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Introduccion

Todos los estudios de proyectos de inversion se deben elaborar de tal manera que incluyan
consideraciones acerca del rendimiento gue producird o gue debe producir un proyecto
dado No cbstante lo anteror, no todas las decisiones se toman Unicamente sobre la base

de una tasa de rendimiento, como es el caso de los proyectos sociales.

Cado que la tarea de una empresa del sector publico debe de analizar aspectos del
desarrollo del pais, es 16gico suponer que los distintos estudios que deben de realizarse
sean de mas complejidad que los que realiza una empresa de caracter privado. Sin
embargo, tanto para ef sector privado come ptiblice, la finalidad de realizar una evaluacion,
consistird en asegurar que el proyecto esté técnicamente bien creado, que tendra una
rentabilidad econdmica aceptable y financiera. Esto es, hay gue hacer una revision a fondo
de los aspectos de cada uno de los estudios de Mercado, Técnicos, Desarrollo Institucional,
Financieros y Presupuestal, por o que es una tarea interdisciplinaria que requiere el
concurso de distintos profesionistas, entre ellos el Actuario por su formacion tiene una gran
responsabilidad en la elaboracidbn y toma de decisiones para apoyar o rechazar los

proyectos.

La tarea de evaluar, requiere medir objetivamente ciertas magnitudes resultantes del
proyecto y combinarlas en operaciones aritméticas a fin de obtener coeficientes de

eyvaluacton.

Dado que los patrones de inversion, de flujos de ingresos y de costos, pueden ser dnicos
para cada proyecto, no existe un método en particular para la evaluacion de proyectos de
inversion que sea ideal para ser aplicado a todos los casos k£n consecuencia, hay varnos
imetodos, que se usan generalmente en {a practica y todos ellos conduciran a resultados
igualmente satisfacterios y Hevaran a la misma decision en los casos en que todos se
puedan aplicar en forma valida, siempre y cuando cada uno de ellos se interprete de manera

apromada



Existe toda una feoria formal para la evaluacidén de alternativas de inversion, la cual se basa
principalmente en la evaluacion de los beneficios y costos de los proyectos, tomando  en
cuenta el valor del dinero a través del tiempo. Para realizar la evaluacion y ver cual es la
recuperacion economica del proyecto, es necesario considerar un horizonte de tiempo mayor

de un periodo anual.

Para llevar a cabo la evaluacion financiera de la inversion, es imprescindible apoyarse en los
estados financieros de la empresa, los cuales nos proporcionan los flujos de ingresos que
generara el proyecto durante la planeacién del mismo. Asi sobre dichos flujos se aplicaran

algunos de los criterios de evaluacion, para determinar la conveniencia de flevar a cabo el

proyecio.

Dentro de los criterios mas utilizados para determinar la bondad de un proyecto tenemos: El
Valor Presente Neto, la Tasa Interna de Rendimiento, el Periodo de Recuperacion, la Tasa
de Rendimniento sobre la Inversion v el Criteno de Decision Beneficio — Costo. Dentro de
estos criterios los que si toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo son el Valor
Presente Neto, la Tasa Interna de Rendimiento y el Criterro de Decision Beneficio — Costo,

los cuales son mas confiables por considerar la importancia def valor de dinero en el tiempo.

Como se puede ver, tenemos una amplia gama de criterios para evaluar un proyecto de
mversion, cada uno con sus ventajas y desventajas, por lo que, no es aconsejable usar un
solo método general para todos los casos; la buena practica aconseja ajustar aguel a la
situacidn que se tenga a la mano. Todavia mas, ciertos grupos prefieren usar un metodo, en
tanto que otros prefieren otro. Por consiguiente, es aconsejable entender todos los métodos

anneralmente usados y saber utilizarlos e interpretar fos resultados obtenidos

I~



Por lo que el siguiente trabajo tiene por objetivo fundamental dar una amplia explicacion de
los principales métodos con que se cuenta para evaluar un proyecto de inversion, apoyando
dicha evaluacion con el estudio de la estructura financiera que tiene la empresa, para lo cual
previamente se debera haber realizado un Analisis Financiero de la situacion actual y sobre

tas proyecciones financieras de la empresa.

El presente trabajo consta de cuatro capitulos, en el pnmero se estudian los principales
conceptos que se deben conocer para flevar a cabo la elaboracion de un proyecto de
inversion, en el segundo capitulo se muestran las principales técnicas que son empleadas en
el Analisis Financiero de una empresa, en el tercer capitulo se muestran los principales
metodos para evaluar un proyecto de inversién y el impacto gque la inflacion genera en los
fiujos de efectivo, en el cuarto capitulo se presenta un caso practico, de unos estados
financieros, en el cual se aplican los principales métodos de evaluacion de un proyecto,

presentados en el presente trabajo, y por Gltimo se dan las conclusiones del mismo.



1.Conceptos sobre Proyectos de Inversion

1.1. Proyecto de [nversion
£s un conjunto de elementos relacionados légica, tecnologica y cronologicamente, que se
llevan a cabo en un periodo determinado y tiene como objetivo resolver un problema, cubrir

una necesidad o aprovechar una oportunidad. Un proyecto tiene costos y beneficios que

pueden ser identificados.

Un proyecto integra informacion de Mercado, Técnica, Financiera, Legal, e Institucional, que
proporciona los fundamentos requendos para la toma de decisiones respecto a la
conveniencia de llevar a cabo una inversion. El proyecio resumird los resultados

cuantificables en el flujo neto de efectivo periddicos que este genere durante toda su vida.

El proyecto de inversibn se puede describir entonces como un conjunto de ingresos y
egresos de dinero que aparecen en diferentes momentos. Esta descripcion se puede
representar graficamente, donde cada uno de los ingresos son representados mediante una
flecha que apunta hacia arriba y a su vez cada uno de los egresos mediante una flecha que

apunta hacra abajo.

Por ejemplo, la grafica siguiente describe un proyecto de inversion en forma detallada

mediante los fiujos de efectivo que genera el proyecto de inversion.
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Representacien grafica de los flujos que genera un proyecto de inversidn.

Aungue es posible describir los flujos de un proyecto de inversion, tal descripcién no nos
ayuda a determinar los resultados financieros del proyecto, para asi poder tomar una

decision de llevar a cabo el proyecto o rechazarlo.

La grafica indica la magnitud y los momentos en que se deben hacer las erogaciones
requendas por el proyecto, e igualmente especifica los montos y momentos en que el
proyecto genera mgresos. Sin embargo, a simple visia, no podemos formarnos una idea
sobre los beneficios financieros del proyecto. De ahi surge la necesidad de reducir tales
descripciones a indices que sean facilmente comparables, tema que sera abordado en el

tercer capitulo de este trabajo.

1.2. Clasificacién de los Proyectos

Los proyectos de mversion por sus beneficios se pueden clasificar en:



» Proyectos Lucrativos
Son agquellos cuyos resultados se miden en funcion de la rentabilidad del
provecto, comparando fos costos y beneficios que genera el proyecto, durante

su vida atil.

« Proyectos no Lucrativos
Son aquelfos cuyos resultados se miden en funcidn de los beneficios gque

brindan a la sociedad.

Comparados con otras aiternativas
Clasificacion de los proyectos de inversidn en comparacion con otras alternativas de

Inversion, se pleden clasificar como:

« Mutuamente Excluyentes
Son aquellos proyectos en los cuales al tomar una eleccion sobre algan proyecio

se excluye la eleccion de cuaiquier otro.

