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INTRODUCCION

En la actualidad por las ceondiciones econdmicas preponderantes en
este pais se hace necesario maximizar fodos los recursos financieros de
una empresa; por elio se hace indispensable conocer las herramientas

que nos brinda la planeacion financiera para lograrlo.

La elaboracion de un proyecto de inversidn es una herramienta de ta
planeacion financiera que aplica recursos a inversiones fijas, mediante
el uso 6ptimo de fondos de que dispone una empresa con la finalidad
de obtener utilidades y prestacion de servicios a un plazo razonable. E
desarrollo de un proyecto de inversidn es un caso ideal, una serie
dptima de actividades orientadas hacia la inversion fundadas en una
planificacion sectorial completa y coherente, mediante la cual se
espera que un conjunto especifico de recursos humanos y materiales
produzca un grado de desarrollo econdmico y social. Los proyectos
de inversidn son vitales para el desarrollo, porque concentran los
recursos v actividades en el logro de metas inmediatas y bien
definidas. tos proyectos constituyen los medios primarios de

transformar los planes en acios.

El presente texto estd dividido en cuatro capitules; el primero de ellos
tiene como findlidad explicar en que consiste la planeacion
financierq, las etapas que la integran y su desarrolio, dentro del

proceso de la planeacion financiera se abordardn el presupuesto de



caja, los pronosticos de venias, los prondsticos extermnos e infemos y 10s
pronésticos combinados como parte de los planes financieros a corfo
y a largo plazo como consecuencia logica se abordard el presupuesio
como método de la planeacién financiera y por Ultimo las técnicas
financieras de la planeacién tales como el presupuesto de operacion,

el presupuesto de inversiones permanentes y el presupuesto financiero.

tn el segundo capftulo se estudiard la definicion del concepto de
inversion, se analizarén las razones para redlizar desembolsos de
capital asi como la inversion neta requerida tomando en cuenta las
alternativas en las que se pueden clasificar los proyectos de inversidn
tales como proyectos mutuamente excluyentes o independientes, se
conocerdn las condiciones en las cuales se ubicard el proyecto, asi
como los estudios y evaluaciones econdmicas que se deben realizar o

los mismos.

En el estudio del tercer capitulo se dar& a conocer los métodos de
evaluacion de proyectos de inversién tales como los metodos que no
consideran el valor del dinero en funcion del tiempo como son el
método del perfodo de recuperacion de ka inversion (PR) y el metodo
de la tasa promedio de rentabilidad (TPR) vy los métodos que si
consideran el valor del dinero en funcidn del tiempo como el método
del valor presente (VP), el método de la tasa interna de rentabilidad
{TIR) y el método de indice de rentabilidad (iR} los cuales nos son utiles

para fomar la decisiéon de aceptar o rechazar u proyecto, asi como



conocer los riesgos inherentes a la inversion 'y formular proyectos
sélidos y fundamentados que sustituyan a la intuicién. El riesgo v 1a
inceridumbre gue foda inversidn origina pueden ser calculados en la
medida en que se vaya empleando informacion de mejor calidad y
conforme los niveles de profundidad de andlisis que se realicen en los

estudios.

En el cuarto capitulo y final de este texto se analiza un caso practico
como consecuencia del estudio de los tres capitulos que le
anteceden para determinar los beneficios y ventajas de ta adquisicion
de equipo de transporte en una empresd privada y es asi como se
concretiza si podemos o no enfrenfar la oferta de los competidores,
con la confianza de que, en la produccidn este reflejada la
productividad y la calidad, y por o tanto la prosperidad vy la

permanencia de ta microempresa.




CAPITULO 1

PLANEACION FINANCIERA




1.1 CONCEPTO DE PLANEACION FINANCIERA

Para comprender la importancia de la planeacion financiera la
definiremos como: "parte de la administracion financiera que tiene

por objeto evaluar el futuro de un organismo social.” !

“Técnica que aplica el profesional, para la evaluacion futura de una

empresa y tomar decisiones acertadas™?

"Herramienta que aplica el administfrador financiero, para 1a
evaluacion proyectada estimada o futura de una empresa  publica,
privada, social o mixta y que siva de base para tomar decisiones

acertadas"s

1.2 ETAPAS DE LA PLANEACION

La planeacion es la etapa en la cual se deben actualizar los factores
que influyen principalmente en el futuro de la empresa, sin perder de
vista el entorno del estudio inmediato, es decir, el andlisis de sus

productos, personal y general de su estructura financiera; asi como el

* 1dem
? 1dem



enforno mediafo, en el cual se foma en cuentqa, la politica
econdmica, el aspecto juridico, fiscal y social dentro del cuadl se
desarrolia la empresa; el fin de estos estudios es determinar con

claridad los objetivos, politicas y reglas que se desean alcanzar.

Dentro de nuestra planeacion se deben considerar cuatro etapas
importantes y estrechamente relacionadas, las cuales nos llevaran al

logro de nuestros objetivos.

Comenzaremos por definir la  organizacidén "es un requisito
indispensable dentro de la planeacidn, en esta etapa se identifican y
enumeran las actividades que se requieran para lograr [os objetivos
de la empresa, agrupdndolas en razén de unidades especificas de
direccion y conirol, a las que se debe definir claramente su grado de

avtoridad y responsabilidad” 4

Esta etapa nos lleva a establecer las lineas de comunicacidon entre los
niveles, unidades de direccidén y confrol establecidos en Ia empresa,
para desarrollar la cooperacion efectiva y eficiente de todos los

grupos que la infegran.

En segundo lugar consideraremos la ejecucién, dentro de esta etapa
debemos definir una buena politica de personal, a través de

reclutamiento, seleccidén, adiestramiento, incentivos, entre olros

* Joaguin A Moreno Fernandez Las Finanzas en la Empresa México. IMCP. 1996




factores asi como las facilidades con que contard el personal para el
desemperio de sus funciones, como equipo, instalaciones adecuadas,

etfc.

Cuando hemos llegado a la etapa de la ejecucidon requerimos de la
direccién, " que es la funcidon encargada de guiar a las personas para
alcanzar por medio de su actividad los objetivos que se han

propuesto.”s

Finalmente la aplicacidon de las tres etapas anteriores nos lleva al
control de las actividades, con el objeto de saber si estdn realizando
las acciones de acuerdo con los planes. "Para ejercer un buen control
se requiere evaluar los resulfados compardndolos con patrones o
modelos establecidos previomente, de manera que se fomen
decisiones correctivas cuando surja alguna variacion o discrepancica
con ¢! fin de minimizar hasta donde sea posible ias desviaciones entre

lo que se intenta obtener y lo que estd obteniendo” .6

1.3 PROCESO DE PLANEACION FINANCIERA

La planeacion financiera es un aspecto importante en fa operaciéon y

subsistencia de la empresa, pues proporciona los planes para seguir

¥ Joaquin A Moreno Ferndndez, Las Finanzas en la Empresa, México, IMCP, 1996



las pavtas, coordinacion y control de las acciones de ia empresa, a fin
de lograr los objetivos. Dos aspectos clave del proceso de planeacion
financiera son: la planeacion del efeclivo y la planeacion de las
utilidades. La primera consiste en la elaboracion del presupuesto de
caja. Si no se cuenta con el efectivo adecuado cualquier empresa
fracasa. En tanto que la planeacidén de utilidades, por su parte, se
obtiene mediante los estados financieros proforma, los cuadles
muestran niveles antficipados de utilidades, activos, pasivos y capital
social. Los presupuestos de caja y los estados proforma son Uliles para
la planeacion financiera intema, como también son requeridos, de
manera rutinaria, por los prestamistas actuales y posibles. Antes de
estudiar 1a elaboracién v uso de dichos estados, se analizard Ia

relacion entre los planes financieros de targo y corto plazo.

"Bl proceso de planeacion financiera inicia con los planes financieros
a largo plazo, o estrafégicos, los cuales conducen a la formulacién de
planes operativos y presupuestos a corto plazo.” 7

En términos generales, dichos planes a corto plazo y presupuestos son

guias operacionales para alcanzar los objetivos estratégicos a targo
plazo de la empresa.

“1dem



1.3.1 PLANES FINANCIERCS A LARGO PLAZIO

la planeaciéon traza o prepara estrategias para la realizacion de
aclividades a futuro, tanto sociales como mercantiles, evitando

situaciones imprevistas que afectan el logro de objetivos y metas.

Financiera: redliza la bUsqueda, consecucién y aplicacion de
capitales (dinero) que se acople y satisfaga los planes trazados.
Largo Plazo: Por lo generdl se refiere a plazos mayores de 3 afios y

apegados a la misién y division de las organizaciones.

"Los planes financieros a largo plazo o estratégicos son ias decisiones
financieras proyectadas a largo plazo, asi como la anficipacion del

efecto financiero de éstas.”s

Dichos planes tienden a cubrir periodos de dos a diez afos, aungue
también es comin el uso de planes estratégicos de cinco anos, los
cuales se revisan de manera periddica conforme se disponga de
nueva informacion significativa. En general, las empresas que estan
sujetas a grados altos de incertidumbre operativa, © a ciclos de
produccion relativamente corfos tienden «a usar periodos de
planeacién mds reducidos. Los planes financieros a largo plazo se

concentran en las propuestas de gastos de activos fijos y las

* Lawrence | Gitman Administracion Financiera Basica, 3* Edicidn, México, Harla, 1996
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actividades de investigacion y desarrollo, decisiones de mercado y las
fuentes mas importantes de financiamiento. Tales planes tienden a ser
apoyados por una serie de planes y presupuestos de utilidades

anuales.

