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Introduccion

El presente trabajo tiene come fin el esiudio de viabitidad de la compra de un equipo
de prevertficacion; precedido por un marco teodrico que muestia los aspectos mas
relevantes a considerar en la evaluacion de proyectos de inversion, puesto gque de

una adecuada evaluacion, dependera el éxito del proyecto.

Los proyectos de inversién en la actualidad son de gran importancia, pues evaltan
tanto & las empresas en su capacidad econdmica y productividad, como a las
diferentes alternativas de inversion con que cuentan, de las gue sélo se escogeran

las mejores © la mejor.

La evaluacion debe considerar tante los costos como los beneficics futuros,
tomando en cuenta entre otros aspectos a 12 inflacion, factor que en la actualidad
no podemos ignorar debido a los constantes vaivenes en la economia, ademas ia
empresa participa en actividades que se ven afectadas por la politica, vida social,

comercio internacional y muchos otros problemas que enfrenta cotidianaments.



Al evaluar una inversién cualguiera que sea, tiene por objeto conocer su viabilidad,
rentabilidad, el tempo de recuperacion de ta nversion, y asi asignar los 2scasos y
COStOSOS recursos economMICos ¢on que cuenta la empresa para asegurar la mejor

alternztiva.

E| trabajo nicia con la planeacion financiera tanto a corto como a large plazo, es en
esta Ultima donde se plantean planes que abarcan periodos superiores a un ano,
como los que estudian 10s proyecios de inversion. Después se presentan los
conceptos basicos de presupuestos, proyectos de inversién, clasificacién de los
mismos y las técnicas da evaluacidn de proyectos gue [econocen el valor del

dinero en el tiempe y las que na o reconocen.

El capituio dos explica brevemente las fuentes de financiamiento, desde su
concepto hasta su clasificacion en fuentes de financiamiento a corto plazo y fuentes
de financramiento a largo plazo; cabe sefialar que solo se mencionaron algunas de

las fuentes de financiamiento.

Por dlimo se concluye con un casc praciico, que tiene como finatidad determinar la
viabilidad de la inversion en equipo de preverificacion y al mismo tiempo conocer el

periodo de recuperacion de la inversién, para unatoma rezonable de decisiones.



Capituio 1. Proyectos de Inversion

1.1 Planeacion financiera a largo plazo

"La planeacién financiera es una técnica que redne un conjunto de métodos,
instrumentos vy objetivos con el fin de establecer en una empresa prondsticos y
metas econdmicas y financieras por alcanzar, fomando en cuenta los medios que se

tienen y ios que se requieren para lograrle”. !

En otras palabras la planeacion financiera es anticiparse al futuro mediante la
busqueda, consecucion y aplicacién de capitales de una empresa con el objetivo de

evitar faltantes de dinero, para maximizar la rigueza de {os empresarios,

Para efecios del presente trabajo entenderemcs por “empresa toda persona fisica
o moral que tenga por actvidad la extraccion, transformacion, distribucion y

consumo de bienes y servicios con fines de lucro.”

Para distinguir ia maximizacién de la riqueza de ia maximizacion de las utilidades

hay que destacar algunos de los motivos por los cuales esta Ultima fracasa:

! Las finanzas en la empresa. Joaquin Mereno Fernandez, 41%pag, , edit IMCP
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“1- Ignora la periodicidad de los rendimientos debido a que la empresa puede
obtener rendimientos sobre los fondos recibides, es preferible la recepcion de

fondos mas inmediata a {a mas tardada.

2.- lgnora los flujos de efectivo disponibles para los propietarnios o accionistas; las
utilidades de una empresa no representan los flujos de efectivo disponibles por los

accionistas.

3.- Ignora el nesge; nesgo es 1a posibilidad de que los resultados reales pudieran
diferir de los esperados. Una premisa en la administracidon financiera es que exista

una relacion de intercambio entre rendimiento (flujo de efectivo) y riesgo

Estos son de hecho los determinantes clave del precio de las acciones, gue a su

vez representa {a rigueza de los propietarios de ia empresa.

Donde hay riesgo los accionistas e inversionistas esperan ganar tasas de
rendimientc mas altas scbre inversiones de més alto nesgo y tasas mas bajas sobre

inversioneas de mas bajo riesgo.

? Apuntes del Serminario de finanzas corporativas, C P Epifanio Pineda Celis, 1998



Por ello el objetivo de cualquier empresa es |a maximizacién de ia riqueza de
los propietarios para quien es administrada. La riqueza de los propietarios se
mide de acuerdo ai precio de las acciones, el cual se basa en la regularidad de los

rendimientos {flujos de efectivo), su magnitud y riesgo.”

Ahora bien retomando el tema inicial tenemos que la planeacion a corto plazo es
aquetla en donde se plantean planes con respecto de las actividades, gue tienen
que ver con periodos hasta por un afo, asi como el impacto financiero de los

MisSmos.

La planeacion a largo plazo es aquelia donde intervienen planes, donde se toman
en cuenta las propuestas de desembolsos destinados al activo fijo, actividades de
nvestigacion y desarrollo, acciones de comercializacién y desarrollo de
productes, estructura de capital y mayores fuentes de financiamiento, etc Por o
tanto se trata de planes que tienden a abarcar periodos que van de dos a diez ancs

en adelante.

Para planear lo gue se quiere hacer se tiens que determinar los objetivos y los
cursos de accién que han de tomarse, seleccionado y evaluando cual serd la mejor

opcion para el logro de los objstivos propuestos.

3 1,3 1nformacién de este tema fue tomada del capitulo 1 del Iibro Fundamentos de admunistracién
fnanciera, Lawrence ] Gitman,? edicion edit. QUP - Harla



Para llevar a cabo lo planeado se requiere de organizacion, ejecucion y direccion.
La organizacién identffica y enumera las actividades que se reguieren para
alcanzar los objetivos de la empresa, agrupando dichas actividades en &reas de
responsabilidad, ademas se deben establecer lineas de comurucacién enfre las
diferentes unidades de direccion y control, para desarrollar la colaboracion entre

todas las areas que conforman la empresa.

El ejecutar se refiere a la accion de poner en practica lo planeado, para ello se
requiere de una buena politica de personal esto es rectutamiento, seleccion,
adiestramiento, promocion etc; asi como de instalaciones y equipo adecuado que

ie permita al personal hacer funcionar adecuadamente los objetivas de la empresa.

La direccion es ia funcién encargada de guiar a las personas para alcanzar por

medio de sus actividades ios objetivos establecidos previamente.

Por Gltimo el verificar la eficiencia de como se hizo, se necesita del control de las
actividades esto se hace a través de la evaiuacidén de los resultados y
compardndolos con los patrones o modelos previamente establecidos, a fin de

tomar acciones gue-corrijan las posibles fallas.




1.1.1 Presupuesto

El diccionario Pequefio Larousse llustrado define presupuesto. supuesto
previamente Ingresos y gastos, para un periodo determinado, de una corporacion,

de un organismo publice, de un Estado.

De la definicién anterior se deduce que un presupuesto es la suposicion de los
ingresos y gastos en que puede incurrir un organismo econdmico en un perfodo de
tiempo previamente determinado. Por lo que para calcular dichos ingresos y
egresos se deben elaborar presupuestos gue contemplen todas las operaciones

necesarias, hasta liegar a! presupuesto maestro.