+ Mutuamente independientes
Son aquellos proyectos en los cuales el invertir en una aiternativa no impide que
se invierta en cualquiera oira, y ninguna de ellas depende de que se emprenda

otra

1.3. lIdentificacion del Proyecto

Una etapa previa a la del estudio del proyecto propiarmente dicho, lo constituye la
identificacion de la idea, la cual surge como respuesta para satisfacer una necesidad o llenar
un vacio que, a grandes rasqos, parezca atractiva hacerla desde un punto de vista
economico. |.a Wea representa generalmente la reatizacion de un diagnostico, que detecta la
necesidad que llenaria el proyecto y que identifica las vias de solucion. Cada una de estas
alternativas constituira un proyecto gue se debera estudiar pero que, frente a un juicio
prelminar, aparenia ser viable

[



1.4. Formulacion y Preparacion del Proyecto

£sta etapa tiene por objeto definir todas las caracteristicas que tengan algin grado de efecto
en el fiujo de ingresos y egresos del proyecto y calcular su magnitud. En esta etapa se
reconacen a su vez 2 subetapas; una gue se caracteriza por recopilar informactdn (o crear
la no - exislente), en otras palabras, se pretende dar la mejor solucion al “preblema
economico” que se ha planteado, y asi conseguir que se disponga de los antecedentes
y la informacion necesarios gue permitan asignar en forma racional los recursos a la
alternativa de solucion mas eficiente y viable frente a una necesidad humana percibida, y
oira que se encarga de sistematizar, en lérminos monetarios, la informacién disponible. Esta
sistematizacion se traduce en la construccion de un flujo de efectivo proyectado, que servira

de base para la evaluacion del proyecto.

El analisis completo de un proyecto requiere, por lo menos, la realizacion de 4 estudios
complementarios’: Mercado, Técnico, Organizacional Administrativo y Financiero. Mientras
los 3 primeros estudios fundamentalmente proporcionan informacion econdmica de costos y
beneficios, ef Ultimo, ademas de generar informacion, construye los flujos de efectivo y

evalla el proyecto.

' Dependiendo de las caracleristicas del proyecto sera necesano llevar a cabo estudios adicionales para la

preparacdn det estudio financiero



Formulacion y Preparacion

Mercado

Técnico

Organizacion

Estudio Financicro

f Analisis Financiero

Evaluacion

Legal

Chagrama que esquematiza lo sefislado anteriormente

1 4.1. Estudio de Mercado

uno de los faclores mas criticas en el estudio de proyectos es la determinacion de su
mercado, tanto por el hecho de que agui se define la cuantia de su demanda e ingresos de
nperacion, ¢como por 10s costos e inversiones implicitos. Se analiza et comportamiento

mistarico de la oferta, la demanda y los precios. Se estima la demanda actuat y potencial

S




para los bienes o servicios frente a fa oferta existente. Tres son los principales aspectos que

se deben estudiar’ :

» Consumidor, tiene por objeto caracterizar a los consumidores actuales y
potenciales, identificando sus preferencias, habitos de consumo, motivaciones,
etcétera, de manera tal de obtener un perfil sobre ef cual basar la estrategia

comercial.

» Demanda, pretende cuantificar el volumen de bienes o servicios que el

consumidor podria adquirir de la produccion del proyecto.

» Competencia, es fundamentat por varias razones. Por sjemplo, la estrategia
comercial que se defina para el proyecto no puede ser indiferente a ella. Es
preciso conocer las estrategias que sigue la competencia, para aprovechar sus

ventajas y evitar sus desventajas

1.4.2. Estudio Técnico

Su objetivo es proveer informacién para cuantificar el monto de las inversiones y de los
costos de operacion pertenecientes a esta area. Técnicamente pueden existir diversos
procesos proeductivos opcionales, cuya jerarquizacion puede diferir de lo que pudiera
realizarse en funcion de su grado de perfeccion financiera. Por lo general, se estma gue
deben aplicarse los procedimientos y tecnologias mas modernos, solucion que puede ser

optima técnicamente, pero no serlo financieramente.

Uno de los resultados de este estudio sera definir 1a funcion de produccion que optimice la

utiizacion de los recursos disponibies en la produccion del bien o servicio del proyecto

~ Ver Sapag Chain, Preparacion y Evaluacian de Proyectos. para mayor extension en el tema

Y



De agui podra obtenerse la informacién de las necesidades de capital, mano de obra y
recursos materiales, tanto para la puesta en marcha como para la posterior operacion del
proyecto. En particular, del estudio técnico deberan determinarse los requerimientos de
equipos de fabrica para la operacién y el monto de la inversion correspondiente. La
definicion del tamafio del proyecto es fundamental para ia determinacion de las inversiones y

costos que se derivan del estudio técnico.

1.4.3. Estudio de Desarrollo institucional

Se analiza al wversionista del proyecto, su personalidad juridica y capacidad de
endeudamiento, entre otros. Se identifican fos requerimentos para llevar a cabo, administrar
y operar las inversiones resuitantes del proyecto, asi como para mejorar sus operaciones
aciuales Cada uno de los estudios llevados a cabo determinard que la organizacion
adquirira un papel y unas caracteristicas especiales, fanto estructural como funcionalmente

y. €N consecuencia, involucre inversiones y costos de operacion acordes con ellos.

1.4.4. Estudio Financiero y Presupuestal

La Glima etapa del analisis de |a factibilidad econdmica de un proyecto es el estudio
financiero. Los objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la informacion de caracter
maoneiario que proporcionaron las etapas anteriores, tanto para la evaluacion del proyecto
como de los antecedentes y determinar su rentabilidad. Se determinan y analizan los costos
de inversion, los ingresos, los costos de operacion vy los gastos. Con base en el flujo neto de
clectivo se obtiene la rentabilidad del proyecto y se precisan las alternativas de

financiamiento. En este estudio se incluye el andlisis de los estados financieros historicos y

proyectados

S embargo. y debido a que no se ha proporcicnado toda la informacidn necesana para la
ovaluacion, deben definirse  todos aquelios elementos que sean necesanos para la

evaluacion, en esta etapa los debe suministrar el propio estudio financiero. El caso clasico es

16



ol astudio de las fuentes y condiciones del financiamiento, el catculo del monio que se piensa

inverir y los impuestos.

Como puede apreciarse, el estudio de proyectos es mas complejo de lo que parece. La
necesidad de trabajos multidisciplinarios y la amplitud de interrelaciones entre sus resultados
manifiestan la complejidad del andlisis, al misme tiempo que explican ia importancia de su
realizacion. Un estudio en los términos sefalados garantiza en cierta medida que Ia

simulacion del proyecto sea lo més efectiva posible, lo que permite una evaluacion eficaz.

Estos estudios son realizados con el objeto de definw con la mayor exactitud posible sus
consecuenclas economicas del proyecto. Es decir, se efectuaran estos estudios, no con &l
ahjeto de verficar su factibilidad respectiva, si no para extraer los elementos monetanocs que

permitan evaluar financieramente el proyecto.



2. Estudio Financiero

2.1. Analisis Financiero

Es un proceso de seleccion, relacién y evaluacidn El primer paso consiste en seleccionar del
total de la informacion disponible, respecto a una empresa, la mas relevante y que afecte la
decision segin las circunstancias. El segundo paso es relacionar esta informacion, de tal
manera que sea mas significativa. Por ditimo, se deben estudiar estas relaciones e
interpretar los resuitados. Los tres pasos mencicnados antes son definitivamente muy
importantes, sin embargo, la esencia del proceso es la interpretacion de los datos obtenidos

como resultado de aplicar las herramientas y técnicas de analisis.

2.2. Objetivo del Analisis Financiero

Los Estados Financieros representan principalmente registros de transacciones pasadas,
excepto en las proyecciones financieras, y los usuarios externos los estudian como evidencia
del funcionamiento de ka empresa en el pasado, 1o cual puede ser Gtl para predecir el

comportamiento futuro de esta.

La administracién de una compafiia es responsable de obtener las mayores utilidades
posibles para lograr el mayor rendimiento sobre los recursos invertides en la misma; ademas
¢s responsable de cumplir con los objetivos, de mantener una buena condicion financiera,
cumplr con sus obligacicnes y conducir a la empresa de acuerdo con los objetivos

establecidos

2.3. Principales Estados Financieros
Los estados financieros son documentos que contienen informacion contable veraz y
gporiuna, cuya finalidad consiste en mostrar, bajo iérminos cuantitativos, la situacién

operativa de una entidad



L.os principales documentos financieros son:
s Ei Balance General
« Estado de Resultados
e Flujo Neto de Efectivo

« Capital de Trabajo

Conceptualizando cada uno de estas estados financieros tenemos que :

Balance General

Es un documento que muesira un panorama generat de la empresa e indica los recursos
totales con que cuenta la empresa y la fuente de la cual provienen a una fecha determinada.
El documento ademas presenta la situacion general en que se encuentra la empresa desde

el punto de vista financiero.

