidén financiera de ls empresa en cierta
facha | los resulteados de sus aperaciones y los cambics en su

situacién financiera por el periodo contable terminado en diche
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fecha. De aqui que se comprende que los estados finencieros

bésicos comprenden el balance general, el estado de resultados,
de variaciones en e) capital contable y el de combios en la
situacidén financiera {o de aorigen y aplicacidén de recursos), vy
las notas que son parte de los mismos.

b) Tipos bdsicos de razones Financileras,. Cade tipo de
andlisis tiene up propésito o uso que determina las difercntes
relaciones importantes. El andlista puede ser un banquero que
considere conceder o nho un préstamo & corte plazo & una empresa,
los banqueros se preocupan por la posicién a corte piaze, o
liquidez de ls& empresa; por lo tanto, resultan las razones que

miden la liguidez. En contraste, los acreedores a largo plazo dan
un énfasis mucho mayor al pader para generar utilidedes y a la
eficiennia en operacldn, saben que las operaciones improductivasg
erocionen los vaelores de los activos y que une Tuerte posicion
actual no es wna garantia de que los fondos estarén disponibles
pora reemboluar uns emisidon de bonos & 2@ aios.

Los inversionistas de capital contable se integren
similarmente en la rentabilided y en le eficiencis o large plazo.
Desde luego los proyectos de inversidn cesten relacionados con
todos 1los aspectos del andlisis financiero: en donde debe de ser
capaz de reembolsar sus deuda a sus screedores & corto y a largo
plazo, asi como obtener utilidades para los accionistas.

Por lo que wrs Util agrupar razounes financieras dentro de
diferentes tipos fundamentales como son:

1. Razones de liquidez, son las que miden la habilided de la
empreasa para sotisfacer sust obligaciones a corto plaze, en un
tiempo determinado, bosado en 1o disponibilidad de efectivo y
otros bienes de rdpide convertibilidad al efectivo.

Para tal efecto se presentan dos razones de liguidez que se
usan con mucha frecuencia:

a) Razén circulante. Se calculs dividiendo 1los activos
circulantes entre pasivos circulantes. Esto razdn es la que se
usa més comunmente en le medicidn de la solvencia & corto
plazo, e indice el grado en el cual 1os darcchos de los
acreedores a corto plazo se encuentren cublertos por activos que
se espera se conviertan en efectivoe en un periodo m3s o menos
igual al del vencimiento de las obligaciones, razén por la cual
se utiliza la siguiente Férmula:

Rezén circulante = activos circulantes = $ 70@.008. = 2.3 veces

pasivos eirculantes $ 300,000.
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Punto medio de la industris = 2.5 veces

La razdn circulante es ligeramente inferior al promedio en le
industria, 2.5 pero no es la suficiente bajo coma para
preccuparse. A menos de que no se hayan reconoclido las cuentas
malas o los inventarios obsoletos, es probable que 1los activos
eirculantes sean ligquidados a un valor aproximado al de su valor
en libros. Con una razén circulente de 2.3 podrian liquidarse los
activos circulantes tan sdélo a un 43% de su valor en libros

incluso podria pagarse a sus acreedores circulantes porque (1/2.3
- 9.043, o 43%). Obsérvesa que 9.43 ($ 700,00@) = $ 300.000.
equivalente al monto de los pasivos circulantes.

b) Pruebe del dcido.- Este indice de 1ligquidez se calculs,
madiante 12 rolocidn entre la sumo del efectivo mds los bienes de
répida convartibilidad a efectivo y el importe del pasivo a corto
plazo. Considerando que los inventarios son la dnica partida de
activos circulantes cuye convertibilided a afectivo no es rdpida,
la férmula para calcular el indice de liquidez puede enunciarse
en los sipuientes términos:

Razén de prueba = Activo circulante - JYnventarios = § 400.00D.
del édcido.
Pasivos circulantes $ 230p.000,
= 1. 3 veces

Promedio en lo industria = 1.0 veces.

El promedio de la industria pera esta prueba as de 1; por
le tanto l1a razdén de 1.3 es bastante semejante a la de las otras
empresas dantro de la misma industria. Si los valores negociables
pueden ser vendidos a la per y si lo companio puede recuperar sus
cuentas por cobrar, puede también liquidar sus pasivos
circulantes sin tener que vendar su inventario.

c) Razones de apaslancamiento.

El apalancamiento fipanciero se define como: La capacidad de
la empresa para wutilizar sus cargos fijos financieros pera
incrementar los efectos de cambiocs en wutilidades antes da
intereses e impuestos sobre las genancias por acciones.

Las ganancias por acciones ae tiesnen en cuenta en vez de las
utilidades & disposicidén del capital ordinario;porque las
ganancias por acciones determinan los rendimientos disponibles
para cada aceidn.
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Deuda totol & activos totales.- Le razén de la deuds totael
de activos totales, denominads razén de endeudamiento, mide el
porcentaje de fondos totales proporcicnados por los acreedores,
la deuda incluye pasivos circulontes y todos los bonos, los

. @creedores prefieren razones moderados de endeudamiento, ya que

cuanto méds baja asca este razénh, mayor serd el margen de
proteccidén contra las pardidos de los acreedores en casc de
liquidacisén, En contraste los propietarios puede&n buscar un alto
spalancamiento, ya sea pare sumentar las vtilidades o parque la
obtencidn de nuevo capital contable significe ceder algdn grade
de control.

51 la razaén de endeudamiento es demasiado elevadoa, existe el
peligro de irresponsabilidoad por parte de los propieterios.

La razén financiera es la siguiente:

Rarzén de endeudamienty = Deudas totales = $ 1,020.008. = 48%

Activos totales $ 2,076.000.

Promedio de la industria = J33%

La razén de endeudamiento es dal 48%, esto significa que los
acreedores han proporcionado casi 1la mitad del financiamiento
total de la empresa.

La razén promedio de endeudamiento para su industria es del
33% por lo que seria dificil, conseguir en préstamo  fondos
adicionales sin obtener antes una moyor cantidad de capital
tontable. Los acreedoreos se negarian o prestor a2 ls empresa més
dinero por la gerencia o direceidén probablemente someteria a un
peligro indebldo si trata de aumentar la razén de  endeudamiento
medjiante la contratacidn de nuevos préstomos.

d) Aotacidén ge interes ganado.~ La rezdn de rotecién de
interes ganado se determine dividiendo las wutilldades antes de
intereses & impuestos entre los cargos por interéses.

Esta razdén mide el punto haste el cudl las wtilidades pueden
declinar sin preocupaciones financieras resultantes para la
empresa, debido a una inhabillidad para satisfacer los cargos
anuales de intereses, el incumplimiento de 1a obligaciones de
intereses puede desencadenar una accidn legal por perte de laos
acreedores, lo cual traerd posiblemente la quiebra., Nétese que la
cifra de vutilidades antes impuestos se usa en &l numerador; ya
que los impuestos sobre ingresos se calculan después de que los
gastos por intereses han gsido deducidos, la capoacidad de pagar el
interés actual no se ve afectada por los impuestas sobre los
ingresos,
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Rotacidn del interés ganado = Ut. antes de intereses e
impuestos.

Cargos por intereses

= Utiiidad entes de Impuestos + Carpos por intareses

cargbs por interases
a $ 270,080. = 2.9 veces

s 70,008

Promedio en la industria =~ 8.9 veces

Las cargos por intereses constan de tres pogos que Suman un
total de 3 70,009, el ingreso hruto de empresa disponible pars
atender estos cargos es de $ 270,000, por lo que el interés gquedo
cubierto 3.9 vaeces.

Puesto que el promedio Jde la industria es de 8 veces, la
compaitia cubre sus corgos por intereses en un margen minimo de
seguridad y merece tan s6lo una calificacidn baja. Esta razén
refuerzas nueatra conclusidn, basada en la razén de endeuvdamiento,
segin la cual la compaiia tendria que enfrentarse a ciertas
dificultades si trate de obtener Fondos adicionales en préstamo.

2. Razones de actividad.
Las rezones de actividad miden la efectividad con la que la
empresa emplea los recursos de que dispone. En ellas intervienan
comparaciones entre el nivel de ventas y la inversidn en diversas

cuentas de activo. Para =l mejor eantendimiento de los razones de
actividad suponemos que existc un saldoe “adecuado”™, entre las
ventas y les distintas cuentas de activo {inventarios, cuentas

por cobrar, sctivos fijos y otros}.

a} Rotacidon de inventerios.- Se define como las ventas
dividides entre el inventario, se calcule de ls siguiente maneras:

Rotacién del Inventario = Ventos = § 3,000.998. = 1@ veces

Inventario § 300.2908.

Promedio de la industrio = 9 veces
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ia rotacién de 19 veces contraste favorablemente con el
promeciec en la industria de nueve veceg. Esto indica que la
compafnia no mantiene niveles excesivos de inventario; los excesos
de inventarios son, desde lucgo, improductivos y representan una
tasa de rendimiento muy pequefiea o iguol a cero.

b) Periode promedio de cobranza.- Es une medicidn de las
cuentas por cobrar, se calcula dividiendo el promedio de lasg
ventas diarias entre las cuentas por cobrar para encontrar el
nomerc de dias de ventas invertidos en cuentas por cobrar, que se
define como el periodo promedio de cobranze o algunas veces como
los aias de ventas pendientes de cobro, ya que representa el
plazc promedio de tiempo que le empress debeg esperar pare recibir
el ¢fectivou después de hacer una venta.

Feriode promedic de cubranza = Cuentas por cobrar = $ 200,900
ventas por dia $ 3,r00,000
36@ dias

= $ 288,808, = 24 dias
[ 8,333,
Periodo en la industria = 28 dies
£ste cédlculo demuestra que rl periocdo promedio de cobranza
de 24 dies, es ligeramente superior el promedio industrial de 20
dias. Esta  reazén también puede ser evaluada mediante una
comparacien con los términos en los cuales la empresa vende sus

bienes.

c) RAotacidn de los activos fijos.- ta razén de ventas de
sctives fijos mide 1a operacién de la plonts y el equipo.

Aot .del Act.fija = Ventas = $ 3,000,002 = 2.2 veces

Activos fijos netos $ 1,376,000

Promedio de la industris = 5.8 veces

La rotacidén del activo fijo de 2.2 veces contrasta en forma
favorable con el promedio industrial de 5 veces, lo cusal indice
que la empresa no estd wusando sus activos fijos a un porcentaje
de capacidad ten alto como el de otras empresas dentro de 1o
industria.
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d) Rotacién de las activos totales. La razan final de
actividad, e calcule dividiendo las ventas entre los activos
totales. ’

Aot.de los Acts.toteles = Ventas - $ 2,000,200.

Activos Totales $ 2,076,000.

= 1. 4 veces
Pramedio en la industria = 2.8

ta rotacidn de los actlvos totales as bastante inferior al

pramedio en la industria, La comparia sencillemente no eata
generando un  volumen suficlente de ventas paro el temaio de su
inversidn en oactivos. Laezs ventas deben aumentarse, se debe

dispeoner de algunos activos, o ombas cosas.

3. Razones de Hentabilidad.

Las razanes examinadas haste este momento proporcionan
algupas claves itiles en cuanto o la forme &n gque estd oaperanda
la empresa, pero las razones de rentabilidad dan respuesta mds
campletas & la pregunta de i que tan efectivamente estd siendo
mane jada la empresa?.

a) Margen de utilided sobre ventos.
El margen de wutilidad sobre ventas, que se colcula
dividiendo el ingreso neto después de Impuestos entre los ventas.

Margen de utilidad = Ingreso neto = § 12@,800., = 4%

Ventas $ 3,000.0200.
Promedio en’le industria = S%

El margen de utilidad es un tanto inferior al! promedic de lo
industria que es del 5%, lo cval indica que les precios de la
empresa san relativamente ba jos y que sus costos son
relativamente altos, o ombas cosas.

b} Capacidad bésica de generacién de utilidades.- Se
calcula dividiendo las utilidadea antes de intereses € impuestos
entre las activos totales:

Capacidad bdsica de generacidn de Uts. = EBIT =3 272,000.

Acts.totales $ 2,076,000.
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= 13.0 %

. Promedio industrial = 17.0%

En este caso no se obtiene tanto e) ingreso en oparacidn de
sus aectivos como el gque obtiene la empresa promedio en la
industria. Esto ocurre a cansecuencis de sus bajas razones de
rotecidn y de bajo margen de utilidad sobre las ventas.

c) . Rendimiento sobre los actlvaos toteles

tta razén de ingreso neto después de impuestos & activos
totales mide el rendimiento sobre todo el «capitsal invertido
dentro de la empresa y frecuentemente se denomina ROI,
rendimiento sobre le inversidn.

Rendimiento s5/los Acts.totales (ROJ) = Ingresoc neto
Activos totales
= $ 129,000. s 5.8%

$ 2,076,000.

Promedio en la industrisa = 10%

£} rendimiento de 5.,8% es muy inferior al promedio del 10%
para la industria. Esta pequeda tesa resulta de pequeio margen de
utilidad sobre las ventas y de la deficiente rotacldn de los

activos totoles.

d) Aendimiento sobre el copital contable.

La razdén de utilided neta después deo Iimpuesto a capitel
contable, frecuentemente denominada RDE, mide la tasa de
rendimiento sobre la inversidn de los accionistas.

Aendimiento s/el Cap.conteble (ROE) = Ingreso neto
Cepital contable
$ 120,000, = 12%
$ 1,020,008,
Promedio en la industria = 15%
El.rendimianlo sobre el capital contable de 12X es inferior

al promedio en la industris de i5X, pero no es tan inferior camo
el rendimiento sobre los activos totoles.
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e) Limitaciones de andlisis de razones financieras.

Aunque las razones financieras son herramiaentas
excepcinnales Utiles, tienen cilertas limitaciones y deben ser
usadas can preoccupecién, Primero, las roazones son construldas
partiendo de datos contables, los cuales estan sujetos a
diferentes interpretaciones y ain a manipulaciones.

Por e jemplo, dos empresas pueden usar diferentes métodos de
depreciacién o de wvaluacidn de inventarios ,y segdn los
procedimientos seguldos, las utilidades informadas aumentaran o
disminulrdn. Se pueden encontrar diferenciss similares en el
tratamients de los gastns de investigacidn y desarroile, en los
coatos de loa planes de pensiones, en las fusiones, en las
garantias de los productos y en las resel'vas para las cuentas
malas. Ademds, si las empresas ae basan en diferentes anos
fiscales, y 3i los factores estaciaopales son importantes, esto
puede 1influir sobre les razones caomparativas. De cste modo, si
las razones de dos empresas han de ser comparadas , es importante
1. andliozar los datos contables bdsicos sobre los cuales se
basaron las razones y 2. reconciliar las diferencias
significativas.

Se debe tenper preccupacldén al jJuzgar si una razén en
particular es "buena" o “"mala”, asi como en formarse un criteric
informativo acerca de una empress sobre ls base de un conjunto de
razones. Por ejemplo: una alta razén de rotacidn de inventarios
podria indicar une administracidn eficiente del inventario, poero
podris Indicar serios faltantes de inventarios y sospechar la
probebilidad de que sin algunos de los articulos que actualmente
tienen mayor demanda. De ipual modn, cuando el andlisis de
razones financleras indica que los patrones de una emprasa se
apartan de sus normas en la industria, ello no es una indicacién
absolutamente cierte de que algo anda mal en la empresa. Sin
embargo, tales desgvieciones propercionan ung base para
cuestionamientos y para mayores inveastigaciones y andlisis. La
informacién y las discusiones adicionales puedan establecer
explicaciones sdlidas acerca de las diferenciss entre el petron
para lo empresa individual y las razones industriales compuestas,
pero tales diferencias también podrian revelar précticas
administrativas que requieren una correccioén.

A continuacidn se presesnta un andliasls de las razones
financieras que se utilizardn en el desarrollo del tema:
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Cdleulo
( Miles

de pesas )}

Rentabilidad

Margen de
Utilidades
s/ventos

Copacidad ba-
sica de gane-
racidn de ---
utilidades

Rendimientos
s/los activos
totales

Rendimiento
s/el capital
contable

Uts.antes de
Ints. e im --
puestos

Acts. totales

Ingreso neto

Acts.totales

Ingreso neto

Capital Cont.

30¢0, a@a

270, 280

2076, 008

120, 209

2076, 900

120,980

1000, 280

= 4.0%

=13.0%

- 5,8%

=12.0%

17.0%

10.0%

15.0%

Regular

Defici-
ente

Defici-
ente

Ragular
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2. FLbuos pe EFECTIVO

ASPECTOS GENERALES

Al considerar lss decisiones de inversion, no importa que
los desembolsos se califiquen como "capital™ o “recuperacidn de
capital™, ni que los Influjos se derominen utilidad.
“Oepreciacisn” marpen para impuestos, o de cualquier otra manera.
Lo dimportante es que tados los desembolsos y los ingresos deben
tomarse en cuenta.

El flujo de efectivo en este contextn, no es lo mismo que el
flujo de efectivo a través de una cuenta bancaria, ni es idéntico
a lea utilidad contable, puesto que los cambios es ésta dltimo,
pueden ocurrir sin que tenga lugar ningudn cambic en el flujo de
efectiva.

La evaluacidn de inverslones; define al flujo de eFectivo
como Jos recibas incrementales de efective menos los gestos
incrementales atribuibles unicamente a la 1inversidn de que se
trate.

A) Determinacidén de flujos de efectivo,

Los futuroa consumos o reinversiones asnciados e cade
alternativa de inversidn son los sigulentes:

1. Flujos de cfectivo creciente.

Cada oportunidad de inversidn, analizeda por una empresa,
una persona o una organizacién sin Fines lucrativos muy
posiblemente sea diferente. £3 imposible desarrollar una lista de
comprobaecidn de factores que puedan cubrir cuelquier situacién,
peroc si podemos dessrrollar una replsa general que cubre todas las
situaciones. Discutiremos, entonces, algunos de los tipos de
flujos de fondos que normalmentr se encuentren en andlisis de
inversion.

a) Regla del flujo de efectivo creciente.