El presupuesto maestro. “Contiene la totalidad de pronosticos de a empresa, desde
Ja misidn en planeacion estratégica hasta el detalle de cada sector operativo y de
control de ventas, produccion y administracion, en un pais equivaldria al plan

nacional de desarrollo. Se debe preparar para un minimo de 3 afios. ¢

* Apuntes del seminario finanzas corporativas; C.P. Eptfa:e Pineda Celis; Fes-C 1998



EL presupuesto maestro, esta integrado por los presupuestos de:

a) Presupuesio de operacion
b) Presupuesto de inversiones permanenies o de capital

¢) Presupuesto financiero

1.4.2 Presupuesto de operacion

£l presupuesto de operacion es el que con més frecuencia utilizan las empresas,
comprende todos los conceptos que integran los resuitados de operacion, algunos
de ellos estdn ligados intimamente con conceptos que integran el presupuesto
financiero  Como ejemple se puede citar el pivel de ventas, que es el primer
concepto del presupuesto de operacion que determinara las necesidades de
efectivo, también cuentas por cobrar, inventarios y actives fijos, todos ellos

conceptos del presupuesto financierc

L os presupuestos gue forman parie del presupuesto de operacion son:

« Presupussto de ventas

« presupuesto de costo de venta

« presupuesto de gasios fanto los de administracion come los de venias

10



presupussto de otros gastos

presupuestos de gastos y o productos financieros

presupuesto de impuestos sobre las utilidades

presupuesto de utilidad neta

1.1.3 Presupuesto de inversiones permanentes o de capital

“Este presupuesto forma parte tedricamente del presupuesto financiero, pero dada
su importancia, se considera como un presupuesto independiente. Las inversiones
permanentes son utilizadas durante varios afios, por lo que la decision de invertir
fiene que estar acorde con los objetivos de la empresa asi como son sus estrategias

y recursos, tanto financieros como humancs, presentes y futuros.”

“El presupuesto de captal se emplea en una empresa en marcha. Es un
planteamiento para adquisicion de bienes de infraestructura, surge como parte del

presupusstc maestro, procede dei anglicismo Capital Propousal”.®

% Las finanzas en 1a empresa; Joaqun Morence Ferndndez. 447pag, . edit IMCP
® Apuntes del seminano finanzas corporativas, C P Epifamo Pmeda Celis, Fes-C 1998
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1.1.4. Presupuesto financiero

El presupuesto financiero es el que se ocupa de la estructura financiera de ia
empresa, de la composicién y relacion que de existic entre los activos, pasives, ¥
capital. Es importante considerar las necesidades de capital de trabajo, los origenes
y aplicaciones de recursos, asi como el flyo de efectivo y la rentabilidad de la
entidad, pudiendo resumirse en dos objetivos; liquidez y rentabilidad. Los rubros

que forman parte del presupuesto financiers son.

« Efectivo en caja y bancos e inversiones temporales (activos jiquidos)
« Cuentas por cobrar

« [nventarios

« Inversiones permanentes o de capital

» Deudas a corto y largo plazo

» Cuentas por pagar a proveedores

« Gastos e impuestos acumuiados por pagar.

+ Capital social y utilidades retenidas ’

71 25 finanzas en la empresa; Joaquin Moreno Ferndndes, 466 pag, , edit IMCP
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1.2 Proyecto de inversion

Un proyecto es la bisqueda de una solucion inteligente al planteamiento de un

problema tendiente a resolver, entre muchas una necesidad humana.

Ahora bien una inversion desde el punto de vista financiero “es cualquier aplicacion
de recursos que se haya decidido hacer con el objetivo primeordial de obtener

utilidades en un plazo previamente definido como razonable © adecuado”. ®

Entonces un proyecto de inversion es un pian al cual se le asigna un determinado
monto de capital y se le proporcionan insumos de varios tipes, para producir un bien
o servicio Ui 2t ser humano © a la sociedad en general. Los proyectos de inversién
parten de un plan a largo plazo, debido a que dicha inversion este encaminada a
adquisiciones de bienes permanentes o de servicios cuyos beneficios € impacto

financiero transcienden a un periodo mayor de un afic.

Toda inversién lleva consige una serie de desemboisos y de ingresos de efectivo,
jos que al combinarse forman el flujo de efectivo neto, o que representa la utitidad
monetaria del proyecto més todas aguellas cantidades que fueran descotadas de |a
propia utilidad y que no representaron salida de fondos {amortizacion, depreciacion,

agotamiento).



-

Tenemos que un proyecto de inversién es utiizado para estudiar las alternativas de
i@ creacion de nuevas empresas, con motivos de Nnovacion tecnolégica en toda fa

empresa, la apertura de una sucursal, la creacion de un nuevo producto etc.

Un desembolso de capital es una erogacion de fondos que la empresa hace con el
fin de obtener beneficios a largo plazo (periodo mayor a un afo). A diferencia de
los gastos ordinarios que también son desembolso de fondos que hace la empresa

para cubrir los servicios en un apso de tiempo menor a un afio.

Los motivos principales para realizar un desembolso de capital son la expansion,
reposicion o reemplazo de {os activos fijos, o fa obtencion de aigin ofro beneficio
menos tangible a largo plazo {publicidad, investigacion y desarrollo, nuevos

productos, efc.)

Expansion es el motivo mas comun para realizar un desembolso de capital es la
expansién del nivel de operaciones; por [0 general a través de la adquisicidn de
activos fijos. Es indispensable estimar los ingresos, gastos y costos futures refativos
al proyecto en particular, con el costo de los recursos a asignar en el mismo

Reemplazo: conforme se reduzca el crecimiento de una empresa, la vida util de

sus bienes de infraestructura, prorrogada por los gastos de mantenimiento y

% Planeacion financiera en la empresa moderna, Dr. Luis Hume Levy. 178pag,, ISEF, S A.

14



reparacion pueden llegar a ser mayores a el costo de adquirir equipo 0 maguinana
nueva Cada vez que una maquina requiere una reparacion mayor, el costo de la
reparacion se debe evaluar en términos del gasto para reemplazar la maguina, asi

como los beneficios de tal reposician

Renovacion: puede implicar reconstruir, reacondicicnar o reajustar una maquina o

instalaciones existentes.

Otro fin. algunos desembolsos de capital no implican la adquisicion o
transformacion  de activos fijos intangibles que figuran en el balance general de la
empresa. en cambio, incluyen un compromiso a large plazo de inversion de fondos
por parte de la empresa a la expectativa de rendimiento futuro Tales gasios
comprenden desembolsos en publicidad, investigacion y desarrollo, consultoria
administrativa y nuevos productos. Otras propuestas de desembolso de capital
como la instalacién de dispositivos anticontaminantes y de seguridad ordenados
por el gobierno, son dificiles de evaluar porque ofrecen rendimientos intangibles y

no flujos de efectivo que se puedan medir con exactitud.