Estado de Resultados

Es un documento que integra en su contenido todas 1as operaciones que generan ingresos y
eqgresos durante la vida econdmica de la entidad. Se define a los ingresos como aquellas
entradas de capital que incrementan el capital contable y por otra se define a los egresos
como aquellas salidas de capital, es decir las pérdidas incurndas o gastos efectuados que

podrian no afectar o disminuir fisscamente el efectivo de una entidad.

Fiujo Neto de Efectivo

Esle documento contable debe registrar de manera ordenada lodas tas entradas y salidas de
capital gue se realizaran duranfe la wida operativa del proyecto. Este documento es
melispensable para delerminar la fiquidez o el faltanie que se tendrd una vez que se ha
puecsto en marcha el provecto A los flujos que se espera que genere el proyecto se le

aphcara algunos de los cnitenos de evaluacion de proyectos.



Capital de Trabajo
Se define como aguel conjunio de recursos destinadoes a cubrir costos de transformacion o
de operacién, es decir, como aguel elemento necesario para poder iniciar actividades

operalivas

El conpunto de recursos destinadas a cubrir los costos de transformacion o de operacion, es
el total de activos circulantes con los que cuenta una entidad. La adecuada canatizacion de
los activos y los pasivos circulantes por parte del administrador financiero requiere especial
atencion, pues son esios recursos el nicleo operativo bajo el cual gira la reahzacion del

proyecto

Fi lograr una adecuada administracion del captal de trabajo, ocasiona una solvencia
financiera aceptable de la empresa que esta realizando el proyecto, lo cual sé vera traducido

¢n un funcionamiento Optimo del aspecto operativo

Sobre estos estados financieros se lleva a cabo el andlisis financiero del proyecto de la

empresa y la evaluacion del Proyecto de Inversion.

2.4. Principales Técnicas de Analisis Financiero
Son medios o caminos que utlizados ordenadamente separan. relacionan y comparan los
valores de los estados financieros. ademas llevan a conocer sus origenes, fos cambios

sufndos vy las causas. Estas técnicas podemos clasificarlas en

« Vertical
Comparaciones que se hacen entre el conjunto de estados financieros

pertenecientes a un mismo periodo, dentro de los cuales tenemos



» Razones Simples

« Porcientos Integrales

» Honzontal
Comparaciones gque se hacen entre los estados financieros
pertenecientes a varios periodos, dentro de los cuales podemos

mencionar los siguientes;

« Aumentos y Disminuciones Monetarios
« Aumentos y Disminuciones en Porcentajes
« Aumentos y Disminuciones en Forma de Razon

+ De Tendencias

Razones Simples

Consiste en determinar las diferentes relaciones de dependencia que existen al comparar las
cifras de dos o mas conceptos que mtegran el contenido de los estados financieros de una
empresa [Cste método, nos indicard los puntos débiles de la empresa, sus principales
defictencias y en ciertos casos son la base para formular un juicio personal, siempre que se
tenga cuidado de escoger relaciones proporcionales, adecuadas con las cifras de mayor
significacion, esto es, que sus etementos integrales tengan entre si refaciones estrechas de

dependencia.

Podriamos agrupar en cuatro grupos las prncipales razones financieras: Liquidez,
Apalancamiento, Rentabilidad y Actividad. Ningun grupo de razones nos da la informacidn
necesana para juzgar la situacion financiera y el desemperio de la empresa. Solamente
cuando se analizan en conjunto los cuatro grupos de razones estaremos en condiciones de

tener un Juicio razonable de la situacion financiera de 1a empresa.



£l numero de razones financieras que se tiene a la mano es imitado ya que estas aumentan

dependiendo de la cantidad de informacién financiera gue se tenga.

Pero lejos de ayudar el gran numero de razones solo nos confundiran, por lo que a
continuacion se listan las mas representativas dentro de cada grupo, lo que nos permitira

analizar 1a condicion financiera y el desarrolle de la empresa.

Ligquidez
Es la capacidad de pago que tene la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto

plazo.

Active Circulante
Ruzon del Creulante =
Pasvvo a Corto Plazo

Efectino+ Inverstones + Cuentas por Cobrar

Prucha del Acido = -
Pasno u Corto Plazo

Capriad de Trahajo
Margen de Uiilidud =
Pasno o Corto Plazo

Cuentas  por {obrar

[ wpudes Cuentas por Cobray = *305

Pewras o Credito mneales
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Apalancamiento

Determina el grado de financiamiento que ha obtenido la empresa a través de terceros.

Pastvo Total
Endendarmiento = - -
Actnvvo Total

Pastvo a Largo Plazo

Apalancamiento = Ce .
Capital

Actividad
536 evalta el funcionamiento de la empresa respecto a politicas preestablecidas, es decir, la

cicctividad con que la empresa maneja sus recursos

Costos de Ventus

Rotecion de Inventarios = ——
Saldo Promedio de Inventarios

. . Ventas
Rowcton en Actvo Fiyo =

Activo  Fijo

. . . Ventas
Rowacion en Active Tolal = ————

Aetve Total

Rentabilidad
Fs la efectividad de la administracion, demostrada por las utiidades obtenidas de las ventas

v la inversion



Utilidad  Neta
Mareen de Uthdad = -

Ventas Netas

Utilidad  Neta
Reutamblidad  del Capital =
Capital Contuble

Utihdad Neta
Rentumlulud del Active Total =
Active Total

Porcientos Integrales
£< la separacidn del contenido de los estados financieres a una misma fecha o
correspondiente a un mismo periodo, en sus elementos o partes integrantes, con el fin de

poder determinar la proporcidn que guarda cada una de ellas en refacion con el todo

La base del procedimiento esta fundamentado en el axioma matematico que dice " El todo es

igual a la suma de sus partes.”

De donde al todo se le asigna un vator igual al 100% y a las partes un porciento relativo.
g p

Este método puede ser total o parcial;

« Total
Si el todo, o sea &) 100% corresponde a la cantidad maxima incluida en

un estadc financiero



S [ g pegnf
Cifra Parcial |
Cifra Buse

Porciento Infegral = 100

» Parcial
Si se considera el 100% a uno de los grupos o aspectos parciales de un

estado financiero.

100 .
Factor Constante = * Cada cifra parcral
Cifra  Buse

Ejemplo

Considérese el siguiente estado de resultados de una empresa.

Concepto $ %

Venlas netas 269,075 100
Costo de ventas 231,687 86
Utiidad bruta 37,388 14
Gastos de operacion 32,685 12
Utihdad de operacion 4,703 2
Otros Ingresos (Gastos) 12,810 5
Coslo Int. de Fin. 1,517 1
Utiidad antes de Imp. (9.624) 4
Impuestos 1,549 6
Utlidad neta {11,173) (4)

Conciusiones sobre este estado de resuliados

« Por cada peso de ventas .86 corresponden al costo de o vendido, es decir, io que a la
empresa le cuesta .86 lo vende a 1.00.

« Por cada peso de ventas, la empresa obtiene 14 de margen de utihdad bruta

= Por cada peso de ventas, .12 corresponden a los gastos de operacion, o bien para vender
1 00 es necesario desembolsar .12 por concepto de gastos de venta, administracion y
financieros

» Por cada peso de ventas, abtiene .02 de utilidad de operacion.
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« Por cada peso de ventas, la empresa paga de impuestos, |a cantidad de .06.

« Por cada peso de ventas netas, el negocio obtiene una pérdida de .04.