Los flujos de efectivo pertinentes 81 andlisis de una
oportunidad de inversién son oquellos flujos de efectivo y sélo
aquellos flujos de fondos diferentes atribuibles a ls inversidn,
el concepto de andlisis creciente tiene amplia aplicacidn en la
toma de decisiones; es un concepto tan importante como lo son el
valor del dinero en el tiempo, los costos de oportunidad y 1la
optimizacisén, el concepto del oendlisis creciente se aplica no
solemente o8 declsiones de d{nversién o a decisiones de
administracién financiers sino e todas las decisienes a que se
encaran individuos y empresas.

Sélo es necesario considerar las diferencias debidas a 1la
decisidn. Dtros factores pueden ser de importancia perc no para
la dacisidén en ese momento.
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En el andlisis de las oportunidedes de dinvarsidn, la
adecuada aplicacidn de la regla del flujo de efectivo creciente
siempra lleva & una correcte discriminacién entre flujos de
efectivo adecuados a la decisién y aquellos que puaden ignorarse.
Aunque ta regle determina correctamente la relevancia, no
garantlza la correcta estimacidn de le magnitud.

" Le regla del flujo de efaectivo creciente as simple en su
concepto pero no siempre Fd4cil de asplicar.
b} Inversidn inicial.

Frecuentemente es GUtil separar el desembolso requerido para
implementar una inversién de los beneficios que va a producir,
loz beneficios pueden tomar la farma de aumentas en los ingrescs,
disminuciones en los gastos o ambos. Los términos desembolso
inicial o inversidn inicial generalmente se aplican a8 aquellas
selidas dGnicas de efectivo necesarias para adquirir bienes de
capital tales como terrenos, edificies y equipo.

Los fletes, gastos de preinversaidn y oktras erogaciones

necesarlas para implementar un proyecto, deben dincluirse.
Cualquiar aumento necesario en el capital de trabosjo también
podria Lncluirse bsajo el rubro de inversion inicial, asi como

otras erogaciones de naturaleze no repetitiva tales como las
destinadas & la capacitacidén o a la investigacidn y desarrollo.
Flujos de efective clasificados como parte de la dinversién
iniciel generalmente se presentan en tlempo cercanc al inicio del
proyecto pero pueden abarcar periodas superiores a un afio.

Obsérvese también que algunos conceptos JIncluidos en la
inversién iniciel pueden ser conceptos capitalizables que deben
depreciarse, mientres que otros pueden cargarse a gastos.

No axiste wuna definicién estricta del término inversidn
inficial y en muchos no es necesario clasificar los flujos ue
efactiva en ésta Fforma. Cuando g9e wutiliza este términe
generalmente incluye flujos de efectivo que se presentan en los
inicias del proyecta y son de naturealeza na recurrente.

c) Ingresos y gastos.

tas inversiones normalmente se efectian ya sea para aumentar
ingresos D para reducir costos o ambos. Une reduccidn en los
costos es tan benéfica como lo es un aumento en los ingresos:
“Centavo ahorrado es centavo ganado”. Inversiones destinsdas a
incrementar los ingresos, como por ejemplo la introduccidn de un
nueve producto o la expansidn de los servicios de la planta ﬁkra
un producto existente, eon frecuencis involucran aumentos en
gastos asi como en ingresos.

Los gastos muchas veces son mds fdciles de estimar que los
ingresos. La regle del flujo de efectivo creciente nos dice que
debemos identificar todos los conceptaos de goastos que varian como
consecuencia de la inversidn hecha.
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Los ingresos son mig dificiles de estimar porque
frecuentemente estan sujetos a un mayor grado de incertidumbre,
involueran estimaciones de la magnitue¢ del mercado para un
producto y 1a participacidn esperada en ese mercado. Ambas
estimaciones dependen de wune gran variedad de foctores que
incluyen precios, publicidod y promocién aai como esfuerzos de
ventas. Adicionalmente a le incertidumbre estdn Jas
posibilidades de cambios en las preferencias de los consumidores,
acciones de la competencia, desarrolio tecnoldgico y cambios en
los medios generales econdmicos o politicos.

d) Cepital rde trabajo.

Si se espera un cambio an el capital de trabsjo comn
consecuencis del proyecto que se estima evaluodo, el combio es
relevante y debe incluirse. si se egpera  gue una inversién
incremente las ventos, es posible que se regquerird un aumento en
las cuentas por cobrar, inventarios y posiblemente efectlvo.

Parte del incremento podrd neutrealizarse por Incrementos en
cuertas por pagar y otras provisiones. La parte que no se
neutraliza, es la variacién nete en e} capital de trabajo, debe
ser tratada como una selids de efectivo atribuible ol proyecto.
Laos incrementos de capital de trabajo frecuentemente representan
una parte significativa de la inversidn totel en un proyecto.

Un aumento neto no recurrente en el capital de trabajo que
se presenta en los inicios de) proyecto puede considerarse como
perte de la inversién inicial. Los inerementos posterlores en ol
copital de trabajo confarme van sumentando las ventas en periodos
subsecuentes debordn incluirse, pero normalmente no  se
clasificarfan bajo el término de inversidn dnjcial. S8i el
prayecto tienme margen de vida definido y es terminado en
determinado momento, el capital de trabajo recapturado en el
periode final deberéd tratorse como entradas de efective

Para ilustrar el trateamiento del capitel de trabejo,
considéreses un proyecto gque incluye los flujos de eafective
listeados en 1la tabla 1.1 En ests tabla, 1los inventarios y las
cuentas por cobrar aumentan en los afos !, 2 y 3 disminuyen los
ahos 4 y S, Los aumentos en las {nventarios y cuentas por cobrar
representan salidas de efectivo, mientres que un aumento en 1as
cuentas por pagar representa una entrada de efectivo. La
variacidn en el coapital de trabajo neto para cada afio se muestra
en la tabla 1.2 En un andlisis de FED de le inversidn los
aumentos en el capital de trabajo neto durante los ahos 1, 2y 3
representan salidas de efectivo y las disminuciones en los afios 4
¥y 8 representan entradas de efectivo al recapturarse el capital
de trabajo neto,



TABLA V.1,

S6

ARND
2 1 2 3 4 S
Inveraién inicial $ 10,040,
Ventas % 500 $ 1090 S 4000 $ 2000 $ a
Gastos 10002 1208 16ae 1200 18090
Variacién en
inventarios 299 200 608 (408) (690a)
- Variacidén en cuantas
*  por cobrar Y1) 180 300 (220) (20@)
Variacién en cuentas
por pagar 125 128 425 (223) (425)
-
TABLA 1.2
ARC
2 3 2 3 L3 5
Aumento en capital
de trabajo neto $ 1?25 $ 178 $ 475 $ {275) $(475)
-
. e) Depreciacién y otros cargos no representativos de

efectivo.
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te depreciacién es el proceso de distribuir el costo de un
activo a largo plazo a los periodos de tiempo, en que se consume.
Una mdquina gque tiene un costo de $192,8008. y una vids Gtil de 10
anos, Tiene sentido el distribuir el costo de $1008,800. a lo

largo de 1@ afos, ya sea a través de le depreciscidn en linea
recta ($10,000 anuales) o de los métodos acelerados tales como
balaenzs declinable ©o suma de digitos, Estos uUltimos métodos
distribuyen una mayor parte del costo del activo en los primeros
afios cwando se suponen posteriores. La eleccién del método de
depreciacidn no efecta el importe totel de la depreciacién
cargada durante los 19 ahoes, sina tnicamente el modelo del
tiempo. iRepresenta ls depreclacidn un flujo de efectivo?
Claramente na. El flujo de efectivo tuvo lugar &n el momento en

que se adquiridé el activo y 1a depreciacidn an los pericdos
contablis subsecuentes es un cargo ho representativo de efectivo.

81 la deprecfacidén no es un Fflujo de efectivo ¢ Es
pertinente el andlisis de inversiones?.No, porque ls depreciacién
afecto impuestos que si son flujos de efectivo.

Cada unided monetaris de depreciacidn reduce 1los impuestos
en “7" unidades monetarias,en que "T" es 1a tasa impositiva
marginel. Pare ilustrar, considérese la mdquina de $180, 008
mencionada arriba y supéngase que sers depraciada en un periodo
de 1@ afins a razén de $10,008 anuales, Si ia tasa impositiva
marginal fuera de 35% por ciento el cargo por concepto de
depreciocidn reduciria los impuestos de la empresa ( Suponiendo
que esta obteniendo uwtilidades ) en $ 3,680 anvales, al efecto
impositivo de lo depreciacién. Consecuentemente, los flujos de
efectivo directamente oasociados a 1la adquisicidn de la méquina
estén formados por los $100,900 de desembolso en el momento de le
compra y de § 3,589 anuales de influjo creciente, en Forma de-

reduccién en impuestos durante 1@ ahos. Obsérvese, que
de acuwerdo con la regla del flujo de efective creciente,
gstamos dinterecados en las diferencias, en éste caso, la

diferencia entre pago de impuestos con maquina y pago de
impuestos sin la miquina.

La eleccién del método de depreciscidn no afecta el importe
total de los impuestos pagados sino Gnicamente al tiempo de los
pagos. Mientras mds réapida sea 1la depreciacidn, es decir,
mientras mdés altos sedn los cargos por concepto de depreciacisén
en los primeros afios mayores seran los impueastos diferidos & los
afhos postariores.

Como el dinero tiene valor en el tiempo, el diferimiento de
impuestos tiene sus ventajas. Por razones econémicas
consecuentemente, existe un buen motive para el método de
depreciacién mds répido permitido. 6in embargo, el producir un
flujo de efectivo después de Impuestos, una depreciacidn més alta
produce también utilidades contables més bajas.
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Por tanto, la depreciscidén es relevanke @n unh andlisls FED
dabido, y sélo debido s que afecta los pagos de impuestos que si
son flujos de efectivo.

S{ no existierdn los impuestos o si la tasa impositiva fueras
cero no lo es en clartas organizaciones gue estdn exentas, la
denreciacidn no serips relevante.

Otros conceptas no representativos de efectivo, tales como
la amotizacidn de patentes o crédito mercantil, diatribucisn de
gastos antlcipadas p ingresos diferidos y otros, deben ger trate
dos en la misma forma que la depreciacidn. 81 afectan otrea con
cepto de efectivo, como en el cazode los impuestos, el efecto es
relavante. Es el afectivo el que cuanta.

f) Dependencie del proyecto.

81 una aportunidad de inversidn na se ve afectada per otras,
ni ella misma afecta l& magnitud de los flujos de afectivo de
otras inversiones o la posibilidad de emprendar atras inversiaones
a esta oportunidod de inversidén se le denomina ecandmicamente

independiante. Un proyecto 4que es scondmicamente independiente
pupde evaluarse aigslademente . un proyecta que no es
independiente, es  decir; que afecta @ otros proyectos en una
forma u otra, debe tomar en cuents ssos efectas. La regla del

flujo de efectivo creciente nos indica que debemos identificar
las flujos de efectivo que variarédn como resultado de realizar el
proyecto que se esta evaluando,

A via de ilustracidn, considérese una empresa que contempla
la posibilidad de dintroducir un npuevo producto. S el nuevo
producta compite ean productos axistentes en la linea de
productidn de le empresa, como frecuentemente es ol casa,
entonces debe tomarse en cuenta la reduccidn puperada en los
flujos de efectivo carrespondientes & esos otros productos.

Los flujos de efectiva de otros productos varian debido & la
introduccidn del producto nueve ¥, Pper tanta, son releventes.
Debe establecerse una clara diatincidan antre dependencia
econdmice y dependencia estedistica . Las flujes de ambos son
econdmicamente independientes de acuerda con la definicidn
anterior. O8e hecho, las flujos de fondos de la mayoria de las
inversiones de una empresa y aun de tods una ecohomias ge
correlacionan hasta cierto punto debidpn al cicle econdmico.

g) Abandono.

La posibilidad de terminar o abandanar un proyecto merece
una diacusitn mds @ fondo. Referents & la dntroduccidn de un
nuevo producto, los Flujos de efectivo relacionados con ta
decisidn de abandanar, se supone que san iguales a cera. 8e hecho
frecuantemente existirdn flujos de efectivo esociados al abandono
que deben sar tomados en cuenta.
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Una posibilidad es que podria haber efectos fisceales , si se
abandonara el proyects. Un equipo que no pudiera wutllizarse en
otra poarte, podria cancelarse. Es decir si un equipo utilizado
originalmente en la linea de produccién pillote se deprecisra a lo
largo de verios afios, existiria un valor remanente &n libros
después del primer afo. 5i el equipo no pudiera utilizarse en
otra parte, las disposiciones fiscales actuales permiten, que &1
velor remanente en libros se deduzca como gesto., Supéngase que el
efquipo de 1a plante piloto tuviera un valor remanente en libros
de $60,020 al final del primer afo y que lo tasa impositiva fuera
del $35% por ciento. Los $60,00R representan la parte del costo
original no deducido todavie de 1loa flujos de fondo,via
depreciacion. Deduciendo los $68,900 reduciria los impuestos en
60,200 X ©.35 = 21,800, en cosecuencia, 1a parte no depreciada
del equipo proporcions un escudo fiscal de $21,000.

Supdéngase que abandonedo &l proyecto el equipo de la planta
piloto pudiera venderse. El ingreso, por la venta claramente es
relevante y, junto con 1lpos efectos fiscales |, que ahora son
diferentes, debe ser tomade en cuenta. si el proyecto es
cancelado al final del primer afo, los flujos de efective serian
los mostrados en la tabla 1.3.Ls venta del erquipo produce, &n
consecuencla, un ingresn en efectivo de $ 10,200 y ahorra §
17,500 en impuestos para provocar una entrada en efectivo de $
27,509.

TABLA 1.3

Final del primer afo

Ingreso por venta del eguipo $ 19,000,
Valor en libros de planta

piloto . 60,000.
Pérdida 50, 00209.

Escudo fiscal & razén de
35 por ciento 17,500,

Entrada total de efectivo 27,500,
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n) Costos aplicados.

Algunos costos que no pueden identificarse directamente con
las actividades se aplican & dichas actividades,pora fines
contsblaes.En ocasiones,la aplicacién se afectia con base en el
numeroc de trabajadores involucrados en la actividad del espacio
utilizado,los ingresos par ventas o alguin factor similar
comin.Los costos que se aplican en esta forma, fracuentemente
incluyen o) sueldo del presidente,el costo de operacién del
comedor de la empresa y los gastos de varios departamentos de
asesoria,incluyendo al departamento de contabilidad.

Considérese una ampresa que aplica los pastos generoles con
basu en el nimero de obreros que forman la meno de obra directa.

Una oportunidad da inversién que 3{involucra a un cilerto
nimerao de empleados podrisa tener un cargo por concepto de gastos
generales aplicables a ella. Al considerar le posibilicad de
emprender la inversidn, L Deben tomarse en cuenta esos gastos
generales 7?.51%, siempre que lo gastos genersles varien como
consecuencia de la inversién. Si los gestos genarales no varian
como consecuencia de la decisidn, no son  relevantes,
independientemente de si el proyecto mds tarde estard sujeto o
una oplicacidén de gastos para efectos contables. Le regla del
flujo de efectivo creciente, nos inagica que solamante aon
relevantes los gastos crecientes.

LEa posible que los gastos generales varien como
consecuencia de una inversisdn en particular? En ocasiones, eata
es una pregunta muy dificil de contester. Supongase la

adquisicidén de una nueva méquina pars aumentar 1la capacidad de
producecidn.

£s posible que ocurran cambios palpables en la supervisian, los
gastos del comedor y en los del departomento de contabilidad.
Pero supéngase que, después de agreger varias maquinas nuevas, la

campania encusntra que dube agregar otro supervisor, ampliar el
comedor y agregar una persona al departamento de contabilidad., E1
efecto acumulative de varias decisiones, eventualmente causa un

aumento de los gastos generales.

Los gastos generales deben pagarse y el no tomarlos en
cuenta puede conducir a errores serios. A lorge plazo, todos los
costos son variables. La regla del flujo de efectivo ecreciente
nos da la respuesta correcta, pero en el caso de los gastos
generales es dificil de amplier, ya que en muchos casos nNo es
fécil identificar los gastos que realmente van a variar y tampoce
cuandn ocurrirén esas variaciones.

Considéresa otro ejemplo en el que la empress aplice los
gastos generales con base en el espacio utilizado.

Supdngase que la empresa esta evaluando la posibilidad de
adquirir una nusva mdquina para reemplazar otra ya existente. Si
la nueva maquina require de un espacioc menor, QEs esta reduccién
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de las pastos relevante para la declsién?,bdsicemente no, pues
Ao hay variacion ern el flujo de efectivo. Sin emboergo, si existe
un uso alterno del espacio, cualquier flujo de afectivo que
pudiera generarse por este uso, seria, relevante.

1) Uso de servicios existantes.

Considérese otro caso en que por una nueva dinversidn
propuesta se utilice sb6lo 1a mitad de un e«dificio que fug
construida onteriormente paro otro propdsito. ¢ Debe incluirse la
mitad del costo del edificio en el andlislis del FED al decidir si
se emprende leo nueva dinversidn ?.Depande, si no hay otro uso
2lternativeo pare el edificio, su costo debe considersarse como
consumido e irrelevante para la decisién. Pero si existe un uso
alternativo pars el edificio, entonces si es relevante., Si se
utiliza para 1la dinversidn en prospecto, seré necesario un
desembolso en algin momento , para reempleazarlo por otrus fines.
Ese desembolso ¢s atribuible a le decisién gue se asta evaluando
y por tante, es relevante.