1.3.2 PLANES FINANCIEROS A CORTO PLAIO

"Los planes financieros a corto plazo u operativos son las decisiones
financieras planeadas a corfo plazo y los efectos financieros

anticipados a éstas.” ¢

Dichos planes, con frecuencia cubren un periodo de uno a dos anos.
Los insumos mds importantes incluyen el prondstico de ventas, asi
como las diferentes formas de operaciéon y de informacion financiera.
Los resultados clave comprenden el nimero de presupuesto de

operaciones, el de caja vy los estados financieros proforma.

¥
idem



1.3.3 PRESUPUESTOS DE CAJA

“&] presupuesto de caja o prediccion de efectivo permite a la
empresa planear sus necesidades de efectivo a corto plazo. Esta
debe prestar especial afencidon a la planeacidn del superdvit y del
déficit de efectivo."'0 Una empresa que espera un superdvit de
efectivo puede planear inversiones o corto piazo (valores
negociables); si, por el conifrario, se espera un déficit de efectivo,
debe buscarse un financiamiento a corto plazo (documentos por
pagar). Bl presupuesto de caja brinda al administrador financiero una
perspectiva clara del tiempo preciso de las entradas y salidas de
efectivo esperado por la empresa durante un periodo determinado. El
presupuesto de caja se disefia para cubrir periodos de un ano,
aunque cudlquier magnitud de éste es aceptable. Et periodo cubierto
es dividido en intervalos mds pequefios, cuyo numero y tipo de éstos
depende de [a naturaleza de la organizacidén del negocio. Cuanto
mds estacionales e inciertos sean los flujos de efectivo de la empresa,
tanio mayor serd el nimero de intervalos. Puesto que muchas
empresas se enfrentan con un  patrdon estacional en sus flujos de
efectivo, el presupuesto de caja es, con frecuencia, presentado cada
mes. Las empresas con pafrones estables en sus flujos de efectivo
empleardn intervalos trimestrales o anudles. Si el presupuesto de caja

se elabora para un periodo mayor a un afio, estarGn justificados

! 1.awrence ] Gitman Administracién Financiera Basica, 3° edicion, México, Harla, 1996



menos infervalos de tiempo debido a la dificultad e inseguridad en el
prondstico de las ventas y otros renglones retacionados con el

efectivo.

1.3.4 PRONOSTICO DE VENTAS

Ef insumo clave del proceso de planeacion financiera a corto plazo vy,
por tanto, al presupuesto de caja, es el prondstico de ventas de la
empresa. Este es el prondstico de las ventas de la compaiiia durante
un periodo determinado y, por regla general, es el departamento de
comercializacion el que proporciona dichos datos a la gerencia
administrativa. "Con base en dicho prondstico. el administrador
financiero estima los flujos de efectivo mensudles que resultarian de los
ingresos por las venfas, ademds de los desembolsos relacionados con
la produccién, inventario y ventas. "1 Asimismo, determina el nivel de
activos fijos requeridos v la cantidad de financiamiento necesaria, siia
hubiese, para apoyar el prondstico del nivel de produccion y ventas. E
prondstico de ventas podréd basarse en el andlisis de informacion

externa o interna, © una combinaciéon de ambos.

“{dem



1.3.4.1 PRONOSTICOS EXTERNOS

Los prondsticos externos se apoyan en la relacion establecida entre las
ventas de la empresa y ciertos indicadores econdmicos externos
clave, tales como el producto nacional bruto { PNB), nuevos proyectos
de habitacion o del ingreso personal disponible. Los prondsticos gue
contengan estos indicadores estén disponibles. Lo razonable de este
enfoque es debido a la estrecha relacién que guardan las ventas de
la empresa con algin aspecto de la actividad econdémica nacional,
un prondstico de la actividad econdmica deberd proporcionar unda

perspectiva de las ventas futuras.

1.3.4.2 PRONOSTICOS INTERNOS

Los pronésticos internos estan basados en la centralizacidn o consenso
de los prondsticos de ventas, esto a fravés de los canales internos de la
misma empresa. Para ello, se les pide a los vendedores de la empresa
que trabagjen fuera, realicen una estimacion del nimero de unidades,
de cada tipo de producto, que esperan vender el proximo ano. Tales
pronésticos se concentran para ser sumados por el gerente de ventas,

quien deberd ajustar las cifras de acuerdo con su conocimiento

Y Lawrence ] Gitman Admimistracibn Financiera Basica, 3* edicion, México, Harla, 1996




personal acerca de mercados especificos o de la habilidad de
pronosticar de los vendedores. Por Ultimo se deberdan hacer agjustes
adicionales para los factores internos, tales como la capacidad redl

de produccion.

1.3.4.3 PRONOSTICOS COMBINADOS

Las empresas, generalmente, utilizan la combinacion de informacion
de pronosticos extemos e internos para la elaboracion del prondstico
de ventas final. La informacién interna proporciona perspectivas
internas en las expectativas de ventas, en tanto la informacidn externa
brinda los medios para hacer los djustes a estas expectativas, ello con
el fin de tener en cuenta los factores econdmicos generales. La
naturdleza de los productos de la empresa también afecta, con
frecuencia, la combinacidon y las caracteristicas de los métodos de

prondstico empleados.



1.4 EL PRESUPUESTO

1.4.1 CONCEPTO DE PRESUPUESTO

Palabra compuesta por 2 vocablos, PRE que indica antes y SUPUESTO,
que indica suponer un hecho futuro, financieramente hablando, es
suponer los ingresos y los egresos que tendrd un organismo econémico
jucrativo o no lucrativo.

“Conjunto de estimaciones programadas de las condiciones de
operacién vy resultados que prevalecerdn en el futuro dentfro de un
organismo social piblico, privado, social o mixto."12

Sus caracteristicas son;

» Método de planeacién financiera

» Conjunto de estimaciones programadas

« Basadas sobre bases estadisticas

« De condiciones de operacion y resultados financieros a obtener
+ En gjercicio o periodos futuros

+ Dentro de una empresa publica, privada, social 0 mixta

Los presupuestos se preparan para cumplirse por lo tanto deben ser

viablies.,

 Abraham Perdomo Moreno Planeacion Financiera, ECAFSA, México, 1999
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1.4.2 CONCEPTO DE PRONOSTICO

Pensamiento que indica o plantea un hecho gue va o se espera que

ocurra. Elemento basico para la elaboracion de un presupuesto.

1.4,3 TEORIA PRESUPUESTAL

La anticipacién a conocer los ingresos de una organizacion, publica,
privada, municipal, esfatal o federal se conoce como presupuesto v el
estudico de la metodologia de planeacién organizacién, direccion y

control de un presupuesto se le llama teoria presupuestal,

Al presupuesto gue abarca toda la actividad de una organizacién se
le conoce como presupuesto maesiro y generalmente se apega a los

objetivos y metas de corto y de largo plazo.



1.4.4 PRESUPUESTO MAESTROM™

Contiene la totalidad de prondsticos de la empresa, desde la misidon
en planeacion estrategica hasta el detalle de cada sector operativo y
de control de ventas, produccidn y administracion, en un pais
equivaldria al plan nacional de descrrollo. Se debe preparar para un

minimo de 3 gfos.

1.4.1 PRESUPUESTO DE UNIDADES VENDIDAS

Basados en el estudio de mercado vy factibilidad, se prepara en forma
analifica y por producto, el nUmero de unidades (piezas, kilos, lifros,
efc.] a vender en el largo plazo y corto plazo. Este prondstico es en
gran parte el punto de partida para todo presupuesto, (Se hace uno

por cada producto).

** Epifanio Pineda Celis Apuntes del Seminario Finanzas Corporativas México, julio 2000.



1.4.2 PRESUPUESTO DE VENTAS

Pronéstico de unidades a vender, se valia conforme o [0s precios
acorde con el mercado vy los costos de adquisicion o produccidn de la
empresa, procurando que se elabore cada producto, zona vy

vendedor.

1.4.3 PRESUPUESTO DE UNIDADES DE PRODUCCION

Basado en las unidades a vender y los inventarios requeridos para
mantener un flujo constanfe de ventas y produccidn. Se hace el
pronodstico de ventas y produccidn. Se hace el prondstico de unidades
a producir, calculando ademds las unidades de materia prima a
comprar, sin dejar de contar con los inventarios adecuados para

evitar paros de planta y pérdida de mano de obra.

1.4.4 PRESUPUESTO DE VALORACION DE LA PRODUCCION

Determinadas las unidades a producir, es necesario valuarlas con los

precios de materia prima, la mano de obra vy los gastos indirectos de



tabricaciéon, en oiras palabras el costo de produccion. Ademas
determinar las horas - hombre que serdn requeridas para el plan de

produccion y las facilidades infemas y externas de produccion.