Ti proceso de proyecio de inversion consta de cinco pasos interrelacionados En
primer lugar tenemos |a presentacién del proyecto donde se plantea la problematica
que sustenta y apoya al proyecto. Los siguientes pasos son la revisidn y andhlisis, la

toma de decisiones, aplicacién y seguimiento. Las etapas a las cuales se les dedica



mayor atencién y tiempo son las de andlisis asi como a la toma de decisiones ya

que de ellas dependerd el éxito o fracasc del proyecto

En s la evaluacion de un proyecto de inversion y presupuesto de capital se reailza

a través de t&cnicas que analizan cuantitativamente el hecho de aplicar recursos

econdmicos a un plan especifico, para determinar si es convenients 0 No

16



1.3 Clasificacion de proyectos de inversion

Los proyectos mas comunes son

1) ios independientes

2) los mutuaments excluyentes

Los proyectos de inversion independientes son aquelios donde los flujos de

efectivo no compiten entre si; la aceptacién de uno no elimina la posibilidad de

aceptacidn posierior de ofro.

Los proyectos mutuamente excluyentes son aguellos que tienen la misma

funcion y que en consecuencia, compiten entre si. La aceptacion de unc u otro

elimina a todos los demas proyectos para una posterior consideracion.

La disponibilidad de fondos esta intimamente ligada con el tipo de proyectos, ya que

st una empresa cuenta con fondos ilimitados para inversién todos los proyectos

independientes que proporcionen rendimientos superiores a un nivel previamente

establecido pueden ser aceptados.

17



Generalmente esto no sucede por el contrario |as empresas cuentan con recursos
limitados y ndmerosos proyectos los cuales competiran por ser aceptados. En
consecuencia la empresa debe actuar racionando sus fondos destinandolos a

proyectos gue representan mayor rentabilidad.

L.os administradores financieros cuentan con dos procedimientos que les facilitan la

toma de decisiones para la eleccién de proyecios de inversion.

Primero el método de aceptacién-rechazo el cual implica la evaluacion de las
propuestas de desembolso de capitat para determinar si cumpien con los criterios
minimos de aceptacidn de fa empresa. Este método puede emplearse cuando la
empresa cuenta con recurscs monetarios Iimitados, como un paso prelimmar en la

evaluacidn mutuamente excluyentes o cuando ef capital debe ser racionado.

El segundo procedimiento es la jerarquizacion, que comprende la clasificacion de
proyectos con base en cierta medida predeterminada, como la tasa de rendimiente
El proyecto con mayor rendimiento se coloca en primer Jugar v el proyecto con el
menor rendimiento se coloca en ditime Dicho métode es til para seleccionar la

mejor opcion de un grupo de proyecios mutuamente excluyentes.



Como se ha venido mencionando fos flujos de efectivo juegan un papel primordia
en la eleccién del proyecio de inversion de capital, por tanto  ios fivjos de efectivo

relacionados con proyectos de inversion de capital se pueden clasificar comar:

1) Patrén de flujo de efectivo convencional: consiste de una salida inicial, seguida

por una serie de entradas de efectivo

2} Patrén de flujo de efectivo no convencional: es aquel en el cual un desembolso

inicial s seguido por una serie de entradas de efectivo combinadas con saiidas

eventuales posteriores.

Por o tanto para determinar el tipo de proyecto (independiente o mutuamente

excluyente) los principales aspectos a considerar son:

- La independencia del proyecto con respecto de los proyectos restantes.

- E tipo de fondos con que cuenta la empresa (limitados o limitados)

- £l pairdn del fiujo de efectivo del proyecto.



1.4 Técnicas de evaluacion de proyectos de inversion

Para estudiar los méiodos de evaluacion de los proyectos de inversion, debemos

tener presentes los siguientes conceptos:

Analisis costo - beneficio

Es el andlisis numérico de los costos y beneficios det proyecto de inversion. El cual
se fundamenta en la comparacion de los costos y de los ingresos adicionales que se
obtendrdn con el proyecto materia de estudio. Los resultados que arroje la
comparacion representa la rentabilidad o pérdida en términos monetarios de la
inversion, dicho analisis sirve de base de referencia para la aceptacion o rechazo

del proyecto.

Otro punto que se debe considerar cuando se evalda un proyecto de inversidn, es
el llamado costo de oportunidad que cosiste en determinar los beneficios que se
dejan de percibir por el hecho de haber tomado una decision diferente a la que se
tomo. Este es un costo que no aparecerd en los registros contables del futuro pero

que debe tenerse en cuenta af tomar una decision.
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uridades menetarias a consecuencia de las variaciones econdmicas, politicas,

saciales, tecnolagicas, etc. Pierde o gana poder adquisitivo ei dinero
N

inflacidn. “un periodo de aumenio general de los precios de los bienes de consumo
y de los factores productivos, elevandose los precios del pan, automoviles, el corte

de pelo y aumentande salarios, las rentas de la tierra, etc.

Deflacién: es la fase en la que la mayoria de los precios y costos descienden”.

(Curso de Economia Moderna, Paula Samuelson, Edit Aguilar, 1975) °

Una vez considerado los puntos anteriores procederemos a describir las técnicas de
evaluacién de los proyectos de inversion, las cuales se encuentran en dos grandes
grupos, uno son aguellas en tas que no se toma en cuenta el valor del dinero en el
fiempo conocidas también como técnicas simples de andlisis, el otro grupe lo
integran las técnicas de valuacion que si consideran el valor del dinero en el tiempo,

conocidas como técnicas avanzadas de analisis.

§ Planeacién financiera en la empresa moderna; Dr. Haime levy, ISEF, § A.; 181 pag
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1.4.1 Técnicas simples

Las técnicas simples, por el hecho de que no consideran el valer del dinero en el
tiempo son poco confiables e incluso obsoletas debido a la época inflacionaria en

que vivimos

Los métodos mas sobresalientes de este grupo son:

a) periodo de recuperacion de la inversién (pr.i.),

b} tasa de rentabilidad promedio (t.r.p.)

¢) interés simple sobre ef rendimiento (i.s.s1.)

A continuacién se describe a cada uno de ellos.

Periodo de recuperacién de la inversién (p.r.i.)

“El método de recuperacién de la inversion es un método cuantitativo y es el méas
simple para evaluar una inversion. Es una medida simple que relaciona el beneficio
anual de un proyecto con la inversion requerida. En otras palabras, tiene por
objeto determinar cuéntos afios se requieren para que el flujo de fondos neto cubra

el monic de la inversign. Dependiendo de las condiciones fiscales particulares y

la filosofia de cada empresa, debe definirse si el flujo de fondos neto debe
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considerarse antes o después de impuestes sobre la renta. Su foérmuia es la

siguiente,
tiempc de = inversién
recuperacion fiujo de fondos neto anual antes de impuestos

Como se sefald anteriormente, puede ser necesaric que se manejen las cifras
financieras con rendimientos después de impuesto, teniendo que modificar la

férmula como sigue:

tiempo de

recuperacion = inversion

después de utilidad después de impuesto
impuesto mas depreciacion

A pesar de los Inconvenientes sefialados anteriormente, este método es usade por
muchas empresas para fomar decisiones de inversién, por su facilidad para calcular
y entender; tiene segquidores dado que mide la liquidez; pero no mide el rendimiento

de ia inversion *'°

19 as finanzas en la empresa, Joaquun A Moreno Fernandez, edit 1M C.P., 449-450,453 pag
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Tasa de rentabilidad promedio

“Este método estd apoyado en un enfoque contable muy comdn sobre el
rendimiento de la inversidn. Es el reciproco de la formula del método de
recuperacion y por tanto, mide la relacién que existe entre el flujo de fondos netos y

la inversién.