La regla del uso alternativo es un corolario de 1a regle del
flujo de fondos crecientes. Si existe un uso odliternstive del
espacio o del edificio, es posible que existirdn flujos de fondos
erscientes que son relevantes & la decisién gQue se estdn
considerando. Cada vez que una decisidn involucre el wuso ‘de
servicins existentes, la regla del uso alternativo debe
aplicarse.
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CAPITULO IV
CAITEAIONS PARA LA SELECCION DE UN PADYECTO DE INVERSION

INTRODUCCION

Ceda afio las empresas destinan enormes sumas de dinero para
inversiones de cepitasl. Dentro de cada empresa compiten entre si,
los diferantes proyectos o las diversas proposicionea por las
fondos e&scasos requeridos pere financiamiento. Dentro del sector
empresarial en conjunto, las empresas compiten entre si, por el
acceso al financiamienta, el sector empresarial también compite
con otros solicitantes da impartencia de 1los recursos
disponibles, e sea individuos que desean utilizar unes
participacidn mayor de las diasponibilidades actuales con fines de
cansumo  © para la construceildn de viviendas; organizaciones sin
fines de lucro que desean expandir o equipar universidades u
haspitales, goblernos que cdesean construir correteras, aistemas
de drenaje o submarinos, otros posiges que nos uolicitan destinar
una mayor porcidén de nuestras disponibilidades mediante el
otorgamiento de créditos e inversiones.

La decisién de elegir entre una forma u otre de hacer
invesrsiones de capital, es obviamente importante, tanto para la
empresa an particular que emprende esa decisién como para la
sociedad en canjunto, E} crecimienta en los niveles de vida
percapita dependen en formae cruciasl en lo bien que se toman esas

decisiones de degembolsos de capital. Por tanto, e/l procaeso de
decisiones de ilnversidn ha recibido una atencidn cada vez mayor
tanto en teorfa como le préctico. Como resuvltado, log c¢riterios

usados se han vuelto cada vez mds sofistlicedos.

Este copitulo eborda las divarsas farmas en que sa han
enfocado las decisiones de inversidn asi comu los principales
méritos y fallas de cade enfogque.

En pocas palabras, el capitule se centra en la forma en que
se puede usar toda ésta informacién pars llegar a une decisidn de
seleccionar o de rechazar un determinado proyecto de desembolso
de capital y la forma de seleccionar entre dos o mds propuestas
Rue compiten entre si.

1. COMBINACION DE METODO0S DE EVALUACION FINANCIERA DE
PROYECTOS DE INVERASION

a) Diferencias.~ entre loaz métodos de evaluacién finenciera
de proyectos de inversidn.
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€n el capitulo II,fueron analizados individuslmente los
diferentes métodos de evaluacidn financiera de proyectos de
inversién tales como:

1) Periodo de recuperacién de la inversidn

2) Tasa de rendimiento contable

3) Tasa interna de rendimiento

4) Método del valor presente neto. Entre otros de su
comparacidn surgen los siguientes cuadros,
en los cuales se exponen de manera enunciativa las ventajas y
desventajas de cada uno de ellos.

Cuadro 1. ventajas de los métodos expuestos.

VENTAJAS PRI TAC TIR VAN

Bajo costo
Simple de usar
Aclstivamente seguro X X
Bien conacido X X

Fécil de entender X X

Requiere pocas suposiciones X

Analiza detos futuros. No

Hisltdricos X X

Puede usarse para evaluar

diversos tipos de proyactos

de inversidn X X X X
Considere el valor del dinero

en funcidn del tiempo X X
Fdcil de post-auditarse X X

Fécil de aceptar por el

personal directive X X

Fécil de aceptar por el

parsonal operativo X X
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Cuadro 2. Desventajas de los matodos expuestas.

DESVENTAJAS PAI TRC PAIVP TIR VAN
Innacesariamente complicado x

Demasisdo costoso X X
Impone demandas pesadas

8l personal X X X
Dificulta la delegacidn del

proceso de decisidn X X X
Oificulta la comparacién can

los datos contables X x

Hace damasiado énfasis en

las estimaciones X X X
Enfatiza demasiado la utilidac

como afectivo X X X
Dificf{l de aceptar por el

personal directivo X X X
Dificil de aceptar por el

personal operativo X X x
No considera el efecto de 1la

inflacién en sus calculos X X X X X
No considera el valor del

dinero en funcidn del tilempo X X

En este punto resulta conveniente mencionar que cada método
responde a una pregunta diferente acerca de una propuesta de
inveraién y que, a menudo, conviene wusar mis de un métndo para lo
evaluacldn de un determinado proyecto de 1inversién. En la
practice muy pocas veces se usa un sélo método para la svaluacién
de propuestas de inversidn,

Por otra parte para poder cansiderar el mejor método, es
necesario examinar varios factores como el tipo de negocio su
tamafo,el monto & invertir,los recursos humanos disponibles,etc.

b) Determinacién de la combinacién flnanciera del proyecto.
Al evaluar un proyecto de inversidn el aspecto relevante
atribuible sl proyecto, es el beneficio fiscal. Consecuentemente,
al punto clave lo constituye el crédito incremental que se usard
para financiar el proyecto. La estructura de capital preexistente
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de la empresa, o sea, la relacidn endeudamiento/capitasl contable,

no es relevante pares decisiaones relacionadas con nuevos
proyectos.

iComp determinamos el finenciamiento por medio del crédito
que se emplearéd, en relacidn con una invereidn en particular?.En
ocasiones, £sta determinacidn no es dificil, pero en el casc de
inversiones muy grandes, como por ejemplo: la construccidn de
una nueva plants, pueden involucrar convenios financieros
especiales fédcilmente identificables.Quizd se efectuardn
emisiones especiales de scciones comunes o de obligaciones. En

otros casos principalmente en proyectos de inversidén en bienes
inmuedblies,el Financiamiento puede 1ligarse directamente a la
inversién como sucede con los créditos hipotecarios.

En muchos casos, sin embargo, es difici)l determinar 1o
combinacién financiera para uns inversién concreta, las empresas
emprenden normalmente muchas inversiones con més o menas

regularidad durante ciertos perivdos de tiempo en el cual
obtienen los fondes necesarios en grandes blogues en  lugar de
para cada proyecto eislado. Normslmente, no es posible
determinar con exactitud qué combinacién de cepital contable y
crédito se esté utilizando para financiar determinado proyecto.

un enfoque simple consiste en suponer que todos los
praoyectos se financian con 1sa misma relacién de
endevdamiento/capital conteble equivalente al objetive financiero
de la empress, & largo plazo. E£sta suposicidén no es correcta,
en estricto sentido.

Consideracidn de la combinacicn financiere.

Tengamos presente que es sélo el aspecto de deducibilided

fiscel de los intereses el que debemos tomar an cuanto las

convenios financieros al evaluvar oportunidades de inversidén. S
los intereses no fueran deducibles, 1a relacioén de
endeudamiento/capital contable, utilizado pera financiar un

proyecto no tendris que tomarse en conslderacioén al decidir la
posibilidad de emprenderlo.

¢ Como debemos tomar en cuventa la deducibilidad figscol de
los intereses ?.Hay dos enfoques posibles:

Uno consistiria en ajustar la tasa de descuento para tomar
er consideracidn la deducibilidac de los intereses.

Aunque es posible, este enfoque es teéricamente complejo vy
dificil en la préctica.

Un segundo enfogque que es el que generalmente se prefiere
tanto por razones tefiricas como précticas, consite en celcular el
valor actusl del escudo fiascal dal crédito para el proyecto y
sumar este importe al velor actuel de los flujos de fando de
operacidén del proyecto.

Ambos enfoques para el tratemiento de 1la combinacidn
financiera son complejos y se incorporan al problema de evaluar
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oportunidades de inversién. Afortunadamente, en la préctica,
podemos ignorar por completo el problema de 1a combinacién
financiera en muchos casos, sin correr el riesgo de cometer
serios errores., Podemos hacerlo debldo a que el beneficio

adicional de lo deducibilidacd fiscal de 1los intareses en 1los
créditos proyectados generalmente es pequeiio en relacidn con
otras determinantes de méds valor de inversisén. El efecto de las
diferencias en los convenios financieros sobre las decisionecs de
inversién es, &n pocas palabras una cansideracidon de menor

importancia.

El tratar 1la combinacidn financlara correctamente, no es
tarea fécil, y es, generalmente prefarible ignorarla que tratarle
en forma {ncorrecta.Si la empresa ignora la combinacidn
financiera al evaluar invarsiones, ocasionalmente podrd
renunciar a un proyecto que debié emprender. 5in embargo, sl un

proyecto no es aceptable ( considerando unicamente sus flujos de
efectivo de operacidn ), el beneficio fiscal adicionel por
deducibilidad de los intereses, &an la mayoria de leos casos no

proporcicnard wuna base lo suficientemente confortable para
revertir la decisién.
Por lo tanto, al lgnorar los convenios financieros en 1la

evaluacisén de oportunidades de inversién, nos propercions un
sesgo conservador en el proceso de toma de decisiones.

&Como ignaramos adecuadamente el financiamiento?.Simplemaente
por medio del uso de 1a TRAR,para eveluar los flujos de efectivo
de operacién después de impuestos del proyecto sin més sjustes.

Por otro lado, las combinaciones mds comuneus antre métodos
de evaluacidn de P.1, que miden la rentabilidad, ajustada o no
con respecto al tiempo, complementados con el método de periodo
de recuperacién de la inversiodn, por lo que las cambinaciones
que pueden darse son las siguientes:

NUMERD DE METO0O0S COMBINACIONES

2 TIA Y PAT O TIA Y PAIVP

2 TRAC Y PAI O TRC Y PAIvVP

2 VAN Y PRI 0O VAN Y PRIVP

3 TIR, VAN Y PRI O YIA, VAN
Y PRIVP.

3 TIR, TRAC Y PRI O TIA, TAC
Y PRIVP.

a TIR, TRAC, VAN Y PAI 0 PRAIVP
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Los métados ajustadns con respecto al tiempo, es gdecir; el
método de la tase irterna de rendimiento (TIR) y el meétodo del
valor actual neto (VAN) proporcionardn la misme indicacién con
respecto & si la inversién considerads en si misma deberd
aceptorse o ser rechazada. La regls de aceptacicdn o rechazo s¢
resume o continuacidén:

REGLA ACEFTAR AECHAZAR

. 8% #1 VAN &s mayor & cero A
S1 el VAN es menor s cero X
. B8i la TRI es mayor que el
porcente je requerido: X
. €1 la TRI es menor que el
porcenta je requerido: X

W

&

Una observacidn pertinente Qque se desprende de las reglas
sehaladas, &s que las mismas no se refieren & las posibilidedes
Que el VAN y la TRAI al porecentaje reguerido.

Si estes posibilidedes se concretan, al valor del proyecto
de inversién paro el empresario, persond fisica © persona morel,
serd ni positivo ni negative. Asi, la administracidn permanccera
indiferente ante el proyecto, debido a que de llecvarse a cabo en
estas condiciones, no se plerde ni se obtienen beneficios
econdémicos. En todc ceso serdn consideraciones no econémicas las
que se tomen para lleverlo a cabo.

2. CAITERIOS PARA LA DETERMINACION DEL PROYECTO A
DESARROLLAR

A) Rendimiento contable sobre inversidn (RECI).

Los 3ingresos de efectivo o las utilidades generadas por
cualquier inversion varian con el tamafio o magnitud de la
inversién misma. A fin de obtener una medida que tenga algin
significado, 25 necesario evaluar el rendimiento en wunidades
monetarias en relacién con el tamafo del desembolso de ipversidn
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necesario para generarlos, A eaaa medidas de evaluacidén del
rendimiento anual por unidad monetaria de desembolso se denomina
tasa de rendimiento y se exprasa en por cientos.

Sin embargo existen muchas formas de evaluar las tasss de
rendimainta. El cdlculo incluye la relacidn de una determinade
medida de rendimiento y la inversidén puede cvaluarse de diversas
manperas, la tasa de rendimiento canstituye un concepto ombigio a
menos que se tenga cuidado de definir los términos en forma
preciso.

A) El rendimiento contable sobre la inversion (RECI).- puede
calcularse como 1le relacidn de la utilidad contable neta a la
inversisdn inicial. Considéress una inversidén de 3 10,000 paras la
adquisicién de una mdquina, Supdbngase que 1a mdquina tiene una
vida de 5 ahos y producird ingresos de $ 3,500 anualaes
Suponiendao gue la depreciacidén se calcule bajo el método de linea
recta, el estado de resultados para el proyecto es como sigue:

INGAESOS 3,580
GASTDS DE EFECTIVO =11
OEPRECTIAEION

( $ 10,080 + 5 ) 2,000
UTILIDAD ANTES

DE IMPUESTOS 1,000
IMPUESTOS AL

35 POA CIENTO 3582

UTIL IDAD DESPUES
DE IMPUESTOS $ 650

mmmman

Utilizando e) desembolso de $§ 10,882 como inversién, al RECI
es de 10 por ciento anual antes de impuestas y 6.5 por clento
después de impuestos.

Podria argumentarse que conforme se van reciblendo los
ingresos wn efectivo, es recuperoda parte de la inversién por lo
que, el promedio de inversién relecionado con la mdquina es una
ma jor forma de evaluacidn para calcular el AECI, que ioc es el
desembolso original. S1i la médguina no tiene valor de desecho,
puede decirse que la inversidén inicial, es decir &l monto
promedio de capital no recuperado no es de § 18,000 sino de $
5,0B0. Utilizando esta cifra el RECI searia de 28 por ciente antes
de 1mpuestos y de 10.4 por ciento después de impuestos.
Diferentes métodos de depreciacidn, tales como el di balanze
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declinable o e! de wunoe sume de digitos, nos dard diferentes
resultados en la uvtilidad despuiés de impuestes y en la inversidn
promedio y, consecuentemente evoalusciones del RECI.

Con un poco de ingenio podriamos determinar otres formas de
evaluar &l RECI eaemds de les descritas. Es obvio gque eaisten
muchas alternativas para evealuar tanto el numerador como el
denominador. E€s decir simplemente cuando “ei rendimiento contable
sobre inversiones",no es suficiente; no existe uns forma correcta
a estidrdar pare calcular el RECI, por lo que,para que tengs algun
signitficado, debemos especificar su método de cdleulo.

Pore utilizar ¢l RECI en la toma de decisiones, debemos
compararlec c¢an una mete, o sea con un rendimiento minimo
aceptable. Si ¢! RECI dgel proyectc es superior 2 la mete, lo
emprenderemos; si es menor lo rechazamose.

Camo existen diversas maneras para definir el RECI, la
fijacidén de la mata representa,esenciaslmente,un juicio arbitrario
paro 1o cuadl la teoris nos proposrclonas muy poca oyuda. Al ipual
que en el coso  del reembolso, el RECI de la meta no puade
relacionarse c¢on un criterio mds general como el de le

optimizacion de la utilidad o el de la optimizacidén del valor.

Una segunde desventsja del RECI estd relacinada con la
naturaleze multiperiddice de la mayoria de las decisiones de
inversion, cuando y generalmente «¢s é&ste el ceaso, wns inversién
genera rendimientos en mds tiempo gue un periodo contable, es
probable que el RECI varie de un periodo a otro <& Cudl RECI
comparemos caon la meta ? Supéngase que el RECI es superior a la
metas  en un periodo e inferior en otro. i Por cudl RECI nos
decidimos ?. Si nos inclinamos hacie un AECI promedio de tode la
vida del proyecto, estamos 1ignorando les tendenciss de¢ loc
rendimientos y ¢l valor del dinero en el tiempo. Este problems
representes une cesventajo pars todas las evelusciones basadas &n
la cantabilidad; cuando los rendimientos se producen en mids de un
periodo, debemos hacer nuestra eleccidn dentro de oun marco de
ambigiiedades e ignorar el valar del dinero en el tiempo. Es por
cste razdén que las técnicas del flujo de fondos descontado han
sustituido & las relaciones contables en la mayoria de las
principales decisiones sobre desembolsos de capitel que se toman
hoy en dia.

E} RECY nos proporciona wuna forma de evaluacidn de la
utilidad contable con respectc » cada unidad monetaris invertids,
en este momento resulta conveniente hacer una distincidn entre
criterios de decisidn y evaluacion del! desempeiio.

Criterio da decisidn contra evaluaciones del desempeio.

Las evoluaciones del desempefo se seleccionan con 1ls
pregunta de . Qué tan bién lo hicimos ?.Generalmente se orientan
hacia el pasado. En cambio ios criterios de decisidn se

relacionan con ls pregunta ¢ Qué debemos hacer ? Es decir, estan
origntades hacie el futuro .
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4 Cuanto ganamos el afic pasado ? ¢ Laes utilidades del afo

pasadn, fueron mayores o menores que los de afos anteriores ? .
4 Ectuvo arriba o abajo de nuestro plan de utilidades ? 4 Cudl ha
sido la tendencia de las utilidades ? ¢ Cudl ha sida la tendencia
en el RAECI ?. Se estdn volviendo més © menos redituables nuestras
inversiones en términos de utilidad por cada unidad
monetaria de desembolso ?.Evaluacicnes contables tales como 1o
utilidad después de impuestos, utilidad per eccidn y rendimiento
sabre inversiones son muy Gtiles para der respuests o este tipo
de preguntas.

Considérese ahora un diferente grupo de preguntas & E€s
aceptable esta inveraidn ? L Es 1a inversion A" més ©0 menos
deseable que lo "B"” T & Cudl inversidn debemns emprender ?.

Las evsluaciones en base contable frecuentemente no son

dtiles pare dar respuests a preguntas de esto naturaleza
especialmente, &n que la inversidn afecta a fluvjos Jde efective de
mds de un periode contable. De nuestra diuscusidén anterior

observamos que los principales degventojoas de las evaluaciones en
base contable como criterios de decislén son :

3.- Las evaluaciones contables muchas vecea =unon ambigias
como métodos de evaluacidn.