1.4.5 PRESUPUESTO DEL COSTO DE VENTAS

Con las unidades a vender y los precios de costo de produccion de los
productos, se valian a precio de costo y se vlilizan pora o

formulacion del estado de resultados proforma.

1.4.6 PRESUPUESTO DE GASTOS DE OPERACION

Una vez determinado el planteamiento de ventas y produccion es
necesario calcular el presupuesto de las Greas de apoyo o ejecucion,
como el Departamenio de Ventas, de Administracion de Ventas,
Contraloria, Administracion de Recursos Humanos, Almacenes de

Producto Terminado, elc.
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1.4.7 PRESUPUESTO DE GASTOS FINANCIEROS

Este presupuesio se basa en las necesidades de recursos monetarios
que lo empresa utilizard para apoyar todo el presupuesto operacional
y se elabora la final del planteamiento tofal después de consultar con
la direccion si el financiamiento se hard con recursos infernos o con

recursos externos.

1.5 TECNICAS FINANCIERAS DE PLANEACION

Las principales técnicas financieras de planeacion que se usan en los

negocios son de tres categorias llamadas:

1.5.1 PRESUPUESTO DE OPERACION

Ei presupuesto de operacién es el que con mas frecuencia utilizan las
empresas y debe ser preparado, de acuerdo con la estructura de la
organizacion, asimismo se debe asignar a los gerentes o directores |a
responsabilidad de lograr los objetivos determinados, esto se puede

manejar a fravés de la asignacion de autoridad necesaria para cada
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nivel, con el objeto de dirigir pequerios grupos que sean controlados y
medidos, y que a su vez represenfan partes significativas en la

empresa.

"De esta forma, en una organizacion funcional, una persona serd la
responsable de las ventas, otra de la produccién, olra mdas de las

compras, etc,"3

1.5.2 PRESUPUESTO DE INVERSIONES PERMANENTES

El presupuesto de inversiones permanentes, se encuentra relacionado
con la adquisicién y reposicidbn de activos fijos de una empresa.
Generalmente se prepara por separado del presupuesto de
operacion y cada proyecto de inversidén debe tener la justificacion
que lo apoye y para proyectos mayores su rendimiento sobre la

inversion tiene que ser angalizado y medido con métodos apropiados.

"Con bastante frecuencia los proyectos se clasifican basdndose en el
propdsito de la inversion, como por ejemplo: para aumento de
capacidad, para mejorar la eficiencia de operacion, para mejorar 1o
seguridad de operacion, para la fabricacion de un nuevo producto,

etc. Cada dia, un mayor nUmero de empresas estG trabajando con

"Joaquin A Moreno Femdndez, Las Finanzas en la Empresa, México, IMCP, 1996
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2.1 DEFINICION DE PROYECTO DE INVERSION

Proyecto es un conjunto de ideas, datos, cdiculos, disefios graficos y
documentos explicativos integrados en forma metodolégica, que dan
los pardmetros de como ha de ser, como ha de realizarse, cuanto ha
de costar y los beneficios que habrdn de obtenerse de determinada
obra o tarea; que son sometidos a andlisis y evaluaciones para

fundamentar una decision de aceptacion o rechazo.

Inversién; desde el enfoque econdmico, se define como el empieo
productivo de bienes econdomicos, que da como resulfado  una

magnitud de éstos mayor que la empleada.

Para el empresario, es inversion, toda erogacion de recursos que se
efectia para mantener un funcionamiento, reemplazar © pard

aumentar el equipo productivo de la empresa.

"Un proyecto de inversidn, es una aplicacion de recursos a inversiones
fijas que generan ingresos por varios anos, es decir, es una erogacion
de insumos materiales, humanos y técnicos que se lleva a cabo en el

presente y cuyo objetivo es obtener un rendimiento en un plazo
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razonable, éste se ve cristalizado al incrementar la productividad, 1o

calidad, la utiidad, la prestacion de servicios, etc.™V

Los proyectos de inversion surgen de la necesidad que fienen
individuos y empresas de incrementar la oferta de servicios  y
productos que ofrecen a los consumidores tanto infernos como
externos, con el objeto de maximizar la renfabiidad de los recursos

financieros de que son responsables.

2.2 MOTIVOS DE DESEMBOLSO DE CAPITAL

La presupuestacion de capital es el proceso de evaluacion vy
seleccion de las inversiones que contribuyen a maximizar el caudal de

los propietarios.

Las inversiones a largo plazo representan desembolsos de fondos
considerables; por ello, los procedimientos de andlisis y seleccion
deben ser estudiados con minuciosidad. Lo mds importante aquf es el
desembolso inicial v los flujos de efectivo subsecuentes relacionados
con las inversiones en activos fijos o largo plazo. Con ef'tiempo, éstos

pueden tormarse obsoletos, o bien, requerir una renovacion;

" Lrnestuna Huerta Rios, Carlos Siu Villanueva, Analisis y Evaluacion de Proyectos de Inversion para Bienes  de
Capual, Méxco, IMCP 1998
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cualquiera de estas situaciones puede implicar, asimismo, due se

tomen decisiones financieras.

2.2.1 MOTIVOS POR LOS QUE SE REALIZAN DESEMBOLSOS DE CAPITAL'®

Un gasto de capital es un desembolso de fondos por parte de la
empresa del que se espera reditbe beneficios a lo largo de un periodo
mayor de un ano. Un gasto ordinario, por su parte, es un desembolso
que resulta en beneficios en periodos menores de un afo. LOS
desembolsos de activos fijos son gastos de capital, aunque no todos

tos desembolsos de capital se clasifican como activos fijos.

Los gastos de capital se realizan por muchas razones; las técnicas de
valuacion, empero, son las mismas. Los motivos bdsicos de gastos de
capital pueden ser por adquisicidn {expansién), reposicion o
renovacion de activos fijos, o bien, para obtener otros tipos de

beneficios menos tangibles en el largo plazo.

" {awrence ] Gitman, Administracion Financiera Basica, 3° edicion, México, Harla, 1996
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Expansion

Acaso el motivo mds comin para realizar un gasto de capital sea el
de incrementar el nivel de operaciones, por lo general mediante ia
adquisicion de activos fijos. Una empresa en crecimiento a menudo
encuentra necesario hacerse de nuevos activos fijos lo mas rapido
posible. Aqui, es importante recordar que los activos fijos comprenden
propiedad (terrenos), planta y equipo. Dicho sea de ofro modo, la
compra de instalaciones adicionales, como terrenos y plantas,

representa un gasto de capital.

Reposicién

A medida que una empresa alcanza su madurez Como organizacion
de negocios, la mayor parte de sus gastos de capital se destinan al
reemplazo o reposicion de activos ya obsoletos o agotados. Este fipo
de desembolso no se deriva por fuerza de la descompostura de
equipo o incapacidad de una planta de produccién para funcionar
con eficiencia. Es necesario andfizar de manera ‘periddica la
necesidad de reemplazar activos existentes, tarea que suele
delegarse ol gerente financiero de la empresa. $e frata mds bien de

que, ante la descompostura significativa de  una maquina, el
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desembolso sea evaluado a la luz de una reposicién cuyos beneficios

hardn que se renuncie a la reparacion, si asi conviene.

Actualizaciéon

La actualizacién o la renovacion de los activos fijos representa o
menudo la alternativa de reposicién. Aquélia puede comprender la
reconstruccién, modemizacidén o adecuacion de una mdégquina ©
instalaciéon existente. Las compafias que desean incrementar su nivel
de eficiencia pueden descubrir que tanto la reposicidon como la

modernizacién de la magquinaria existente constituyen una solucion.

Gastos para otros fines

Algunos gastos de capital no implican la adquisicion o fransformacion
de los activos fijos que figuran en el balance general de la empresa.
Puede tratarse mds bien de la acumulaciéon de fondos a largo plazo
con la expectativa de obtener rendimientos futuros. Tales gastos
comprenden desembolsos para publicidad, consulioria adminisirativa,

investigacion y desarrolio, asf como nuevos productos.
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2.3 PROCESO DE DECISION EN EL PRESUPUESTO DE CAPITAL

“Este presupuesio estd integrado por el conjunio de erogaciones que
es necesario redlizar para conformar la infraestructura  fisica
(maguinaria, terreno, edificios, instalaciones, etc) e intongible
(impuestos que deben ser pagados por la compra o importacién de
maquinaria, transporte hasta el sifio donde se ubicard la planta, etc )
qgue le permitird o proyecto fransformar un conjunto de insumos en

producto terminado.”"?

Las empresas suelen realizar diversos fipos de inversiones a largo plazo,
como es la inversion en activos fijos, conocidos también como activos
redituables, pues consfituyen, por lo general, la base del valor y de {a
rentabilidad de la organizacién de los negocios. Conociendo su
importancia es necesario conocer los pasos en el proceso del

presupuesto de capifal.

2.3.1 PASOS DEL PROCESO DE PRESUPUESTO DE CAPITALZ

El proceso de presupuestacion de capital puede concebirse como la

interrelacién de cinco pasos o etapas. El primero es el de la

'* Nacional Financiera, Guia para la Formuiacion y Evaluacién de Proyectos de Inversion, México, D F, 2000
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presentacion de planes, seguido por el andlisis, foma de decisiones,
aplicacidn y revisidn o seguimiento. Cada uno de estos pasos es
importante en si mismo, aungue el andilisis y la toma de decisiones son

los que requieren de mds tiempo y atencién.