Sus férmulas son las siguienies:

Tasa promedio de flujo de fondos neto anual
rendimiento sobre = antes de impuesies
la inversion inversion

Para obtener ef rendimiento de la inversion después de impuestos, se aplica la

siguiente formula:

tasa promedio de utilidad despues

rendimiento sehre = __de impuesto + _depreciacion
fa inversion después inversitn neta

de impuesto




Interés simple sobre el rendimiento

“Este método es la aplicacién a evaiuacién de proyectos del caiculo del interés
simple, ya que cbtiene el rendimiento de un inversion en la misma forma en que se

calcula la tasa de interés simple de un crédito:

Rendimiento neto en efectivo anual
{nterés simple = promed:o - valor de desecho
sobre el rendimiento inversién inicial del capital”’

Y1 Planeacion financiers en la empresa moderna. Dr. Luis Haime Levy; edit. ISEF, 5.A ;185pag
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1.4.2 Técnicas avanzadas

“| as técnicas mas representativas que reconocen ef valor del dinerc en el tiempo

son:

a) perfodo de recuperacion de la inversion a valor presente {p.r.i.v.p)

b) tasa interna de rendimiento {t.1.r)

¢) valor presente (v.p)

d) valor presente neto sobre bases incrementales (v.p.n.b.i)

g) valor terminal (v.t)
Periodo de recuperacién de la inversién a valor presente
A fravés de su aplicacion obtenemos como resultado el nlmero de afos que son

necesarios para la recuperacion de la inversion, en términos reales. Su formula es

la siguiente:

27



perfodo de recuperacion
de la inversién avalor = inversidn neta requerida a valor presente
presente ingrescs netos anuales a valor presente

Valor presente

La manera de calcular este método es descontando los flujos netos de efeciivo
positivos y los negativos de un proyecto a una tasa de descuento. Si el valor
presente de los ingresos asi obtenido es superior al valor presente de los
egresos, se considera que el proyecto es rentable, en caso contrario ef proyecto

debera ser rechazado.

La tasa de descuento predeterminada es la tasa minima de aceptacion para la
rentabilidad del proyecto; es decir serd la tasa minima de rendimiento exigida a un

proyecto.

Para establecer dicha tasa es posible apoyarse en tres opciones.

1) Costo ponderado de capital nuevo
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2) Costo de oportunidad de los fondos

3) Tasa minima de rendimiente que {a empresa exija.

El andlisis de valor presente se plantea bajo dos hechos fundamentales

a) Cuando los fiujos de efectivo anuales son iguales durante toda la vida del

proyecto.

b) Cuando los flujos de efectivo anuales son diferentes afio con afio.

La tasa que se aplique debe ser ia misma tanto para los ingresos como para 108

egresos de efectivo.

Tasa interna de rendimiento

la tasa interna de rendimiento se precisa cuando los flujos de fondos a valor
presente se igualan a cero. Su finalidad es conocer la 1asa de rendimiento det flujo

de efectivo descontado, representa la tasa de rendimiento promedio  sobre la

inversién no amortizada.
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Para lograr el equilibrio entre ef fiujo de entrada con el de salida y asi conocer la
tasa de rendimiento, se necesita obtener el valor presente a distintas tasas de
interés, de forma que pueda acercarse aquel indice de convencimiento sea igual a

la unidad
Valor presente neto sobre bases incrementales

Este método es complementario al método de valor presente, pero agrega valores
incrementales terminales del proyecto Su aplicacién toma en cuenta los ingresos y

costos adicionales gue genere el proyecto.

Entendiendo por inversiones incrementales, las aplicaciones de fondos de en

activos fijos y capital de trabajo adicionales a los originaimente erogados.
Valor terminal

Este método intenta considerar las tasas a las que se reinvertirdn los fondos
anuales generados por el proyecto. Los flujos positivos se reinvierten en el
futuro a tasa diferentes segln las expectativas de inversién que se tengan. La

diferencia basica con el método de valor presente es que ésta considera que los

flujos de efectivo se reinvierten a la misma tasa del proyecto, el método de valor
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terminal considera que la reinversidn de los remanentes se hara a tasas diferentes,

segun las posibiidades, faciidades y expectativas de reinversién.”

121 a5 defimciones y concepios sobre Ias técnicas de evaluacion avanzadas de provectos de inversién, por ser
métodos cuantitairvos gue utilizan formulas mateméticas especificas y constantes; fueron tomados de la
bibliografia, Planeacion financiera en la empresa moderna:; Dr Lws Hame Levy; edit. ISEF, 5 A
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Capitulo 2. Fuentes de financiamiento

2.1 Fuentes de financiamiento

Las fuentes de Hnanciamiento son lcs medios y allernativas con que cuenta una
empresa para allegarse de recursos financieros, ya sea para satisfacer sus

necesidades normales de operacidn a de inversién a largo plazo.

Dependiendo del tipo de necesidad que ia empresa  pretende satisfacer sera el
periodo de la fuente de financiamiento; si se trata de actividades concernientes a |a
operacion normal de la empresa, estamos ante una fuente de finan-ciamiento de
corto plezo Sise trata de proyectos de inversidn (inversidn en activos, actividades
de investigacion, expansicén, desarrollo o tal vez la creacion de un nuevo producto,

etc ), nos encontramos frente a una fuente de financiamiento de largo plazo

Antes de recurrir a los financiamiento se deben tener presentes algunas normas

Coma son




“a) La inversién a largo plazo se deben financiar con recursos provenientes de

fuentes de largo plazo o de capital propio

b) Los recursos adicionales netos que genere gualquier proyecto de inversidn deben
ser supenores a la carga financiera penddica gue genere la fuente de

financramiento utiizada

c) tas fuentes de financiamiento se deben de anahzar por medio de técnicas que

incorperen el valor presente del dinero.
d} Los crédito deben ser
*suficientes
*oportunos
*de bajo costo
*cualitativamente adecuados
e) Al contratar créditos se deben respetar los siguientes principios

*El capital de trabajo inicial debe ser aportadeo por los accionistas

*El capital de trabajo permanente y el necesano para expansionas, también

debe ser aportado por los accionisias.
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Y. S

*L0s Tecursos necesanos temporaimente se pueden financiar con créditos a

corto plazo con vencimiento paralelos a los de !a recuperacicn del proyecio

*os activos fijos iniciales deben ser aportados o pagados con las inversiones

213

de Ios accionistas.

13 pestruciuracién negral de empresas como base de la supervivencia, Dr. Ls Hatme Levy: Edut ISEF,
S A . 224 pag
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2.1.1 Fuentes de financiamiento a corto plazo

Dentro de ia fuentes de financiamiento a corto plazo tenemos.

Fuentes de financiamiento a corfo plazo sin garantia, este financiamiento es el
obtenido por las empresas sin pignorar (empefar) activos especificos como

garantia, a menudao este tipo de financlamiento no generan interes.