2.- No pueden relaclonarse con un criterio general mds
tedrico como la optimizacidn de la utilidacd o la optimizacidn del
valor: y

3.- Lo més importente, ignora &l valar del dinero en el
tiempo.

A fin de superar estas dificultades, especiolmente la
tltima, el pensamiento finencieroc se ho inclinado mds bhacia el
uso de las técnicas del flujo de efective descontando, para

evaluar la redituabilicac esperada.

8) Tess interns de rendimiento (TIR)

Le medida de evaluaciones del flujo de efectivec descontado
mags usado comunmente para la tasa de rendimiento se conoce con el
nombre de tass interna de rendimiento de una inversién. Este es
la tasa que descuanta todos los ingresos de cefectivo pare
eanineidir exaectamente con el desembolsao.

Considérese wuna inversidn de $ 100 de la gque se espers que
rinda ingresas de efectivo de § 49, $ S8 y % 32 en 1, y 2 adfos
rgpectivamente, Establecemos el problema en la siguiente forma:
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La tase “i” que resuelve lo wcuacion anterior, (descuanto de
ios ingresps & exactamentc $ 188 ) es la tase interna de
rendimiento (TIR) de la inversion.

Comparemos ¢ste procedimiente con &l gque utilizamas paras
calecular e} valor actual, Para calcular el valor actual
ampezamos con  una tosa de descuente conocida con la que
determinamos el valor actual de los ingresos de efectivo. Para
celeular ls TIR, hacemos lc contrarvio. Establecemns ei valos
actual igual ) desembolso y determinanos 13 tasa de descuwento.
Le expresidn generai pard el caso considerado arsriba, es:

n ct
I = E =
Tat (1 +3y -1 2
En dande "I" represents el descumbolso y "C" rapresenta, él
ingreso de efective en cads periodo, le TIR es la tasa "R" que

determina ( 2 J.

4 Como calculamos la TIA en la préctica ? €En la mayoris de
los cases, echamos mano del tanteo y el error mediante el uso de
las tablas de valor sctual.

Ilustremos el método utilizando el probleme de la ecuvacidn
(1}. En primer luger, simplemente adivinamos la tasa correcta.
Probemas con 12 por ciento, con las tablas de valor actual,
obtenemos los resultados listados en la tabla siguiente:
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ARD FLUJGC DE FACTOR DEL VALOR VALOR ACTUAL
EFECTIVO ACTUAL A 12
POR CIENTSO

1 40 ©.893 35.71
2 S8 @.797 39.86
3 ae e.712 21.35
TOTAL $ 96.92 108

Como nuestro total es menor de $ 108 sobemos que hemos
fijado la tasa demasiodo alta con lo que descontamos {redujimos)
demasiado los ingresos. S§i probamos con 8 por ciento, obteneamos
1los resultedos que se emiten & continuvacidn:

ARD FLUJD DE FACTOR DEL VALDRA VALOR ACTUAL
EFECTIVD ACTUAL AL 8%
1 aeg 2.926 37.04
2 =1") a.857 42,88
3 et 8.784 23.8z2
TOTAL § 103.71% 128

El resultaco ahore es méds de $ 1€@ indicende que B por
ciento es demesisdo bajo. Si probamos con 1@ por ciento
obtenemos un valor actual de $ 128.19. Consecuentements, la TIA
es aproximadamente del 192 por ciento. En la mayoria de los casos
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#s suficiente indicar que la TIR &s "alrededor del 18 por ciento®
© entre 18 y ' por ciento. Cuando sc necesita une precisidn
mayor podemos intepolar con el uso de las tablas de valor actusl
o determinar nucstiras propios tasas de descuentos para valares
que se pncuentran entre lss que se muestran en la tabla. Tal
procedimientn muestra que la TIR de la inversisn mencionada
arriba estd muy cerce del 10.12 por ciento.

En el casc en que todos los ingrasns de efective anuales son
iguales los casos especiales con que se encuentra en ocasiones,
rodemos dtterminar la TIR e&n forma directe utilizondo los tablas
de2 valor actual de uns anualidad.

Cusndo los ingresos son iguales, podemos despejar el factor
. de 1o expresién {2) para obtener:

e

Ilustremns ¢l procedimientc utilizando una inversion de $18¢
que rinde ingreseos de $ 3B.88 anuales durante 3  ahos.,
Dividiendo "i" ( £ :0€ ) entre ( ¢ 38.82 ), obtenumos 2.577,
buscando en la tabla 2 de valor actual en el renglén de 3 anos,
encontramos 2.577 en la columna de 8 pos ciento.
Consecuantemente, la TIN de -1a inversion es de 8 por ciento. En
ocasionee encaontramos inversiones que tienen ingresos en un lapso
mayor de un aho, a fin de oplicar la eapresion (2) Ocfinomos
ahorsa la TIR eon forme mas generalizada: la TIR es la tasa que
descuenta todos los flujos de efectivo e exactamente ©. Camp se
muestra anteriormente en la ecuacién (3).

La TIR es la tasa "i{" que resuelve esta expresidn.
Observese, Gue en este casc estoamos sumando de @ a8 n:por  tanto
incluimos igualmente el desembolso. Podemos ver que la expresidn
(2) da 1la misma suma, pero ahora no es necesario definir
determinados flujos de efective como desembolsos.

La TIR constituye une taca de rendimiento »justade en el
tiempo. Su principal virtud es absaoluta precisidén 2omo método de
cdlculo., Su definicidn es esténdar y no existe ambigliedad alguna
con respecto a lo Qque se esta evaluando, como sucedia con al
AECTI, <in embargo, o pesar de su precisidn come cdlculo, 1a TIR
tiene sus desventajas como criterio de decision.

C} £1 periodo de reembolso.
De este método ya tenemos antecedentes, dado que en el
capitule IT de este trabajc de investigacidn fue explicada su
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mecdnica de obtencidén,tenempns entonces Que es un método gQue se

usa ampliamente en el andlisis ce inversiones, especialmente en
el de equipo nuevo, se conoce cor el nombre de reembalso.
Esta2 periodo plantesa la pregunta siguiente: & En cudnto

tiempo reintegrardn los beneficios estimados de flujc de fondos
de una determinoda inversién e. desembolss inicisl requerido para

su implementacién 7. En resumen, el periodo de reembolso mide el
lapso de tiempo necesario para recuperar el desembolso inicial
para le inversisn. Supdngase una, inversidén que genera flujos de
efectivo después de impuestos de $ S0, $ 420 y $ 300, durante un
periodo de tres anos, La inversién serd recuperads
aproximademente a4 la tercera parte del tarcer ofo, y por tanto,
&)l periode de reemboulso es de 2.33 anos. Cuando los ingresos

anuaies de efective son lguales, el periodo de reembolso es igual
al desembolao inicial dividido entre loc bencflcios anuvales que
se eaperan de él.

Frecuentemente es Gtil conocer el lopao de tiempo necesario
pPara recuperar ¢l desembolso Inicial en una oportunicdad de

inversiones. En términas ganerales, puede decirse que entre mds
breve sea es mejor. Sin embargo coms criteric para juzgar la
posibilidad de aceptacidn de una oportunidad de inversidn o sy
valer en relacién con otras oportunioodss, el periodo  de

raemboliso tiene serios defectos.

En primer término el periodo de reembolso no toma en
cansideracidn las diferaencias en las tendencias de los flujos de
fondo . Considérese dos opo:tunidades de inversidér "A" y "B en
la sigulente tobla:

{ Miles de pesas ) ARD

INVERSION DESEMBOLSO 1 2 3
A ( 1,000 629 402 aen

8  1,000) 492 689 308
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Ambas inversiones tienen el mismo periode de reembolso, es
cecir, dos ohos. §in embarge, la mayoria preferiria "“A" porgue
®! ingrese es mayor eon el primer afio. E) periode de reembelsc no
refleja con precisién el velor del dinero en el tiempo.

Supérngase que loy ingresecs de efective de la inversidn “B%
cantinuan méAs olla del tercer afo, mientras gue los de la
inversién “A" no. £1 métode de reembolse ignors los  flujos  de
fondos mds alla del periodo de reembolso, que ©s un segundo
defecto serio.

Un tercer defecto se refiere a la fijocion de 1o mets del
periodo dJde reembolso, o see, el periodo méximo que puede
considerarse asceptable. 5i vamos & u r e)l métodoe de reembolsc
parea la toma dr:  decisiones, debemos de establecer un periocdo
mdximo aceptatle. Desgraciadomente, le teoria no proporciona
guia slguna cn cuanto al limite de fijar la lines ilusoria y no
es faci) relecionar el periodo de reembalsa a wun criterio més
gencral como la optimizacion de lo utilidad o le optimizacion detl
valar.

5in embargo «) pericdo de reembolso tiene su aplicacisn

aunque sea en forme burdas, pues de respuests 2 una pregunta  que
es frecuentemente de relevancia & Cudnto tiempo tordard la
recuperacion del reembolso 7 .Empresas con serios problemas de

liquidez o0 con giros 1inestoables o altamente inciertos podran
enconirar en éste mGtode une medida inicial Gtil; perc la mayoria
de las empresas han cbservado gue es necesaric ir mds oalld de un
simpic medida de reembolsc antes de tomar una decisidn final.

D) Flujos de eiuclivo descontsdo (FED) y criterios de
comparscisgn,

Tasa requerida de rendimiento.

Fara tomar decisiones sobre desembalsos de copital
utilizando cualquier criterio cuantitative, debemos, primero,
establecer la tass de rendimientoc minima aceptablc o requerida.
Trataremos el probleme de 1la determinacidén de l1a tasa de
rendimiento en &} punto siguiente en donde veremos que ésta, o
sed, el rendimiento minimo aceptable efs una tass de oportunidad,
es decir, que depende de le que el inversionistae podria obtencr
en otras inverciones que cuentan con riesgpos similares. Por el
momanto, tenemos ls tasa de rendimiento comp dato conocldo y
utilizaremos para representarla el simbolo "K".

Valor actual neto como criterio de inversisn.

El velor actual neto (VAN) como criteric de inversidn
represents uns splicacidn directa del concepto del valer actual
discutido en el capitule II. La regla es simple: acéptese
cualquier oportunidad de invercidén cuyo wvalor actual neto es
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mayor que ccro. £l velor actual neto se define como el valor
actual de todos los flujos de fondos relaclonados con la
inversidn, incluyendo el desembolsa ariginal, es decir.

C=5s (1+41)0°

Cuysas letres y/o simbolos fueron explicedos en el capitulo
1I,0bsérvese que eatamos incluyendo el desembolso inicilal. Eg
gevidante que VAN es 1gual o1 valor actual de los infliujos
gunarados por la inversidn menos el wvalor actual de los
desembolsos necesarios.

Para ilustrar, consideraremos una inversidn de $ 100 que
rinde flujo:c de fondos de $ 30, § 50 y $ 4B, si la tass reguerida
de rendimiento es de 15 por cilento, & Deberia liovarse a cabo la
inversidn ?, Aplicando lo eapraesion anterior siguiente y con las
tablas de valor actual, obtenemos los resultados mostrados on las
tablas . La regla de VAN, consecuentemente no:s indica que el
proyecto es inestable.

PERIODD FLUJGC DE FACTOR DEL VALOR VALDR
EFCTIVO ACTUAL IGUAL ACTUAL
A 15 PODR CIENTO

a {10@) 1.008 (100.02)
1 30 2.879 26.10
2 58 0,756 37.89
3 a9 2.658 26.22

VAN $ (92.78)

Como veremos m&s adelante la regla de VAN es consistente con
el criterio general para decisiones de administracidén Financiera.
o sea, elevar al md«imao el valor de la empresa. Cualqguier
proyecto con un VAN positivo, aumenta el valor de la empresa y
dJebe emprenderse y viceversa,

Conaidérese la inversidn mostrada en lo seccidn procedente.
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Mediante el mé&todo de tanteo podemos celcular surtir a uwna taso
de descuente de 8 por cilento, si VAN es $ 2.42 y & i@ por ciento
es $1,35, En consecuencis la TIR del proyecto esta entre 8 y 10
por ciento y, como la tasa requerida es de 1€ por ciento, el
proyecto no es eustable.

Velor final como criterio de inversicn:

Existe wun tercer ctriterio de FFD llemado criterio del valor
final que se usa con menos frecuencia que el del VAN y el del
TIA, prroc que marece ser mencionadc brevemente. El criteriec del
valor final abarca Jla reinversidn de todos los influjos de
ufectivo del proyecto conforme se van recibiendo, a une tase de
reinversidn supuesta y calcular el velor final que esos influjos
@) téermino  del ultimo periodo. Calculamos ios influjos de
efectivo a interés compuesto en lugar de descontarlas
retroactivamunte como en el método del VAN, Fostericrmente
elevamos & dinterés compuesto el desembolso hasis el Gitimo
periodo utilizende lo misme tose de& reinversion suvpuesta. Si los
influjos de efectivo muestran un valor final mayor al desembolso
debemos aceptar el proyeclio. Ls regla VF, entonces vs: acéptese
cualquier proyecto, cuyo valor finel es positivo cuando todos loc
flujos de efectivo, incluyende el desembolse inlcial sc elevar e
interés compuesto & la tasa de reinversién.,
¢ Cudl ms le tags de reipversidn odecuads 7. Ec lo tasz & la
que }a empresa ( o persona } tiene opourtunidades alternas de
invertir. Como veremos en un punte posterior, estas oportunidades
altarnas también establecen la tasa requerida de rendimiento.

Consecucnliemente, 1a tases de reinversién,spiicande la regla
dei VF es la misma que lo tase de descuenta aplicando la regle
del VAN. Cuando se usar las mismas tasos, las regles del VF v
del VAN praoporcionsn sefales ldénticas en todo tipo de dccisiones
de inversién, Por esta razén, na discutimos la regla c¢e VF con
mds detelle, Existen sin embargo, situaciones comple jas en las
gue resulte utii estar famildarizado con el conceptn del VF
(expupsto en el capitulo II). '

Generscion de criterios de decisién en &l FED (Flujos de
efectivo descontando)

Como podemns apreciar de la discusién anterior las técnicas

de fiuvjo de efaectivo descontado encuentran cu prineipal
aplicacidén en conexién con decislones Qque abarcan varios
periocos. Al proporcionar un mecanismo para transferir flujos de

efectivo a través del tiempo,el descuento y el interés compuesto
nos permiten transformar & tendencias complejas de flujo de
efectivo & cifras simples de unidad monetaris o de factores gue
pueden compararse con &l objetiva. Como veremos, los des enfogues
bdsicos en el FED, el VAN y el TIR, las reglas del VAN y del TIR
nos proporcionarn resultantes equivalentes en algunas situaciones
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perc no en otras, por lo que importa tener una compresidén cabal
de ambas enfoques.

Decisiones de aceptacisdn o rechaza. El margen de la
forma de decisidén de inverisidn mde aimpla, es lo de aceptar o
rechazar una cierta oportunidad de inversidn.

& Debemas emprenderla 7, & Si o no ?. Las replas del! VAN y del
TIR siempra praoporcionan signos idénticos en el caso de

decisiones de aceptocidn o de rechazo.

Pars comproborlo consideramos una inversién de $ 103 que
propercione rendimientos de influjo de efectivo de $ S50 $ 60 y §
49 duronte un periodo de 3 afos. Si calculemos el VAN de ésta
oportunidad de inversién (llaméamaslo proyecko "A") s diferentes
tasns de descuento obtendremns el purfil del miame ilustrado en
la figura 1. De la figura, se desprende que la TIR del proyecto
"A” es 25 por ciento, pues rsa £8S la tasa de descuento en la que
el VAN = B.

Figura 1 - VAN contra tosa cde descuento
1

60 T

59 by FROYECTO A
VAN

a0 L /
( Unidades ao L
monetarias)

20+ ™~

~
1w 4 ~

Tasa de cescuento ( por cients )

Ahpra suvpongamos gque la taso requerida de rendimiento ( TRA)
es 15 por cienlo. Cleramente se observa que el VAN es mayor que
cero & wuna tasa TRAR =~ 15 por cianto,por lao que 1la regla del VAN
naos indica que debemos aceptar el proyecto. La regle de 1la TIA
asimismo nos indica que debemos aceptarlo pues ésta gue es del 25
por ciento excede a ta TIA que sdlo e: del 15 por cianto.
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Ce lo’ anteriormente eapuestc podemos deducir la siguiente
proposicidn general:

TRA > TRAR entonces VAN > 0

y viceverss. Come veremo: er breve,ciertos modelos de fiuvjo de
fondos tiegnen més de una TIR por lo gque la proposicidn general
anterior soio es clerto si existe una solucién pars lsa TIA, Esto

es el coaso para modelos normales de flujo Jde efactivo,es
decir,que un sélo desembolso esta scpuideo de una corriente  de
influjos.Hotloremos mds ampliomentie de los saluciones miltiples a
la TIR &n breve. Por e! momentc podemos concluir gque para modelos
normales de flujos de efucilive ( y,como veremos mds adelante
también para ls mayoria de otros modelot que se encuentrar en  la
practica ),las regles del VAN y de la TIR nos proporcionan
indicaciones idéntices en cuante a los decisiones de aceptacién o
de rechazo.

Or paso permitaosenos hacer incapié en una distincion
importante entre a2 TIR de los inversionistes . La TIR depende de
las preferencioes de los inversionistas en lo gue respecta al
tiempe y al riesgo.

Jerarquizacion de decisiones

Desafortunacsmente nn  todas las dJdecisiones de inversion
involucran una simple determinacison de aceptacidén o de
rechazo.fFrecuentemente  se hace necesario Jerarquizar las
oportunidades de inversidn,es decir emitir un julcio an cdanto a
ia poscibiiicdad de aceptacidn de wuna oporlunidad en cuanto a
c¢efinir si es5 més o menos preferente gque una oportunidad
eiterpa..a jrrarquizacion es necesaria bsjo cuaiguieras de iss
siguientes circunstancias:

1.- Cusando el capital es racionado,es decir que hay una
limitecion de fondo: disponibles pers invertir.

