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INTRODUCCION

En la actualidad las empresas se enfrentan a un mercado cada dia mas
competitivo motivado por un acelerado desarrollo tecnolégico. Lo anterior trae como
consecuencia que los accionistas tomen decisiones a! respecto para lograr una

permanencia en dicho mercado.

Para dar respuesta de este problema, se han generado una serie de posibles
soluciones, entre las cuales tenemos los planes financieros con los que se pretende
realizar inversiones para la compra de activo fijo que propicien que la empresa se

encuentre al mismo nivel tecnolégico que sus competidores.

La adecuada evaluacion de los proyectos de inversion crea una serie de datos
que permiten a los accionistas tomar la decisién de invertir o no con un conocimiento

de las consecuencias que traera dicho proyecto.

El presente trabajo esta dividido en cuatro capitulos; el primer capitulo tiene
como finalidad mostrar un marco tedrico general, incluyendo una breve explicacion
de lo que es una empresa, asi como la importancia que tiene la planeacion
financiera dentro de fa misma para lograr un crecimiento y finalizando con el

concepto y las caracteristicas del presupuesto.

El segundo capitulo profundiza scbre el tema de proyectos de inversion,
dando a conocer su definicion y una clasificacion de los mismos, también se hace un
analisis de los factores que se deben considerar en un proyectoc de inversion, tales

como el estudio de mercado, el estudio técnico y el estudio econémico - financiero.



Para que los inversionistas tomen la decisién mas adecuada al elegir un
proyecto, existen métodos de evaluacion, los cuales se estudian en el capitulo tres,
explicanda la importancia que éstos tienen asi comao su clasificacién dependiendo si

toman en cuenta o no el valor del dinero en el tiempo.

Este trabajo finaliza con un caso practico ubicado en el capitulo cuatro,
mosirando la importancia de la evaluacion de proyectos de inversién para elegir
entre dos alternativas de adguisicién de maguinaria en una empresa productora de

motores.



OBJETIVOS

¢ Determinar [a mejor alternativa de inversién en la adquisicidn de activo fijo
aplicando los métodos de evaluacién de proyectos con la finalidad de disminuir la

incertidumbre y prever beneficios futuros.

+ Mostrar la importancia del drea financiera para la toma de decisiones en una

empresa.

» Describir los distintos métodos de evaluacion de proyectos con los que se

obtienen los datos necesarios para aceptar o rechazar un proyecto.



CAPITULO 1

GENERALIDADES

1.1. LA EMPRESA

El hombre ha aprendido a través del tiempo que no puede enfrentar solo a la
naturaleza para satisfacer sus necesidades, por lo cual se ve obligado a relacionarse
con otras personas para unir sus esfuerzos y los medios con los que cuenta cada

uno de ellos y asi lograr sus objetivos individuales.

Es ahi donde surge la empresa, con esta unién se inicia la verdadera actividad
economica, en la cual la cooperacion y la integracién de voluntades genera un
organismo capaz de orientar las actividades hacia la produccion de bienes o la

prestacion de servicios necesarios para el desarrollo de la comunidad.,

De acuerdo con Reyes Ponce, la empresa se define desde el punto de vista
econdmico come: “ una entidad econdmica destinada a producir bienes y servicios,
venderios, satisfacer un mercado y obtener un beneficio.”'

La empresa presenta las siguientes ventajas:

+ A través de ella se realiza la produccion de bienes y servicios en gran escala.

+ Su organizacidon administrativa le puede permitir conseguir y otorgar créditos para

realizar proyectos a gran escala.

! Reyes Ponce A., Administracién de Empresas, México, Edit. Limusa, 1976.



» Promueve el crecimiento y desarrollo de un pais o regién, ya que al generar

produccion, ¢rea fuentes de empleo y progreso en general.

1.1.1. FINES DE LA EMPRESA

Toda empresa debe perseguir fines institucionales, ya que el conseguiros

repercute en su desarrollo. Los principales fines de una empresa son:

» Econdmicos: Son aquélios que buscan lograr beneficios monetarios.

+ Sociales: Son aquéllos que contribuyen al bienestar social, como satisfacer las
necesidades de los consumidores con bienes y servicios, contribuir al desarrollo
socioecondmico de una regién, etc.

« Técnicos: Son aquéllos que estdn enfocados al aspecto tecnolégico, como el
propiciar la investigacion y mejoramiento de técnicas actuales para la creacion de
tecnologia nacional.