Por lo que este método de andlisis vertical de los estados financieros, se utiliza para precisar
ia magritud proporcional de cada una de las partes de un todo con relacion al mismo y para

hacer comparaciones con medidas basicas.

Aumentos y Bisminuciones Monetarios
La ventaja principal de mostrar los aumentos y disminuciones en valores monetarios es que
los cambios importantes serén mas evidentes y ayudaran a identificar cual area debe ser

estudiada e investigada mas ampliamente.

Aumentos y Disminuciones en Porcentajes

El grado en gque han cambiado los datos de un ejercicio a otro puede observarse mas
facimente si los cambios se expresan en términos relativos, es decir, en porcentajes. Estos
cambios son determinados dividiende e importe de una parbda enire la cantidad
correspondiente a la misma partida en el estado financiero del periodo anterior, en caso de
que el monte de la partida sea cero la variacidon se deja en blanco; al resultado de esta

division se fe resta la unidad y se multiphca por 100.

Aumentos y Disminuciones en Forma de Razon

Este enfoque consiste en expresar los cambios de un periodo a otro en forma de razon. El
procedimiento implica dividir el importe de una partida entre el importe de la misma partida
cn el estado financiero del periodo anterior, dejando en blanco la razon si el monto de la
partida es cero. Una razén menor a uno significa que ha habido una disminucion en el

CJercIcIo,
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Ejemplo

Considérese los estados de resultados siguientes para dos ejercicios de cierta empresa.

1997 1888  Variacidn en  Variacion en
Concepto $ % $ % Razdn

Ventas 451,872 671,947 220,075 48 70 1.49
Costo de ventas 399,577 605,676 206,099 51.58 1.52
Utilidad bruta 52,295 66,271 13.976 26.72 1.27
(Gastos de operacion 41,422 56,973 15,551 37.54 1.38
Utiidad (Pérdida) Operativa 10,873 9,298 (1.575) (14.48) .86
Otros Ingresos (Gastos) (1,931) 1,123 3,064 158.16 {0.58)
Costo Int de Fin. 18,666 {31,246) {49,912) (267.39) {1.67)
Ut (Pérdida) antes de Imp (5,862) 39,421 45,283 772.48 (6.72)
Impuestos 0 17,345 17,345

Ut (Perdida) Neta (5,862) 22076 27,938 476.59 {3.77)

De Tendencias

Esta técnica de analisis se utiliza cuando se quieren estudiar las tendencias de los datos que
aparecen en los estados financieros correspondientes a varios afios o petiodos. £l
procedimiento implica caicular el porcentaje que representa una partida en un tlempo
respecto de la misma en el afo o periodo base, es decir, muestra los cambios relativos en
lus datos financieros como consecuencia del transcurso del ttempo. Ef procedimiento para el

calculo es

«E!l importe de cada partida en el tiempo base se toma como el 100%.
«Los porceniajes, utilizados para determinar las tendencias, se obtienen
diviciendo el importe de las partidas entre el importe de la misma partida del

periodo base y se multipiica par 100.



Los porcentajes no deben determinarse para todas las partidas, puesto que el fin que se
persigue es hacer comparaciones de ciertas partidas que se consideran importantes o de

ciertas paridas gue se refacionan entre si

fjemplo

Considérese los siguientes estados financieros

Concepto 1996 1997 1998 1999 * 2000 *
$ $ $ $ $

Inventarios 34,070 49234 56,877 76,568 81,461
Activos filos 25,059 15,389 15,779 15,779 15,779
Total de achvos 147,268 172,280 180,905 163,045 173,667
Ventas 269,075 451,872 671947 714952 760,644
Costo de ventas 231,687 399,577 605,676 630,753 671,064
Utilidad bruta 37.388 52,295 66,271 84,199 89,580
Utiidad neta (11,173) (5,862) 22,076 7,305 8,487

La siguiente tabla nos muestra los resultados considerando a 1987 como el afo base.

Conceplo - 1996 1997 1998 1999 2000 *
% % % % %

Inventanos 69 100 116 156 165
Actvos fijos 163 100 103 103 103
Total de activos 85 100 105 a5 101
Ventas 60 100 149 158 168
Costo de ventas 58 100 162 158 168
Utilidad bruta 71 100 127 161 171
Utdidad neta 191 100 (377) (125) (145)

ks Proveeiadas



3. Métodos de Evaluacion Financiera

3.1. Evaluacion de Proyectos

El concepto de evaluacion de proyectos se refiere a la utilizacion de herramientas analiticas
que permiten valorar si el proyecto justifica su realizacidn. Como se menciond anteriormente
hay dos tipos de proyectos, los lucrativos y 10s no lucrativos, para los cuales ia evaluacion de

cada uno se podria definir como sigue:

« Evaluacion de Proyectos Lucrativos

Determina la rentabilidad del proyecto, comparando los costos y
beneficios obtenidos a lo largo de su vida 0til. Al considerar los costos y

beneficios monetarios se utilizan precios det mercado.

La evaluacidn de proyectos supone que la riqueza constituye el principal
interés del inversionista. Para comparar los flujos monetarios se utiliza la

tasa de interés que se puede obtener o que debe pagarse por los fondos.

Con el objeto de evaluar el proyecto para un inversionista, se debe
realizar un estudio de las fuentes de financiamiento alternas y su
incidencia en los flujos netos de efective. De igual manera, es preciso
conocer las caracteristicas del fimanciamiento para definir la tasa de
descuento a emplear en el proyecto. La tasa podria ser cualesquiera de

las siguientes opciones:

» Costo de Oportunidad

Es la utilidad que se deja de recibir en la segunda mejor

alternativa de inversion, una vez tomada la decision.

3]
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« Promedio ponderado de intereses scbre los capitales necesarios para

financiar el proyecto.

A la seleccion de cualesquiera de las dos opciones mencionadas se le
conoce como la TREMA? exigida para evaluar el proyecto. La TREMA
para fines de evaluacion de proyectos de inversion, es la tasa gue sirve
de limite minimo para la asignacion de recursos financieros a nuevos

proyectos.

« Evaluacién de Proyectos no Lucrativos

La evaluacidn econdmica de proyectos no lucrativos consiste en
comparar los beneficios con los costos que dichos proyectos implican

para la sociedad; para este fin se utilizan precios sociales’

La evaluacion del proyecto se realza sobre el Flujo Neto de Efectivo proyectado, para una
determinada cantidad de periodos. El mismo responde a la asignacion en &l tiempo de los
mngresos y egresos que se hubieran proyectado. Para esto es preciso definir las inversiones
del proyecto y los costos e Ingrescs de operacion realmente generados en el periodo de

evaluacion

Evatuar un proyecto a un plaze fijo pueds llevar a conclusiones falsas respocto at mismo.
Muchas veces se adopta como norma que un proyecto debe evaluarse a 10 afios. Sin
embargo. es posible que la rentabilidad de un proyecto sea mayor i su puesta en marcha se
posterga algunos pericdos. Por lo que no fodos los proyectos rentables se deben
implementar de inmediato, agn cuando existan los recursos necesarios, si se maximiza su

rantabilidad postergando su iniciacion.

* TREMA Tasa de recuperacidn minima atracliva.

' Precios Sociales o beneficio que aportan a la Seciedad,



Siguiendo el mismo razonamiento anterior, se puede concluir que un proyecto podria ser

mas rentable si se abandona antes de la fecha prevista en la evaluacion.

32, Clasificacion de las Técnicas de Evaluacién de Proyectos de tnversion
Los métodos de evaluacion que nos permiten traducir las alternativas de inversion
consideradas bajo andlisis, multidimensionales por su naturaleza, a una escala

unidimensional de decision se pueden clasificar en dos categorias:

« Aquellos que no involucran el valor del dinerc a través del tiempo, entre estos

métodos tenemos:

» Periodo de Recuperacion

s Tasa de Rendimiento sobre la Inversion

« Aquellos que si involucran el valor del dinero a traves del tiempo, los cuales
revelan que los flujos de efectivo pueden ser trasladados a cantidades

equivalentes a cualquier punto del tiempo, entre los que podemos mencionar:

« E| Valor Presente Neto

¢ La Tasa interna de Rendimiento

o Criterio de Decision Beneficio Costo

3.2.1. Periodo de Recuperacion
£ste método se utiliza para conocer el nimero de periodos en que se recupera a inverston,
a partrr del Flujo Neto de Efectivo proyectado. Debe recordarse que en este caso el término

nversion considera la suma total de activos del proyecto.