2.+ Cuondo dos o mds oportunidades se excluyen mutuamente,es
decir que s6lo &s posible emprender uns de las oportunidades.

Discutiremes el razonamiento de capital can mas
detalles,posteriormente en que veremos que en la practica es muy
frecuente la limltacidén de fondos destinados a desembolsos de
capital.Veremos también que el racionamientc del capital es
indeseable bajo bases tedricas pro-necesarieo bajo cigrtas
cirsunstancias en la préctice.Cuando se limitan los fondos,y
cuando el total requerido para todos los proyectos aceptables (
aqueilos con un VAN positive ) excede dicho limite,rasulta
evidente que se deben jerarquizar tales proyectos a fin de
emprencer. 1os mds deseables.? Hay circunstancias bajo las cudles

dos o méas proyectos se excluyen mutuamente ?. Si se comparan
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dos mdéquinas que realizon el mismo trabajo,solamente se compara
una.Lo mismo es cierto para dos plantas que producen el misme
producto o dos alternativas para alcanzar cuelquier objetivo.

Cuando las oportunidades de inversidn se excluyen mutuamante
debembs jerarquizarlas o fin de escoger la mejor.

Cuando los modelos de 1los flujos de efectivo de las
alternativas que se jerarquizan son similares,la jerarqulzacidn
no causa dificultades pera cuande 1os modelos se separan  del
modelo normal de un s8dlo desembolso seguldo de una serie da
infiujos,o cuando difieren los desembolsos entre si o cuando 1la
vida 0otil de c¢ada proyecto es diferente,empiezen a surgir
compiicaziones . Exploremns ésta< complicaciones por medie de una
ilustracion.

Anteriormente estudismos un proyecto “A",referente o un
desambolsa de $ 180, seguido de Influjos de $ 5O, $60, y $
4@ .Conslideremos ahora una alternativa,llamada proyecto

"8",relacionada con un desembalsc de $ 10@0,que genera infiujos de
$ 20, 3 39, y § 7?2 durante un periodo de cuatro ahas.

Vamps & caleular el VAN del proyecto "B" a las diferantes
tasas de descuento y graficar su perfil de efectivo en lo figura
2 tal como lo hicimos en el proyecta “A" de la figura 1.

En esta forma si la TRR = 15 por ciento,la reglaea de 1la TIR
nos 4indica que el proyecto "A",es superior al proyecto "B",pues
la TIR e¢s de "A" es de 25 por ciento mientras que la "B",es sélo
de aproximedamente 19 por ciento.”A" la misma TAR o ses 15 por
ciento de la regla del VAN nos indice exactamente lo mismo; A" es
superior,pucs el VAN de "A™ al 15 por cientc ws el mayor que el
de “B".Supongaese que la TRAA,es dipgamos,B por clento.La regla
sigue indicando que "A” as superior.S5in embargo,la regla del VAN
ahora muestra que es superior el proyecto "B",pues tiene un VAN
de $ 31.471,81 8 por ciento contra §$ 2@.49,que tienc el “AT.A
cualquier TRA menoer de 10 por ciento,aproximadamente o sea en la
que ai VAN de "A" y "B" son casi iguales,las reglas del VAN y de
la TIR nos muestran indlecaciones contrarias & A qué se debe esto
7.5e¢ debe a que 1os modelos de tiempe de los flujos de efectivo
son diferentes.La suma de los influjos de efectivo de "8" es
mayor que la de los de “A" { $ 165 contra § 158 ) pero,los
influjos mayores se presentan basta mucho tiempo despugs."A"
taosas de descuento bajas,"8” muestra ser superior mientras que a
tasas de descuento altas,los fuertes influjos de "B" que se
presentan més tarde,se convierten en menos valiosos,por lo que el
VAN de "8" caé por debajo del "A".

i Cdal regla nos da le indicacién correcta ?.Cuande la TIR

"de un proyecto difilerc considerablemente de la TRA,la reglo de le

TIR puade mostrer indicaciones de jerarquizacidn equivocadss.
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Figura 2, Comparacidén Je perfiles de VAN
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E!: problema esta relaciconado con la reinversidn de flujlos de
fopdos intermedios.Por definicidn,la TIR es 1la tass a la que
supanemos que tenemo:s gportunidsdes de reinvertir.Pars ver 1
problema con mayor claridad,consideramos nuevamente el proyecto
“A® un desembolso de § 108,scguide por influjos de $ 50, § 6€ y $
49.La TIR del proyecto "A" es aproximadoamente de 25 por eciento |
figura 2 ).Si wun inversionista emprende el proyecto "A" esta
cambiando &n este momento $§ (8D por el derecho de percibir $ 5@,
$ 58 y $ 4P durante los proximoes tres afos.La TIR del 25 por
ciento viene & indicar Que el inversionista percibe un ingreso de

25 por ciento anual sobre su inversién & Es ésta inversién
eguivalente a invertir $199 sl 25 por ¢ciento anual por tres abos
? .0e ser asi,el inversionista obtendria més o menos el mismo

resultado al término de tres ashos si acepta ésta inversidén o qua
invirtders $ 0% al 25 por ciento anuel,bnicamente si los flujos
de fondas intermedios y $ 58, $ 60 y § 49 puedan,a su
vez,reinvertirse & 25 por ciento anual en rendimientoc &n gque se
reciben.S{ estos influjos de efectivo no pueden reinvertirse al
2% por ciento. .

£1 proyectc “A" es equivalente a invertir $ 128 al 25 por
cientn anual . Cuando las tasas de reinversién difieren de la
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TIR,como generalmente es el caso,la TIA puede dar indicaciones
erréneas en 1o que respects a la salida de un proyecto en
relacidn con otro.

Este Fué el coaso de nuaestra comparacidén de 1los proyectos

“A" y "B" en la figura 2,nos encontramas que las tasas de
reinversisdn menoras al 19 por ciento,la regla de la TIR nos dié
una indicacién 1incorrecta.Los flujos del proyecto “B" son

mayores,en totel,de los del proyecto "A" pero ocurre mucho tiempo
después.A tasas de relnversidn bajos,el total mayer supera las
recepciones postasriores y,por tanto,”B" resulta ser el proyecto
més aceptable.Si,por otra parte,el invarsionista cuenta con

oportunidades de reinvertir Flujos de efective a tasas
mayoras,resulto mejor el proyecto "A” pues,entrege los flujos de
efectivo mas praonto.En ésta forma,la ventaja relativa del

proyecto "A" en camparacidn del proyecto "B* dependen,en parte,de
la te33 a lo que se reinvierten los influjos de efectivo.En la
figura 2 wvemos gue el proyecto "B" es mejor a tasa de descuento
bojas,mientras que “A" r3 mejor a tasas altas.

Al usor la regia del VAN pos vemos forzadas o negociar
explicitamente con la tasa & lo que se reinvierten los flujos de
efectivo.Le hacemos utilizendo la tasa supuests de reinversion
como tasas de descuento.lLa regla de la TIA,por otra parte,no tomo
en consideracidn para nade el aspesto Jde la reinversidn de los
influjos de efective..a TIR de cada inversion se determinon
exclusivamentp por los influjos de efectivo de lo propia
inversidn sin considerac cualguier tasa de reinversidén.Ante ésta
situvacidn,y come no considere las gportunidodes de reinvertir
influjos de efectivo,la reglo de la TIR puede conducir a
indicaciones erréneas &n cuanto o la calidadd relativa de las
opertunidades de inversion cuyos flujos de fondos tienan
diferentes tendencias de tiempo.Mientrai moyor sea la diferencia
entre la TIR y ta tasa de reinversidn y mayor sea 1la diferencia
en las tendencias de tiempo de los flujos de fondos,mayol sersd
también la posibilidad de un error en la jerarquizacién.

Duraciones diferentes.
L Cémo jerarquizamos dos o mds inversiones que se excluyen

mutuamente y que tienen diferente duracidén ?. El proyecto “A",
deascrito anteriormente tenia upe duracién de 3 afos, mientras que
&l "B" tenia una duracidn de 4 afos. ¢ Es posible efectuar une

comparacidén directa entre ambos proyeactos ? Depende, si la vida
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Gtil de los proyectos es igual en el tiempo durante el cudl se
estdn evaluando, podemos comparerlos directamente wtilizendo 1a
regla  de ls VAN, siempre y cuando usemos la tasa de reinversién
supuesta para descontar los flujos de efectivo de amhios
proyectos. Evaluamos a ambos & lo largo de un perfindo de tlempo
de 4 afos, y simplemente suponaemos que el prayecto “A"  generard
un influjo de $ B, en ¢l cuvarto abo.

Los problemas con las duraciones diferentes zurgen cuando

enalizamus actividades gue son continuas, es decir; que se espera
qur. prosigan més alld ael lapse de tiempo del andlisis. Puede
esperarse que los flujas de fondos continven indefinidamente
pero, por razones précticac debemo: corter ruestra ondlisis en
cierto momento. Si comparsmos dos méquinas gque realizen le misme
lator ¥ gque toles maquinac tienen una vido util diferente cada
ura, entonces,uns de las oalternatives requerird uwn desembolso
adicional pars reemplazo antes que la olra,
Upa forma de resolver semejosntes problemas consiste en analizar
ambos alternativas po: un perieodo igual ol que sea &l menor de
las vidas dtiles. El1 proyecto dge mds larga duracidén contard
todovia con un volor remenente en este momento, E£ste velor
remanente debersd estimarse y tratarse como Influjo de cfectivo en
¢l periodo final del ondlicis. £l problema de seleccionar el
lapso de tlempo apropiado por el que se onalizard el proyectoc se
disculird con mds detoalle en un capitulo posterior.

Soluciones miltiples.

E<iste wuna dificultad técnica con la regla de la TIR, que
merece scr mencionade brevemente., Ciertos tipos de modelos de
flujos " op fondos pueden tener mds de una tasa de descuento gque
produsca un VAN de cerp, o sea, més de une TIA. Aesulto qué el
nimero de soluciones puede ser tan grande como €l nomero dJde
sipnos inversns en Jlos flujos de efectivo. Un conjunto de flujos
con modelos de -, 4+, +, +, 4+, tlene solamente un signo inverso y,
por tanto, no mds de wna TIR positiva. Un modelo de -, +, -, +,
+, +, puede tener hosta tres soluciones positivas.

Cuando se presenten soluciones miltiples, & Cudl es la
correcta 7 la respuesta es, ninguna. En la practica, los modelos
de Tlujos de efectivo que rinden TIR miltiples, sON raros. Adn
modrlos que cuentan con més de un signo inverso menor,nermalmente
tienen s6lo une TIA pues se requiere de casos extremos parsa que
se produzcan soluciones maltiples. En consecuencia, en términos
generales, puede ignorarse la posibilidad de soluciones
miltiples, & excepcién de un importante grupo de inversiones
denominado proyectos de aceleracidon,

Un proyecto de aceleracidén es aquel &n el que una empresa
petrolera o minera invierte <fondos a fin de acelerar la
recuperacién de un cierto yacimiento de petréleo o minerales.
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En estos casos, el flujo de efectivo con el modelo - , +, -,
o5 decir, gQue los desembolsos producen ahora wuwn incremento de
flujos positivos, para un futuro cercano (conforme se acelera la
recuperacidn en relacidn con su estatu quo) seguidos por
incrementos negatives de flujos (conforme se van reduciendo las
reservas en un plazo més corto de lo que hubiera side de no
haberse llevado a cabo la Inversién acelerada).

El intento de ecvaluar la TIR para semejantes proyectos
frecuentemente redunda en soluclones multiples y, por tanto, sin
significado alguno.

3. DETERMINACION OEL RENDIMIENTO REQUERIDDO OE UNA INVERSION.

La tasa requerida de rendimiento (TRA) de una inversidén es
una tasa de oportunidad que depende de otras oportunidades de

inversidén disponibles en otras partes. Los individuos que
invierten an los mercados financieros, encuentran esencialmente
el mismo coenjunto de oportunidades, per lo que las tagas
requeridas son las mismas paras todes los inversionistas, ya ses
personas y propiestarios de pequehas sociedades de personas o
accionistas de grandes socliadadas andnimas, Como los
inversionistos tienen aversidn al riesgo,la TAR de wuna

opartunidad de inversién depende de su grado de riesga.

La TRR ec¢ fijadsa por el mercade y no por la gerenclida o a
través de negociaciones entre la gerencia y los proveedoras de
fondos. En la realided, la TRAA es fijado en forma impersonal por
los mercadosg financieros maediante las actividades de
inversionistas y prestamistas compitiendc entre si. La tarea de
la gerencia consiste an determinar cudl es la tasa.

Une forma al olcaace de la gerencis pare enfocor la tarea ds
determinar la TRR consiste en comenzar por la tasa de rendimipnto
conccida y disponible sobre inversioney,exentas de riesgo,toles
como cuentas de ahorro o bonos del goblerno. Esta tasa se
convierte en el rendimiente minime requerido por el inversionista
para invertir fondos en cualquier opotunidad exente de riesgo y
debe usarse, para descontar ios fFlujos de fondos de oportunidades
de ipual exencidn de riesgo mediante ls ampliacién del criterio
de inversién del valor actual neto (VAN).

El rendimiento requerideo pare una inversidn de alto riesgo,
entonces se gradue & partir de esta tasa base. Consccuentemente
podemos pensar gque el rendimiento requerido sobre cualquier
inversicon este formado por dos componententes.
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TRA = i + n

en gue "i" es la tasa de interés exenta de riesgo, ¥y "n" es una
prima por el riesgo. Podemos representar estac relaciones en
forms grafica sepdn muestra en la figura 3 en términos de la
cédula dec riesgos, rendimiento del mercado, entre mayor es el
riespo de una opartunidad de inversidn, mayor ec y mayor serd la
TAR. Sin embarga, despuis de definir la naturolezae general de

las relaciones en términos de "i" y “n" hay muchas preguntas que
permanecern Sin respuests & Cémo se mide el riesgo de un proyecto
de inversién ? & Cudl es la pendiente de la recta ?, s decir &
Cdanto mayor seré "n" para cada incrementc edicionel de riesgo *?
i Como elegiremos realmente uno cifrs para usarla como tasa de
descuvnto ? i Elegimos reaimente una cifre paro usarlia comao tesa
de descuento {TAR) al calcular el VAN ?7.A estas preguntas nos
dirigimos ahora.

A) Estimacidn de la prima de riesgo.

Como la: tasas que buscemos son fijadas en los mercades
financieros por los mismos inversionistas ¢ Por qué no preguntar
o vsos inversionists cudles son esas tasas, no en forma Jdirects
sino examinando los datos del mercedo sobre relaciones
observadas, entre riesgos y rendimiante T Los mercadoeos de valores
hen sido estudiados ampliamente en afios recientes y se han
recolectado wmuchos datos. Aunque éste ws el enfoque correcto,
cxisten muches dificultades al usar los datos del mercado. un
problema lo representa la divergencia entre el rendimiento
esperade por los inversionistas (Qué es lo que deseamos evaluar)
y €l rendimiento qut reaslmente reciben,!Uué es todo lo aue
realmente podemos observar) .A pesar de semejantes dificultades,
los dates del mercado promediados en varios periodos de tiempo,
constituyen la mejor fuente de informacidn disponible en la
roferente & rendimientos requeridos por los inversionistes.

Consideramos en primer término, el caso mds simplista
posible; una empresa tipica evaluando wuna oportunidad de
inversion tipica, o proyecto. Una empresa tipica es aquella que
se encuentre cerca dul punto medio en la escala de riesgo. Se
dedica a actividades que no son ni particularmente altes ni
particularmente bajes en riesgo. Asi, por tipica entendemos o
una empresa de riesgo medio. A mayor simplificacién,
suponemos,por el momepto que nuestre empresa tipice ests
financiada totalmente por fondos procedentes de copital,
Aegresamos después al aspecto de convenios finencieros.

Al igual que todas 1las empresas, nuestra empresa tipica
invierte wn proyecto gque cubre una amplis escale de riesgo,
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abarcando desde proyectos de reduccién de costos hasta aquellos
que inviertan an la produccidn y mercadeo de nuevas productos.
Por £l momento, ain embargo, concentremos nuastra atencidn en el
proyecto tipico que de ipversidn como oportunidad de inversién de
riesgo medio.

Uso de los datos del mercado.

Nuestra tarea, entonces conaiste en estimar la prima de
rieago, para un proyecto tipico emprendido por una empreso
tipica. Sabemos que fijada por el mercado y que depende tanto
del riegsgo previsto para el prayecto como del grado de aversién
al riesgo en la mente de los inversionistas. Las provisiones de
riesgo de 1loa inversionistas y su grado de aversidn al riesgo,
bien pueden variar de un periodo a otro. Er la primavera des 1970,
por ejemplo ; nuevemente en el verano de 1974, los knversionista
eran especialmente cautos con los prospectos econdmicos e
incrementaron las primas que existian para soportar el riesgo
mecdio.

Sin embargo, en cualquier momento, y mirando hacia el futuro no
tenemos  manera de  medir la reprassntacién deil riesgo y la
aversidn al mismo. Por ello, nuestro mejor enfoque es usar los

datos normales de las primas de riesgo de mercado gque han sido
derivadas de promedios por largos periodos -de tiempo y Qque
comprenden varios ciclos

Figura 3. Cédulo de riesgo/ rendimiento del mercado.

Y
RENDIMIENTO
TRR del mercado
{ Por cientao )
i
2

Aicsgao
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Se han efectuvade Jdiversos y cuidadosos estudios de las tesas

de rendimiento del mercado ({ers decir, tasas de rendimiento
aslcanzadas en e} mercado) ,para pertefolios de acciones camunes,
obligaciones de alta preferencie e inversiones a carte plazo, 1o

tabpla 3 wmuestrsa ios puntos sobreselientes de ¢dos eatudios
recientes abarcanda largos pericdos de tiempo y gque miden
rendimientos de diferentes clase:t de valares.

