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Introduccion

Hoy en dia los empresarios o accionistas son muy reservados al
momento de tomar la decision de invertir, ya sea para expansion de la
empresa, inversiones de permanentes o al iniciar una empresa, y esto
es lo que da vida a los proyectos de inversion, ya que gracias a ellos se
puede hacer que de alguna manera el tomar la decision de invertir o no,
sea hecha con mas seguridad, gracias a las bases que da el avaluar un
proyecto de inversion.

La finalidad de este trabajo es ver la rentabilidad de una inversion
en una empresa de distribucion celular, con base en la evaluacion de un
proyecto de inversion, considerando los aspectos mas importantes que
de alguna manera deben de contemplarse para realizar una adecuada
evaluacién del proyecto.



La evaluacidon de un proyecto debe considerar tanto la inversién,
los beneficios futuros, asi como, los costos y gastos, y considerando gue
cuandc hablamos de beneficios futuros sé esta tomando en cuenta el
tiempo, por lo cual también se debe de tener presente un factor muy
importante como lo es la inflacién por la repercusion que esta tiene en el
aspecto cuantitativo de la empresa, y a su vez es repercusion de los
cambios que suceden en la vida politica, economia y social del pais.

El éxito de un proyecto de inversion, depende de una adecuada
evaluacion del mismo, y para esto se han desarroliado varios métodos y
técnicas, disminuyendo en gran medida los problemas relacionados con
las consecuencias de una mala decision.

Este trabajo se inicia con un marco tedrico en el capitulo uno a
cerca de los proyectos de inversion, seguido por una breve explicacion
de los factores que se deben tener en cuenta para la evaluacion de un
proyecto de inversidn, asi como una descripcion de lo que son los
presupuestos.

Al hablar de la evaluacién de un proyecto de inversiéon sé esta
hablando de cierfos elementos basicos que se necesitan para llevar
acabo la evaluacién del proyecto. En él capitulo dos se muestran los



aspectos o ingredientes que lleva inmerso en este caso en particuiar la
evaluacion de un proyecto de inversion.

Anteriormente se menciono, que se han desarrollado actualmente
técnicas y métodos que son de gran ayuda para realizar una correcta
evaluacién del proyecto, y en el capitulo tres se hace mencion de los
métodos que son usados generalmente para llevar a cabo este tipo de
trabajos.

Finalmente este trabajo concluye en €l capitulo cuatro con un caso
préctico, en el cual desemboca todo el aspecto tedrico de este trabajo, y
que tiene como fin ver que tan rentable puede ser el invertir en una
empresa de distribucién celular.



OBJETIVOS

General:

En base a la evaluacién del proyecto determinar la rentabilidad del
negocio, disminuyendo la incertidumbre, para que el inversionista decida
iniciar el negocio.

Particulares:

. Integrar los factores que influyen en las inversiones de capital, que
ayuden a suponer el comportamiento de la inversion a o largo de su vida
atil.

Describir fos métodos de evaluacién financiera que muestren la
rentabilidad de la inversion, y en funcién de ello justificar o rechazar el
proyecto.



CAPITULO 1. GENERALIDADES

1.1CONCEPTOS

1.1.1 PROYECTO

Es un plan de realizacion de una obra en un periodo de tiempo
determinado.”’

1.1.2 INVERSION

Es la aplicacién de recursos previamente determinados, con el fin
de obtener utilidades, dentro de un plazo de tiempo razonable.

1.1.2 PROYECTO DE INVERSION

Son el conjunto de elementos econdmicos, técnicos, financieros y
de organizacion que permiten visualizar las ventajas y desventajas

1 y 2 Las finanzas en la empresa; Moreno Femmindez Joaquin. edit. IMCP. 419 pig.



econdémicas de la adquisicion, construccion, instalacion y operacion

de una empresa.®

De acuerdo con 0 ya mencionado se entiende gque un proyecto de
inversion, es un plan al cual se le asignan un monto de capital
determinado, para producir un bien permanente o servicio, ef cual traera
beneficios futuros, por lo regutar al hablar de proyectos de inversion se
hablan de plazos largos, es decir mayores a un afio.

Los principales motivos para realizar un proyecto de inversiéon son la
creacion de una nueva empresa, @ apertura de una sucursal, una
innovacién tecnoldgica, reparacién ¢ remplazo de activos fijos.

1.1.3 CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

Proyectos Independientes: son aquellos cuyos flujos de efectivo
no compiten entre si, 0 sea, son independientes. La aceptacién de
uno no elimina la posible consideracién futura def resto.?




Proyectos Mutuamente Excluyentes: son aquellos que tienen la misma
funcidn y que, en consecuencia, compiten entre si. La aceptacion de uno
u otro elimina a todos los demas proyectos para una posterior
consideracion.*

1.2 FACTORES QUE INFLUYEN EN LA INVERSION DE CAPITAL

1.2.1 FACTORES ECONOMICOS, POLITICOS Y SOCIALES

Estos factores se describen de la siguiente manera:

Econdmicos:

El factor econémico influye en dos niveles que son: la macro y
microeconomia.

3 y 4 Fundamentos de administracién financiera. Lawrence ). Gitman tercera edicion. 383 mig,



La macroeconomia. Se ocupa de la totalidad del ambiente
institucional e internacional en el que debe operar una empresa.®

La microeconomia. Determina la estrategia de operacién optima
para la empresa.®

Politicos:

Este factor es determinante en el entorno macroeconomico de la
empresa ya que la politica a nivel pais, influye en las tasas de intereses,
el salario minimo, en las restricciones a la importacién y en ias
facilidades en la exportacién.

Sociales:

El aspecto social se refiere a la antepocision de los intereses
generales a los particulares, procurando el bienestar del personal,
considerando Ia generacion de empleos y contribuciones de mejoras del
bienestar social.