1.2 . CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS

Existen diversos criterios para clasificar las empresas, pero los mas comunes

son los siguientes:

1.2.1. POR SU ACTIVIDAD O GIRO

De acuerdo a este criterio, las empresas pueden clasificarse con base a la

actividad que desarrollen, en:



+ Industriales. Son aquéllas cuya actividad basica es la produccion de bienes

mediante la transformacion de materias primas.

e Comerciales. Son aguéllas que se dedican a adquirir bienes o productos con el
objeto de venderlos posteriormente en el mismo estado fisico en que fueron

adquiridos, aumentando al precio de costo o adquisicion un porcentaje de utilidad.

» De servicio. Son aquéllas en las que producen un servicio de utilidad para una

comunidad.

1.2.2. POR SU CONSTITUCION PATRIMONIAL

De acuerdo al origen de tas aportaciones del capital y del caricter a quienes

dirijan sus actividades, las empresas pueden clasificarse en;

+ Pulblicas. Son empresas que pertenecen al Estado y su objetivo es satisfacer
necesidades de caracter social. Estd constituida por capital publico, su

organizacion, direccion y demas servicios estan a cargo de empleados plblicos.

¢ Privadas. Son aquéllas que estdn constituidas por capitales particulares,
organizadas y dirigidas por sus propietarios y cuya finalidad puede ser lucrativa o

no lucrativa.
1.2.3. POR LA MAGNITUD DE LA EMPRESA
Uno de los critefios mas utilizados para Ja clasificacion de la empresa es éste,

en el que de acuerdo con el tamafio de la empresa se establece que puede ser

pequeiia, mediana o grande; pero existe dificultad de establecer limites.



Existen varios criterios para determinar la magnitud de la empresa, los mas
comunes son: capitales invertidos, volumen de ventas, personat empleado y potencia

instalada (en el caso de las industrias).

Es necesario sefialar algunos criterios para determinar la magnitud de la

empresa en México?, y que son:

+ Por el niumero de personal;

Pequefia empresa - menos de 50
Mediana empresa - de 50 a 250
Grande empresa - mas de 250

» Por el capital sociat:

Pequeiia empresa menas de 1 milldn

Mediana empresa de 1 a 3 millones

Grande empresa mas de 3 millones

1.2.4. POR LA FUNCION ECONGMICA

Otro criterio para clasificar las empresas, es el econdmico; pueden ser;

+ Primarias. Son aquellas que se dedican a actividades extractivas o constructivas,

como las mineras, agropecuarias, petroliferas, etc.

« Secundarias. Son las que se dedican a la transformacion de las materias primas:

industria papelera, plantas eléctricas, etc.

? Rodriguez Valencia J.. Cémo administrar pequefias y medianas empesas, México Edit. Ecasa, 1985,



* De servicio. Son empresas dedicadas a una actividad puramente de servicio:

transportes, hoteles, etc.

1.3. LA FUNCION FINANCIERA?

La funcién financiera es la adecuada obtencién de recursos para maximizar el
valor de la empresa y proporcionar beneficios a la sociedad. Es considerada como la
responsabilidad del ejecutivo financiero al cual le corresponde escoger las
decisiones financieras 6ptimas de entre las diversas alternativas que se den en cada
caso, es por esto que la administracion financiera es para el ejecutivo financiero la
maximizacion del patrimonio de los accionistas de 1a empresa a través de la correcta

consecucion, manejo y aplicacion de los recursos financieros que requiere la entidad.

La funcion financiera se concentra en politicas de decisibn y acciones
ejecutivas que tienden a manifestar y optimizan el valor actual de la entidad y su
contribucién al medio socioecondmico en &l que se desenvuelve, concentrandose en

los siguientes elementos:

e Politicas de decision y acciones sjecutivas. Establecer normas que dirijan y

orienten la accion en materia financiera,

« Maximizar el valor actual de la empresa. Enfocadas a la capacidad de generacion

de utilidades suficientes en el futuro.

e Contribuir al desarrollo socioecondmico del pais. Crecer eficientemente y, como
consecuencia, sus empleados y ¢} medio ambiente en el que se encuenira,

desarrollando su nivel de vida, de compra y el potencial de mercado.