Presentacion de proyectos

La presentacion de planes o provectos de gastos de capital es
realizada por personas de todos los niveles de la organizacion
empresarial. A fin de lograr un flujo de ideas que pueda resuliar en
ahorros potenciales en los costos, las empresas ofrecen incentivos a los
empleados cuyas propuestas sean implantadas y financiadas. Las
propuestas de gastos de capital se verifican en un alto nivel de la
organizacion de negocios. Los gastos relativamente menores se
proponen en el nivel de organizaciéon siguiente, en tanto que las
propuestas de gastos por cantidades importantes se verifica en un
comité o junta especial. Resulta obvio que las propuestas que
requieren desembolsos significativos serdn  analizadas con mdas

cuidado respecto de las propuestas menos costosas.

* awrence § Gitman, Admintstracion Financiera Basica, 3° Edicion, México, Harla, 1996
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Andlisis

Los planes de gastos de capital propuestos son analizados de manerd
formal para determinar su conveniencia a la luz de los objetivos
generales de la empresa Y, principalmente, para evaluar su
redituabilidad. la evaluacion comienza con la estimacion de los
costos y beneficios, los cuales se convierten a continuacion en series
de flujos de efectivo relevantes. Luego. se aplican a éstos diversas
técnicas de presupuestacion de capital, a fin de medir la inversion que
requiere del desembolso propuesto. Ademdas, se incorporan al andlisis
ciertos aspectos del riesgo en forma de tasas o razones. Una vez
concluido tat andiisis econémico, se entrega un informe al funcionario

o a la comisién encargada de decidir.

Toma de decisiones

La magnitud de los gastos de capital propuestos puede variar de
manera significativa. El desembolso monetario real y a importancia
del bien de capital por adquirr determina, en sumd, el nivel de
organizacidn en el cual la decisién se tomard. Las empresas confieren
la autoridad para aprobar los gastos de capital con base en ciertos

limites. Por lo general, la junta directiva se reserva el derecho de
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aprobar los gastos que requieran desembolsos importantes, en tanto
los de proporciones menores son delegados a ofros niveles de

organizacion.

Implantacion

Una vez que el plan propuesto ha sido aprobado vy financiado,
comienza la fase de implantacidon. Si se tratfa de desembolsos
menores, la implantacion puede resultar rutinaria: se hace el gasto y se
realiza el pago correspondiente. Pero en el caso de los gastos
mayores, se requiere un control mas estricto a fin de comprobar que Io
propuesto y aprobado se adquiere, en realidad, de acuerdo con los
costos presupuestados. A menudo, los gastos destinados a un solo fin
pueden ocurir en etapas, en las cuales cada desembolso puede
requerr la aprobacidon formal de los ejecutivos asignados por la

compania para tat tarea.

Revisidn

De igual importancia en el control de los costos en que se incurre

durante la etapa de la implantacion es la revision o seguimiento de los
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resultados a lo largo de la fase de operaciones de un proyecto. La
comparacion de los costos y beneficios reales con los esperados, e
incluso con los de proyectos anteriores, revisten aqui vital importancia.
Cuando los resultados reales difieren de los esperados, puede ser
necesario reducir los costos, incrementar los  beneficios o,
posiblemente, dar por terminado el proyecto. Aungue la revision o
seguimiento suele ignorarse en la prachica, se trata de una actividad
importante que puede contribuir de manera favorable a determinar el

rendimiento, riesgo y valor totales de la empresa.

2.4 TIPOS DE PROYECTOS?

La empresa puede hallarse frente a distintos tipos de proyectos. Las
decisiones que se tomen aqui dependen de la clase de proyectos por
considerar. Los dos fipos mds comunes son los proyecios

independientes, y los proyectos mutuamente excluyentes.

M awrence ] Gitman, Administracion Financiera Basica, 3°. edicion, México, Harla, 1996
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2.4.1 Proyectos Independientes

Los proyectos independientes no compiten entre si por la inversion de
la empresa; la aceptacion de unc no excluye a los otros. Si una
compaiia cuenta con fondos fimitados para invertir, fodos los
proyectos independientes que cumplan con los criterios minimos de
inversion pueden ser adoptados. Por ejemplo, pueden presentarse d
una compadia con fondos ilimitados tres proyectos independientes
aceptables: (1} instalacion de cire acondicionado de la planta, (2)
adquisicidon de un pegueho suministrador y {3} ta compra de un nuevo
sistema de computadoras. Resulta claro que la aceptacion de
cualquiera de estos proyectos no elimina la consideracion de los otros
dos: pueden adoptarse los tres si se dispone de los fondos necesarios

para hacerlo.

2.4.2 Proyectos Mutuamente Excluyentes

Los proyectos mutuamente excluyentes, son aquellos que presentan la
misma funcién y, en consecuencia, compiten enire si. La aceptacion
de un proyecto enire un grupo de proyectos de esta clase elimina a
los demds de cualguier consideracion posterior. Por gjemplo, una

empresa que requiere una mayor capacidad productiva puede
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obtenerla (1} al expandir su planta, (2) adquiiir otra compafia o (3]
fusiondndose con otra empresa. Si cualquiera de estas alternativas
cumple con los requerimientos minimos de la empresa, debe recurrirse
al uso de alguna técnica a fin de determinar la “mejor” opcidn. La
aceptacion de tal alternativa eliminard automdticamente a las otras

de cualquier consideracidn posterior.

2. 5 ETAPAS DEL PROYECTOZ

En la elaboracion de proyectos de inversion para bienes de capital,
dependiendo su complejidad y magnitud, se pueden considerar
diversas etapas de andlisis y evaluacion, por lo general, se distinguen

seis basicas, estas son:

« Estudios preliminares

e Anteproyecto

» Constitucion del comité

» Estudio de Factibilidad

s Puesta en marcha y funcionamiento normad

¢+ Control
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2.5.1 Estudios preliminares®

Son aquellos que sirven de predmbulo para andlizar posteriormente en
forma solida un proyecto, se basan en la informacion que se tiene ala

mano, sin efectuar investigaciones mayores.

Dentro de esta primera etapa se busca conceptudlizar la idea del
proyecto en forma general, tratando de delimitar los rangos MAaximos

y minimos de la inversién,

Cabe sefalar que si la empresa desea crecer y desarrollarse deberd
propiciar un ambiente creativo, o sea, un medio ambiente en el que
existan las condiciones adecuadas para fomentar la iniciativa del

personal de cualguier nivel.

2.5.2 Anteproyecto

Se conoce también como estudio previo de factibiidad, consisie en
comprobar mediante informacién mds detallada  (estadisticas

racroecondmicas y microecondémicas, existencia de recursos propios,

2 grnestina Huerta Rios, Carlos Siu Villanueva, Analisis y Evaluacion de Proyectos de Inversion para Bienes de
Capital, México, IMCP 1998
* Ernestina Huerta Rios, Carlos Siu Villanugva, Analisis y Evaluacion de Proyecios de Inversion para Bienes de
Capital, México, IMCP 1598
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fuentes de financiamiento, incentfivos fiscales, magnitud de la
competencia, identificacion del consumidor potencial mediante
pruebas de mercado, etc.). la viabiidad de la asignacion  de
numerario, dicha informacidén podrd estar contenida en un proyecto
donde se presente una semblanza del proyecto, rendimiento
esperado y un prondstico de los recursos financieros, humanos y

técnicos necesarios.

2.5.3 Consiitucidn del Comité

Se debe formar un grupo de trabgjo interdisciplinario, esto es,
establecer un “Comité del Proyecto” (conjunto de personas
seleccionadas y/o designadas en forma especifica para llevar a cabo
una labor administrativa), en el cual estaran definidas las fareas,
responsabilidades y niveles de autoridad en funcién del proyecto que

se trate.

Bl comité del proyecto puede ser formal, informal, temporal ©
relativamente permanente; se recomienda gque al establecer dicho
comité este tenga un cardcter formal y permanente, esperando lograr
con esto que, ademds de redlizar ¢! documento del proyecto, exista
un seguimiento en el desarrolio del proyecto, asi como el surgimiento

de nuevas ideas y recomendaciones.
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2.5.4. Estudio de factibilidad

£n esta tercera etapa se readliza el “Documento del Proyecto”, se
encuentra integrado por los andiisis de mercado, ingenieria,
econdmico-financiero y el plan de ejecucién; es aqui donde se
establecen los elementos cuantificables y no cuantificables del

proyecto, ademds de la combinacion adecuada de éstos.

2.5.5 Puesta en marcha y funcionamiento normal

Se refiere a la implementacién del proyecto, dentro de este contexto
se encuentra la compra del bien, su instalacidn, capacitacion del

personal, operacién, mantenimiento, etc.