5 ¥ 6 Fundamentos de administracién financiera. Lawrence J. Gitman Scéptima cdicion. 4y 5 pag,



Financieros:

La principal funcién de las finanzas es la planeacion, adquisicion y
aplicacion de fondos a fin de maximizar de las operaciones en una
empresa. Asi pues el objetivo primordial de este factor es el de elegir la
afternativa que brinde mayores rendimientos, al mas bajo costo, para que
se justifique la decision a favor de un proyecto determinado.

1.2.2 ANALISIS DE MERCADO

E! objetivo principal del estudio de mercado, consiste en estimar
que cantidad de bienes o servicios provenientes de una nueva
unidad de produccion estara dispuesta a adquirit una comunidad,
que caracteristicas debera tener el producto o servicio, y cual sera
el precio al que es preciso venderlo.
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Mercado. En términos generales, es el area donde concurren oferta
y demanda, para uno 0 mas productos y servicios, es decir la zona
geografica delimitada.’

Demanda. Es la cuantificacion de la necesidad real de una
poblaciéon de compradores, con poder adquisitivo suficiente para
obtener un producto o solicitar un servicio que satisfaga dicha

necesidad.®

Oferta. Es la cantidad de un bien que los productores estan
dispuestos a llevar al mercado, de acuerdo con su capacidad real

de produccion.®

7y 8 La formulacién y evaluacién lécnico econdmica de proyectos Industriales. Humberio Soto Rodriguce,
Emesto Espegel Zavala y Héctor Martinez 15y 6 Pig

? La formulacion y evaluacién lecnico economica de proyectos fndustriales. Humberto Solo Rodriguez, Emesto
Espegel Zavala y Héctor Marntinez 6 Plg



1.2.3 FACTORES ADMINISTRATIVOS

La integracion de una estructura administrativa consiste en definir,
asignar y coordinar las funciones que deben llevarse a cabo para
dar seguimiento al programa de poner en marcha al proyecto y
controlar que se cumplan los objetivos.

El problema de la organizacion y puesta en marcha del proyecto,
es relevante a medida que se puedan plantear y resolver
oportunamente algunas cuestiones que contribuyan a que el
proyecto se lieve a cabo exitosamente.

1.2.4 FACTORES INFLACIONARIOS

La inflacion. en su forma mas conocida es el aumento generalizado
de los precios de bienes y servicios, fos bienes de consumo y de
los factores productivos, aunque estos precios no varien todos en
la misma proporcion.’



Es un fendmeno econdémico de amplias raices y repercusiones sociales y
politicas, mediante el cual se registran un alza rapida, generalizada y
sostenida de los precios de las mercancias.

El fenémeno inflacionario se ha venido experimentando en los ultimos
afos, no s6lo en México si no en todo el mundo

La inflacion puede causar que un proyecto que es rechazado en
condiciones normales (sin inflacion), pudiera ser aceptado,
considerando la inflacién. Esto es valido por que la rentabilidad de un
proyecto es menos afectada por este fenémeno que el costo de algunas
fuentes de financiamiento. Esto se da puesto que los flujos de efectivo,
que el proyecto genera, estan creciendo de acuerdo a las tasas de
inflacion prevalecientes en la economia, a diferencia de algunos tipos de
crédito, cuyos desembolsos se han pactado desde el momento de
negociar el préstamo.

19y 1'F Seminario de Tiwlacion, Finanzas Corporativas. C.P. Manio Lopez Marin FES.C. 1999,



Por lo tanto, en la evaluacion de proyectos, los métodos que se utilicen
deben considerar el aspecto inflacionario sin perder de vista dos puntos
fundamentales:

1. La tasa de rentabilidad varia en relacion inversa a la tasa de inflacion.
Es decir que a mayor tasa de inflacion, menor tasa de rentabilidad.

2. En los créditos con tasas de interés fijas, el costo de financiamiento a
través de deuda se reduce por la tasa de inflacion. A mayor tasa de
inflacién menor costo real de financiamiento.

1.3 PRESUPUESTO

1.3.1 Concepto: supuesto previamente. Ingresos y Gastos, para un
periodo determinado, de un organismo, una corporacion, de un
organismo publico, de un estado.



Aunque la definicién anterior es muy pequeiia, se puede entender que
un presupuesto es la suposicion tanto de los ingresos como de los
egresos, que una empresa pueda tener en un periodo de tiempo x. Al
hablar de los ingresos y egresos de la empresa se entiende que se esta
hablando en forma global, pero para llegar a este tipo de presupuesto
llamado Presupuesto Maestro, deben de realizarse presupuestos de
cada una de las areas de la empresa.

El presupuesto maestro. **Contiene ia totalidad de prondsticos de ia
empresa, desde la mision en planeacion estratégica hasta el detalle de
cada sector operativo y de control de ventas, produccion y
administracién, en un pais equivaidria al pian nacional de desarroilo. Se
debe preparar para un minimo de tres afios."

El presupuesto maestro esta integrado por los presupuestos de:

a) Presupuesto de Operacion
b) Presupuesto Financiero
¢) Presupuesto de Capital



1.3.2 Presupuesto de operacion

El presupuesto de operacion, es el que con mas frecuencia utilizan las
empresas, y comprenden todos ios conceptos que integran los
resultados de operacién, algunos de ellos estan ligados fuertemente con
conceptos que integran el presupuesto financiero. Un ejemplo que
muestra mas claramente es el presupuesto de ventas, que es el principal
presupuesto de operacion, y ligado a este se encuentra los
requerimientos de efectivo, cuentas por cobrar, inventarios, todos estos
forman parte del presupuesto financiero.

Los presupuestos que forman parte del presupuesto de operacion son:

. Presupuesto de Ventas

. Presupuesto de costo de ventas

. Presupuesto de gastos de venta y administracion
. Presupuesto de otros gastos

' Apunics det Seminario de Titulacion Finanzas Corporativas. Epifanio Pinceda Cclis FES-C 1999
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1.3.3 Presupuesto Financiero

La estructura financiera de la empresa es el objetivo principal del
presupuesto financiero, es decir de la relacion de activo, pasivo y capital,
también debe observarse el flujo de efectivo, la rentabifidad y liquidez de
la empresa, asi como el origen y aplicacion de los recursos.