Las principales fuentes de financiamiento a corto pfazo sin garantfa son las cuentas
por pagar y los pasivos acumulados. Las cuenfas por pagar resultan de las
operaciones de compras de mercancia, donde el comprader se compromete a pagar
al vendedor {a mercancia recibida en un determinado tiempo, sin que exista de por
medio un documento formal firmado por el comprador y donde se responsabilice al
mismo. Otro punto importante a considerar es el periodo de pago, es decir el
numero de dias que el proveedor concede para que la compra sea liquidada y por
supuesto el descuento por prontc pago que en algunas ocasiones resuita mas
conveniente para la empresa aprovecharlo que pagar la deuda hasta su
vencimiento

Otra de la fuentes deﬂfinanciamienio a corto plazo son los présiamos bancarics a
corto plazo sin garantia; las empresas obtienen este tipe de préstamos de dos

fuentes principales: los préstamos bancarios y &l papel comercial




Los préstamos bancarios suelen ser la modalidad mas comdn, puesto que estan a
disposicion de toda clase de empresas, independientemente de su tamafio. Los
bancos se sirven de tres procedimientos  en el préstamo de fondos a corto plazo
sin garantia. pagarés de pago (nico, lineas de crédito y convenios de crédito

revolvente.

Hay que tener en cuenta que en todos estos casos Jos préstamos causan interés

cuya tasa se basa en la tasa preferencial de interés v puede ser fija o variable

La tasa preferencial es [a mas baja que los principales bancos cobran sobre fos
préstamos comerciales a sus deudores empresariales mas importantes. Las tasas
de interés fijlas o variables sobre los préstamos se establece a través de un
incremento a la tasa preferencial en la fecha del préstamo; cuando se trata de una
tasa fija esta permanece sin cambios hasta su vencimiento; por ofro lado cuando la

tasa es variable es una tasa de interés flatante. ™

“Crédito simple; las instituciones de crédito otorgan préstamos para ser operados
en cuenta corriente , mediante disposicicnes para cubrir sobregiros en cuenta de
cheques o alguna necesidad temporal de tesoreria es un crédito revolvente. Su

principal proposito es broporcionar liquidez inmediata al acreditado.

" 1.2 informacién de este tema fue tomada del capitulo 16 del libro Fondamentos de adnumistracién
financiera, Lawrence 1. Grtman,7 edicién edit OUP - Harla
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Préstamos quirografarics o directos, a institucion de crédito los otorga con base en
la solvencia econdmica y la moralidad del soficitante. Se puede disponer del crédito
an forma revalvente pero deben liquidarse al vencimiento. Puede requerirse de aval
y generalmente los créditos son a 90 dias pero pueden tener hasta un afo de plazo
Cuando estos prestamos tiene garantia se les ilama colateral, entregandose como
garantias documentos © contrarecibos de clientes, siendo la amorfizacion del

préstamo al vencimiento de documentos **

Ei papei comercial es una forma de financiamiento gue en nuestro pais se obtiene a
través del mercado bursatii y solo puede ser emitido por empresas de alto
prestigio comercial y financiero y gue obtuvieron el permiso de ia comision nacional

bancaria y de valores para su emision.

El inferés que paga el emiscr de papel comercial esté determinado por la proporcion
del descuento v la duracion del periodo al vencimiento; el papel comercial se vende

con descuento sobre su valor nominal.

151 a5 finanzas en la empresa, Joaquin Moreno Fernindez, Edit. IMCP, 362- 363 pag.
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Fuentes de financiamiento a corto plazo con garantia

El financiamientc a corto plazo con garantia es aquel que supone {a entrega de
activos especificos como garantia. El prestamista obtiene el beneficio de tener una

garantia mediante la ejecucion de un contrato con el prestatario

El prestamista exige la garantia para asegurar la recuperacion del préstame ante la
eventualidad de incumplimiento; la garantia no desaparece el riesgo de
incumplimiento. Por lo general ia garantia tiene un ciclo de vida, o duracién similar

al plazo del préstamo.

Las fuentes primarias de préstamos a corto plazo con garantia para las empresas

son los bancos y Ias instituciones financieras.

Entre otros los medios de financiamientos a corto plazo con garantia son: fa

pignoracion de cuentas por pagar y el factoraje de cuentas por pagar.

Pignoracion de cuentas por cobrar es un procedimientc para garantizar un
préstama a corto plazo Debido a que fas cuentas par cobrar por lo general son
activos con liquidez, constituyen una forma atractiva de financiamiento. Cuando una

empresa solicita a un prestamista un  préstamo contra cuentas  por
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cobrar, &l prestamisia evaida las cuentas que considere garantizan el monto del

préstamo solicitado.

Factoraje de cuentas por cobrar supone la venta en firme con descuento a un

factor u otra institucién financiera.

Factor es fa institucion financiera que les compra a las empresas sus cuentas por

cobrar.

En un contrato de factoraje se deben de establecer con precision las condiciones,
cobros y procedimientos para la compra de una cuenta por cobrar, el factor
seiecciona las cuentas por cobrar que considere que no representan riesgc de
convertirse en incobrables; el factor al adquirir las cuentas por cobrar de una
empresa acepta todos ios riesgos crediticios, es decir que si alguna de la cuentas

que comprd se vuelve incobrable él es quien absorbe la pérdida.

Los costos de factoraje incluyen comisiones, cobro de intereses por anticipado e
intereses obtenidos por superavit. La empresa solo recibe el valor contable de las
cuentas por cobrar cobradas o vencidas adquiridas por el factor descontados

comisiones, intereses por anticipos.'

16 & informacién de este capitulo 16 del libro Fundamentos de administracion financiera 7* edicion,
Lawrence ] Gitman, Edit OUP - Harla
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2.1.2 Fuentes de financiamiento a largo piazo

Las empresas tienen a su disposicién fuentes de fondos a largo plazo, de pasivos a
largo plazo, de capital preferente, capital comin, de ia nversion de las utilidades

retenidas para financiar adquisiciones de activos de infraesiructura entre otros

Las utilidades retenidas son la fuente de Financiamiento mas importante con que
cuentan las empresas que financieramente son sélidas Las utilidades representan

la estabilidad financiera de una empresa y la garantia de permanencia de la misma .

Dentro de |las utilidades destacan dos rubros:

Utilidades de operacion. que son las que se generan como resultado de la
operacién normal de la empresa. y pueden ser retiradas por los accionistas via

dividendos.

Reservas de capital: son una separacion contable de las utilidades de operacion,
las cuales permaneceran inamovibles dentro del capitat contable de la empresa La
razdn para la generacidén e incremento de las reservas de capital es, precisamente
su caracter de fuenie de financiamiento que garantice el financiamiento y

recapitalizacion de la empresa.
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Capital comiin este capital es aportado por los accionistas fundadores y por ios
gue pueden intervenir en la adminisiracion de la empresa. se le Hama comun por
gue la mayoria de los inversicnistas (o de la parte de capital gue representan)
participa en el mismo y tiene la prerrogativa de participar en la administracién de la
empresa, ya sea en forma directa o bien a fravés de voz y voto en las asambleas
generales de accionistas, por si mismos © por medios de representantes
individuales o colectivos, El rendimiento de utilidades estd supeditado a la
generacion de utilidades; En caso de disclucién de la sociedad recuperard su
inversion después de fos acreedores y de los accionistas preferentes, hasta donde
alcance el capital contable. Recibird el rendimiento de su inversion a través de

dividendos solo si la asamblea generat decreta el reparto de los mismos.