€1 primer estudio, expresada en la teble coma Friend, Fué
efectuada por Irwing Frieac y Marshel. wa teble este dividada en
tres columnas. La primera columma muestra los resultados
promedio abtenidos en el estudio,Friend para el perioda - de 79
afias, desde 1912 hasta 1981. La segundo columna muestra las
mismos resultados perc per ¢l pericdo 19566~ 1984 . La tercers,
muestra los resuvilados obtenidas por el estudiose Ibbotson y
cwbre cl periodo 1556-1884,

Tablo 4. Tasas ficticias du rendimiento y primas de riesgo.
Periodps elegidas 1932-1984 (por ciento):

19121981 1986~ 1981 1956- 1904
{Friend) {Friend) {Ibbotson)

#edia aritmétics de rendimlentos anvales

1) En acclones varilas 10.69 11.685 18.86
2) En acciones industriales 12.72 12.56 -
3) En obligaciones empresa-

riales de 8lta categoria 3.96 3.81 3.72
4) En bonos a largec plazo

del Gobierno de Estados Unidos - ~ 3.37
5) Tasa exenta de riesgo &

corta plazo 3.49 2.32 2.26

Prima de riesgo en relacion con tasas exentas de riesgo.

6) Sobre acciones varias 7.20 9.23 9.69
?) Acciones industricies S.28 18,24 -
8) Gbligaciones empresariales

de 2lta categoria .47 1.49 1.46
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Primas de riesgo sobre acciones en
relacidén con otligaciones empresariales

Obigaciones empresariales

9) Sabre acciones varias 6.73 7.74 2.14
1@) Sobre acciones industria-
les 8.81 8.75 -

. Los primeros cinco renglones de lez table proporcionan la
medias aritméticae de los rendimientos anuales alcanzados a traeaveés
de varios periodos. Los tasas sobre acciones comunes incluyen
dividendos y alzas o bajas del mercado.

Empecemos por la tasa de rendimiento erenta de riesges que
s& muestra &n el rengldén S, Friend ia define como la tasa de
bonos empresarioles con vencimiento a un apa; Ibbotson la define
como la tasa sobre bonos de tesoreris de lo taso saobre bonos del
gobierna, a largeo plazo, es decir, la tose exenta de riesgo o
largo plazo o de pariodos miltiples, tiene un promedio mayor que
la tasa exenta de riesgoes a corto plaezo.

Esto se debe a que el precio de 1los Instrumentos a largo
plaze caé mias bruscamente que el precio de instrumentos a corto
plazo cuando las tasaes de interés suben. Par ello, adn los
bonos de gobierno a largo plazo incluyen cierto grado de riesgo.
Sin embargo,pera nuestros propésitos actuales,ésta es la tasa que
definimos como tasa exenta de riesgos.

La tasa en obligaciones empresarliales de alta categoria a
large plazo, es mds alta que la de los banocs a lorgo plazo del
gotierno, debido a que las oblipaciones empresariales involucran
el riesgo de un posible incumplimiento.

Los portafolios de acciones comunes muestran tasas de
rendimiento mucho mayores que l1a tasa de obligaciones de alta
categoria, 1lo cual refleja el riesgo mucho mds alto que al
mercado atribuye & mstos instrumentos.

Los renglones 6,7 y 8 de la tabls muestran los diferenciales
promedios de las tasas de rendimiento entre las distintas ramas y
la tasa axenta de riesgo a corto plazo, o sea, la prima de riesgo
que cl mercado recibié por absorber esos instrumentos de riesgo
en oposicién a los certificedos de la tesoreria u otros
instrumentos exentos de riesgos & corto plazo.

Finalmente, los renglones 9 y 1@ muestran le prima de viesgo
sobre acciones comunes en relacidn con obligaciones empresariales
ge alta categoria. Para las acciones industrisales (sin dnclulr
acciones de transporte y servicio), 1a prima de riesgo promedio a
largo pleazo fué de B.B8 por ciento, aproximadamente. Para las
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acciones en conjunto (incluyendo las de transporte y servicio},
fué entre 6.7 y 7.7 por ciento.

4Que nas dicen estos dotos de primes de riesgo histdrices?
Nos indicen que, en promedio en el mercodc existt una tese de
rendimientoc mayor sobre capital contable que sobre obligaciaones
empresariasles de alte categoria. Nos indican, ademds l&s magnitud
de la prima. En e}l coaso de capitales contables de empresas
industriaeles, & prima fué de. aproaimadamente, 6.6 pur cignto,
en promedio.

Los rendimierntos en la tabla 4 incluyen pasivo de apoyo, o
sed, que ias estructures de capital de las empresas cstudiadas
incluy&n ¢l endeuvdamiento. Sin embargo, lo que necesitamos pora
evaluar inversiones de operacicn es €1 rendimiente requerido por
el mercado sin existencia del pesivo de apoyo Financierao.

Sabemos qut wl pasivo de apoyu aumenta el riesgo vy,
conzecuentemente, la prima sobre e) mismo., Esto significe que la
prima sobre ¢! ricsge en rendimientos sin pasive de apoyo &s
menor que& aquella sobre rendimientos con pazivos de apouyd &s por
ello, qur  necesitomos redusir laeas cifras de & table 4 pare
considerar ¢l ajuste del efecto del pasivo financiero.

La magnitud de lo reduccidn requerida dependnr de dos factores: el
monto del endeudamiento que ha sido utllizoedo por las cmpresas
durante el periodo baje estudic y el efecto fiscal derivaedo de la
deducibilided de los intereses. Ambos factorzs variaron durante
¢]1 periode cubiec:te por la tablae; por 1o que ne podemos ser muy
precisos en nuestros célculos. .

Utilizando razones de endeudamiento por el periodo de 1912~
198% y considerando wuna cierta ponderacién a los efectos
fiscales, se nos muestra que el rendimiento requerido sobre
activos de operacion de riesge promedio, es decir, sin la
presencia de pasivo de apoyo financiero, fue de 5-& por ciento
por encima de la tasa de obligaciones ampresariales de alta
categoria.

Lo que necesitamos, sin embargo, es la prima de rieasgo
correspondiente, @ los bonos del gobierno a largo plazo, gque son
los que estamos utilizando para representar inversiones exentas
de riesgo. Tradicionalmente, Ja tasa de bonos de gobiernoc ha
sido de W por ciento en promedio menor a la de obligaciones
emprecsariales de alta categoria. Por tanto, la cantidad que
buscamos; o sea, la prima de riesgo sobre activos de operacisén de
riesgo correspondiente & bonpos del gobierno sc encontraba més
cerce del 6'por ciento que del 5 por ciento durante el periado
cubierto por la tablia 4.

-Ya tenemos ahora una eaeproximacién de la prima de riesgo
normal requerida' por el mercado durante largos periodos de
tiempo. =~ Para establecer las bases para andlisis en el resto de
te cgpi{u}n, vamos & utilizar el simbolo "K" para representear el
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rendimeinte requerido por el mercado sobre actives de operacidn
de una empresa. La prima de riesgo requerida serd entonces ( K -
1), en donde "i" representa 1ls tasa de mercado aobre inversiones
exantas de riesgo. Con base en nuestra exposicidn antarior,
vamos & fijar un 6 por ciento como estimacidn del valer normal de
{ K -1 ) para una empresa tipica de riesgo pramedio.
La tosa requerida de rendimiento de un proyectc tipicoa.
Un proyecto tipico cuenta con el mismo riesgo que la empress

en general. Consecuentemente, la prima de riesgo para la empresa
en conjunto. Denominemas " j" ol proyecto & evaluar y liamenos
UKY, a la TRRA dal proyecto. 5i el proyectc "j" e: un proyecto

tipico, entances:

(Ki~-1) = ( Ka=-1) (N

Ern uno empress tipice ( ho - 1 )} = 6 poar ciento. Por tanto;
para un proyecto tipice en una empresa tipica.

t k3 - & 3 = 6 por ciento

Kj = (41 +86) por cisnto {3

Para nuestro eatimacidn de "i" vemos & utilzar el
rendimiento requerido sobre bonos a largo plaze del goblerno, (ue
fué de oaproximadamente 8 por ciento & mediedos de 1987, Par
tanto para un proyecto tipice de une empresa tipica evaluado 'a
mediados de 198), "Kj" serio B més 6 por ciento, o gwva, 14 por
ciento. Esta es lo TRAR que deberd wusarse para descontar los
filujos de fondos de operacidén después de impuestos, del proyecto
para calcular su VAN. 8§ el VAN es positivo, el proyecto cumple
le  prueba econdmics, si e@s negetivo, e! proyecto no cumple la
prueba econémica. Alternativamente, compararemos la tasa alterna
de rendimiento esperada del proyecte con 14 por ciento.

Algunas limitaciones.
Ocebemos tener muy presente las limitaciones de enfoQue qua

acapamos de describir. Es posible que la prima de riesgo del
mercado, ( Ko - i ),varie con el tiempo por los cambios de la
in inacidn de los inversionistos con respecto al riespo y & su

grados de aversidén al mismo. Para calcular ( ko - 1) para un
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periocde largo, tenemos lc que, confiames, sées una cifre normal
sin embargo, no existe ningune garantia de que !a prima normal de
riesgo para el futuro vaye a ser le misma que en el pasado.

B) Diferencias de riesgo.
Hemos determinado le prims de riesgo de un proyecto tipico

en una empresa tipica. Supbénpase ahora, que la empresa no es
tipica, pero con mayor o menor riesgo que el promedic de las
empresas. Tenemos que considerar ahora el caso mds general en el
que las empresas mismas varian en grade de riesgo, es decir, el

riespgo promedio de las actividades que desarrollan varia de una
emprese & otre. Por el momento, seguiremos considerando proyectos
qué, para cada empresa en particular se consideran tipicss, o ses
de tiesgoc promedio.

61) Entre empresas,
Nuestra labor ahare consiste en estimar la prima de riesgo

del mercedo ( Ko - i1 ) pare empresas con diferentes riesgos.
Hemos estimado,pare empresas tipicas de riesgo promedio que
{ Ko - 1 },es & por ciento.Pars una emprese de rlesgo mayor que

el promedio,un mercado con aversion al riesgo requerirad uns
prima de riesgo superior al & por ciento y para una empress de
riesgo menor,una prima inferior al 6 por ciento.

Qué tan superior o inferlor ?.Un  enfoque que
frecuentemente es satisfactorio,censiste en efgctusr simplemente,
un juicio subjetivo en 1o referente al grodo de riesgo de leo
empresa y una estimacidn "o ojo de buen cubero” de la { Ko -~ i )
de digemos,3 - 4 por ciento que empresas de bajo riesgo y de 8 -
4@ por ciento pars las de alto riesgo.

Cwandn se requiere de una estimacion mdés refinada,podemos
adaptar la teorie de la fijocion de precios de activos de capital
que se describirdn posteriormente en el apéndice de este
capitulo.Para llevar a cabo esta labor,recebariamos datos
histéricos de rendimientos realizados sobre las acciones de la
empresa y del mercado en gencrel.Representemos con -"Re" al
rendimiento realizado sobre un portafolios de ecciones
amplismente diversificado,es decir,el porgafolios de
mercado.Utilizando estes técnicas de regresidn,podemos calcular
ls volatibilidad del rendimiento experimentado scbre las acciones
de l1a empresa en relacién con el rendimiento experimentado sobre
el portafolios del mercado,estas relociones se expresan ‘a
continuacién:

( Re = 4} =B { Am - 1) (1)
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en donde el coeficiente "B8" mide la volatibilidad relativa de
las acciones de una empress en particular y se c¢onoce con el
nombre de coeficiente beta de la empresa.El coeficiente beta mide
la sensibilidad del rendimiento sobre las acciones de la emprass
en relacién de los movimientos generales del mercado.Una empresa
de riesgo promedio tiene wun coeficiente beta de 1.0,on las
empresas de riesgo mayor ticnen coeflcientes beta superiores a
1.8 y las empresas de riesgo menor tienen coeficiente beta
inferiores a 1.0, .Utilizando nuestra estimacidén de “B" por lo que
pademos calcular que:

( Ke - 1) =B { Km -1 (2)

En le ecuacidn (2), ( km -~ i1 }),es la primo de riesgo saobre
el portafolics de mercado cuyo valar normal podemos estimar con
los detos de la tabla a. Le estimacién de { he - 4 ) H
entonces deberd convertirse en una estimocién de [ Ko - i
) ,mediante un ajuste al grado de apalancamiente financiero en la
estructura de capital de lo empresa. .

(Ecuacicon 3), Para’ oquellas empressas cuyos niveles de
endeudamiento son de tipo promedio,se puede utilizar un
procodimientn mds sencillo aunque menos riguraso y que consista
en estimar [ ke - 1 ) directamente, multiplicando "B8" X & por
ciento, o sea nuestra estimacidn de la prima de riesgo sin
apalancamiento para empresas de riesgo medio.

La tess requericdz de rendimiento para un proyecto tipica.

Ya tenemos ahora una forma de estimar la prima de riesgo (
ho - i) para empresas de riesgo diferente para cada una de esas
empresas de riesgo diferente. Para cads une de esads empresas,
cansidérese un proyecto que sea tipico., E1 proyecta tipico tiene
un riesgo equivalente al de le empresa en conjunto: por tanto, su
prima de riesgo ( Kj - i1 ) equivale a 1a prime de riesgo de la
empresa ( ko -~ 1 ). La TRAA para un proyecto tipice, entonces
serf{e :

Kj =4 + ( Ko -1i) {3)

Supongamos que estimamos ( ko - L ) en 9 por ciento. La TRAR
de un proyecto tipico serd “i" + 9 por clento. Si "i", es 8 por
ciento entonces” kj", es 8 mds § = 17 por ciento. Por tanto,
utilizariamos esta tasa de rendimiento minimo aceptable para
proyertos tipicos, yo sea come tass de descuento en un cdlecuio de.
VAN o como tasa admitida para efectos de comparacidn con la tasa
de rendimiento ¢el proyecto.
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En la prdctica, los proyectos varian en magnitud de riesgo.
Consideremos ahora el caso gencral en el que el proyecto o
evaluar puede ser de mayor o menor riesgo que el promedio de la
empresa.

Evaluacidn del riesgo.

Oebemos enfrentarnos shora al problems de evaluar el riesgo,
especificamente {Quc mecdide de riespe deberd usarse para definir
el eje horizontal de la figurs 4?.Aparentemente son adec-adas
varias medicas de variatilidad, perc &éCudl? dDebemos utilizar la
variacidn de los rendimientos? o éSu desviacidn estédndar o alguns
medida de veriabilided? (Cudl eaproximadamente es linesl?.No
disponemos todavia de une respuesta precisa a estas prepguntas.

Nuestra mejor teorio desarrollada sobre el dintercombio de
riesgo/rendimiento o sea el modelo de fijacion de precios de
activaos de capitel descrito en el apéndice "B" sugiere que la
desviacion estdndar es una medida adecuada ( en realidad, el
producto de 1la desviacion esténdar y el coefliciente de
correlsacién). Sin embarga, los experimentados han demostrado gue
el riecgo evaluado por este procedimiento, le relacidn con los
rendimientos realizados del mercado puede no ser perfectamente
iingal.

Es de duderse que una medida sislada, tal como la desviacién
esténdar, capte adecudamente todos los aspecto del riespo tal
como lo perciben los inversionisteas.

For ejemplo existe una razor para suponer que la asimetria
es importante parse los inversionistas; sin embargo ni la
desviacidn estdndar ni la variacién la toman en cuenta.

Aeconozcamos que la elececidn de cualquier medida de riesgo
aj.lada representa wun término medio; peroc como nuestre teoria
més avanzada, el modelo de filiacidn de precios de actlvos de
capital estd basada en la cdesviacidn estandar, vamos a utilizarla
en este caso, teniendo &n mente que 5 sélc una entre varias
elecciones y que la evaluacidn del riesgo ec, en rea.idad, una
tarea dificil.

La tesa requerida de rendimiento para proyectos de riesgos
diferentes.

Establecimos antes, que parsa un proyecto tipico ( kj - 1 } =
{ Ko - 1 ). Para un proyecto que no es tipico, sin embargo, esta
igualidad no se sastiene, El riesgo de un proyecto no tipico es
mayor © mepor que el riesgc promedio de le empress en conjunto.
Por teanto, la primes de riesgo requerida por el mercadoe sochre un
proyecto no tipico deberd ser mayor © menor que la prima de
riesgos para la empresa en general.
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Aunque la prime de riespgo del proyecto ya no es igual a la
de la empresa, si permanecea igual par unidad de riesgo. Las
razones para ello se describen en el capitulo III. Expresado
aen términos simbélices.

Ki - 1 - Ko - 4

Sj So a)

en dénde "SJ" es nuestra medida del riesgo del proyecto y “"So"la
del riesgo de la empresa.(Por ejemplo, S podria ser la desviacién
estdndar de los rendimientos).Abundaremos en el tema sobre "Sji" y
So en breve. La expresicn (4),nos indica que la prims de riesgo
del proyecto { Kj - 1 ) por unidad de riesgo del proyecto "S§4" es
igual a la prima de riesgo de la empresa, también por unidad de
riespgo.

Podemos readaptar la expresién (4) para obtener y poder
expresar esta relacidén en paelabras, diciendo:

Proyecto TRR= tasa de riesgo + prima de riesgo de la
empresa “x"

riesgo del proyecto
(s)

riesgo de la empreaesa

Método abreviado.

En 12 préctica, el estimar el riesgo de proyectos de
inversién en forma objetiva es wuna tarea compleja, y en
occasiones, costosa. Cuando los proyectos son grandes, puede
Justificarse un andlisis detallendo y ser de utilidad el calcular
"S3j’ y "So" . Estamos dispuestos a tolerar una rigurosidad menor?
4 Podemos utilizar un método abreviado?.