Los rubros que forman parte del presupuesto financiero son:

.Efectivo en caja y bancos

.Cuentas por cobrar

Inventarios

.Inversiones de capital

.Deudas a corto y largo plazo
.Deudas con proveedores
Impuestos acumulados por pagar
.Capital social y utilidades retenidas



1.3.4 Presupuesto de Capital o de inversiones permanentes

Como ya se menciono este presupuesto forma parte del presupuesto
financiero, solo que debido a la importancia que tiene el invertir
permanente mente en aigo que se utilizara por varios anos, se considera
en forma independiente, ya que la decision de invertir debe de estar de
acuerdo con los objetivos y estrategias de la empresa asi como de sus
posibilidades economicas.



CAPIULO 2

ASPECTOS A CONSIDERAR EN FUNCION DEL PROYECTO

2.1 INVERSION NETA REQUERIDA EN EL PROYECCTO

El primer elemento a determinar en toda evaluacion de proyecto de
inversion a largo plazo, es la inversion neta requerida, es decir, la
cantidad total de fondos que deben destinarse a determinado proyecto.'®

El valor neto de una inversién a largo plazo incluira todas aquellas
erogaciones, que por causa del proyecto se tengan que efectuar en
forma inmediata o posterior y para ello citaré los requisitos que se deben
cumplir para ser distribuidor de , ya que estos forman parte del valor neto
de la inversion:

.Un capital para invertir en la distribucién 100,000.00 (cien mil
pesos)

.Local comercial, bien ubicado

.Un equipo de computo



.Fax y Copiadora

.Un exhibidor de equipos

.Dos personas que atiendan al publico y al negocio en general
.Mobiliarios y equipo necesario para ocupar el area de trabajo
Agua, luz, teléfono, renta, papeleria

.15 Teléfonos celulares nuevos de distintos modelos listos para su
venta

.$10,000.00 en fichas de distintas denominaciones listas para su
venta

.5 Amigo Kit listos para su venta

Nota: El equipo de computo, la copiadora y el fax, pueden ser

considerados dentro del capital de 100,000.00

2.2. FLUJOS DE EFECTIVO ANUALES NETOS

El Segundo elemento bésico para la evaluacion del proyecto, lo
constituyen ios flujos de efectivo resultantes del proyecto de inversion, y
esto se observa en las entradas y salidas del efectivo.

1% Las iaversioncs 2 Largo Plwzo u su Financiamicnio. Alberto Garcla Mendora, primera edicion 1978 30 pdg,
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Las entradas, se veran reflejadas en las ventas de Fichas y las
comisiones por activacion de lineas telefonicas de los diferentes
planes, asi como comisiones por volumen .

Las salidas. Son todas las erogaciones que se tengan que realizar
para llevar a cabo la operaciéon de la empresa, como son: pago de renta,
agua, luz, teléfono, sueidos, publicidad, inventarios, equipo, papeleria.

Asi pues los flujos de efectivo juegan un papel muy importante en
la eleccién del proyecto de inversion de capital, dichos flujos pueden ser
de dos clases:'

1. Flujo de efectivo convencionat: consiste en una salida inicial,
seguida de una serie entradas de efectivo.

‘* Fundamentos de Administracion Financiers. Lawrence I. Gitman. tereens edicion. 388 pig,
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2. Flujo de efectivo no convencional: consiste en una salida inicial,
seguida por una serie de entradas, combinadas con varias
salidas.

2.3 VIDA ESTIMADA DEL PROYECTO

Otro aspecto importante en toda evaluacién de proyectos de
inversion, es ia determinacion de la vida estimada del proyecto, es decir,
el periodo de tiempo durante el cual el proyecto generara flujos de
efectivo, de ahi la importancia del tiempo, ya que sobre la base de la
vida econémica del proyecto se determinara el total de ingresos que
generara el proyecto, para efecto de determinar la rentabilidad de la
inversién.

2.4 TASA DE RENTABILIDAD

El gitimo elemento a considerar en la evaluacion de proyectos de
inversion es la rentabilidad que ofrecerd este, la cual se determinara
sobre la base de las cifras determinadas en los elementos mencionados
anteriormente:

. Inversion neta requerida en el proyecto
. Flujos de efectivo
. Vida estimada del proyecto
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lLa tasa de rentabilidad es el resultado de la relacion entre los tres
aspectos antes mencionados, esta medida sirve como base para
determinar la aceptacién o rechazo del proyecto. Es decir que si la tasa
de rentabilidad que resuite es mas alta que la que pudieran darle en una
institucién bancaria, o en la inversion de otro proyecto, y se mantiene
durante la vida del proyecto entonces la probabiiidad de que sea
aceptado sera mayor que la de rechazo.

2.5 EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

La variacion del poder adquisitivo en la moneda a través del tiempo, es
ocasionada, fundamentalmente por la inflacién, la cual se padece a nivel
mundial actualmente .Se entiende por inflacion el aumento generalizado
y persistente de los precios de bienes y servicios, de los bienes de
consumo de’ y los factores productivos, aun que l0s precios no varien
todos en la misma proporcion es un fenémeno econdémico de amplias
raices y repercusiones sociales, politicas mediante el cual se registra
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una alza rapida, generalizada y sostenida de los precios de las

mercancias. "’

En conclusidn, como resultado de la perdida del valtor adquisitivo
de la moneda, se hace indispensable evaluar los proyectos de inversién,
con el objetivo de igualar el valor adquisitivo de la moneda futura, con la
moneda presente y asi estar seguros de que el resultado de la inversion
sera verdaderamente redituable para el inversionista. '8

Esto se lleva a cabo por medio de un proceso matematico, que se
conforma con tres premisas, la cuales se veran con mas detenimiento en
el capitulo 3.