Capital preferente es el aportado por accionistas que no se desea participen en la
administracion y decisiones de ia empresa, sino que se les invita para que
proporcionen recussos a largo plaze que no impacten el fluje de efectivo en el corto

plazo. Sus caracteristicas:

Participan en |la empresa a largo plazo

Se aplican en & financiamiento de proyectos de inversion

No participan de las perdidas de la empresa

En caso de terminacidn de operaciones, se liguidan antes que el capital comntin
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« Se pagan solo dividendos anuales gue no son deducibles de impuesto

» Mejora la estructura financiera de la empresa’’

Crédito refaccionario. “Es un crédito con garantia que se atorga a medianc o largo
plazo para financiar principalmente activos fijos tangibles, inversiones de medianc 0
largo plazo y también para la liquidacion de pasivos 0 adeudos fiscales

relacionados con la operacion de la industria, la agricultura y 1a ganaderia.

Este crédito tiene un plazo legal de 15 afios en la industria y de 5 afios en la
agricultura y ganaderia, pero generalmente se otorga a 10 y 3 afos,
respectivamente  nunca superando la vida dtil probable de los activos fijos

financiados.

Las garantias deben estar libres de gravamenes y se gonstituyen por los bienes
adquiridos, mas [os activos fijos tangibles adicionales si se requieren, que se den en

prenda o hipoteca.

1"L_as conceptos principales tanto de utilidades retenidas como de capital comin y preferente, fueron tomado
del libro Restructuracion integral de empresas como base de la supervivencia; Dr Luis Haime Levy; Edit
ISEF, S.A; 7778 v 80-83 pag.
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Estos créditos se establecen mediante contrato de crédito en escritura pablica,

inscribiéndose en el Registro Piiblico de la Propiedad.”*®

Créditos hipotecarios

-Son pasivos a largo plazo contratados con instituciones de crédito, generalmente
para ser aplicados en proyectos de inversion en los que se invoiucra el crecimiento,
la expansion de capacidad productiva, reubicaciones, modernizacion de plantas ©

proyectos para nuevos productos.

Garantia hipotecaria sobre bienes raices, para garantizar la solvencia de la
empresa en &l cumplimiento de sus obligaciones contractuales con la institucion de

crédiio. "

“E} plazo maximo para un ¢crédito hipotecario destinado para la agricultura o
ganaderia es de 5 afos, teniendo un ano de periode de gracia. En los créditos
hipotecarios destinados a la industria, el plazo méaximo es de 15 afios, pudiendo

tener hasta 2 afios de gracia.

18 { a5 finanzas en la empresa, Joaquin Moreno Ferndndez, Edit, IMCP, 364 pag.

' Restructuracidn itegral de empresas como base de fa supervivencia, Dr. Luss Haime Levy; Fdit ISEF,
S.A; 127 pag.
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Estos créditos se instrumentan mediante contrato de crédito en escritura publica,

inscribiéndose en el Regqistro Publico de la Propiedad *

Crédito hipotecario industrial.

Es un préstamo con garantia en la que se gravan tedos los activos de la empresa
para garantizar las obligaciones del deudor ante el acreedor. “Su destino debe ser
diferente de los préstamos de habilitacion o avio y refaccionarios. Tampoco pt}ede
destinarse a adquirir 0 constiuir bienes mmuebles. Se utiliza principalmente para

consolidar pasivos y cuando no exista un préstamo especifico al cual acudir,

El contrato debe estar previamente autorizado por el Banco de México y ratificado

ante un notario o corredor publico.™

Arrendamiento financiero

Este tipo de financiamiento es comun para inversiones de caracter permanente,
teniendo come ventaja el ubilizar los activos fijos sin necesidad de desembolsar

inmediatamente el capital

?% |_as finanzas en la empresa, Joaquin Moreno Fernandez, Bdit IMCP, 364-365 pag
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El financiamienio se establece a través de un contrato en el cuai el arrendador se
obliga a entregar el bien al arrendatario, a cambio de una renta durante un periodo
de tiempo previamente establecido, teniendo al final del periodo el arrendatario la

opcidn de recibir la propiedad, volverla a rentar o venderta.

Créditos de habilitacion o avio

Dependiendo del plazo contratado, los créditos de habilitacidn pueden ser a corto
plazo o largo plazo, siendo el maximo autorizado de cinco anos y generalmente de
dos o tres afios, y se uiiliza para financiar la produccion de la actividad industrial,

agricola y ganadera.

Sus objetivos fundamentales son:

*Adguisicion de materias primas e insumos para la produccion.

*Pago de salarios y gastos de produccion por un perfodo dado

*Sustitucion o liguidacion de pasivos ya contraidos con proveedores de materiales.

Las garantias se constituyen por los bienes adquiridos, asi como los frutos

productos o usufructos gue se obtengan del crédito. El crédito se establece en

45



contratos privados rectificandose ante un correder plblico e inscribiéndose el

gravamen sobre las garantias en e} Registro Publico de 1a Propiedad.®

las fuentes de financiamiento a largo. plazo descritas anteriormente, son solo
algunas de las posibies fuentes con que cuentan las empresas para allegarse de

recursQs.

2 os datos para explicar el arrendamuento financiero | prestamos de habilitacién o avio fueron tomados de
los libros Restructuracion ntegral de empresas como base de la supervivencia; Dr. Luis Haime Levy; Edit
ISEF, $.4 .y Las finanzas en la empresa, Joaquin Moreno Femdndez, Edit. IMCP,
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Capitulo 3. Caso practico

3.1 Antecedentes

Debido a los altos indices de contaminacion en las principales ciudades de nuestro
pais, las aﬁtoridades instrumentaron una serie de disposiciones en materia de salud
y control ambiental Una de ellas es la revisidén y medicion de las emisiones
contaminantes (verificacion ambiental) de ios vehiculos automotores que circutan en
el territario nacional, con el fin de controlar y reducir al maximo la contaminacion

ambiental.

Como consecuencia de ello los taileres mecénicos actualmente tienen la necesidad
de coffecer a sus clientes la seguridad de gue su vehiculo se encuentra en
condiciones adecuadas para aprobar el examen de verificacidn ambiental oficial,
esto s, examinar anticipadamente el vehiculo a través de un equipo de
preverificacion ambiental.

Por ello el propietario det “Taller mecanico ABC, S.A., ha considerado la posipilidad

de adquirir el equipo especializado para preverificar tanto ios automoviles que son




reparados en sus Instalaciones, asi coma los vehiculos de ios clientes que deseen
conocer ei grado de emisiones contaminantes de ios mismos, por lo que necesita

analizar y evaluar tanto el costo de fa inversion coma sus beneficios

El Taller mecédnico ABC, S.A. inicio sus actividades con un patrimonio de
$300,000.00, y abnd sus puertas a mediados de 1996 con la finalidad de dar
servicio de mantenimiento preventivo ¢ correctivo para los automdviies de todas las

marcas y modelos, especiaimente a los de la marca chrysler y fuel injection

La descripcion del equipo de medicion de emisiones contaminantes que se

pretende adquirir:

Analizador equipo bésico cuenta con sonda para temperatura, sonda para escape,

juego de cables para conecxiones, sonda para tacometra, sonda para senscr de

oxigeno, decantador de agua, manual de servicio y video.

Caracteristicas generales:

Sensor de oxgens, sensor RPM. Factor lambda y mezcla de aire - combusiible,

impresora integrada compatible con P.C., leciura de €O, C02, PPMHC, 02; NOX

calculado, temperatura de motor, conexion para lempara de tiempo, carro de
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senvicio, teclado, caja para HTAS, programa en disquete, monitor cromatico,

procesador, manual para P.C.