Para determinar la TRRA, utilizando la expresién (5)
necesitamos 1la relacidn "SJ/Sa" . 51 podemos emitir un Juicio
en ecuanto al riesgo de la inversién a evaluar, Sd,
correspondiente al riesgo del proyecto promedio, la relacién

resultante puede sustituirse directomente por "Sj/So™ en (5) sin
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caleular cualquiera de las dos medidas de riesgo en forma
directa.

Tomemos un ejemplo. La ABC Corporatién esta considerando el
lanzamiento de un nuevo proyecto. Los flujos de efectivo de
operacién incrementeles esperados, después de impuestos que
generarie el proyecto es estimado bajo varins conjuntos de
circunstancias. Cada resultsado posible rinde une corriente de
flujos de efectivo de los cuales se calcula una tasa fnterna de
rendimiento. A coda resultado se le aplican probabilidedes y el
rencimiento esperado del proyecto, "E" (RAj§) asi como su
dasviacién estandar,”S3". Estas Gltimas se calcularén en 38 y 70
respectivamente. .

Con base en datos histdricos se estimd 1la desvisciodn

estdndar de proyectos de riesgo medio en 35, aproximadamente .
La empresa en conjunto estd considerada con un grado de riesgo
ligeramente mayor que ls empresa promedio, por 1o gque { Ko - 3}
se estimé en 7 por ciento. La tasa de bonos & largo plazo del
gobierno rs B por ciento.

Consecuentemente, los datos inductivos parsa aplicar 1la

expresion (S) son i = .88 { Ko - 1 ) = .70, S3 ~ .70 y So -
.35 calculando “Kj" obtenemos:

Kj = .28 + (.07) .7@

.35

= ,22, o 22 por ciento

- Apiicando la regla de la tasa interna de rendimiento del
capitulo , Observamos gque el rendimiento esperade (39 por
ciento) excede al rendimiento requeride (22 por ciento)
consecuentementea, basados Unicamnte en la evaluacion econdmica,
el proyecto debe emprenderse. Para calcular el VAN, del
proyecto, la tesa requerida, 22 por ciento, se utilize para

descontar el grupo mds viable de flujos de efectivo de operacidn,
después de impuestos. Como "E" (RjJ) "Kji" sabemos gque el VAN dabe
ser positivo.

Supdngese que estamos en condiciones de Juzgar que el
proyecto es doblemente mas arriesgade que el! proyecto tipicc sin
calcular, realmente su desviscién estdndar ©"S3", con nuestro
método abreviado, pademos calculer "Kj" como:
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Ky = .88 + (.87) X 2

= .22

€] método abreviado descrito arriba obviomente lnvolucra uno

serie de aproximaciones. FPor tanto, deberd usarse tinicamente en
casos an que se pueda tolerar un nivel relativamente bajo de
presicién, y ain asi, con mucha precaucién.Su principal utilidad

estd en obtener una rdplds cifros de la THR para unae oportunidad
de inversién.Todo 1o que requiere es Juzgar la inversién a
utilizar en,por ejemplo,ser dos veces mds arriesgada que una
oportunidad de inversisn tipica de riesge promedin.Si lo decisién
sigue siendn ambigiia,podrd entonces,emprenderse un andlisis mas
refinado.

€) Agrupacién de inversiones por categorias de riesgo.
Contamos ahora con un mareo analitico que nos permite
abordar oportunidades de inversisn de diferente riesgo.
Apliquemos ese marco al tipo de inversiopes que normalmente se
encuentran en la préctica.
Curva de oportunidades de inversion
En ocasiones es convenlente imaginar las oportunidades de
inveraidn a que se enfrente una empresa en forma de una curva con
pendiente descendente, segln se muestra en 1la figura 2. La
pendiente descendente indica que 1a empresa no cuenta con
oportunidades ilimitadas para invertir.
Al aumentar su volumen de 1inversiones, debe aceptar proyectos
menos atractivos y con menores tasas esperadasa de rendimiento.
Varjaciones en el riesgo de proyectos.
Las oportunidades de inversién de la maynria de las empresas

varian considerablemente en su grado de riesgo, mds aln, cusando
todas las inversiones se efectuan en wuna sola industria.
Considérese, por ejemplo; un proyecto de reduccidn de costoa que

involucra la sustitucidén de la mano de obra por una mdgquina. Los
ahorros procedentes de semejante inveraién muchas veces pueden
calcularse con rezonable precisidn, Contrasts este proyescto de
inversién con otro (efectuado por la misma empresa) gque involucra
la introduecién de un nuevo producto {(existente en la rama de 1la
empresa) y cuyo éxito depende de la aceptacilén por parte de los
conaunidores y en las reacclones de la competencia. Los Flujos
de fondos generados por proyectos de este uoltimo tipo,
normalmente estan sujetos & un grado de incertidumbre mucho
mayor que los flujos de efectivo generados por proyactos de
reduccldn de costos.
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Figure 2. curve de oportunidaes de ipversidn:

Rendimienta .
esperada ’

Volumen de inversién

Ls mayoria de les empresss encontraréd que sus oportunidades
de inversidn varian ampliomente con respecto al riesgo y
consecuentemente se verdn .en la necesidad de usar un  sistema de
tasas de descuento myltiple en la evaluacidn del proypcto.las
empresas que tienen oportunidades de inversidn gue sean lo
suficientemente similoaras con respecto a4l riesgo para justificer
&) wso de una sbla tasa de descuents, constituyen una rera
excepcidn.,

La inversion en diferentes industrias o en diferentes paises
inupluera adn maAs consideraciones diferentes con respecto al
riesgo.Una inversidn que representa el primer paso de la empress
a una industris que puede ser muy arriesgads si 1a Lecrologia de
zs3a industria es desconocida para la gerencia de la
empresa . Asi, el pxtremo en que lo inversién en la nueva industrias
se correlacione con los Flujos de efectivo existentes &n la
empresa,puede ser de relevancia al determinar el rendimiento
requerida adecuado.

Establecimirnto de cotegorias de proyectos de inpversidn,

En principio, las oportunidades de {inversién de una
determinada empresa varjaran en su gredo de riesgd gn un  amplio
espectro.En la practice,es imposible calcular una TRAR separada
para cada oportunidad de inversidén a evaluoar.una selucidn
préctica para este problems,consiste en egrupar las oportunidades
de inversion par cateporias de riesgo.Tres posibles categorias
son: proyfctos de reduccidén de castes,proyectos de expansién oy
nuevos productos. Ls reduccién de costos puede cubrir una gran
varieded de opertunidades de inversién
que, generalmente,involucran 1la sustitucién de personas por
equipo;sustituciden de wne maquina vieja por wna nueve,o0 la
sustitucidn campleta de un modo de produccidn antigiio y pasado de
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moda por otros miés modernos.Los flujos atribuibles a tales
proyectos frecuentemente pueden estimarse con razonable exactitud
por lo menos para los primeros afios.

Una segunda categoria de proyectos podria incluir la
expangién de lineas de productos axistentes.Tales proyectos
podrdn abarcar 1la expansidn de las instalaciones auxiliares
existentes o la adaptacién de nuevas instalaciones para producir
los articulos actuales.Como los proyectos de expasién invelucran
ingresos por ventas adicionales, los flujos de efactivo
atribuibles a estos proyectos generalmente son mds incilertos
y,consecuentemente mas arﬁiesgedos que los proyectos de reduccién
de costos.

Una tercera y aitin mds arriesgada categorie de proyectos
abarca 1la introduccién de nuevos productos.Esos proyectos pueden
incluir hasts una nueva teecnologia de produccién,de empaque o da
mercadeo.Podrd requerirse de julcios con respecto a la habilidad
de la empresa para resolver en 1o futuro problemas complejos de
ingenieria y produccién.lLos afectos de 1la inflacidén pueden ger
muy inclertos.La posibilidad de cambios en la preferencia de los
consumidores,reaccidén de la competencia,obsolescencia,tecnologta,
etc.,son aspectos que deben tomarse muy en cuenta.Debido &8 estas
y ©otras consideraciones,tanto como los ingresos por ventas como
los costos asociados @& los nuevos productos genaralmente estédn
sujetos & una incertidumbre considerablemente mayor que aquellos
relacionados con la expansién de productos ya existentes,incluso
puedes haber considerables variaciones en la incertidumbre,dentro
de esta categorfa de nueves productos.

Como enfogque préctico para los presupuestos de capital, wuna
empresa podrd establecer categorias de 'inversién de acuerdo con
los 1lineamientos sefialados arriba, las tasas requeridas de
rendimiento entonces, podrdn fijarse por categorias en vez de
para cada nuavo proeyecto en particular. Asi, puede
establecerse cualquier nimero de categorias de riesgo. Para cada
categoria, deberd estimarse una medida de riesgo "5". La
disponibilidad de datos para efectuar eatas estimaciones podria
ser un factor al definir las categorias. Una vez estimado el
riesgo, podrd aplicarse la expresidén (9) para estimar le tasa
requerida de rendimiento "K" para cada categoria.

61 loa proyectos de expansién, por ejemplo, estuvieran
considerados como de riesgo promedio, entonces "Kexp" (la TRAR
para proyectos de expansidén) seria aproximsdemente igual a "Ko"
similarmente 1los proyectos de reduccién de costos serdn menos
arriesgados mientras que los proyectos relacionados con nuevos
productos sordn de riesgo mayor. Las relaciones  podrian
graficarse como se muestra en la figura 3.

Esta figura se traza para indicar que la TRR de un proyecto
de reduccién de costos podria ser tan bajo como la tasa exenta de
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riesgo, - S Muchos proyectos de reduccién de costos incluyen,
al migmo tiempo, eclemertos de expansisn. Una miquina o una nuecva
planta pueden, simulténeamente, reducir costos e incrementar la
capacicad. Los flujos de fondos generados por eso0s proyectos
invelucran influjos y reflujos sujetos a cierta incertidumbre; en
consecuencia , la TRA para proyechtus de reduccidrn de costos
representada por “we" tipicamente estaria arribe de i,
Beasionslmente un proyecteo de reduccidén <de costos pucde
involucrar Gnicomente 1a reduccidn de costos sin afectar, en
atisoiuto, @ i0s ingresos. Existe un casc teéricec pere evoluar
tales proyectos puros de reduccién de costos o una tasa cercana a
la tese exente de riesgo.

Al agrupar los proyectos de inversion per categorias de
riesgc representan un compromiso adicional con la teoris & fin de
aumentar la posibilided de uso de ésta, el uso de categoria de
rie<go evite la necesidad de pstimar “53i" para cada proyecto de
inversisn en particular. Sélo es necesorio establecer un
eriteric con respecto a que categoria de riesgo por medio de un
grupo centrel, quizd con diferentes tasas pors diferentes
unicaces organizacionsles y diseminar los resultados a las
unidades de operacidn pare su uso.

Figure 3. Rerndimiento por categoriss de riesgo.,

'
1 Reduccidén de Expansién ! Nuevos
costos productos

Knp

Rendimiento
Kexp Ko

requerico

S3

Riesgo del proyecto (s4)
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Uso de una sola tasa de descuento.

Algunas veces se arguye que la empresa debe wutilizar wuna
sdla teasa de descuento para evaluar todes sus proyectos.
Tipicamente, se sugiere gque ésta tasa debe ser igual ol
rendimiento requerido coalculade a promedio ponderado scbre los
valeres en circulacién de 1la empresa, que en ocasiahes, se
denomina costo de capital de la empresa. Mediante este enfoque
todes las oportunidades de inversidn se evalvan wutilizando ésatas
tasa Gnica.

Este enfogque es sdecuado y Util cuando, y sélo cuando, todos
los prospectos de inversisn de la empresa son de igual riesgo y
aproximadamente equivalentes en el mismo con respecto al riesgo
general de la empresa. Cuando las inversiones son de riesgo,
igual y generalmente es éate el coaso tal enfogue no es adecuvado y
conduciréd a errores en lo toma de decisiones. Para observar las
consecuencias de utilizar wun sdlo rendimiento requerido parsas
todas las inversiones, considérese lo figura 4 en la que los
puntos "X" y "Y" representan el riesgo y el rendimiento estimado
para proyectos de inversién de riesgo diferente. Como se aprecia
an la figura,el uao de la tasa Gnieca (linea discontinua que
refleja el riesgo promedio de los dos proyectos causaria el
rechazo del proyecto "X" de riesgo reducido y la aceptacidn del
proyecto "Y" que es de riesgo alto,lo cual es exoctamente lo
controario de lo que desarian los accioniatas que hiclere la
gerencia.

81 los accloniatas mismos resalizaran la evaluacion, aceptarian el
proyecto "X" y rechazarian el proyecto "Y", consecuentemente no
es aceptable seguir el enfoque de utilizar una tesa de descuento
inica bajo el supuesto de que proyectos de alte o hajo riesgo
gquedarian fuera del promedio.

Seme jante enfoque seguramente llevaria a la aceptacién de
algunos proyectos que deberian rechazarse y, vieeversa o rechazar

algunos que deberian aceptarse. Una tass Gnica también puede
condueir o1 error cuando a9e requiere una Jjerarquizaecién. Los
proyectos deben evaluarse en forma aisloda utilizando

rendimientos requeridos adecuados a su riesgo.

Aquellos que proponen el uso de una tasa requerida dnica
argumentan que a le larga, tanto los proyectos de alto riesgo
como lps de riesgo bejo pueden, en realidad, promediarse
mutuamente de manera que el riesgo general de la empress
permanezca m&s o menos dinvariable por lo que los accionistas
pueden egperar que la gerencis invierte en una combinacién de
proyectos que conduciria a éste resultado.
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Figurs 4. Tasas requeridas mUltiples contra tasa unica.

Aendimiento requerido

del mercado \\&

TRR Gnica

Aendimiento X

Riesgo

Sin embargo, el uso de una tose Gnica bajo ests situscidn todavia
asi estaria rechazando proyectos de bajo riesgo, por lo que a la
larga, el grado de riesgo de 1la empress en general se elevarie
con el transcurso del tiempo.

Proyectos de bajo riesgo, como "X" en la figura 4 podrén
contar con una tasa de rendimiento egperado menor a la del
promedio de 1la empresa. €1 necho de que el proyecto "X"
disminuye le tasa de rendimienlo esperade de la empresa podrd
parecer preocupante. Sin embargo, también reduce el riesgo de la
empresa "Y', oprecisamente la reduccidn compensa con creces la
reduccién de la tasa de rendimiento esperado por lo que, el valor
de la empresa se eleva. Aunque la tass de rendimiento esperado
baeja, el valor total de 1a empresa para los accionistas,
expresado en unidades monetarias, se eleva al emprenderse el
proyscto "X" y 1los accionistas quedan en una situacidén mas
ventajosa.

Si la administracidn de la empresa desea montener un riesgo
general de operacién més o menos estable, puede compensar los
cambios en el riesgo procedente de los proyectos de dinversidn
mediante cambios en su politics de capital de trabajo.

Por ejemplo los efectos de una inversidn de muy olto riesgo
puede cumpensarse incrementandc el nivel) de activos liguidos de
bajo riesgo que mantiene la empresa. En esta forma, uns empresa
podré emprender una oportunidad de inversién atractive, aungue
arriesgada, sin necesidad de mopdificar su riesgo general de
operacién.
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En la préctica, las empresas deben, y de hecho 1o hacen,
complementar con loa andlisis cuantitativos de las inversiones,
aplicando criterios cualitativos relacionados con sus estrateglas
comerciales, asi como, las reatricciones de capital y de recursos
humanos. Con respecto a cualguier oportunidad de inversidn dads,
el uso de una tasa de descuento inadecuada podrd no modificar 1la
decisién. A pesar de ello, 2 la largs, el uso de una tasa Unice
para evaluar todas las inversiones podrén desviar la toma de
decisiones de la empress hacila direccilones equivocadas, los
efectos acumulativeos de toles desviaclones en un gran volidmen de
decisiones tenderian a afectar el desarrcllo de la empress y su
redituebilidad a largo plazo.

Efectos de la inflacién.

Le inflacidén debe tomsrse en cuenis de dos maneras al
analizar oportunidades de inversién. En primer lugar, debemos
incorporar los efectos anticipados de 1la inflacién al ratimar
flujos de efecivo. Discutimos este problema en el capitule II.
ta inflacién también se refleja en 1la TRA, A principios y
mediados de la década de los sesenta, 1a inflacidn se aceleraba a
tasas de 18 y 20 por ciento anual y generalmente podia ignorarse
sin provocar serios errores. Pero con las tasas de inflacién més
altas de la década de los ochentas, debemos estar alerta.

En un medio inflacionario, los prestamistas y proveedorea de
capital exigen una compensocién audicional para equilibrar 1la
pérdida del poder adquisitivo, de la moneda con que se les va o
pagar. E1 costo de la inflacién se traspasa al solicitante un 48
por ciento sobre un préstamo a 1 ofo.

Supdngase fque la tasa de Inflacién se estima en cero para un
future inmediato. £l prestamista espers obtepner un rendimiento
de 40 por eiento. - Supdéngase, sin embargo, que los precios
empiezan a subir inesperadamente una vez que se ha otorgado el
préstamo, elevédndose en un 3@ por ciento durente el afo en
cuesatidn. Con los precios maés altos en un 38 por ciento, el
rendimiento real pars el prestamista por ese afo es de 1 por
ciento aidn cuando el rendimiento nominal ses de 48 por cilento.