VA= VE
(1+i)"

" La Inflacién en México. a. Guillen
'* Planeacion Financicra cn 1a Empresa Modema. Dr.Luis Jaime Levy. 181 pag.
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26 COSTO DE CAPITAL

Anteriormente habiamos visto que el calculo del valor actual de una
inversién, exige que el flujo de efectivo se descuente al presente a una
tasa conocida como costo de capital. Es decir, que cualquier dinero
invertido en un proyecto tiene un costo.

El que 1a empresa tenga conocimiento del costo de capital es muy
importante, puesto que en toda evaluacion de inversion, se requiere
tener una idea aproximada de las diferentes fuentes de financiamiento a
los que la empresa puede recurrir para emprender todos sus proyectos
de inversién.

E! conocimiento del costo de capital permiten tomar mejores decisiones
en cuanto a la estructura financiera de la empresa, ya que esta puede

ser:"®

.Estructura Financiera Liberal: es aquella en la cual, las fuentes externas
de financiamiento, superan a las fuentes internas, es decir que la
empresa sé esta financiando con deudas a largo plazo.
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.Estructura Financiera Conservadora: es aquella en fa cual las fuentes de
financiamiento interno o a corto plazo, superan a las fuentes de
financiamiento externo, es decir que la empresa sé financiando con
deudas a corto plazo.

.Estructura Financiera Mixta: es aquella en la cual la fuente de
financiamiento interno es de igual proporcion a la fuente de
financiamiento externo, es decir que la empresa esta utilizando su
endeudamiento tanto a corto como a iargo plazo para financiarse.

' Seminario dc Titwlacion, Finanzus Corporativas. Rafacl Mcjia Rodrigues FES-C 1999

~r
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CAPITULO3. METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION

3.1 METODOS DE VALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Un proyecto de inversion debe de estar justificado ampliamente, para
que los inversionistas puedan interesarse en &i. Por lo cual se evalia el
proyecto mediante un calculo cuantitative de dos valores como son: su
pronta recuperabilidad y la rentabilidad que de el se obtenga.

En este capitulo se describirdn dos medidas distintas del valor de ta
inversion, clasificadas en dos tipos:

.Métodos que no consideran el valor del dinero en el tiempo.

Métodos que si consideran el valor del dinero en el tiempo.
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3.1 Métodos que No Consideran el Valor del Dinero en el Tiempo

3.1.1 Periodo de Recuperacion de la Inversion (P.R.1.)
Este método relaciona el beneficio anual de un proyecto, con el desemboiso
inicial, s él mas sencillo para evaluar una inversion, y se refiere al tiempo

requerido para que el flujo de efectivo se iguale con la inversion inicial del
proyecto.

El objetivo de este método es determinar el niumero de afos que seran
requeridos para que una inversion genere fondos netos suficientes para
igualar al monto de la inversion requerida por el proyecto.”

Este método puede tener dos acepciones:

1.Considerando e flujo de efectivo antes de impuestos:

Periodode = Inversion

Recuperacion Fiujo de fondos neto anual antes de impuestos

A
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2.Considerando el flujo de efectivo neto después de impuestos:

Periodode = Inversion
Recuperacion  Flujo de fondos neto anual después de impuestos
Mas depreciacién

Interpretacion del término después de impuestos:

Los beneficios que se esperan de un desembolso de capital
(inversibén), se deben tomar en cuenta, con base en las utilidades
después de impuestos, ya que la empresa no goza de ninguin beneficio
hasta después de haber cumplido con los requerimientos del gobierno.”

3.1.2 TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO
Este método al igual que el anterior es muy general y se basa en datos

contables (utilidades después de impuestos), mide {a relacion entre los
flujos de efectivo netos y la inversion .

' Seminario de Titulacion, Finanzas Corporativas. C.P. Ramon Hemindez Vargas F.E.S.C. 1999,
* Fundamentos de Administracion Financicra, Lawrence ). Gilmun tercera edicidn 391 pag.




Este es un método basado en procedimientos contables, es decir a
diferencia de otros métodos, considera utilidades contables y no flujos de
efectivo. Esta constituido por la relacion que existe entre el promedio
anual de utilidades netas (después de impuestos y reparto de utilidades)
que se espera se tengan durante la vida del proyecto y la inversion
promedio.’

Antes de impuestos:

Tasa promedio de flujos de efectivo netos promedios

Rendimientos sobre
La inversion inversion media

antes de impuestos

Después de impuestos:

Tasa promedio de Flujos de efectivo netos promedios
Rendimientos sobre = después de impuestos
La inversion Inversidon media
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Utilidades promedio antes o después de impuestos: este valor se obtiene
sumando las utilidades (antes o después de impuestos) para cada uno
de los ainos de la vida del proyecto, y dividiendo el total entre el niimero
de afios.

Inversion media: la inversion promedio se obtiene al dividir entre 2 la
inversion inicial.

3.2 Meétodos que Si Consideran el Valor del Dinero en el Tiempo

3.2.1 Método de Valor Presente

En este método si se considera el valor del dinero el tiempo. Es por eso

que a los flujos de efectivo, estimados en la vida de un proyecto de
inversion, se descuentan a una determinada tasa de interés.

En principio se supone que serj igual al costo de capital de la empresa,
esto constituye una exigencia minima a c¢umplir por un proyecto de
inversion,

*! Las Inversioncs a Largo Plazo y su Financiamiento. Alberto Garcia Mendoza Primera edicion 23 pag.
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Lo que pretende este método es saber si los flujos de efectivo a valor
presente, es mayor o menor que la inversién inicial, y solo si se logra que
el valor presente sea mayor o igual que el monto de la inversion inicial,
$e da por bueno al proyecto, es decir se aprueba.