Jen]
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Como los proyectos de inversion implican una serie de riesgos®, la evaluacion por este
método es recomendable para casos en que las empresas tratan de reducir el tiempo de

recuperacion de su inversion.

Este crilerio, tiene |a ventaja de la rapidez en el calculo y la facilidad en ia interpretacion. Sin
embargo, no toma en cuenta la vida probable de la inversidn y tampoco refleja ninglina base
de comparacion con los indiges de rentabilidad del proyecto, por lo que un proyecto con
mayor periodo de recuperacion pudiera tener mayor rentabilidad, que otro con menor periodo

de recuperacion, y ser rechazado por este método.

£n el PR, si los flujos fueran idénticos y constantes en cada periodo, se determina al aplicar
la siguiente expresion:
_ Inversion Inicid Neta

PR )
Flujos de Efectivo

Ejemplo .
Considérese una inversion inicial neta de 10,000.00 y unos flujos censtantes de 2,000.00,

tendriamos que el periodo de recuperacion seria el siguiente

10,000
2,000

=35 aio

* Entendemos por riesgo a la estimacion de la probabilidad de que las condiciones prevalecientes que se
tomaron en cuenta para tomar una decision de inversion, cambien en el transcurso o al vencimiento del plazo de
i nversion, presentandose dificullades para el cobro del principal y / o intereses de la inversion. Por la
complepdad que encierra esta esfimacion es conveniente hacer una clasificacion que nos permita entender fa
evaluacion de! nesgo. Entre los prncipales resgos a considerar tenemos: pais, cambiario, wflacionario,

transierencia enire otros.

" PR Periodo de recuperacion



Si el flujo neto fuera diferente entre periodos, el célculo se realizaria mediante suma
acumwiada para determinar el nimero de periodos que se requieren para recuperar la

Inversion.

Ejemplo

Para una |ﬁversién de 3,000 y considerando los flujos de la sigwente tabla tenemos:

Ao 1 2 3 4 5 6
Flujo anual 500 700 800 1,000 1,200 1,600
Flujp acumutado 500 1,200 2,000 3,000

Por lo que la inversion se recuperaria al termino del 4 ano.

La prnncipal desventaja que tiene este método, es no considerar el valor del dinero en el
tiempo, ya que da igual importancia a los fondos generados el primer afio como a los del afio
n Lo anterior se puede solucionar si se descuentan los flujos a la tasa de descuento y se

calcula la suma acumulada de los beneficios netos actualizados al momento cero

Ejemplo

Considerando el ejemplo anterior con una TREMA de 10% tenemos’

Ang 1 2 3 4 5 6
Flujo anual 500 700 300 1,000 1,200 1,600
Fiujo 454 578 601 683 745
actualizado

fluo 454 1,033 1,634 2,317 3,062
acumulado

Esto nos indicaria que la Inversion se recuperaria en un plazo de 5 afos.



Se podra observar que esté método no toma en consideracion las posibles ganancias que se
pueden obtener del capital reinvertido, que se recupera durante el periodo de recuperacion.
fPor lo gque, no es una expresion exacta. Sin embargo, tiene defectos mas serios que
consisten en que no toma en cuenta la vida econdmica de los activos fisicos y los flujos que

se obtienen después del periodo de recuperacion.

El uso del método del pericdo de recuperacion en la torma de decisiones de inversion se
dizbe evitar excepto cuando se emplee como una medida de la rapidez con que se recupera
o capital invertido, lo cual es un indicador del riesgo del proyecto.

I.05 criternios de decision se podrian resumir en [os siguientes términos:

« En cuanto al tempo de financiamiento:

PR = Periodo de financiamiento = Se rechaza

PR < = Periodo de financiamiento = Se acepta
« En cuanto a la vida util de fos activos

PR > Vida qtil = Se rechaza

PR < = Vida Gil = Se acepla

3.2.2. Tasa de Rendimiento sobhre ta Inversion

Este método establece el porcentaje que arrpja ta utilidad neta promedio sobre la inversion
total La TRI" puede obtenerse sobre la inversidn total o bien sobre la inversion promedio.
Debido a que este se amortiza durante su vida estmada, se considera a la inversion
promedio como la mitad del total. La recuperacion de la inversion se calcula mediante la

aplicacion de las siguientes expresiones:

TR Tasa de rendimiento sobre la mversion
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+ Qpcion de la inversion total

Utitidad  Anuad

Inversion

TRI =

El resultado mediante esta expresion es sobrestimado ya que no toma en
consideracion el hecho de que se trata de una inversidon cuyo monto esta

constantemente disminuyendo a medida que se recupera la inversion.

Ejemplo
Afo 0 i 2 3 4 5 6 7 8 9 Total
Inversion 400 400
Utilidad 40 80 100 60 60 80 20 80 40 560

Utitidad neta promedio = 62.22

-

TRI = 62 22
400.00

TRI =15 55%

Esta tasa se compara con el rendimiento minimo aceptable y si es mayor se

acepta el proyecto.

+ Opcidn de la inversion promedio

TRl = _UE’_’-E"_“_‘_L_HHH(;[

fnversion
2

Este método gue sl toma en consideracion la disminucion del valor de la

inversion es considerando como inversion inicial el promedio de capital. Este

m



método reconoce que hay una disminucion gradual en el valor de la inversion,
Sin embargo, no toma en consideracion el valor del dinero en el tiempo, ya que
el valor actual de un peso ganado el n — ésimo ano es de menor poder al de un

peso recibido durante el primer afio.

Ejemplo

Considerando los flujos del ejemplo anterior tenemos:

62.22

= d00.00
2

TRI = 62.22

200.00

TRI=3111%

Como se podra observar, al considerar el promedio sobre la inversidn se determina un

rendimiento mayor. Utilizando cualquiera de tas dos opciones, los crilerios de decisién son:

TRI > TREMA = Se acepta el proyecto
TRI < = TREMA = Se rechaza el proyecto

£l siguiente planieamiento demuestra el grado de error que conlleva la tasa de rendimiento
sobre la inversion al no considerar el valor del dinero en el tiempo,. Para ello consideremos

una serie de flujos uniformes durante ia vida dal proyecto y una inversién inicial.

Como se vera mas adetante la TIR® es aquella tasa de descuento que iguala a cero el valor

presente de los ingresos y egresos de un proyecto de inversion, por tanto, tenemos que:

° 7IR Tasa interna de rendimiento



" F
-P =0
+§(l+,-y

Donde :

P = Inversion

i-, = Beneficios anuales;, t=12...n
1=TIR

n = Vida del proyecto

La expresidn anterior puede expresarse comao;

Pr{%}o

Jsiy 1] P
T+ | F

1P

(l+if’—F

FooF
PooP(t+d)

F
Pero tenemos que P =TRI

TRI z
(l +1)"

i

TR -

TRI =

E_
1+



Porlo queia TRI> TIR

Esto demuesira que la Tasa de Rendimiente sobre la Inversion sobrestima el valor de la

rentabilidad de un proyecto, al no considerar el valor del dinero en el tiempo.

fjemplo
Consideremos una TIR de 10% vy un proyecto a 10 afos, la tasa de rendimiento sobre la

inversion seria:

TRI = _——'101
l _ - —
(1+.10)"°

TRI = 16.3%

Por lo que la TRI sobrestima el valor del rendimiento en 6.3% comparado con la Tasa Interna

de Rendimiento

3.2.3. Método del Valor Presente Neto

f-ste método reconoce que un peso recibido inmediatamente es preferible a un peso recibido
on clerta fecha futura. Este reconocimiento condujo a fa creacion de técnicas de flujos de
efective a valor presente para tomar en cuenta el vator del dinero en el tiempo. El VPN®
consiste, simplemente, en calcular el valor presente neto del efectivo esperado de una
inversion, descontado al costo del capital y restarle el desembolso inicial por el costo del
proyecio Si el valor presente neto es positivo, el proyecto debe aceptarse; si es negativo,
debe rechazarse. El valor presente neto se determina mediante la siguiente expresion:

aR

PN = ‘
; (1+4)

" WPN Valor presente neto



Donde -

i, = Fiujo de efectivo en el periodo; t=0,1.........n
1= TREMA

n = Vida de! Proyecto

Comportamiento grafico del Valor Presente Neto
Si la tasa de descuento (TREMA) es cero, el Valor Presente Neto es la suma de los flujos

netos de efectivo del proyecto, puesto que el denominador del VPN, seria siempre uno. A

medida que se actualiza a una tasa de descuento mayor que cero, el VPN va decreciendo.