* Olivera Figueroa Pedro, Seminario de Administracién Financiera, FESC, México, 2000.



o Equilibrio entre rentabilidad y riesgo. A mayor financiamiento con pasivos, mayor
rentabilidad del capital propic, manteniendo el equilibric entre el financiamiento del
pasivo y el capital propio para no perder estabilidad y con ello obtener una

rentabilidad &ptima en relacidn al riesgo del financiamiento.

La funcion financiera puede dividirse en tres &reas de decision, las cuales se

localizan en todas las éreas funcionales de la empresa:

» Decisiones de inversion. Son la respuesta a la pregunta ;donde invertir los fondos
y en qué proporcidn?. Estas decisiones involucran la reubicacion de los recursos

cuando un activo deja de ser rentable.

* Decisiones de financiamiento. Consiste en determinar la éptima combinacion de
fuentes o estructura de financiamiento que contribuya a maximizar el valor de la
empresa. Contestan a la pregunta ;donde obtener los fondos y en qué

proporcion?

+ Decisiones de politica de dividendos. Estas decisiones comprenden la proyeccién
de porcentajes de utilidad que pagan los accionistas como dividendos en efectivo
o en acciones y son la respuesta para ;como habra de remunerar a los

accionistas de la empresa?

Sdlo una combinacion éptima de estos puntos permite elevar al maximo el

valor de las empresas.



1.4. LA PLANEACION FINANCIERA

Las finanzas a grandes rasgos se encargan de proveer los medios suficientes
y necesarios para enfrentar los pagos, cubren la planeacién financiera que a su vez,
involucra Ja estimacion de entradas y salidas de fondos de caja, la generacion de

fondos, asi como el uso, distribucion y control de éstos,

Para la elaboracién de un proyecto de inversion es necesario que se fleve a
cabo una planeacion financiera, la cual podemos definir como: ® una técnica que
reline un conjunto de métodos, instrumentos y objetivos con e! fin de establecer en
una empresa prondsticos y metas econdmicas y financieras por alcanzar, tomando

en cuenta los medios que se tienen y los que se requieren para logrario” 4

La planeacion financiera consta de tres partes, la primera es la de basqueda,
en la cual se definen las acciones que se realizaran en un future para alcanzar los
objetivos institucionales; después de ésta se encuentra fa consecucion, que es la
etapa en donde se realiza lo que se ha planeado, y por dltimo esta la aplicacion, en

donde se analiza la eficiencia de ¢cémo se estan llevando a cabo las cosas.

El andlisis y la planeacién financieros tienen tres objetivos principales:
transformar la informacién financiera de modo que pueda utilizarsele para estar al
tanto de la posicion financiera de la empresa; evaluar los requerimientos de
produccidn y hasta qué punto es posible satisfacerlos; y determinar si se habra de

requerir financiamiento adicional.

* Moreno Fernandez, Joaquin, Las finanzas en la empresa, México, IMPC, 1996.



1.4.1. ETAPAS DE LA PLANEACION FINANCIERA

Dentro de la planeacion financiera se deben analizar las metas que la
empresa desea alcanzar en un futuro, pero, para tomar buenas decisiones, se
reguiere del conocimiento del mundo real en el cual opera, para lo cual es necesario
cierto entendimiento del entorno macroeconémico de ciertas instituciones

financieras, junto con los valores que existen en los mercados financieros.

La planeacion financiera se compone de cuatro etapas importantes, las cuales

se deben seguir para alcanzar los objetivos establecidos.

La primera etapa es la organizacion, la cual se define como “un requisito
indispensable dentro de la planeacion, en esta etapa se identifican y enumeran las
actividades que se requieren para lograr fos objetivos de la empresa, agrupandolas
en razon de unidades especificas de direccion y control, a las que se debe definir

claramente su grado de autoridad y responsabilidad”.’

En esta etapa es donde se definen los caminos a seguir para la consecucion
de los objetivos, estableciendo las responsabilidades de cada elemento, asi como
los canales de comunicacion para lograr una coordinacion entre todos los elementos

de la empresa.

La segunda etapa es la de ejecucion, en donde se deberan definir los
recursos con los que contara el personal de la empresa para realizar sus actividades,
como son: instalaciones, tecnologia, etc., ademas de establecer los lineamientos
para lograr el buen desempefio de! perscnal, tales como reclutamiento, seleccidn,

capacitacion, etc.