El valor presente neto es la diferencia de restarle al valor presente de los
flujos, el importe de la inversion inicial, y si este da positivo se acepto el
proyecto de io contrario sé rechaza.®

El método de valor presente se da bajo dos circunstancias que son:

1. Cuando los flujos de efectivo son iguales durante lo que dure el
proyecto

2. Cuando los flujos de efectivo son diferentes cada afio

En estas circunstancias, la tasa de descuento que se aplique debera ser
la misma para ingresos y para egresos.
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Esto se lleva a cabo por medio de un proceso matematico, que se
conforma con tres premisas, que son:

VA = VF
(1+i)"

1.La cantidad futura de dinero, estimada a recibir en efectivo (flujo de
efectivo).

VF= valor futuro

2.Las veces 0 periodos en que se esperan que se produzcan los flujos
de efectivo.

N = periodos

2 Las Inversioncs 2 Largo Piazo y su Financiamicnto. Alberto Garcia Mendoza. Primera cdicion 32 pag.




3.El porcentaje de descuento {interés), utilizado para ajustar los flujos en
el tiempo y determinar su valor actual (VA). También se le conoce como
costo de capital

| = interés

3.2.2 Tasa interna de Rendimiento

La tasa interna de rendimiento se define como la tasa de descuento que
iguala el vaior presente de ios flujos de efectivo, con la inversién inicial
requerida para el proyecto. Esto significa que la TIR, es una tasa de
descuento que iguala a cero el valor presente neto de una inversion,
puesto que et valor presente de los flujos se iguala ai importe de la
inversion, 2

El criterio que se sigue para aceptar o rechazar un proyecto, en este
método de valuacion, es comparar la tasa interna de rentabilidad de un
proyecto y una tasa limite ( minima rentabilidad exigida por la empresa
para el proyecto).?*

' Fundamentos de Administracion Financiera. Lawrence J. Gitman Levcera cdicion $11 pag,
' Las Inversiones a Largo Plazo v su Financiamicnto. Albeno Garcia Mendoza. Primera edicion $0 v 41 pdp,



3.2.2 Método de Indice de Rentabilidad

Este método se utiliza cuando se tienen por realizar varios proyectos de
inversion, y con la aplicacion de este método se puede determinar cual
de todos es en el que conviene invertir.

Este método es aplicado cuando se tiene un presupuesto de capital
limitado, y se tienen varios proyectos en puerta, y entre estos se deben
distribuir los fondos. Bajo estas circunstancias la empresa debe decidir
sobre que proyectos invertir, en el proyecto que tenga mas rendimientos,
y mientras su presupuesto lo permita.

El indice de rentabilidad se obtiene mediante la siguiente relacién:

IR = Valor presente de los ingresos

Vator presente de los egresos
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Si el resultado de esta relacion es superior a 1, entonces esto indicara
que la propuesta de inversion es productiva, por lo tanto si es inferior a 1
es improductiva.®

** Seminario de Titulacion. Finanzas Corporativas. C. P. Ramon Hemander Vargas. FES-C 1999,

~r
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CAPITULO 4. CASOPRACTICO

4.1 Antecedentes

El sefior Juan Luna Arias, esta interesado en constituir una
empresa, que denominara Digitel, S.A. como objetivo social pretende ser
una empresa de las decenas que forman el grupo de distribuidores
autorizados; los cuales tienen una cobertura a nivel nacional, dicha
cobertura esta ganada gracias a que este grupo de distribuidores
autorizados son comisionistas de la empresa que fleva la batuta en ia
comunicacion celular, ia cual cubre toda la reptiblica mexicana dividiendo
el territorio en nueve regiones, las cuales a su vez tiene una flotilla de
distribuidores autorizados, y se puede hablar que en promedio por regién
hay 100 distribdidores, esto habla de lo importantes que son los
distribuidores para esta empresa lider en comunicacién celular, ya que
representan una fuente de ingresos muy fuerte para esta empresa.

El servicio que proporciona Digitel, S.A. iniciard cuando llegue el
cliente y mencione que quiere activar una linea celular, a lo cual el
distribuidor debera mostrar los diferentes teléfonos celulares y planes

telefonicos que hay y explicando en que consiste cada uno de estos
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planes, una vez que el cliente haya elegido el plan que le conviene y el
teléfono celular de su preferencia, el cual se obsequiard en la activacién
de algin plan. Realizado lo anterior, se celebrard un contrato de plazo
forzoso con el cliente a 18 meses, en el cual se estipula que si cliente
cancela su contrato sera acreedor a una penalizacién por cancelacion de
contrato; también en el contrato se estipula que el cliente debera dar un
depésito en garantia, el cual variara de acuerdo al plan que haya
elegido, dicho depdsito podria ser bonificado al cumplirse los 18 meses
de plazo que se estipulan en el contrato. Después de haber terminado la
operacion con el cliente, el distribuidor procede ha realizar la activacion
de la linea telefénica.

Se le sugiere a los inversionistas que dentro de su planeacion
estratégica consideré una mision: * La captacion del cliente, al
~ proporcionarle un excelente servicio, y asi de esa forma garantizar su
permanencia en ja empresa.” Y La vision del negocio El auge que hoy
dia tiene la comunicacion via celular, permite patrocinar un buen futuro
para las empresas que se dedican a esta actividad tengan posibilidad de
crecer, por lo tanto, Digitel, S.A. contempla la posibilidad de expansion,
creando una red de sub distribuidores, logrando asi estar mas cerca del
cliente.

-
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4.2 Informacion Recabada para Evaluar el Proyecto

Requisitos para ser distribuidor autorizado:

1. El monto de la Inversidén que se pretende realizar, esta integrada
de la siguiente manera:

.Un capital para invertir en la distribucion 100,000.00 {cien mil
pesos)

.Local comercial, bien ubicado

.Un equipo de computo

.Fax y Copiadora

.Un exhibidor de equipos

.Dos personas que atiendan al publico y al negocio en general
.Mobiliarios y equipo necesario para ocupar el area de trabajo
Agua, luz, teléfono, renta, papeleria

.15 Teléfonos celulares nuevos de distintos modelos listos para su
venta.