S el criterio del VPN indica la aceptacion de un proyecto cuando este es 0 < = VPN, es

decir, cuando la TREMA esta entre |0,i°] la siguiente grafica nos muestra lo sefalado’

VPN

0 ¥ TREMA

Representacion grafica del Valor Presente Neto.



Ejemplo

Supongamos que cierta empresa desea invertir 100,000 en un proyecto, lo cual te permitird
obtener ahorros por 40,000 anuales, la vida del proyecto se estima en 5 afios al final del cual
se espera un valor de rescate del proyecto por 20,000. Por dltimo, la empresa ha establecido

una TREMA del 25%. Tenemos que el valor presente de este proyecto sera:

VPN = -100,000+ Y, ‘(‘?’205(;? + ﬁ—"?f’zos(;p
=1 . .

5

PPN = 14125

Puesto que el valor presente neto es positivo, se recomienda llevar a cabo el proyecto.

Cuando una empresa aprueba un proyecto con un VPN positivo, el valor de la empresa

aumenta en el importe del valor presente neto.

Los criterios de decision para el valor presente neto sor

VPN >0 = Se acepta el proyecto

VPN <=0 = Se rechaza el proyecto
Las ventajas y desventajas que ofrece este método de evaluacion son:
Ventajas
» Toma en cuenta el valor del dinero en funcidn del tiempo.
« Determina si la rentabildad exigible al proyecto es mayor que la TREMA Esto se

determina cuando el valor presente de todos los ingresos son mayores que los egresos,

itevados a cabo en el proyecto.



Desventajas

« No toma en cuenta los ingresos que pedrian generarse por la reinversion de los flujos del

proyecto, a traveés de su vida productiva.

« Presenta dificultad de hacer una buena estimacion futura de ingresos y egresos a través de
la proyeccion, entre mayor sea el namero de periodos proyectados se lendrd mayor

mncertidumbre en los flujos de efectivo.

3.2.4, Método de la Tasa Interna de Rendimiento
En el método de la tasa interna de rendimiento, los flujos de efectivo positivos y negativos de
un proyecto se relacionan por medio de una tasa de interes o de rendimiento, conociéndose

esta como la TIR.

£1 principio basico de este modelo se llustra en la siguiente grafica. En la cual, se hace una
inversion inicial (desembolso o flujo de efective negativo), Fo, al principio del primer ano.
Debido a la utilidad {o al interés) el valor de e.s-ta mversion neta debe aumentar durante el
ano Al final de este se reciben ingresos (flujo de efectivo positivo) por la cantidad de F,,
reduciendo el monta neto que sigue invertido. En forma similar, al final del segundo afio se
reciben ingresos por la cantidad de F,. Al final del tercer ano hay un desembolso neto de F,
Esto puede ser resultado de inversiones adicionales mayores gue 10s ingresos en el aio o
puede deberse a que los desembolsos anuales sean mayores que los ingresos anuales. Los

ngresos F,, y F, estan indicados al final de fos afos n-1 y n, respectivamente.



l Desembolsos

I Ingresos

Utihdad

Representacion grafica de los flujos de efectivo para determinar la TIR

Para la serie de flujos de desembolsos e ingresos es evidente que existe una tasa de
rendimiento que convertira exactamente a cero el valor de la inversion al final del periodo de
tiempo Para el caso mostrado en la grafica anterior, tenemos que, la relacion se puede

escribir como sigue:

Ete)y + FQ+ Y w R0+ on e+ F 1)+ F =0

-2

La tasa de interés calculada, i, aue cumple esta condicion es la tasa interna de rendimiento.

sta expresion muestra la relacion entre los flujos de efectivo positivos y negativos al final
del n - ésimo ano. Los flujos de efectivo se pueden relacionar entre si en cualquier otro punto
0 el tempo En la practica, generalmente se relacionan [os flujos al principio del primer afio.

Con lo cual la expresion antenor podré ser expresada de la siguiente forma-
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TN o (W) WY o § ) OO N | ) R F o+ + Ff{l+1)" =0

Al considerar esta expresion es evidente que el valor presente de los desemboisos es igual
al valor presente de los ingresos para alguna tasa de interés en particular que debe

determinarse.

£jemplo
Consideremos la siguiente tabla. La cual contiene una serie de flujos esperados.

tnversion neta Interés Flujo neto  Amortizacion Inversion
Afo  al principio del  (Utilidad) de sobre neta al final
afio 31.885% efectivo inversion del ano
1 100,000 31,885 22,500 {9,385) 109,385
2 109,385 34,878 32,500 (2,378) 111,763
3 111,763 35,636 42,500 6,864 104,899
4 104,899 33,447 52,500 19,053 85,846
5 85,846 27,372 52,500 25,128 60,718
6 60,718 19,360 42,500 23,140 37,578
7 37,578 11,982 32,500 20,518 17,060
8 17,060 5,440 22,500 17,060 0

12 cual nos muestra la relacion existente entre el capital invertido cada anfo, los ingresos

netos al final de este, y la utilidad requerida sobre el capital.

Asi musmo, nos muestra aque el capital inverlido se recuperaria, junto con una utilidad de
exacltamente el 31.885% sobre el capital invertido no recuperado. Por lo gue la TIR es la

tasa de interés que reditia todo el capital que se invierte cada afio en el proyecto.



Por o que se define a la tasa interna de rendimiento come la tasa de interés que iguala el

valor actual de los flujos de efectivo futuros esperados con el desembolso inicial.

La ecuacion para calcular la tasa interna de rendimiento es:

- B

;(1 2y 0
Donde
F, = Flujo de efectivo en el periodo; t=0,1.......... n
1= TIR

n = Vida del proyecto

En esta expresion se desconoce el valor de la tasa de interés que cumple con la condicion
de gualar a cero el valor presente de los flujos Podremos observar que se usa la misma
ecuacion que en el método del valor presente neto, solo que en este caso para determinar la
tasa interna de rendimiento se especifica que el valor presente es igual a cero y se tiene que

encontrar la tasa de interés que cumpla esta condicion,

Al tener que la tasa de interés que iguala el costo de un producto con el valor actual de sus

ngresos, tenemos que:

Si ¥ = Costo de financiamiento de la inversion, tenemos las siguientes opciones para

determinar st se leva a cabo la inversion:

= x en este caso el proyecto paga los costos financieros, pero no hay
rendimiento, se rechaza el proyecto.

TIR < x no paga los costos y por lo que no se lteva a cabo el proyecto.
> x en cuyo caso el proyecto paga los costos de financiamiento,

recomendando llevar a cabo el proyecto.

)
L=



Por lo general, el concepto‘que tenemos de la TIR se basa en una igualdad aritmética y no
en un concepto financiero como debiera ser. El objetivo de la evaluacion de proyectos de
inversion es medir la rentabilidad del capital invertido en cada proyecto de inversion. Al
encontrar 1a TIR, esto (inicamente nos indica que exactamente lo que invierto es lo que

recupero, a la tasa de reinversion TIR, pero hasta aqui no sabemos si esto es bueno o malo.