Accesorios: lampara de tiempo, video VHS, carro de servicio, disquete con

programa para P C

Los gastos de instalacion del equipo en Gue incurrira e! taller son casi nulos ya que
solo se necesita de un lugar techade, con ventilacién y espacio suficiente para
colocar la maguina asi como de un enchufe para conectar el equipo a la corriente
eléctrica, elementos con los que cuenta el taller. Por ofro lado la capacitacién del
personal para que opere adecuadamente el equipo formara parte del costo del

equipe.

Para que el equipo de preverificacién funcione requiere de energia eléctrica y de
un filtro ef cual debera ser reemplazado aproximadamente cada 20 servicios cuyo

costo es de $10.00.
En promedio se realizan 10 servicios diarios.

La vida promedio del equipo se estima de 5 anos.
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La inflacién estimada para los proximos cinco afios se presenta el |z tabla 3.1

£ cosio de! equipo es de $96,000 Q0
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Taller mecanico ABC, SA.

Estado de Resultados

Del 1 de Enero a! 31 de Diciembre de 1997

Ingresos:

Venta de refacciones

Ingresos por semvicio

Total de ingresos

menos Costo de venta de refacciones
Costo del servicio

Total costo de venta

Utilidad bruta

menos Gastos generales. de operacion

Utilidad de operacion

Gastos financieros

Utilidad antes de impuestos

menos [ S.R YP.T.U.

Utilidad después de impuestos

$ 349.306.00
$ 1,397,225.00

$ 1,746,531.0C

$ 252,347.00
$ 1,002,388.00

$ 1,261,735.00

$ 1,746,531.60
$ 1,261,73500
$ 484,796.00
$ 352,427.00
$ 132,368.00
$ 10,862.00
§ 121,507.00
3 56,334.00
3 ©5,173 00
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3.2 Definicion del problema

¢ Es rentable la inversion?

+En gue tiempo se recupera la inversion del proyecto?

. Como afecta el proyecto e flujo de efectivo de la empresa?

;Los gastos actuales son menores que los que genera el proyecto?

£ Como impacta el proyecto las utiidades de la empresa?

. Conviene invertir en el proyecto o en CETES ?
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3.3 Analisis y desarrollo del estuidio del proyecto

Taller mecanico ABC, S.A.

Consumo Estimado Unitario por Preverificacion

INSUMOS

Filtro $2.00
Hoja de Reporte $2.00
Luz, Teléfono $5.00
Mano de obra

Comision por Servicio $5.00
Costo Unitario Variable $14.00

Margen de utilidad 72% sobre precic de venta
100%-72%=28%

Si se divide ef precio de costo entre 0.28 se obtiene el precio de venta buscado
$14/0.28 = $50 GO

De acuerde a la demanda de nusfros clientes se efectuaran 3070 servicios en el

primer afio

3070 servicios x $50.00=$153,500.00 ventas del Primer afio.
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para los proximos afos

Inflacion estimada

5 Ano Inflacidn
: 1998 15%
| 1999 12%
2000 50%
2001 27%
2002 20%

Tabla 3.1
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Taller mecénico ABC, S.A.

Presupuesto de resultados

Afo Ventas Costos ytilidad Gastos Utitidad

variables marginal fijos aperacidn
1998 $153,500 00 $42,980.00 $110,520.00 $12,000.00 $98,520.00
1809 $177,92000 $49,818.00 $128,102.00 $13,440.00 $114,662.00
2000 $273,585.00 $76,604.00 $196,981.00 $20,160.00 $176,821.00
2001 $357,876.00 $100,206.00 $257,671.00 $26.603.00 $231,068.00
2002 $442335.00 $123,85400 $318,481.00 $24192.00 $294,289.00
Datos

Ventas = crecimiento por Inflacion segun tabla 3.1 y crecimiento de mercade 3%

Costo= 28% de valor de las ventas

Gastos fijos. crecimiento por inflacidn segun tabla 3.1 ( publicidad, la parte
proporcional tanto de la renta, como de mantenimiento de! inmueble, etc.) con un

incremeto en base a ia inflacion estimada.

NOTA Los gastos fijos no incluyen la depreciacion del equipo.
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Calculo de las ventas de acuerdo a la inflacion y crecimiento del
del mercodo estimados, asi como el célcuto de los gastos fijos
y costo de venta

Afio 1998

Ventas estimadas por la administracion de $153,500 00 {pag. 54)
Gastos fijos estimados por 1a administracién $12,000.00
Costo de verta $153,500.00 x .28 = $ 42,980.00

Afio 1999

Ventas $153,500.00 x 1.12=171,920.00x 1.03 = $ 177,078.00
Gastos Fijos $12,000.00 x 1.12 = $13,440.00

Costo de venta = $177,078.00 x .28 = $49,818.00

Afo 2000

Ventas $177,078.00 x 1.50 = $265,617.00 x 1.03 = $273,585.00

Gastos fijos $ 13,440.00 x 1.50 = $20,160.00
Costo de venta $273,585.00 x .28 = $76,604.00

Afo 2001
Ventas $ 273,585.00 x 1.27 = $347,453.00 x 1.03 = $357,876.00
Gastos fijos $20,160.00x 1 27 = $26,603 00
Cosio de venta $357,876.00 x .28 = 100,206.00
Afo 2002
Ventas $357,876.00 x 1.20 = $429,451.00 x 1 03 = $442,335.00

Gastos Fijos $20,160.00 x 1.20 = $24,192.0C
Costo de venta $442,335.00 x .28 = $123,854.00
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1998

1998

1999

2000

2001

2002

La recuperacion del proyecto en cifras sin valor del dinero en el

Taller mecanico ABC, SA.

Flujo de efectivo

® A B

(96,000.60) %

63,620.00
72,659.00
107,468.00
137,847.00

173,250.00

$

©“r

tiempo, ocurre en 1 afio, 5 meses.

El fluio positivo det ano 1999, se divide entre 12 meses obteniendo

Periodo de recuperacién de la inversion

Flujo de efectivo
anterior

(96,000 00)
(32,380.00)

40,279.00
147,747.00
285,594.00

458,844.00

la cantidad mensual, io que indica que al transcurrir 5 meses

del segundo arfo el proyecto queda pagado.
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Taller mecanico ABC, S.A.

Tasa promedio de rendimiento

Afto Utilidad neta
1998 $ 44,420.00
1699 $ 53,459.00

2000 $ ©88,268.00

2001 $ 118847.00
2002 $ 154,050.00
Suma $ 458,844.00

Promedio  $458,844.00/5=$21,769.00
La inversion media se obtiene $96,000.00/ 2 = $48,000.00
} La T.P.R. Utlidad promedio / inversidn media

T.P.R = $81,769 00 /$ 48,000.G0 = 191.18 %
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Taller mecanico ABC, S:A:

Valor presente neto

Afio Flujo de efectivo  Factor  Valor Presente
Neto

1998 $  (96,000.00) 1.0000 $  (96,000.00)

1998 $ 63,620.00 08696 § 55,324.00

1999 $ 72625900 07972 $  57,924.00
2000 $ 10746800 02963 $  31,843.00
2001 $  137,84700 03844 $  52,988.00
2002 $ 17325000 04019 §  69.629.00
Flujo neto $ 171,708.00

Los factores fueron calculades conforme a la inflacion estimada
de acuerdo a la tabla 3.1

El valor presenie neto quiere decir que la inversion originai de $96,000.00

se recupera en su totalidad y deja un flujo positive de $171,708.00
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Taller mecanico ABC, S.A.