.$10,000.00 en fichas de distintas denominaciones listas para su
venta.

.5 Teléfonos Amigo Kit, listos para su venta.

ey
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Nota: El equipo de computo, la copiadora el fax y el mostrador pueden
ser considerados dentro del capital de 100,000.00. , El monto neto de la
inversion se determina en el anexo 1.

2. La experiencia de otros distribuidores de otros distribuidores nos
indica que la inversidén se recupera en cuatro anos, motivo por el

cual este estudio se elabord a dicho plazo.

3. Los ingresos del distribuidor, estaran a cargo de las comisiones,
que ganara por cada activacion realizada, y sera de acuerdo al
plan telefonico contratado, también se le pagara comisiones por
el volumen de clientes captados y por (ltimo la comisién del
10% que se le da de ganancia en las fichas amigo dichas
comisiones se muestran en los anexos 2y 3.

4. El valor de cada uno de los planes telefGnicos se describen en
los anexos, 4 a 4d.
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5. Los gastos seran todos aquelios en que se incurran para llevar a

cabo la operacion, se describen en ef presupuesto de gastos de

operacion. Anexo 5

6. La inflacién que se tomara como base para los cuatro afios es: %

Ailo

2000

2001

2002

2003

% de Inflacion

17 %

50 %

25%

20%

7. El crecimiento del mercado se estima en un 5%, para i0s cuatro

anos.
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8. En este caso los gastos de instalacion no existen, ya que el local
se conseguira totaimente acondicionado.

4.3 Desarrollo de Alternativa

El céiculo de las ventas de acuerdo a tasas de inflacidn y crecimiento
del mercado estimados, asi como él caiculo de los gastos de operacién,
quedan como sigue:

Ao 2000

Ventas estimadas de $ 120,000.00
(Tabla no. 1, del anexo 2)

Gastos de operacién de $66,600.00
(Anexono. 5)

* Seminario de Thulacion Finanvas Corporativas C.P. Epifanio Pineda Cetis F.E.S.-C 1999
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Ao 2001

Ventas $ 120,000.00 x 1.50 = $ 180,000.00 x 1.05 = $189,000.00
(Tabla no. 2, del anexo 2)

Gastos de operacion $ 66,600.00 x 1.50 = $ 89,900.00

(Anexono. 5)

Ao 2002

Ventas $ 189,000.00 x 1.25=$236,250.00 x 1.05 = $248,062.50
(Tabla no. 3, del anexo 2)

Gastos de operacion $ 99,900.00 x 1.25=$ 124,875.00
(Anexono. §)

Afo 2003

Ventas $ 248,062.50 x 1.20= $ 297,675.00 x 1.05=$% 312,658.75
(Tabla no. 4, del anexo 2)

Gastos de operacién $124,875.00 x 1.20 = $149,850.00
(Anexono. 5)
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Anexo |
La inversion inicial neta se valta como sigue:
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Capital Inicial 100,000.00
Equipo de computo - 15,000.00

Copiadora - 5,000.00

Fax - 2,200.00

Mostrador - 5000.00 - 27,200.00
Otros requerimientos 72,800.00
Mobiliario y equipo

Escritorios 8,000.00

Sala 4,000.00

Sillas 200.00 12,200.00
Inventario:

15 Celulares nuevos 32,345.06

% Productos amigo 5,781.61

10 Fichas amigo 3,700.00 41 826.67
Renta pagada por adelantado 1,200.00
INVERSION INICIAL NETA 128 026.67

PARA EFECTOS DEL PROYECTO 128 000.00
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ANEXO 6

TABLAS DE COMISIONES 58
TABLA 1. COMISION DE PLAN FORZOSQ TRADICIONALES
PLAN COMISION POR ACTIVACION  |COMISION A SEIS MESES
OPTIMO PLUS 200.00 200.00
ESTANDAR 600.00 600.00
PRACTICO 500.00 700.00
PREMIER 500.00 700.00
FUNCIONAL 550.00 700.00
MASTER 600.00 700.00
EMPRESARIAL 625.00 700.00
MASTER PLUS 700.00 700.00
TABLA 2. COMISION DE PLAN SOLO SERVICIO
PLAN COMISION POR ACTIVACION __ COMIISION A SEIS MESES
OPTIMO 500.00 500.00
KIT OPTIMO 200.00 320.00
RESIDENCIAL 395.00 395.00
ESTANDAR 600.00 600.00
PRACTICO 500.00 700.00
PREMIER 500.00 700.00
FUNCIONAL 550.00 700.00
MASTER 600.00 700.00
EMPRESARIAL 625.00 700.00
MASTER PLUS 700.00 700.00

TABLA 3.COMISIONES DE PRODUCTO AMIGO

PRGDUCTO COMISION POR ACTIVACION
AMIGO 350.00
AMIGO KIT 250 200.00
AMIGO KIT 500 300 00
AMIGO KIT 1000 350.00

FICHA AMIGO

10%
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ANEXG 6-A

TABLA IV. COMISIONES POR VOLUMEN

Se pagara una comision una sola vez, por volumen de clientes activados al cabo de seis meses que
permanescan aclivos, asiganando para estos una valor diferencial deacuerdo al ptan en el cual se haya
contratado y permanezca.