5 Moreno Fernandez, Joaquin, op. cit.



Durante esta etapa sera necesario aplicar la direccién, por medio de la cual se
encauzaran los esfuerzos de las personas para alcanzar los objetivos que se han
establecido.

Y por Gltimo se encuentra la etapa de control de las actividades, durante la
cual se determinara si éstas se estan llevando a cabo de acuerdo con lo planeado,
para lo cual es necesario realizar una comparacion entre (o que se tiene previsto y
los resultados obtenidos hasta el momento. Estc es de gran utilidad, puesto que

permite tomar acciones comectivas para conseguir igualar lo planeado con lo real.

1.4.2. EL PROCESO DE LA PLANEACION FINANCIERA.

La planeacion financiera es un proceso en el cual tienen que ser considerados

ciertos aspectos como:

Determinar las alternativas de inversion y financiamiento a las cuales tiene acceso
la empresa.
» Elaborar una proyeccion de las consecuencias que traeria la toma de decisiones.

» Elegir la altemativa que convenga mas a los intereses de la empresa.

Comparar los resultados reales con los proyectados.

La funcién principal de la planeacién financiera consiste en orientar las
acciones de la empresa para el cumplimiento de objetivos a corta, mediano y largo
plazo, es decir, que la planeacion es una guia de las actividades que la empresa

debe realizar para el logro de los objetivos establecidos.



“El proceso de planeacion financiera inicia con la elaboracién de los planes
financieros a largo plazo o estratégicos, los que a su vez gulan la formulacidn de los

planes y presupuestos a corto plazo u operativos”.®

1.4.2.1. PLANES FINANCIEROS A LARGO PLAZO.

Son las actividades financieras que se realizaran a largo plazo, asi como la
consideracion de las consecuencias que se presentaran. Estos planes abarcan
periodos mayores a un afio. “Los planes financieros a largo plazo forman parte de un
plan estratégico integrado que, junto con tos planes de produccién, comercializacién
y ofros, se basan en una serie comun de supuestos y objetivos para dirigir a la

empresa hacia el cumplimiento de sus metas estratégicas™.

1.4.2.2. PLANES FINANCIEROS A CORTO PLAZO.

“Los planes financieros a corto plazo son las actividades financieras
planeadas para realizarse en poco tiempo, asi como el impacto financiero anticipado

de las mismas™.®

Estos planes abarcan un periodo no mayor de un afio, y los principales planes
de este tipo son los prondsticos de ventas, asi como los presupuestos operativos,

como son el presupuesto de caja y los estados financieros proforma.

* Lawrence J. Gitman, Fundamentos de administracién financiera, 7* ed,, México, edit. Harla, 1997.
? Lawrence J. Gitman, op. cit.
* Lawrence J. Gitman, op. Git.



1.5. .OS PRESUPUESTOS

El presupuesto “es la estimacion programada en forma sistematica de las
condiciones de operacion y de los resultados a obtener por un organismo en un
periodo determinado.”

El presupuesto debe ser considerado como una herramienta utilizada en Ja
administracion de la empresa con el objeto de tener un control de los gastos e

ingresos para el logro de los objetivos de la empresa.

1.5.1. CARACTERISTICAS

* Es un medioc eficiente para la planeacion y el control financiero.

« Son estimaciones programadas.

« Para su elaboracion se toman como base los datos histéricos, empleando las
bases de la estadistica.

+ Son una herramienta valiosa en la toma de decisiones.

» Se elaboran para diferentes periodos de tiempo (corto, mediano y large plazo)

« Son validos para cualquier entidad, ya sea piblica, privada o mixta.

s Son una herramienta que todo administrador financiero debe usar.

+ Son planes, es decir, representan lo que ia administracion llevara a cabo.

« Abarcan a todas las areas que integran a la empresa y se preparan de manera
conjunta.

« Se presentan en términos financieros.

* Cristébal del Rio, Presupuestos, México, edit. ECAFSA, 1996.



1.5.2. ETAPAS EN LA ELABORACION DEL PRESUPUESTO.

Para su preparacion se realiza a través de las siguientes etapas:

* Prevision. En esta etapa se analiza y evalia el comportamiento de la empresa,

con el fin de aprovechar las experiencias pasadas.

» Planeacién. Durante esta etapa es necesaria la recopilacion de dates,

investigando en los departamentos que intervienen.