Periodo de recuperacion de la inversion
Tomando en cuenta el valor del dinero en el tiempo

Afio Flujo de efectivo  Factor Valor presente Flujo de efectivo
anterior

1998 $ (96,000.00) 1.0000 $ (96,000.00) $ (96,000 00}
1998 $ 63,620.00 08696 $ 5532400 $ (40,676.00)
1999 $ 72,658.00 07972 $ 5792400 $ 17,248.00
2000 $ 107,468.00 02963 $ 3184300 $ 49,091.600
2001 $ 137,847.00 03844 $ 5288800 % 102,079.00

2002 & 173,250.00 04019 $ 6962000 $ 171,708.00

La recuperacién del proyecto en cifras que reconocen el valer del dinero en el
tiempo es de 1 afo, 8 meses.

El fiujo positiva del afio 1998 se divide entre 12 meses obteniendo la cantidad
mensual, lo que indica que al transcurrir 8 meses dei segundo ano el proyecto

queda pagado.
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Taller mecanico ABC, S.A.

Tasa interna de rendimiento
Primera tasz elegida aleatoriamente 80.00%

Afio Flujo de efectivo Factor Flujo de efectivo
a valor presente

1 $ 63,620 00 05555 % 35,340 0C
2 § 72,659.00 0.2086 $ 22,422.00
3 $ 107,468.00 0.1715 § 18,431.00
4 3 137,847.00 0.0855 $ 13,164.00
5 $ 173,250.00 0.0529 $ 9,165 00

] 98,522.00

Segunda tasa elegida 83.00%

Afic Flujo de efectivo Factor Flujo de efectivo

a vaior presente

1998 $ 63,620.00 05464 § 34,762.00

1899 $ 72,659.00 02086 § 21,696.00

2000 $ 107 468.00 (1632 § 17,539.00

2001 $ 137,847.00 00821 % 12,282.00

2002 $ 173,250.00 0.0487 & 8,437.00

$ 94,716.00

Primer célculo  80.00 % $98,622.00 % 88,522.00

Inversion inicial 3 96,000 00
Segundo caicuio 83.00% $ 94,716.00

3.00% $ 380800 % 2,522.00

$2,522.00/33,806.00x3=2+80=82%

La tasa intema de rendimiento T LR. es de 82.00%




Taller mecanico ABC, S.A

Prueba de veracidad de la T.R.L

Tasa det 82.00%

Afic Flujo de efectivo  Factor Flujo de efectivo
Valor presente

1998  § {96,000.00) 1.0000 §$ (96,000.00)
1988 6362000 05485 § 34,959.00
1998  § 72,659.00 03020 $ 21,943.00
2000 % 107,468.00 0.1659 § 17,829.00
2001 $ 137.847.00 09120 § 12,572.00

2002 173,250.00 0.0502 § 8,697.00
0



Comportamiento de la inflacion en fos dltimos 17 afios conforme ai

indice nacional de precios al consumidor.

Afios INPC % Indice

97196 231.886/200.388 15,72
96195 200,388/156.915 27.70
85194 156.915/103.2586 51.97
4193 103.2566/96.4550 7.0
83/92 96.4550/89.3025 8.0
92191 89,3025/79.7786 11.94
91180 79 7786167.1568 18.79
90189 67.1568/51.687C 29.93
89/88 51.6870/43.1814 19.70
88/87 43.1814/28.4729 51.66
87185 28.4729110.9862 59.17
86185 10.9862/5.3387 5
8584 5.339713.260¢ 83.75
84/83 3.2609/2.0488 59.16
83/82 2.0488/1.1334 80.77
82181 1.1334/.5700 99.84

81180 570074428 28.70
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CETES 28 dias
(tasa anual promedio)

Afo Tasa

1998 17%

| 1988 14%

| 2000 12%

1 2001 10%

| 2002 8%
Tabla 3.2

Fuente: Reforma con daios de The Economist inteligence Unit.

Marzo, 31 de 1998
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3.3 Sugerencias .

Una vez efeciuada la evaluacion de! proyecto de inversion para la adquisicion de
equipo de preverificacion para el Taller mecanico ABC, S.A. estamos en
condiciones de sugerir la adguisicuan del equipe, puesto que ai aplicar las técnicas
que reconccen el valor del dinero en el tiempo, el proyecto resulta positivo al igual

que con las técnicas gue no reconocen el valor del dinero en el tiempo.

Ei proyecto tiene un periodo de recuperacion de la inversion menor a dos afios; lo
cual nos favorece porque se recupera antes de concluir la administracion de

gobierno actual, disminuyendo la incertidumbre.

El método de valor presente arrojo flujos positivos de $171,708.00; una tasa interna

de rendimiento del 82%.

Ademas ofrece una tasa promedio de rendimientc adicional en 68.8 puntos
porcentuales a la tasa promedio de CETES de la tabla 3.2; independientemente
que hubiera un repunte en las tasas de los CETES, ef 82% de rendimiento del

proyecto lo superaria.




Si el equipc no se adquiriera las utlidades estimadas por la preverificacion se
convertirian en un costo de oportunidad, ya que el acudir a otro taller a preverificar
los automoviles de sus clientes dejarfa de generar utilidades al Taller mecanico
ABC, S.A otorgando el 82% de utilidad a otros talleres. Por lo tanto y de acuerdo al
analisis efectuado al no tener la maquina, sI se quiere dar el servicio de

preverificacién se convierte actualmente en un costo del servicio por este concepto
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Conclusiones

Bl éxito de cualquier empresa esta ligado a la proyeccion finarciera que realice;
esto es, el grado de planeacidn financiera tanto a corto como largo plazo que haga
de sus operaciones la empresa; cuando este ante alguna situacion de inversion en
infraestructura, lieve a cabo la evaluacion Qe los proyectos con los métodos
adecuados y analice las fuentes de financiamiento que mas convengan a la

empresa.

Las técnicas utilizadas nos permite evaluar si una inversian es rentable o no.

Un buen administrador financiero debe manejar tanto los aspectos de ia técnica
contable, como e} analisis e interpretacidn de la informacién financiers; ademas
conocer las fuentes de financiamiento adecuadas para cada situacion, estar alerta
de las implicaciones fiscales, tener la capacidad para evaluar proyectos de
inversidn, elaborar presupuestos,

El Licenciado en Contadurla esta comprometido con ta sociedad para tener la

capacidad de formular planes a largo plazo (expansién, reemplazo de activos de
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infraestructura, investigacion y desarroilo, efc.), determmar y elegir la mejor
alternativa de inversion ya que todo proyecto de inversion origina una disminucién

en el capital contable de la empresa.

Toda empresa debe establecer procedimientos eficientes para la evaluacion de
proyectos antes de la aceptacidn o rechazo de los distintos tipos de inversion
(expansion, reemplazo de actives de infraestructura, investigacion y desarrollo,
etc.). De lo contrario significaria estar en desveniaja respectc & las empresas

competidoras que si analizan antes de tomar una decision

La evaluacién nos permite prever los flujos de efectivo necesarios para el buen

funcionamiento de ia empresa.

Nos ayuda a conocer el tiempe de recuperacion de [os recursos utilizados.
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