Apartir de las activaciones del mes de abril de 1997, y despues de 6 meses, se consideraran clientes
gue permanezcan activos, acreditandose 10s siguientes puntos:

PLAN EQUIVALENCIA
SISTEMA AMIGO[1/2 PUNTO
AMIGO KIT 250 [1/2 PUNTO
AMIGO KIT 500 {1/2 PUNTO
AMIGO KIT 1000 [1/2 PUNTO
KIT OPTIMO 1_PUNTO
[OPTIMOPLUS |1 PUNTO
OPTIMO 1__PUNTO
SEGURIDAD 1__PUNTO
ESTANDAR 1__PUNTO
PRACTICO 1.5 PUNTO
PREMIER 2 _PUNTO
FUNCIONAL 2.5 PUNTO
IMASTER 3 PUNTO
[EMPRESARIAL |4 PUNTO
IMASTER PLUS |5 PUNTO
[RESIDENCIAL |1 PUNTO

Al total de puntos se les aplicara la siguiente tabla:

COM.X PUNTOS |PUNTUACION
50.00 240 - 400
100.00 401 - 600
15000 Mas
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TABLAS DE PRECIOS
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ANEXO 8-C

TABLA 1. PRECIOS DE EQUIPO CELULAR

MARCA Y MODELO TOTAL
PRECIO DIST.

NEC 920 888.61
MOTOROLA DPC 650 1,677.27
STAR TAC 3,000 1,832.74
STAR TAC 6,500 3,076.78
MOTOROLA F.X. 1.500 2,388.11
MOTOROLA VADER 3620 4,109.78
STAR TAC DIGITAL 5,109.45
STAR TAC 6,800 3,332.25
ERICSSON 620 1.421.76
ERICSSON 688 DIGITAL 1,888.28
ERICSSON 788 DIGITAL 2,887.95
NOKIA 918 (Tradicional) 888.61
NOKIA 252 1,443.97
NOKIA 252 CON PLUGINC 1,499.51
NOKIA 6120 2,554.73
NOKIA 5120 1,888.28
NOKIA 6161 DIGITAL 2,887.95
CARAT. NOKIA. 5120 99.00
PHILLIPS ISIS 888.61
NINTENDO 1,610.59
PANASONIC TELENIUM 1,277.36
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TABLAS DE PRECIOS ANEXO 8-D

TABLA 1. PRECIOS DE PRODUCTOS AMIGO

TELEFONO  IDENOMIN.|COMISION |COSTO PARA [COSTO AL
AMIGO TIEM.AIRE|DISTRIBUID.|DISTRIBUIDOR |PUBLICO

STAR TAC 300{KIT 250 200.04 1,724.00 1,954.00
PHILLIPS ISIS |KIT 100 125.00 752.25 896.00
NEC 920 KIT 100 125.00 752.25 896.00
NOKIA 918 KiT 100 125.00 752.25 896.00
NOKIA 252 KIT 250 150.00 1,125.00 1,298.00
NOKIA 5120 ([KIT 250 200.00 1,609.00 1,839.00




TABLAS DE PRECIOS
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ANEXO 8-E

TABLA 1. PRECIOS FICHAS AMIGO

PRODUCTO

DENOM T/A

OBSERVACION

COSTO AL
DITRIBUIDOR

COSTO AL
PUBLICO

FICHA AMIGO
FICHA AMIGO
FICHA AMIGO

100
200

500

DESC.$100

86.96
173.91
347.83

100
200
400




Distribuidor Celular DIGITEL

Presupuesto de Resultados

Afio Ventas Gastos de Utilidad en
Operacion Operacion
2000 120,000.00 66,600.00 63,400.00
2001 189,000.00 89,800.00 89,100.00
2002 248,062.50 125,000.00 123,062.50
2003 312,558.75 150,000.00 162,558.75

Ventas = Crecimiento por inflacion y crecimiento de mercado

Gastos de Operacion = Crecimiento por inflacidn




Distribuidor Celular DIGITEL

Estado de Resultados Proyectado del Proyecto Distribuidor celular

Ao 2000 2001 2002 2003

Utilidad en Operal 53,400.00 89,100.00 123,062.50 162,558.75
Depreciacion 4,500.00 4,500.00 4,500.00 1,500.00
utilidad antes de | 48,900.00 84,600.00 118,562.50 161,058.75
LS.R 16,626.00 28,764.00 40,311.25 54,759.98
EP.T.U. 4,890.00 8,460.00 11,856.25 16,105.88
|Utilidad Neta 27,384.00 47,376.00 66,395.00 80,192.90

Depreciacion Calculada a cualtro afios
LS.R. impuesto Sobre Ja Renta 34%

P.T.U. Participacion de los Trabajadores en las Utilidades de la empresa 10 %
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Distribuidor Ceilular DIGITEL

P.R.l. Periodo de Recuperacion de |a Inversion

Afio Flujo de Efectivo |Flujo de Efectivo
Acumulado
1999]- 128,000.00 {128,000.00)
2000} 31,884.00 (96,116.00)
2001 51,876.00 (44,240.00)
2002] 70,895.00 26,655.00
2003| 91,692.90 118,347.90

Realizando Operaciones:

44,240.00 / 70,895.00 = 0.6240 x 12 = 6.2 meses;

Es decir que el periodo de recuperacion de la inversion es de :

2 afio, 6 meses, sin tomar el valor del dinero en el tiempo.

N0 BEBE

LA BIBLISTECA

ESTA TESK

SALR b
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Distribuidor Celular DIGITEL

T.P.R. Tasa Promedio de Rendimiento

ARD titiliadad Neta

2000 27.384.00
2001 47,376.00
2002 66,395.00
2003 90,192.90

sSuma 231.347.90

Realizando Operaciones:

Promedio $231,347.90/4 = 5783697

La inversion Media se obtliene: 128,000.00 / 2 = 64,000.00
La T.P.R. = Ulilidad Promedic / Inversién Media

T.P.R. =57,836.97 / 64,000.00 = 90.37 %




"

Distribuidor Celular DIGITEL

V.P.N. Valor Presente Neto

Afc | Flujo de Efectivo| Factor |Valor Presente
Neto

1999 |- 128,000.00 1.0000 | (128,000.00)
2000 31,884.00 0.8621 27,487.20

2001 51,876.00 0.4444 23,053.69
2002 70,895.00 0.512 36,298.24
2003 91,692.90 0.4822 44,214.32
Flujo de Efectivo Neto 3,053.45

Los factores fueron calculados conforme a los porcentajes de inflacion-
estimados.