2.,5.6 Control

Consiste en la comparacion y medicion de los resultados reales contra
los presupuestados (andiisis de variaciones), {o cual puede redlizarse
en forma parcial o total, teniendo como objetive corregir o mejorar d

actuacion del proyecto.
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Fl control debe aplicarse durante la vida fotal del proyecto, se hace
énfasis en este aspecto, puesto que es comin que una vez
implementado, éste deje de ser confinuamente revisado, por tanto, es
necesario informar a la administracion lo que va ocurriendo en el
desarrollo del proyecto ya que de todo esto dependerd el éxito del

mismo.

2.5.7 Limitacién de los proyectos?

Entre las limitantes a las que nos podemos enfrentar, estan las

siguientes:

¢ Infraestructura insuficiente.
« Tecnologia.

s Ecologia.

« Ambientacién Social.

e Econdmico.

e Politicas de desairollo.

e Materia Prima.

¥ Abraham Hemandez Herndndez, Formulacién y Evaluacion de Proyecios de Inversion, ECAFSA, 1998
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Con referencia al ciclo de vida de los proyectos, “la evaluacion debe
entenderse como la exploracion sistemdtica de la eficiencia de las
distintas etapas del proyecto."? En general se puede afimar que el
proyecto serd evaluado como eficiente si va logrando los fines

previstos para los cuales fue creado.

Es importante enfatizar el hecho de que una adecuada metodologia
de evaluacién no considera los coeficientes disladamente, como un
elemento de juicio, sino el conjunto de los mismos, después de haber
sido sometidos a un examen critico y sistemdtico. Para poder realizar el
andlisis objetivo de un proyecto, conviene consighar que la primera
evaluacion a redlizar es identificar la validez de la informacidon que

servirds de base a los coeficientes,

3.1 METODOS QUE NO CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

"Son aquellos que no foman en cuenta la pérdida del poder
adgquisifivo del dinero por el franscurso del fiempo, ya sea por la
inflacion o principalmente por la oportunidad que tiene el inversionista
de destinar sus recursos financieros a otras alternativas {costo de

oportunidad)}";? en la década de los sesenta fueron los mds utifizados

’: Nacional Firanciera, Guia para Ja Formulacién y Evaluacion de Proyectos de Inversion, Méxice, D.F, 2000
*? Ernestina Huerta Rios, Carlos Siu Villanueva, Analisis y Evaluacion de Proyectos de Inversién para Bienes de
Capital, México, IMCP 1998
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por la mayoria de los empresarios, puesto que resultaban sencillos de
calcular y cubrian las necesidades inmediatas a fin de poder tfomar la

decision de aceptacion o rechazo de la inversion.

3.1.1 Razones financieras2s

El andilisis de las razones financieras es el método que no toma en
cuenta el valor del dinero a través del fiempo. Esto es vdlido, ya que
los datos que toma para su andlisis provienen de la hoja de balance
general. Esta hoja contiene informacion de la empresa tomada en un
punto en el tiempo, usualmente el fin de afo o fin de un periodo
contable, a diferencia de los métodos VPN y TIR, cuyos datos estdn
tomados del estado de resultados que contiene informacion sobre

flujos de efectivo concentrados al finalizar el periodo.

Existen varios tipos de razones financieras, sin embargo solo se
estudiaran las aplicables a proyectos de inversién, las cuales son las

siguientes:

1. Razones de liquidez, gue miden la capacidad de la empresa para

cumplir con sus obligaciones {pagos) a corto plazo.
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a) Tasa Circulante: Se obtiene dividiendo los activos circulantes sobre
jos pasivos circulantes. La tasa circulante es la mdas empleada para
medir la solvencia a corto plazo, ya gue indica a que grado es
posible cubrir las deudas de corto plazo sélo con los activos que se

convierten en efectivo a corto plazo. Su formula es:

ACTIVO CIRCULANTE
SOLVENCIA=PASIVO CIRCULANTE

b} Prueba del Geido: Se calcula restando los inventarios a los activos
circulantes y dividiendo el resto por los pasivos circulantes. Esto se
hace asi porque los inventarios son los activos menos liquidos Esta
razon mide la capacidad de la empresa para pagar las
obligaciones a corto plazo sin recurrr a la venta de inventarios. Se
considera que uno es un buen valor para la prueba del Geido. Su

formula es la siguiente:

ACTIVOS CIRCULANTES-INVENTARIOS
LIQUIDEZ = PASIVO CIRCULANTE

2. Tasas de apalancamiento. Miden el grado en que la empresa se ha

financiado por medio de la deuda.

™ Gabrel Baca Urbina, Evaluacién de Proyectos 2* Ed Analisis y Administracion del Riesgo, México, Mc. Graw Hill
1950
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a} Razén de deuda total a activo total. Mide el porcentaje fofal de

fondos provenientes de instituciones de crédito. Su férmula es:

PASIVO TOTAL
TASA DE DEUDA=ACTIVO TOTAL

b) Numero de veces que se gana el interés. Se obfiene dividiendo las
ganancias antes del pago de interés e impuestos. Mide el grado en
que pueden disminuir las ganancias sin provocar un problema
financiero a la empresa por no poder alcanzar a cubrir los gastos

anuales de interés, Su férmula es:

NUMERO DE VECES UTILIDAD DE OPERACION
QUE SE GANA EL INTERES= INTERESES

APALANCAMIENTO = PASIVO TOTAL / CAPITAL CONTABLE

3. Tasas de rentabilidad. La rentabilidad es el resultado neto de un
gran nomero de politicas y decisiones. En realidad, las tasas de este
tipo revelan qué tan efectivamente se estG administrando la

empresa.

a} Tasa de margen de beneficio sobre ventas. Se calcula dividiendo el
ingreso neto después de impuestos sobre las ventas. En realidad,

tanto el ingreso neto como las ventas son una corriente de flujos de
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efectivo a lo largo de un periodo de un afio y aqui estd implicita la

suposicion de que ambas se dan en un mismo momento.

UTILIDAD NETA
TASA DE MARGEN DE BENEFICIO=  VENTAS TOTALES ANUALES
RENTABILIDAD = UTILIDAD NETA / CAPITAL CONTABLE

Como conclusion acerca del uso de las razones financieras, se puede
decir que mientras no deba tomarse en cuenta una tasa de inferés, es
util y valido usar las razones financieras. Para medir el rendimiento
sobre la inversion se sugiere no utilizar este tipo de métodos y, en
cambio, recurrr a los gue toman en cuenta el valor del dinero a través

del tiempo.

3.1.2 Tusa de rendimiento contable??

La tasa de rendimiento contable o tasa promedio de rentabilidad es
uno de los métodos mds generalizados y tiene como fin medir el
rendimiento de la inversion que se redlizard, la tasa se determina a
partir de las utilidades después de impuestos, los cdlculos se efectian

de acuerdo a ia siguiente formula:

¥ Brnestina Huerta Rios, Carlos Siu Villanueva, Andlists y Evaluacion de Proyectos de Inversion para Bienes de Capital
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TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD=UTILIDAD NETA PROMEDIO
INVERSION/2

Una vez que se determina la tasa promedio de rentabilidad, se estd en

condiciones de compararia con la tasa minima requetida por la
empresa, surgiendo asi la posibiidad de determinar si se acepta o se

rechaza el proyecto de inversion.

Su aplicacién tiene las siguientes ventajas:

1. Su aplicacidon es sumamente sencilla.

2. Unicamente se ufiliza para su cdiculo las utiidades después de
impuestos.

3. Bl resultado que se obtiene, se compara con la tasa exigida (Costo

de Capital) para aprobarta o rechazaria.

Su aplicacién fiene las siguientes desventajos:

1. No toma en cuenta el valor del dinero en el fiempo.

2. No considera las variaciones en las utifidades.

3. No considera la capacidad generadora de recursos ({fiujos de
efectivo).

4. No considera la vida econdmica del proyecto.

Se recomienda utilizar el método de tasa de rendimiento contable

Onicamente como una primera barrera -o prueba estimativa de
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viabilidad financiera de un proyecto y no como un criterio de

aceptacién o rechazo definitivo.

3.1.3 Periodo de recuperacion

B método de periodo de recuperacién conocido también como
método de reembolso fiene como objetivo determinar el tiempo
necesario para que el proyecto genere los recursos suficientes para
recuperar la inversion realizada en él, o seq, los afios, meses y dias que

habrdén de transcurrir para que la erogacion realizada se reembolse.

Para efectos de su cdlcuio se utiliza el siguiente procedimiento:

Se suman los flujos netos de efective del proyecto, hasta obtener una
cantidad que iguale a la inversion original neta, pudiendose presentar

dos casos:

1. Que la suma sea exactamenie igual a ta inversion, siendo el periodo
de recuperacion el ano de la Ultima cifra sumada.

2. Que la suma sea mayor a la inversidn, esto es que sélo una parte de
la ultima cifra sumada se ulilice para completar el monto de dicha

inversion, procediéndose de la siguiente forma:



49

2.1 La Ultima cifra se dividird entre 360 {dias del periodo).

2.2 El resultado de restar a la inversion original los flujos de
efectivo hasta la pendltima cifra, se dividird entre la cantidad
obtenida en el punto anterior.

2.3 La cifra obtenida al realizar las operaciones anteriores se

dividird entre 30, obteniéndose asi el nimero de meses faltantes.