Por lo que es importante resaltar que la TIR es la tasa de reinversion que se obtiene hasta el
final del proyecto de inversidn, independientemente de que a lo largo de la vida dei proyecto
sc puedan obtener valores diferentes. Con la TIR final calculada se conoce la tasa de interés
compuesto a que sé reinvietten tanto los ingresos como los egresos del proyecto de
snversian. El valor de la TIR depende de la duracion total del proyecto, el momento en que se
realiza cada uno de los flujos y del monto de cada uno de estos, no intervienen para nada el
costo del capital inverlido en el proyecto de inversidn, es por eso que a la TIR es una tasa

biruta de retorno.

Ahora comprendemos que la TIR de un proyecto de inversion y la rentabilidad de la inversion
no son lo mismo. Por su definicion la TIR de una inversidn es la tasa de rentabilidad
calculada antes de deducir el costo de los fondos empleados. De esta forma se concluye que
la TIR es una tasa de rentabilidad bruta y la rentabilidad de la inversion es ta diferencia
antmética, entre Ia TIR y el costo del capital invertido y la inversion es rentable solo cuando

su TIR es mayor al costo del capital del proyecto de inversion.

Mdaltiples valores de la TIR

Esta situacion, que solo sucede en raras ocasiones, se puede presentar cuando existen
flujos nelos negativos dentro de la serie de flujos del proyecto, esto a su vez se puede deber
a postenores inversiones de capital a la erogacion inicial. El hecho de que existan multiples
valores de ia TIR en un mismo proyecto de inversion se debe a una solucion matematica,
pero en el sentido estrictamente financiero, la TIR es Gnica. La ecuacién empleada para él
caleulo de ta TIR es un polinomio de grado N, el cual puede tener como maximo tantas

soluciones reales como cambios de signos tenga la serie de sumandos gue lo componen



Las ventajas y desventajas gue ofrece este métedo de evaluacion son:

Ventajas

» Toma en cuenta el valor del dinero en funcion del tiermnpo.

« Determina |a rentabilidad exacta del proyecto al restarle el costo de financiamiento.

Desventajas
» Supone que los Ingresos y egresos son reinvertidos a la TIR durante la vida del

proyecto, ésta es su principal desventaja.

» Presenta el problema de miliples tasas.

La equivalencia entre los métodos del VPN y [a TIR
Ambos mélodes son equivalentes para evailuar un proyecto, es decir, que con cualguiera de
cllos se lfegaria a tomar ia misma decision. Lo anterior se puede ver al examinar la siguiente

grafica.

WP

VPN(TREMA,)

TREMA.

) TREMA, / IREMA

VPNCTREMA)

TR
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Se podra apreciar que si la TIR > TREMA,, entonces, el VPN(TREMA,) > 0. Por el contrario
st la TIR < TREMA,, entonces, tenemos que VPN(TREMA,)< 0. Por to que ambos métodos

llegan a Ia misma decisién, de aceptar o rechazar el proyecto.

3.2.5. Criterio de Decisién Beneficio Costo

Este indice se apoya en el método del valor presente, por lo que se utiliza con frecuencia en
estudios de grandes proyectos pablicos de inversion; como son las obras publicas o las
inversiones financiadas de organismos internacionales,. La relacion BC®, se calcula de la

siguiente manera:

« Se calcula el valor presente de los ingresos asociados con el proyecto.

« Se calcula el valor presente de los egresos del proyecto.

« Se establece una relacion entre el valor presente de los ingresos y el valor presente
de los egresos, al dividir la primera cantidad por la segunda. Ef resultado de tal division

se conoce como la relacién Beneficio — Costo,
ta expresion que determina la relacidn es la siguiente:

" B

r

_ r=1 (1 + f)r
BC="T

(i)
Oonde
C, = Costo generado por el proyecto durante el periodo t
B. = Beneficio generado por el proyecto durante el pericdo {
s = TREMA
n = Vida del proyecto

t =Tiempo
ndice de Beneficio — Costo

41



Debemos observar que la relacion Beneficio — Costo es una funcion de fa tasa de interés que
se emplea en los caloulos del valor presente de los ingresos y egresos, de modo que al
calcular este indice con propositos de decision, es importante utilizar como tasa de interés la

TREMA .
i_a relacion Beneficio — Costo asume los siguientes valores:

> 1

BC(1) =1

<1

« Cuando su valor es superior a uno, significa que el valor presente neto de los
ingresos es superior al de los egresos, es decir, que el valor presente neto de todo el

proyecto es positivo y en consecuencia el proyecto es atractivo.

« Cuando la relacion Beneficic — Costo es igual a uno, el valor presente neto de los
ingresos es igual al de los egresos, es decir, el valor presente neto de todo el proyecto
es igual a cero. Por consiguiente, el proyecto es indiferente y la tasa de interés

utlizada representa la TIR del proyecto.

« Finalmente, cuando el valor de esta relacion es mencr que uno; tenemos un
proyecto en el cual el valor presente neto de los ingresos es menor que el de tos
egresos, lo cual sefiala que el valor presente neto de todo el proyecto es negativo, es

decir, que el proyecto no es atractivo.

Ejemplo

Supongamos que cienta empresa desea invertir 100,000 en un proyecto, lo cual le permitira
obtener ahorros por 40,000 anuales, la vida del proyecto se estima en 5 afios al final del cual
se espera un rescate del proyecto por 20,000. Por (itimo, la empresa ha establecido una

TREMA del 25%



. 40,000 | 20,000

Z Y + 5

= (125)  (125)
100,000

BC =

BC = 14125

Como el indice es mayor que 1, esto quiere decir que los beneficios del proyecto son
mayores que sus costos, por lo gue se acepta el proyecto. La diferencia de este método
respecto al VPN se refieren a que entrega un indice de reiacion, en lugar de un valor

concreto.

Las ventajas que ofrece este criterio de decisidn son las mismas que tiene el valor presente
neto, ya que considera el valor del dinero en el tiempo y si se escoge una adecuada tasa de

rendimiento, proporciona también elementos de juicio aceptables.

Para explicar el significado del indice de la relacion Beneficio — Costo, analicemos el

resullado obtenido en el ejemplo anterior, donde se obtuvo un indice de 1.4125

Si el indice BC hubiese sido 1 tendriamos que los ingrescs son iguales a los egresos, por lo

que tenemos que explicar el significado de la diferencia de 14125 - 1

Para lo cual lenemos que

PPN =" prona” = VPNingresos — FPNegresos

Si multiplicamos la ecuacion por - -
VPNegresos



tenemas

“primy”  VPNingresos .

Vdf-’-f\’egresos h VPNegresos
o sea

B " prima”

¢ FPNegresos

De esta manera el significado de la cifra que arroja la relacion Beneficio — Costo es que al
sustraer de ella la unidad, se obtiene la reiacion entre la “prima” y el valor presente de los
cgresos. es decrr, la cantidad de “prima” que genera cada peso de inversién, cuando este

ultimo se expresa en valor presente.

Por o gue. en el ejemplo anterior el resultado obtenido al restarle ka unidad nos da la prima

que genera cada peso invertido en el proyecto.
BC( 25)=1.4125
"prma” = 1.4125 — 1
“prima” = 4125

Al restar 1a unidad se obtiene 0.4125, o sea que cada peso de inversion en valor presente

genera 0.4125 de "prima”.

Vemos asi gue el significado de la cifra de la relacion Beneficio — Costo es un poco confusa,
pero al mismo tempo vemos gue definitivamente no representa el rendimiento de ia

INVEersion.
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3.3. Efectos de la Inflacion en los Métodos

En esta seccién expondremos uno de los principales efeclos que se presenta en los fiujos de
ofectivo. el cual es la Inflacion''. Uno de los problemas mas relevantes que enfrentan
actualmente las empresas, es el efecto que tiene la inflacién en el comportamiento de los
flujos de efectivo. Los problemas de liquidez que este fendémeno acarrea a las empresas,

aumenta al mismo tiempo el riesgo y la rentabilidad, afectando por ende la permanencia de

la fuente productiva.