La interpretacion del Valor Presente Neto, quiere decir que:

la inversién original de $128,000.00, se recupera en sutotalidad, dejando-
un flujo positivo de $ 3,053.45 al término de los cuatro afios.
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Distribuidor Celular DIGITEL

Periodo de Recuperacién de la Inversién

Tomando en Cuenta el Vaior del Dinero en el Tiempo

Ao | Flujo de Efectivo | Factor |Valor Presente|Flujo de efectivo
Neto Acumulado

1999 (- 128,000.00 1.0000 | (128,000.00) (128,000.00)H

2000 31,884.00 0.8621 27,487.20 {100,512.80)

2001 51,876.00 0.4444 23,053.69 (77.459.11)

2002 70,895.00 0.5120 36,298.24 {41,160.87)

2003 91,692.90 0.4822 44214.32 3,053.45

Realizando operaciones:

41,160.87 / 3,053.45 = 0.9309 x 12 = 11.17 meses;

E! periodo de recyperacién de la inversitn es de :

3 afhos, 11 meses, tomando en cuenta el valor del dinero en el tiempo.
Esto quiere decir que el proyecto que da totalmente pagado

al transcurrir 3 afios y 11 meses del cuarto.
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Distribuidor Celular DIGITEL
T.LR. Tasa Interna de Rendimiento

Tasano.t 25%

Ao Flujo de Efectivo( Factor (Valor Presente
Neto
1999 (128,000.00) {128,000.00)
2000 31,884.00 0.8000 25,507.20
2001 51,876.00 0.6400 33,200.64
2002 70,895.00 0.5120 36,298.24
2003 91,692.90 0.4100 37,584.09
460017

Distribuidor Celular DIGITEL
T.LR. Tasa Interna de Rendimiento
Tasano. 2 30%

Afio Flujo de Efective [Factor Valor Presente
Neto

1999 (128,000.00) {128,000.00)

2000| 31,884.00 0.7692 2452517

2001] 51,876.00 0.5917 30,695.03

2002] 70,895.00 0.4552 32,271.40

2003} 9169290 0.3501 32,101.68
(8,406.71)

Realizando operaciones:

456345/ 12,970.20 = 3518

A8406.71) 1 12,670.20 = .6482
30-25=5x.3518= +25=2667

tas tasa Interna de rendimiento es de 26 67%
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Distribuidor Celular DIGITEL

Prueba de veracidad de la T.L.R,

Tasa del 26.67%

Afto Flujo de Efectivo [Factor [Fiujo de Efectivo
Valor Presente

1999|- 128,000.00 1.0000 (1
2000| 31,884.00 0.7893
2001 51,876.00 06230
2002] 70,895.00 0.4923
2003| 91,692.90 0.3884

28,000.00)
25,166.04
32,318.75
34,901.61
35,613.52

0.00




Conclusiones

Los resultados positivos que arrojaron la aplicacion de los métodos de
evaluacion, reducen en gran medida la incertidumbre del inversionista
y se visualiza de la siguiente manera:

- Al aplicar los métodos de valuacion que no toman en cuenta el valor
det dinero en el tiempo se obtuvieron los siguientes resultados:

- Ei resultado del flujo de efectivo acumulado al término de los cuatro
anos es de $ 118,347.90.

- El Periodo de Recuperacion de la inversion (P.R.1), es de 2 afios,
6 meses.

- La Tasa Promedio de Rendimiento del proyecto es de 90.37 %
anual.

Estos resultados a pesar de que son positivos, no consideran el valor
de! dinero en el tiempo v eso es una desventaja, ya que esta
informacién no seria razonable, porque al no tomar el valor del dinero
en el tiempo se esta excluyendo un factor que es muy importante al



evaluar proyectos de inversion, como lo es ia inflacion. Por lo tanto no
podriamos basarnos sélo en esta informacion para calificar el proyecto
de inversion como rentable y tomar la decision de invertir en €l
independientemente de que tanto la tasa de rendimiento, como el fiujo
de efectivo son aitos y el tiempo de recuperacién este al 65% del plazo
original del proyecto, podria no representar el mismo beneficio para el
inversionista si se considera el valor del dinero en el tiempo como se
muestra a continuacion.

Al aplicar los métodos de evaluacion que si toman el valor del dinero
en el tiempo se obtuvieron los siguientes resultados:

- El Valor Presente Neto muestra como la inversién inicial neta se
recupera en su totalidad, dejando un flujo positivo de $ 3,053.45 al
término del plazo fijado para el proyecto.

- El periodo de Recuperaci6n de la Inversion es de 3 afios, 11 meses.
- La Tasa Interna de Rendimiento (T.LR.), es de 26.67 % anual.

Al tomar en cuenta el valor del dinero en el tiempo los resultados
tienen una disminucion considerable, sin embargo, podemos decir que




los resultados son razonables, teniendo en consideracion que se tomd
en cuenta el factor de la inflacion, sin que el proyecto deje de ser
rentable.

En conclusion el proyecto es bueno, ya que en teoria los resultados
obtenidos después de ia evaluacién, rebasan los requerimientos
basicos para aceptar un proyecto de inversion, por tanto la
incertidumbre del inversionista queda reducida al minimo, y mas al
comparar la tasa interna de rendimiento (T.L.R.), que es de 26.67%,
con el promedio de la tasa de cetes de los dltimos 3 anos, segun
Banca Serfin, s.a., son:

ARo Tasa de cetes T.ILR.
Promedio

1997 19.80 % 26.67%

1998 24 .60 % 26.67%

1999 24.51 % 26.67%
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