Su aplicacién tiene las siguientes ventajas:

. Su cdlculo una vez obtenido los flujos de efectivo es facil de realizar.
. Es de gran utiidad cuando las empresas fienen problemas de
solvencia y por consiguiente se ven imposibilifadas para realizar
inversiones cuya recuperacion sea a mediano o largo plazos;

. Al obiener el reciproco del periodo de recuperacion, éste se

aproxima a la tasa interna de rendimiento.

Su aplicacién tiene las siguientes desventagjas:

. No considera el valor del dinero en el tiempo.

_No toma en cuenta los flujos de efectivo mas alid de la fecha de
recuperacion de la inversion.

. No considera la rentabilidad del proyecto.

. Cdlifica de igual manera a los proyectos que se recuperan en
plazos iguales pasando por atto: la vida econdomica de ellos, el

monto de las inversiones vy la capacidad de generar recursos.
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£l método de periodo de recuperacién se debe aplicar Unicamenie
como una segunda barrera de seleccion, como se aprecia es mads
elaborado que el estudiado antetiormente, puesto que toma en
cuenta los flujos de efectivo y por consiguiente refleja la capacidad

generadora de recursos del proyecio en un tiempo determinado.

3.1.4 Elementos de matemdticas financleras3?

Como preémbulo al estudio de los métodos Valor Presente Neto (VPN)
y Tasa Interna de Retomo (TIR) consideramos necesario manejar
algunos conceptos y férmulas que entran dentro de los campos de la

economia vy de las matemdticas financieras.

a) Tasa Nominal. Es aquella tasa que no contempla los cambios en el
nivel general de precios; si se habla de tasa de interés nominal, se
identifica como aguella que se encuenira inscrita en los confratos
con instituciones del sisterma financiero.

b) Tasa de Interés Efectiva. Es aguella fasa de interés a la que
auténficamente se estd inviiendo o cobrando el capital, se

obtiene por medio de la siguiente formula:

TE.= (14i/n)r-1
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Donde:

i= tasa de inferés nominal anual.

n= numero de capitalizaciones durante el ano.

supongamos una fasa de interés anual nominal de 23.18%, Cudt serd

la tasa efectiva si las capitalizaciones son mensuales.

T.E=(1+2318)12-1
12

TE=0258102581%

c) Tasa Real. Es aquella tasa de inferés que ya incorpora los efecios de

la inflacién, se calcula por medio de la siguiente formula:
T.R.= [{1+interés)/ (1 +inflacion)i-1
Si consideramos que la tasa de interés efectiva de un instrumento de

inversién durante 1991 fue de 25.81% vy la inflacién en el mismo periodo

fue de 18.79%, enfonces la tasa real se calcula:

% Emestina Huerta Rios, Carlos Siu Villanueva, Andlisis y Evatuacion de Proyectos de Inversion para Bienes de
Capital, Méx:co, IMCP 1998
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T.R.=[{1*.2581)/(1+.1879)]-]
T.R=0.05%1 0591%

d) Tasa Infema de Reforno Real. Al obtener la tasa interna de retorno
de un proyecto esta es nominal, por lo que es necesario
descontarle la inflacién promedio de los anos de vida econdmica
del mismo para obtener asi la tasa interna real.

La inflacién promedio se obtiene aplicando la siguiente férmula:

12: =[(1+inflacion 1)*(1+inflacion 2)*... (+inflacién n)) (1/N)1-1

Por ejemplo supdngase que la inflaciéon estimada para los petiodos

1993 a 1997 es de 11.5%, 11.0%, 10.5%. 10.0% respectivamente,

calcUlese ta inflacidén promedio.

LP=(1+118)*(1*1 1)1 +105)*(1+10}(1+10)A(1/5)]-1

1.P.=0.1060 0 10.60%

Ahora considerando que la tasa interna de retorno del proyecto es de

27 .19% noming!, calcutemaos Ia tasa real.

TR. = [(1+2719)/(1+.1060)]-1
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Tasa Interna de Retorno Real = 0.1500 o 15.00%

3.2 METODOS QUE SI CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN EL
TIEMPO

El Valor Presente Neto (VPN} vy la Tasa Interna de Retomno (TIR), son
métodos de andlisis y evaluacién de proyectos de inversion que si
consideran e incorporan los efectos del tiempo en los recursos
financieros, tanto los ocasionados por la inflacion como los
provenientes del costo de oportunidad que se tiene al no destinar los
fondos a otras alternativas de inversidon; lo anterior se manifiesta al

establecer tasas de descuento.

3.2.1 Valor presente neto

£l valor presente neto de un proyecto, es el efectivo (dividendo) que
podria otorgdrseles a los accionistas a cuenta de la inversidn
realizada, en el supuesto de que ésta se recuperara en su totalidad

durante los afios de vida econdmica de dicho proyecto.
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Desde ofro punio de vista, se dice que el valor presente de una
inversion, es la canfidad maxima que la empresa estaria dispuesta a

desembolsar en un proyecto.

Es el valor monetario que resulta de restar la suma de los flujos

descontados a la inversion inicial 3

Es la suma de los flujos futuros de una inversion, deflactados por una

tasa de rendimienio.??

NPV = 3 Ft/ (1+)!
t=0

Ft = flujos que estimamos serdn generados por nuestra inversion en el

periodo t

n= nUmero de periodos que dura el proyecto.

i= tasa de interés o costo de capital

t= subindice de ftiempo

" Gabriel Baca Urbina, Evaluacién de Proyectos 2* Ed Analisis y Administracién del Riesgo, México, Me Graw Hill
1990

¥ duardo Zelaya de la Parra, Evaluacion Econdmica de Proyectos de Inversion con su PC, México, Grupo Editorial
beroaménica, 1995
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El objetivo que se persigue al aplicar el método de valor presente neto

consiste en poder comparar:

1} el valor presente de los flujos de efectivo generadores por un
proyecto de inversion descontados a una fasa fija por la entidad y

2) la inversién realizada en el proyecto

Si al restar a la suma de los flujos de efectivo a valor presente la

inversién redlizada se obtiene un resultado positivo el proyecto se

acepta, de lo contrario se rechaza.

La tasa de descuento se determina de acuerdo a:

1} Costo de capital.

2) Costo de oportunidad.

3) Sensibilidad financiera de la alta administracion.

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

1) El valor neto del inmueble, maguinaria o equipo que se desea

adgquirir.

2] Los estados financieros del proyecto, especificamente el flujo de

efectivo.
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3) La vida 0til o econdmica del proyecto.

4) La tasa de descuento (tasa minima de aceptacion o rechazo del

proyecto).

Establecida 1a tasa de descuento es importanfe determinar si esta es

real o nominal.

£n caso de ser nominal, deberd obtenerse la tasa real (descontada la
inflacion) a fin de analizar si esta es la que se desea obfener o ala gue
se desea descontar en términos reales el proyecto.

Si es real, entonces se requiere determinar la nominal a fin de poder
utilizar las tablas del valor presente, el cdiculo se redaliza mediante 1

siguiente ecuacion.

T.R. = [{1+interés)/ (1 +inflacion)}-1
Despejando el interés que en este caso es la tasa de descuento
nominal y considerando a la inflacién como la promedio del periodo o
sea la obtenida ol considerar las inflaciones de cada uno de los ahos

de la vida econdmica det proyecto enfonces tenemos:

Tasa de Descuenfo Nominal = [{T+tasa realj*{ 1 +inflacidon promediol}-1
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Por ejemplo, suponer que la tasa real que se ha establecido para
valuar un determinado proyecto es 15.0% vy la inflacion promedio es de

10.6%, calcular la tasa de descuento nominat.

Tasa de descuento nominal =(1+15)%(1+.1060)-1

Tasa de descuento nominal = 0.2719 0 27.19%

Una vez calculada la tasa de descuento en términos nominal, el
procedimiento a seguir para efecto de determinar el valor presente
neto de un proyecto, se encuenira bajo dos circunstancias:

a) Cuando el flujo de efectivo presenta resultados anuales iguates en

1odos los afios de vida de un proyecto.

a.1) En las tablas de valor presente de $1.00 recibido anuaimente
por N afos, se buscard el factor de acuerdo a los anos de vida del
proyecto y a la tasa de descuento nominal requerida por la

empresda,

a.2) Se toma la cantidad de un afio del fiujo de efectivo neto y se

multiplica por el factor de valor presente.

a.3) Al resulfado obtenido se le resta el valor neto de la inversion, si
&ste es igual o mayor a cero el proyecto se acepta, de lo contrario

se rechaza.
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b} Cuando los resultados anuales del flujo de efectivo son variables

para los afos de vida de un proyecto.
b.1) En las tablas de valor presente de $1.00 se buscard el factor de
acuerdo a los afos de vida del proyecto y a la tasa de descuento

nominal reguerida por la empresa.

b.2} Cada flujo neto de efectivo que el proyecto genera

anualmente se multiplicard por el factor correspondiente.

b.3) Al resultado de sumar las cantidades obtenidas en el punto
anterior se le restard ef valor neto de la inversion, si éste es igual o
mayor a cero el proyecto se acepta, de lo conirario se rechaza.