Si el prestamista hublera previsto la inflacién de 30 por
ciento, posiblemente hubiera cargado 7@ por ciento al préstameo
otorgado o fin de asegurar un rendimiento real de 48 por ciento,

o sea, su tasa requerida. Al fijar su TAR nominal, el
prestamista agrega, en términos reales, la tasa esperada de
inflacién a su rendimiento requerido. El solicitante del
préstamo, previendo que va a pagar en moneda mds barata, esta
dispuasto a absorber esa tasa mayor. Tal come el rendimiento
real pars el prestamista es de 78 por ciento menos 30 por ciento,
o sea, asi también es de 40 por ciento el coato real para el

splicitante del préstamo.
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Como consecuencia de las reacciones de 1los proveedores y
usuvarios, de capital en 1a forma descrita, la inflaciébn
anticipada gradualmente empieza & reflejarse en todas las tosas
de rendimiento determinadas, por el mercodo. Los rendimientos de
obligaciones oumentan para incluir la inflacién prevista, Los
bancos, las instituciones de ahorro y préstamos asi como otros
prestamisteas institucionales agregan a sus tasas de préstamo  una
prima poer concepte de inflacidén, Los tenedores de acciones
comunes revisan al alza sus tesas requeridas de rendimiento. Es
importante observar que es la tasa previstas de inflacién para el
futuro la que se incorpora a las tesas de mercado.

No podemos concluir gque la TRR nominal sobre cualquier
inversidn (lldmese crédito, oblipacién, accidén o inversidn dentro
de la empresa) debe considerarse como la suma de la tesa real
requerids de rendimiento y una prima por concepto de inflacién.
Debemos observer, sin embargo, que todas las tasas dal mercsado no
necesariamente reflejan esta relacién. Cuando la reserva federal
sigue una politica monetaria restrictiva, las tasas s corto plazo
pueden elevarse hasta niveles que aparentan reflejar. La
in¥lacidén prevista. Cuando la politica monetaria es de expansién,
las tasas &8 corto plazo pueden durar desde cortos lapsos de
tiempo hasta varios afos.Podemos incluir gque las tasas de mercado
a c¢orto plazo tienden a osciler sobre un nivel que refleja la
tasa real requerlida més la inflacidn prevists.laa tasas a largo
plazo oscilan en mucho menor grado.

Como los inversionistas aumentan sus tasas requerides de
rendimiento para reflejar la inflacidn,ls gerencis,al analizar

oportunidades de inversisén y actuando como agente de los
accionistas debe reconoccer qgque la TAR nominal de cualquier
oportunidad de inversidén;también se eleva durante periodos
inflecionarios.Por ejemplo:si la tasa requerida de una

oportunidad de inversién sin contar el efecto de la inflacidén
hubiera sido de 108%,y ahora se espera una inflacidén general de
4%,la TRAR wutilizada pars evaluar la oportunidad de inversidn se
ogebe elevar a 148%,aproximadamente.Coma la TRR s3e expresa en
términos nominales {incluyendo una prima por inflacién), deberéd
aplicarse & los flujos de efectivo procedentes de esa inversidn
ya que también estdn expresados en términos nominales (inflados).

En resumen lo mejor que podemos bhacer por &l momento,es
incorporar la tasa prevista de inflacién & 1.Esto se puede lograr
adecuadamente wutilizando 1la tasa de bonos del gabierno a largo
plazo.

Convenios Financieros.
A via de ejemplificacién hemos hasta ahora elaborado nuestro
enfoque para determinar tasas requeridas de rendimiento sobre
activos de operacién bajo que el supuesto de que la empresa es
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financiada en su totalidad por fondos procedentes del capital
contable y que no cuenta con endeudamientos a largo plaszo en su
estructura de capital . En la prdctica, en la mayoria de las
empresas siI se utiliza el endeudamiento.Vamos a introducir ahora
el aspecto de convenios financieros.

lAfecta el método de financiamiento empleadno por la emprese a las
decisiones referentes a emprender ciertas oportunidades de
inversidén? . Tedricamente, 1o respuesta esa si,pero unicamente via sy
efecto sobre impuestos.Para completar nuestro enfoque,debemos
considerar ohora el efecto de los convenios financieros scbre las
decigiones de inversién.

En éste padrrafo lo importante no es conocer como deben
tomarse las decisiones ¥inancieres;ya que eslo lo vimos en el
capitulo III.En realidad,nuestre interés aa concentra en el
aspecto de cémo cansiderar los convenios financierss al evaluar
oportunidades de inversion.

Efectos del fipanciamiento externo.

El principal beneficio del uso del ecrédite rddica en la
deducibilidad de 1los intereses para efectos fiscales.Como los
intereses son deducibles el uso del crédito disminuye los pasivos
totales,por concepto de impuestos,de la empresa y,por tanto,eleva
los rendimlentos después de impuestos para los accionistas.fi los
intereses no fuesen deducibles,existiria pocae ventaja en el uso
del orédite o largo plazo siempre que hubiera capital contable
disponible como alternative.Vimos la razén de ésto en el capitulo
I cuando discutlimos el uso del crédito con mds detalle.Obviamente
muchas empresas principalmente de las pequefaga,no tienen acceso o
los mercados pablicos de capital por lo que wusarian el crédito
independientemente de que fuere deducible o no.

S1 los 1intereses no fuerdn deducibles tedricamente seria
correcto el ignorar por completo los convenios financieros al
evaluar oportunidades de inversidén.Cuoando 103 intereses son
deducibles, ecomo de hecho lo son de acuerdo con las disposiciones
fiscales actuales,el uso del c¢rédito proporciona un beneficio
fisceal valioso.En principio,cuando un proyecto pueda financiarse
parcislmente con créditos,debe tamarse en cuenta la ventaje de
este boneficio fiscal al decidir la posibilidad de emprender el
proyacto.
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CAPITULD V

CAS0 PRACTICO
PLANTEAMIENTOD DEL CASD PRACTICO

Casa Blanca S.A. de C.V.,estudiard uyn proyecto en el que se
adquirirdn terrenos,desarrollardn una nueva planta durante el
desarrollo de un gran proyecto petrolifere, y posteriormente se
limpiardn los residuos del lugar cuando la operacidn haya sido
completada.A continuacidn se presenta un resumen de 1as
caracteristicas del proyecto {las cifras indican millones).

1.~ Se& ha pestado un total de $ 50 hasta este momento pora
investigar la factibilidac del proceso usado en 2] proyecto.Estos
fondos ya fueron gastedos.

2.~ Casa Blanca S.A. de €.V.,compraréd el terreno
inmediatamenta ( en t=@ },a un costo de $ 300.
3.— Se instalard un edificio de almacenaje de lutita 5 un

costo de $ 4BB.Este desembolso se considerd que ocurre cuando
t=1,es decir al final del afpo 1.

4.- El equipo se instalard 2 un costo de $ 2080. Se considersa
gque éste desembolso ocurre cuando t = 2 es decir,al fianl del aho
2.

.- El1 proyecto requerird un incremento,en el capital neto
de trabajo,por $ 180 al final del ano 3,y el cepital de trabajo
serd recuperado al final del afo 6.

6.~ La planta comenzard las operaciones al inicioc del aho
4,y las operaciones continuarédn durante 3 sins.lLas ventajas serdn
de $ 1,500 por afio,y los costos sin incluir la depreciacidn,serédn
de $ 600 por afio.Suponga que los flujos de efectivo provenientes
de las operacionas ocurren al final de cada afo.

?.- La depreciacidn seréd calculade por el método del sistema
de depreciacidn acelerada para la recuperacidn del costo,y se
basard en perfodos de recuperacién de 3 afos.El edificio tendrd
un velor de salvamento de § 100,el del equipo saeré dea $§ 50.E)
terreno sard donado al estado y se tendrdn que pgastar $ 500
adicicrales wn él para limpiarlo antes de la donacién;éste gasto
y la'donaeién ocurrirén en t = ?;es decir,al finsl del afio 7.

B.- L& tasa fiscal real de Casa 8lanca,5.A., de C.V. es del
35%.

g.- El crédito fiscel a la inversién es del 6% que sers
aplicable al edificio y al equipo.

a) Determinese los flujos netos anuales de efectivo para el
proyeto.Muéstranse estos flujos de efectivo bajo la forma de una
linea de tiempo.

b) En una grafice construya los perfiles del wvalor presente
neto pare el proyecto.
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c) Determine 18 tass interna de rendimiento para ceda
proyecto.
d) Determine &l periado de recuperacién para cada proyecto,

RESOLUCION DEL CASO PRAACTICO PDRA DIFERENTES METODOS

DESARROLLD DEL CAGG PRACTICO POR £L METODD DEL VALOR
ACTUAL NETO

VALOB ACTUAL NETD

Fdérmula del vslor actual neto:

C=~8{ 1 +1) -0

Para el desarrolle del problema utilizaremos la férmula pare
determinar el Flujo de afactive del valor actual neto,que aa la

siguiente:
T =0 =8 -300
T=11:( =% -4BD (1+06) —~! =3 -376
T = 2 { =§ -200 (1+86) -2 =3 -178
. T=3:% -100
L T =4a8

fstedas de flujo de efectivo por los afies 4,5 y 6 del
H proyecto:



a4 S 6

Ventas 1,5080.00 1,500.00 1,580.08
Costos 609.00 600.00 600.00
Depreciacign 146.00 221.09 215.99
Utilidad Bruta 754, Q@ 679.09 685.00
Impuestos 264,09 238.80 240.00
Ingreso Neto 496.00 as1.e9 445 .80
Més depreciacién 146.00 221.00 215.00
Flujo de efactivo $ 636.00 662.00 660.0¢9

Eazmammana Exmmsazass N

La provisién de recuperacidén por el sistema de depreciacién
acelerada pare le recuperacidén del costo en los oflos 84 a 6 es
igual al 25%,38% y 37% , respectivamente del costo del edificio y
del equipo menos el 58% dcl erédito fiscal a la {nversidn.

Recuperacién del valor de salvamento:

T =6

Edificio io@
Equipo 58
Aesultado $ 159

sezex
Recuperacidn

del Capital

de Trabajo

neto $ 100

Donacién del terreno al estado:

T = 7.La donacitén del terreno al estado es deducible pare
efectos fisceles por tanto reduce el ingreso gravable en $ 398 y
produce ahorros en impuestos del monto de ©.35 ( $ 302 ) -~
185.Estos ahorros en impuestos en el afio ? se considerdn come un
flujo de entrada de efectivo atribuible & éste proyecto.
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Posteriormente la empresa gastard § 5B ,pers limpiar y restaurar

el terreno, pero es un pasto deducible para fines fiscales.Por
tento el costo neto en efectivo es de § SBD ( ©.64) = $ 328

NDYTA., Los % 5@ representan gastos no recuperables,por lo que
rpo se incluyen &n éste andlisis.Dado que sélo estamos interesados
en los gastos futuros y ep los rendimientos stribuibles a eljos.

tes flujos de . efectivo del proyecto pueden mostrarse
gréficomente bajo la forma de una linea recte de tiempo.

e 1 2 3 L3 5 6 ?
i ! i ) ' ) L
- 376 - 178 -188 + £29 + 656 + 654 ¢+ 108
+ 1890 - 302
+ 108 ——
—— = 182
+ 904

Proyecto A T = -$ 388 - 376 ~

178 ~ 1980 + 629 + 656 + 984
- 192 = 13483,

TASA INTERNA DE RENDIMIENTD

Para calcular la tasa
No. IV,dimos a conocer una
practico se usard el métoda
Se sustituyen fdormulas

interna de rendimiento en el capitulo
férmula,para efectos de este caso
de interpolacidn que es el siguientae:
por valcres ya conocidas.

Férmula:

F ne $ 1508
TIR =

= § Factor
c . $ 309
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Se busca en tablas de valor presente en el periodo de 6 afos
la cifra que mds se acerque sl factor de 5.

No. de periodos 1% 2% 3% a% 5% 6%
& 5.8757 4.9173

En la tabla el nimero que se acercs se encuentra en el S%
por lo que serd nuestra base de cédlculo.

INTERPOLACION

©.08757 - 4.9173 - @.1584
§.8757% - S.oode - 8.075%

De donde: 2 (9.2757) - @.1514 = @.9558
9.1564 Q. 1584
Por loc que: @.9558 + 8% - 5.9558

Aproximédamanta nos proporciona el 6X de inversién que Ffué

la base que se tomé en cuenta pare el cdlculo del valor actual
neto.
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METODO OE PERIODO DE RAECUPERACION DE LA INVERSION

iodo

ginal

D] OBWN -

Flujo de Efectivo

@

1 343

PETTTS

(1 +1)-p Total
( 1.06 )-1 ©.9434
t 1.06 )-2 0.8899
{ 1.86 )-3 2.8396
(1.26 )-4 2.7929
( 1.86 )-» 9.7472
( V.96 )-s a.7049
emwamammas

se realizan

Para determinar el tiempo en meses y dias
sipuientes operaciones:

656

365 =

1.7923 : 275 = 23

30.4 = 7.6 mases

Por lo que la recuperacidén de lea inversidén seria en 5 ahos 8

meaes.

la inver

En
igual a:

sién

RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION CONTABLE.

Se datermina de la sipulente manera:
la inversién promedioc de rentabilidad esta serés

base

a

Este corte indica el tiempo aproximado en el que se recupera



Sustituyendo:

629 + 656 + 654 = 1939 = $ 646.33

2

Flujos de efectivo
No. de periodos
Férmula! e———————— . = %

lnversién inicial

Entre Inversidn promedio

$ 646.233 = 215%

$ 308
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CONCLUSIONES

a) La importancia de los proyectos de inversidén parte de la
premisa de que el capital es ascaso y que se debe
racionalizar.Obteniendose el méximo beneficio & través de las
diferentes alternativas que proponga el estudio.Este estudio
aporta elementos asuficientes para una toma de decisiones que
disminuya la incertidumbre y el riesgo de la inversién.

b) La importancia al analizar una oportunidad de inversién
radica en 1la identificacidén de los flujos de efectivo que se
espers va a generar la inversidn,puesto que no tienen el mismo
tratamiente los flujos de efectlvo en una cuenta bancaria,ni es
el mismo en la utilided contable,pues en éste,los cambios pueden
ocurrir sin que tenga ninguna alteracidn en el Flujo de
efectivo,y en cambio en un proyecto de inversién ae toman en
consideracidn todos los desembolsos esi como todos los ingresos.

3] Loa flujos que deben de tomarse en cuenta para la
inversién son los atribuibles a la misma,los cuales son el
desembolso inicisl,les ingresos,les erogaciones en efectivo y
lpa impuestos,asi como el efecto de la depreciacién saobre los
impuestos.

También se deben considerar los cambios en el capitel de
trabejo neto.lLas oportunidades que san econdmicamente
independientes pueden analizarse ailsladomente,mientras que los
proyectos gue no son independientes no pueden analizearse,

d) Otro eaapecto que debe tomarse en cuenta gson los costos
consumidos o ara los costes ya incurridos y no afectados por
considerarse . relevantes,lns costos aplicedos teales como los
gastos generales,son relevantes dnicamente si el total de dichos
costos varia efectivamente a cgnsecuencia de 1la inversisén en
perapectiva.

e) El1 objetivo finsl del andlisis es la determinacidn del
flujo de fondos después de impuestos, la razdén de llevar a cahbo
éate an&lisis an términos " después de impuestos " es
gencillamente que son éstos flujos de efectivo 1los que los
inversioniatas reciben.

f) Haciendo una comparacidén de los métodos que existen para
la evaluacidn de proyectos de inversidén el mds apropiado es aguel
que consldera el valor del dinero en el tiempo, liporqué este
método?, porque permite visualizar con anticipacidén 1los
desembolsos probables y los gubsecuentes flujos de efective
actualizados,de la inversién original.

g) Se debe considersar la toss de interés como punto
fundamental para la obtencién de los flujos netos de efectivo, ya
que representa lo tass estdndar de intercambio que permite
tener acceso definitive al mismo en un momento posterior.
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h) iLa importancia de la tasa de intercambio se ve reflejada
entre tener une suma de dinero en éste momento y la posibilidad
de tenerlo en une fecha posterior,incluirsd no sdlo el velor del
dinero en el tiempo,sino también una prima adicional para cubrir
la incertidumbre involucrada.

Como ejemplo de lo anterior podemos mencionar un pago de una
deuda que debe tener lugar el 1 de enero de 19XX y se liquida el
31 de diciembre de 19XX, si ésta se hubiese recibido en la fecha
de vencimiento § 100.00,tendrien un valor real mayor gue los
mismos § 100.80 a1 final del afo,puesto que $ 180.00 recibidos
hoy podrian devengar interoses en el periodo en que se inviertan,

i) Los métodos gque no considerdn el valor del dinero en al
tiempo no toman en cuenta le pérdida del poder adquisitivo de la
moneda a tréves del tiempo,puesto gque se usaban en déceadas en que
la inflacidn era minima en nuestro pais, ademds de ser sencillos
de calcular por lo que 1los empresarios tomaben decisiones
fécilmente de aceptacidén o de rechazo de las inversiones en
cuestian.

J) Por lo que se refiere al método intuitivo no es
recomgndable porque este método se basa en juicios perscnales,los
cyales confrontdndolos con los métodos objetivos de andlisis han
demostrade su {neficiencia.

k) El método de evaluacion de proyectos de inversidén més
confiable para la toma de decisiones es el valor actusl neto,
debido a que el citado método,si considera el valor del dinero en
€l tiempo,lo cual en épocas de inflacidn es de wvital
importancia para las empresas ya gque evita su  paulatina
descapitalizacidn provocada por las constantes necesidades de
incrementos de inversién;por atra parte tampoco podemas
menospreciar la informacién que brindan los métodos descritos
durante el trabajo que nos ocupa,dado que esta informacién que si
bién es neceseria,no nos sirve por sgi sola para tomar una
decisidn,adn cuando brinds elementos tales como;el rendimiento
minimo sceptable por 1la emprese,e)l periodo promedic de
recuperacién de la inversidén y el rendimiento contable obtenido
sobre la inversidén efectuada.

Datos que son de gran ayuda para la seleccion del proyecto a
desarrollar por 1lo cual es recomendable llevar a cabo los
cdlculos necesarios de evaluacidn por varios métodos y tener une
visién més amplia acerca del panorama sobre el cudl se tomard la
decisidn que corresponda.
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