En las épocas de mayor estabilidad econémica, en las que se encontraba practicamente
ausente la inflacion, la planeacion financiera por parte de las empresas y el analisis que se
realizaban no presentaban gran dificultad; las proyecciones de las ventas, costos, gastos,
alc , eran bastante aproximadas a las cifras reales Actuaimente, el impacto de la inflacion ha
vuelto particularmente compleja la planeacion y la elaboracion de estimaciones; la identidad

entre el prondstico y las cifras reales se ha alejado

Por lo que a continuacion presentaremos como corregir el importe de la inflacién en los flujus
de efectvo Para lo cual, consideraremos que durante la vida de un proyecic se presenta
una inflacidén general k, esto con el fin de simplificar ia exposicion del tema, al proceder a
elminar el efecto de la inflacion y obtener rendimientos reales, lo que se hace es deflactar'

los flujos de efectivo del proyecto y proceder a aplicar algin método de evaluacion.

» Ffecto de [a inflacion en e! periodo de recuperacion de la inversion

Inversion [micial  Neta
PR =
i £
(+ky

=1
Infincion, perdida del poder adquisitivo de la moneda.

- Deftactar procedsmiento empleado para eliminar los efectos inflacicnanos



» El periodo de recuperacion considerando el valor del dinero en el tiempo.
Imversion Inicial  Neta

: £
Z(l+a)’(1+k)‘

1=1
Nonde i es ia TREMA exigida al proyecto.

Con lo cual el periodo de recuperacion se alarga, al considerar el efecto de la inflacion en los

flujos de efectivo.

+ Efecto de la inflacion en el VPN

wn=y
Sa+kyasy

Esta expresion comge et poder adquisitivo de los flyjos de efectivo proyectados. Si no

hubiera flacion, entonces, esta ecuacion seria idéntica a la anterior.

+ Efectos de la inflacion en la TIR

s
EYIET

-0

Por lo que la tasa de rendimiento es inferior al caso en el cual no hay inflacién.
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4, Caso Précticb

Objetivo

Presentar una perspectiva financiera del "Grupo X" a un plazo de 10 afios.

Supuestos

1

~ O

8

Se considera que el “Grupo X" enfrenta en cada uno de los afios proyectados un
decremento en ventas del 10%.

Ei grupo incrementa en un 6% mensual el precio de venta de sus unidades.

Los costos de venta y gastos operativos se mantienen bajo el patron promedio de
comportamiento historico.

Se asume que la empresa mantiene sus mismos proveedores, asi como sus términos
comerciales de venta (rotacion de cartera).

No se considera la depreciacion en los flujos proyectados.

No se consideran inversiones en activo fijo.

La deuda contratada con la planta armadora por $27,500 se pagara en un plazo de 5
afos a una tasa anual del 10%.

Los impuestos y PTU son mansjados bajo las tasas actuales vigentes.

Notas adicionales

£n ias estimaciones del grupo se utilizd como base de proyeccion los estados financieros
histaricos.

En los balances proyectados el crédito por $27,500 recibido por la armadora se registra en
el rubro de Banco v las salidas de efectivo por pago del principal y del interés bajo los
rubros de Amortizacion e Interés respectivamente,

En los estados de resultados proyectados se aprecia un incremento en los ingresos en

cada periodo, sin embargo esto es solo nominal y no real en razon del segundo supuesto.
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Analisis Financiero

Analizando los estados financieros histéricos podemos ver que la empresa tiene problemas
en cua'nto a la administracion de su capital de trabajo, debido a un endeudamiento excesivo
en su pasivo circulante. Razon por la cual se ven afectados tanto su solvencia como la

hguidez de la empresa.

Por 1o que respecta al estado de resuitados, podemos ver que los costos de ventas absorben
un porcentaje mas aito de las ventas. Asi mismo los gastos operativos que no van en funcidn

directa con las ventas se estan incrementando, de un periodo a otro.

Conclusiones

Estos serian los principales problemas que tendrian que ser corregidos para mejorar el
funcionamiento de la empresa. Lo cual se observa en las proyecciones de los estados
financieros 1998 - 2008 donde se lograron corregir estas deficiencias administrativas. De
este modo el proyecto tiene un periodo de recuperacion de 9 afios y una Tasa lnterna de

Rendimiento de 3 786%.

Podremos observar graficamente que la empresa enfrenta un afio clave para revertir su
tendencia, en su administracion de capital de trabajo, posteriormente se puede ver la
mejoria, una vez corregidas las deficiencias mencionadas anteriormente. Esto se ve reflejado
en una utilidad neta creciente en cada periodo con respecto al anterior, fo que brinda un

signo positivo para los inversionistas y los acreedores.
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Conclusiones

En este trabajo se presentaron los principales criterios utilizados en la evaluacion de un
Proyecto de Inversion, para lo cual se recomienda primero llevar a cabo un analisis
financiero de la empresa, que nos permita estudiar fas dificultades monetarias de las
politcas empleadas en el manejo de las operaciones de la empresa, una vez corregidas

estas desventajas, posteriormente se procede a evaluar el Proyecto de Inversion.,

Como se pudo ver los métodos de evaluacién, que no consideran el valor del dinero a

través del tiempo tienen las sigwenies ventajas y desventajas.

Ventajas

« £s un criteno adicional a tomar en cuenta entre proyectos con similitud en cuantc a
rentabilidad y riesgo.

« Puede ser de ayuda cuando el factor mas importante a considerar sea la liquidez de
la empresa.

« Por lo general los proyectos con menor periodo de recuperacion tienen efectos
favorables a corto plazo sobre la utidad, diuyendo con ello las ganancias y

sacrificando el crecimiento futuro de la empresa.

Desventajas
«+ Ignoran los ingresos generados mas aila del periodo de recuperacion de la
inversion, to cual es una limitante muy importante, ya que la gran mayoria de los
proyectos de inversién requieren un mayor periodo de tiempo para penetrar en el
mercado, es decir, los flujos mayores de Ingresos se generan despues de cierto
tiempo, por lo general una vez pasado el tiempo de recuperacion que se le exige al

proyecto.



« No toman en cuenta la rentabilidad gue podria generar el proyecto.
+ No consideran el valor del dinero a través del tiempo.

« Sobrestiman et rendimiento de la inversion.

Frenle a las limitaciones de los métodos que no consideran el valor del dinero en el
tempo, se presentaron alternativas que si lo consideran. Si bien dentro de los criterios que
consideran el valor del dinero en el tiempo, las caracteristicas del Valor Actual Neto son
superiores a las que ofrece la Tasa Interna de Rendimiento, entre las que podemos

mencionar;

» La tasa de descuento que se utilizo para calcular el valor actual neto, es una tasa
minima que garantiza el costo del financiamiento

« No se presenta el problema de las tasas multiples.

Quizas a favor de la TIR solo se pueda plantear, en esta comparacion, fa mayor facilidad
de comprension de los ejecutivos, que ven en una tasa de rentabilidad una medida menos
compleja que una cantidad de dinero neta. Sin embargo, la posibilidad de tasas multiples
y el suponer que los beneficios netos generados son reinvertidos a la misma tasa interna
de rendimiento de! proyecto son las principales deficiencias del método, que pueden

conducir a decisiones de inversion equivocadas

En cuanto al indice de la relacion Beneficio - Costo, por lo confuso a que se presta en su

interpretacion, se debiera en lo posible ser evitado.

Como se pudo observar en el caso practico, el cual se aplico a una empresa hipotética, ta
wmporlancia de realizar un Andlisis sobre los Estados Financieros y corregir
deficiencias administrativas detectadas, para posteriormente aplicar cualquiera de los

métodos presentados en este trabajo para evaluar la situacion financiera de una

organizacion.
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Finalmente, se puede concluir gue los métodos presentados son de gran utilidad en la
evaluacion de proyectos de inversién, por ios fundamentos financieros que proporcionan

al ejeculivo responsable en la toma de decisiones.
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