Su aplicacién tiene las siguientes ventajas:

1} Este método toma en cuenta el valor del dinero en el fiempo al

incorporar ung tasa de descuento.

2) Posibilita calcular el valor presente de los flujos independientemente

de la existencia de flujos negativos.

3) Se basa en la rentabilidad neta del proyecto.
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4) Toma en cuenta la calidad en tiempo y monto de los flujos de

efectivo.

5) Su cdleulo, involucra todos los flujos de efectivo generados durante

la vida dei proyecto.
Su aplicacion tiene las siguientes desventajas:
1} Requiere la estimacién de una tasa de descuento realista.
2} Se basa en supuestos gue pocas veces se cumplen: (1) la existencia

de un mercado de capitales perfecto, (2} independencia entre

proyectos.

3.2.2 Tasa interna de rendimienfo34

£s la tasa de descuento gue hace que el Valor Presente Neto (VPN)

seqa igual a cero.

Es la tasa que iguala la suma de los flujos descontados a fa inversidn

inicial.

M Gabriel Baca Urbina, Evaluacian de Proyectos 2*. Ed. Andlisis y Adminsstracion del Riesgo, México, Mc.Graw Hill
1990
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Se le llama tasa interna de rendimiento porque supone que el dinero
que se gana afo con afio se reinvierfe en su fotalidad. Es decir, se
trata de la tasa de rendimiento generada en su totalidad en el interior

de la empresa por medio de la reinversion.

La TIR muestra al inversionista la tasa de interés méxima a la gue ha de
confraer sus créditos, sin que incurra en futuros fracasos financieros,
con la suposicion en su cdiculo y resultado de que todas las utilidades
generadas por el proyecto se invierten y que las tasas de interés no

serdin en el futuro mayores que Ia tasa mayor elegida.?s

En virtud de que la TIR proviene del VPN, es necesario calcular primero
este Glfimo vy, después, localizar la TIR. La imporiancia de la TIR

respecto al VAN es menor en las decisiones de inversion,

Los criterios de decisidn que se han establecido para acepiar o

rechazar la TIR de un proyecto privado son:

Si: El proyecto se:

TIR > 1 Acepta

TR =r Revisq, reelabora, pospone
TR <r Rechaza

¥ Alfonso Cortazar Martinez, Introduccién al Anilisis de Proyectos de Inversion, México, Editonal Trillas, 1*° Ed. 1993
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Donde:

r= tasa minima atractiva: costo del capital en el mercado; tasa de

interés por el uso del dinero.

Existen varias formas para calcular la TIR de un proyecto, entre elias
destaca el método por interpolacion por ser el més conocido y de
facit manejo, que consiste en localizar dos intervalos numéricos
diferentes para tasas porcentuales con sus correspondientes VPN,

cuyos signos han de ser también distintos, esto es:

Tasa baja =il =VPNI =+
Tasa alta =i2 =VPN2 =-

Al hacer mds estrechos los intervalos mdaximos y minimos, a unda
determinada tasa porcentual el VPN tenderd a cero, y en el limite, por
definicion, se localizarg la TIR.

La ecuacion de la TIR por interpolacion es:

(VPNT)
TR =il + [(i2 -1 TVPNTIT+TVPN2]

Donde:
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il =tasa baja o menor, con fa gue sé calcula el VPN del proyecto

y cuyo resultado debe ser positivo.

i2 = tasa alta o mayor, con la gue se calcula el VPN del proyecto

y cuyo resultado debe ser negatlivo.

| VPN | = VPN de la fasa baja, en sus valores absolutos.

[ VPN2| = VPN de la tasa alta, en sus valores absolutos.

El manejo de este méfodo supone que deben encontrarse un VPN
positivo y uno negativo, @ tasas distintas, ya que si se obliene el VPN

con signos posifivos, el método no funciona y se ha de emplear ofro.

Las tasas halladas por interpolacion deben ajustarse a través de
aproximaciones SUCesivas, debido a que dificimenie se llegan a
enconfrar los infervalos precisos al primer infento del calculo. Asimismo,
es necesario mencionar gue no todos los proyectos tienen una TIR
exacta en cero, por fo que se requiere unad tasa que se aproxime a él

o mas posible.

En todo caso, la TIR ha de ser un criterio de decisién comparade con
una tasa minima atractiva o, por definicion, 1a tasa porcentual
maxima generada por el proyecto d o que es recomendable

contraer créditos sin incurrir en deudas financieras.
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CAPITULO 4

CASO PRACTICO

“PROYECTO DE INVERSION PARA ADQUIRIR
EQUIPO DE TRANSPORTE EN UNA EMPRESA DE
FLETES Y MUDANZAS”

. "0j0 bravio
curc solido
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IMPORTANCIA DEL PROYECTO

Por medio de la evaluacidon del proyecto, se fomard la decision de

aceptar, modificar, gjustar o desechar el proyecto.

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

GENERAL
+ Evaluar la viabilidad financiera de llevar a cabo el proyecto, asi

como tener la certeza de que la inversion tendrd grandes

beneficios.

PARTICULARES

Abarcar un nuevo mercado.

Tener mayor disponibilidad con el cliente.,

Controlar nuevas rutas.

-

Safisfacer al cliente reflejando mayores ingresos.
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4.1 ANTECEDENTES

La empresa “X" se consfifuyd en el afio de 1996, en la Civdad de
México para tener una duracion de 99 afos, el objefivo de su
constitucion es el alguiler de equipo de transporte; transportacion de
bienes muebles por toda la RepUblica Mexicana: y en general
proporcionar servicios a clientes de transportacion de mercancias de
todo tipo; contando con equipo de fransporte de diverso toneldie vy
capacidad, fales como 1.5 toneladas, 3.5 toneladas enfre ofros;
contando con 10 choferes que prestan sus servicios en el momento

que se les requiere.

Su clientela principal se encuentra en empresas que sus productos
requieran de una transportacion eficiente y segura ya que cuenian
con un sistema de localizacion via satélite; ademds que la mercancia
a transportar se asegura contra robos y dafios; los plazos que ofrecen
de cobranza son de 30 dias en promedio en viajes al interior de la

repUblica.

Los clientes hasta la fecha se han mostrado satfisfechos con la calidad

y eficiencia del servicio que la empresa ofrece.
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MISION

Ofrecer a cada cliente un servicio personalizado y profesional acorde

con la realidad de su negocio 0 empresa.

VISION

Contamos con un equipo de frabajo esmerado en brindar a cada
cliente el servicio dptimo segin sus necesidades pard brindar
soluciones en materia de transporte y custodia de documentos y

carga a nivel nacional.

FILOSOFIA

Confie en nuestra palabra asi como en nuestro proposito de ofrecerle
nuestro servicio de "puerta a puerta”. Ya que por todo el esfuerzo que
hacemos para ofrecer un resultado técnico impecable, para nosotros
es importante el asesoramiento personal a nuestros clientes. Nuestras

normas mds importantes son: Confiabilidad; asesoramiento personal af
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cliente y una ejecucion conforme d término fijado también para

usted.

PROBLEMATICA QUE SE VISUALIZA PARA APOYAR ESTE PROYECTO DE
INVERSION

Recientemente se han presentado nuevos competidores ya que al
tener ocupadas nuestras unidades el clienfe busca otras opciones, sin
que la empresa pueda satisfacerio, por lo que se necesita proyectar la
compra de equipo de fransporte pard cubrir la demanda de nuestros

clientes y mantenerlos cautivos.

ASPECTOS TECNICOS DEL PROYECTO

actualmente nuestros clientes nos estdn exigiendo una mayor
capacidad en nuestros camiones para transportar mayor cantidad de
productos en menor tiempo o pard transportar maquinaria pesada, en

el drea metropolitana.
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DESCRIPCION TECNOLOGICA DEL EQUIPO DE TRANSPORTE REQUERIDO

Camion modelo 2000

Motor de 8 cilindros

COTIZACIONES EFECTUADAS PARA LA COMPRA DEL NUEVO EQUIPO

Marca: FORD

F-350 XL 00

Maodelo: 2000

Camiodn 3 % toneladas
Precio de lista: $ 195,959.00

Financiamiento: 35% de enganche y el resto a 18 mensualidades sin

intereses.

Caja: $ 20,000.00



Marca: NISSAN

Camidn 1 % toneladas.

Modelo: 2000

Precio de lista: $ 131,000.00

Precio de contado: § 126,300.00

Caja: $ 8.500.00

Marca; CHEVROLET

C-35 modelo "E"

Camién 3 % toneladas.

Modelo: 2000

Precio de lista: $ 185,065.00

Precio de contado: $ 170,000.00

69
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Financiamiento: 35% de enganche y el resto a 18 mensualidades sin

intereses

Caja: $ 19.000.00

De las colizaciones antes mencionadas [a mejor opcidn fue la

siguiente debido a las caracteristicas mencionadas adelante:

El financiamiento no cobra intereses.

Incluye seguro.

Su capacidad de resistencia es mejor que la de ofras marcas al igual
que su calidad.

£s de mayor alfura que otfras unidades.

Su cabina es mdas amplia.

Su motor es de mayor capacidad por lo fanto tiene mejor pofencia.

Su precio es muy accesible.

mMarca: CHRYSLER

Ram Charger 3500

Camion 3 % toneladas

Modelo: 2000
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Motor: V8 5.9L.

Potencia neta: 245 CF a 4,000 RPM,

Torque: 330 Ib-pie a 3,200 RPM,

Transmision: manual de 4 velocidades.

Embrague: Tipo y Didmetro. Diafragma 304.8 mm. (12"},

Eje vy Suspension Delantera: Tipo. Independiente.

Capacidad eje / Suspension: 2,041 kg. /2,041 kg.

Eje y Suspensidn Traserd.

Eje / Suspensidon: Dana 70 / Muelles.

Capacidad eje / Suspension: 3,402 kg. / 4,670 kg.

Alarma de seguridad a control remoto con botdn de panico.

Asiento de banca en tela / vinil.

Amortiguadores de trabajo pesado.
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Barra estabiizadora delantera.

Cenicero y encendedor.

Cinturones de seguridad con gjuste de altura.

Cubierta de piso de cabina en vinil de uso rudo.

Cristales tintados.

Defensa delantera cromada.

Paneles de puerta con descansabrazos.

Espejos laterales, negros de 14" x 97, abafibles.

frenos de poder delanteros disco / fraseros de tambor.

Luces: laémparas de haldgeno frontales y lamparas de posicién en

cabina {4 superiores).

Liantas: 7.50 x 16-8.

Parrilla cromada.

Peso bruto vehicular: 5,261 kg.
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Rines de acero 16" x 6"
Suspension: Delanfera - independiente. Trasera - eje rigido con mueiles
semielipticos.

Sisterna de motor de maximo enfricmiento.

Tanque de gasolina de 132 1

Toma auxiliar de corriente de 12V en tablero.

Viseras: Conductor y pasajero.

PLAN DE FINANCIAMIENTO

Valor de la unidad: $162,576.06

Seguro de la unidad: $ 7.377.13

Caja: $ 17.000.00
Tenencia: $ 5,000.00

Forma de pago:

Enganche de 35%, y el resto a 18 mensualidades sin infereses.



DESARROLLO DEL CASO PRACTICO

T4
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PRONOSTICO DE VENTAS

ANO VENTAS
o 2001 288,000
2002 302,400
- 2003 317,520
o 2004 333,396
2005 350,066
‘ 2006 367,569 ]
! TOTAL 1'958,951 J

Las ventas se pronosticaron considerando dos vigjes al dia de $500.00

por é dias de la semana y por 48 semanas del ano.

£l incremento de las ventas se debe al crecimiento del 5% anual del

P.LB.




ANALISIS DEL GASTO

T4

SUELDOS
UN OPERADOR
2 MACHETEROS

SUBTOTAL

PRESTACIONES (30%)

OTROS GASTOS

GASOLINA

MANTTO. PREVENTIVO (5%)
MANTTO. CORRECTIVO

TOTAL

18,396
25,469
43,865

13,160
100,000
8.129

7,320

172,474
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PRONOSTICO DE GASTOS DE OPERACION

ANO GASTOS DE OPERACION

. 2001 172,474

“ 2002 181,098
o 2003 190,153
2004 199,660

B 2005 209,643
) 2006 220,125
TOTAL 1'173,153

Bl incremento de los costos se debe al crecimiento anual del P.1B. del

5%.




ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA
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o

2006

ANO 2001 2002 2003 2004 | 2005
INGRESOS POR SERVICIOS 288.000 | 302,400 {317,520 1333,394 [350,066 {367,569
GASTOS DE OPERACION 172,474 | 181,098 |190,153 {199,660 |209,643 |220,125
DEPRECIACION 40644 | -40644 | -40644 | -40644

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS | 74,882 | 80,658 | 86,723 | 93.092 140,423 {147,444
1.S.R. 26,209 | -28,230 {-30,353 1-32,582 |-49,148 |-51,605
P.T.U. 7,488 | -8,066 | -8,672 | -9,309 |-14,042 |-14,744
UTILIDAD NETA 41,185 | 44,362 | 47,698 151,201 | 77,233 | 81,094




ESTA TESIS M9 BEBE
SMIR BE (A BIBLIOTECS

FLUJO DE EFECTIVO

79

ANO 0 1 2 3 4 5 b
£ 162,578

Gl | 29377

. 41185 | 44362 | 47,698 | 51,201 |77.233 | 81,094
IDEPN. 40,644 | 40,644 | 40,644 | 40,644

T 197953 181809 | 85006 | 88,345 | 91,845 | 77,233 | 81,094
LE.  INVERSION EN EQUIPO DE TRANSPORTE

Gl CAJA SEGURO, TENENCIA, ETC.

UN. UTILIDAD NETA

DEPN. DEPRECIACION

F.E.

FLUJO DE EFECTIVO




EVALUACION FINANCIERA
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P.R.l. = PERIODO DE RECUPERACION DE LA

81

INVERSION

- ARO F.E. INFLACION F.E. P.R.L

0 -191,953 191,953 | -191,953

1 81,829 1.15000 94,103 -97,850
2 85,006 1.28800 109,488

3 88,342 1.40392 124,025

4 91,845 1.48815 | 136,679

5 77,233 1.53279 | 118,382

6 81,094 1.57878 | 128,030

97.850/109,488 = 89 X 12=11

SE PUEDE OBSERVAR QUE EL PERIODO DE RECUPERACION DE LA

INVERSION ES DE 1 ANO 11 MESES.




T.P.R. = TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD
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ANO UTILIDAD NETA
2001 41,185
2002 44,362
"""" 2003 47,698
2004 51,201
: 2005 77,233
2006 81,094 A
TOTAL 342,773
PROMEDIO DE UTILIDADES = 342773/6 = 57,129
INVERSION MEDIA = 191953/2= 95,977

T.P.R. = UTILIDAD PROMEDIO/INVERSION MEDIA = 57,129/?5,977’ = 5952
POR LO TANTO LA T.P.R. ES DE 5§9.527%
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V.P.N. = VALOR PRESENTE NETO

~ ANO FE | C.C. V.P.N.
0 -191,953 1.00000000 -191,953
2001 81,829 1.15000000 71,156
2002 85,004 1.32250000 64,277
2003 88,342 1.52087500 58,086
2004 91,845 1.74900625 52,513
2005 77,233 2.01135719 38,398
2006 81,094 2.31306077 35,059

| ToTAL 313,396 127,536 |

EL COSTO DE CAPITAL ES DEL 15%.
CUANDO V.P.N. ES POSITIVO SE ACEPTA EL PROYECTO.
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V.P.N. = VALOR PRESENTE NETO ALTERNATIVO

ANO F.E. c.C. V.P.N.
0 -191,953 1 -191,953
2001 81,829 1.3000000 62,945
2002 85,006 1.6120000 52,733 |
2003 88,342 1.9021600 46,443

2004 91,845 21304192 43,111
| 2005 77,233 2.2582444 34,200
- 2006 81,094 2.3937390 33,878

TOTAL 313,394 81,357

SE CONSIDERO EL COSTO DE CAPITAL ACUMULANDO LA INFLACION

PRONOSTICADA.
CUANDO V.P.N. ES POSITIVO SE ACEPTA EL PROYECTO.



T.LLR. = TASA INTERNA DE RETORNO
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ANO F.E. TLR. V.P.
0 -191,953 1.000000000 -191,953
2001 81,829 1.374761000 59,522 |
2002 85,006 1.889957807 44,977
2003 88,342 2.598254032 34,001
2004 91,845 3.571978312 25,713
2005 77,233 4910616476 15,728
2006 81,094 6.750924017 12,012
TOTAL 313,396 0

LA TASA INTERNA DE RETORNO PARA LA INVERSION ES DEL 37.4761%




RESUMEN DE EVALUACIONES

P.R.Il. PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION 1 ANO 11 MESES

T.P.R. TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD 59.52 %
V.P.N. VALOR PRESENTE NETO 127,536
V.P.N. VALOR PRESENTE NETO ALTERNATIVO 81,357

T.I.R. TASA INTERNA DE RETORNO 37.4761%
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CONCLUSIONES

Los resultados recabados de la evaluacion financiera del
proyecto demuestran efectivamente que este fiene viabilidad y es

conveniente llevaro a cabo.

Lo anterior queda comprobado al observar que el proyecto
arroja flujos de efectivo ditos, y nos dan una pronta recuperacion de la
inversion y af final del periodo aun queda efectivo, ademas de
obtener una tasa promedio de rentabilidad de 59.52 %, el V.P.N. es
mayor que cero por lo tanto se acepta el proyecto y cuenta con una
T1R. de 37.4761 %

La recuperacion del proyecto se realiza en un fiempo de 1 anos

11 meses.

En el andlisis del Valor Presente Neto se aprecia gue la inversion
original de $191,953.00. con un costo de capital del 15% se recuperd y
fiene un saldo positivo de $127,536.00. Se considerd también un Valor
Presente Neto con un costo de capital duplicando y acumulando ia

inflacién pronosticada dando un saldo positivo de $ 81,357.00

Concluyendo asi que la inversion si es viable y podemos invertir
con la seguridad de no perder nuesfra inversién y con la certeza de

tener éxito.
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