» Formulacion. Se preparan presupuestos parciales, que se elaboran por cada

departamento que integra a la empresa, realizando un presupuesto consolidado.

= Aprobacion. Después de su formulacién, el area de presupuestos realizard un

analisis de éste, realizando las modificaciones que sean pertinentes.

» Ejecucion y coordinacion. Se daré a conocer a cada departamento su presupuesto

parcial autorizado, para que se lleve a cabo en el periodo determinado,

1.5.3. PRESUPUESTO DE OPERACION.

Este presupuesto comprende todos los conceptos que integran los resultados

de operacién, como son: ventas, costo de ventas, gastos de venta y administracion,

otros gastos, etc. Es el presupuesto que con mas frecuencia utilizan las empresas.



1.5.4. PRESUPUESTO DE INVERSIONES PERMANENTES.

Las inversiones permanentes son utilizadas en las empresas por varios afos,
por lo que cada proyecto de inversidn debe tener la justificacion que lo apoye, es
decir, se debe realizar un analisis en el que se determine que la inversion cumplira
con los objetivos de la empresa, ademas de que se contard con los recursos

financieros suficientes para su ejecucion.

“Con bastante frecuencia los proyectos se clasifican basandose en e
propdsito de la inversién, como por ejemplo: para aumento de capacidad, para
mejorar la eficiencia de operacién, para mejorar la seguridad de operacion, para la
fabricacion de un nuevo producto, etc. Cada dia, un mayor nimero de empresas
esta trabajando con este presupuesto para ejercer un mayor control y vigitancia

sobre las inversiones de capital”.*

1.5.5. PRESUPUESTO FINANCIERO

Este presupuesto tiene como objetivo la planeacion de la estructura financiera
de la empresa, es decir, “las necesidades de capital de trabajo, los origenes y
aplicaciones de recursos o fondos, la generacion de fondos internos, incluyendo el
presupuesto de caja, la composicién del capital social y utilidades retenidas en el que

se debe estudiar su rentabilidad”."!

' Moreno Fernandez, Joaguin, op. ¢it.
" Morena Fernandez, Joaguin, op. cit.



CAPITULO 2

PROYECTO DE INVERSION

2.1. INVERSION

Desde un punto de vista econdmico, se define como “el empleo productivo de
bienes econdmicos, que da como resultado una magnitud de éstos mayor que la

empleada™."

Dentro de una empresa, una inversion es toda salida de recursos que se
realiza para mantener un funcionamiento, reemplazar 0 aumentar la capacidad

productiva de la empresa.

2.2. PROYECTO

El proyecto se define como la bisqueda de una solucién al planteamiento de

un problema que busca resolver alguna necesidad.

De esta definicibn se desprende que pueden existir distintas ideas,
inversiones de diverso monto o métodos aplicados de diferente forma, pero con el

objetivo de satisfacer las necesidades del hombre, de una empresa o de un pais.

! Huerta Rios Emestina, Anafisis y evaluacién de proyectos de inversion, 3® ed., México, IMCP, 1998



2.3. DEFINICION DE PROYECTO DE INVERSION

El proyecto de inversidbn se define como “ un plan que, si se le asigna
determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos, podra

producir un bien o un servicio, Otil al ser humano o a la sociedad en general”.“

Podemos decir que un proyecto de inversion es la aplicacion de recursos a
inversiones que generaran ingresos por varios afios, es decir, que se aplicarén
recursos materiales, humanos o técnicos en el presente, teniendo como objetivo el
obtener un rendimiento en un futuro, representado por un aumento en la
productividad, la calidad, la utilidad, etc.

Los proyectos de inversién surgen de la necesidad que tienen las empresas
de aumentar la oferta de bienes y servicios que ofrecen a los consumidores, con el

ahjeto de maximizar la rentabilidad de sus recursos financieros.

La decision de invertir surge precisamente de este punto, pues los
empresarios, al darse cuenta de las necesidades humanas, determinan que hay que

producir bienes o servicios que las satisfagan.

Pero dicha decisidn no se debe tomar a la ligera; es recomendable que un
proyecto de inversion sea estudiado por especialistas para determinar su factibifidad.
Se debe considerar también el factor riesgo, pues a pesar de que un proyecto sea
analizado de manera meticulosa, siempre existe la posibilidad de que al invertir en él,
las condiciones cambien, ocasionando con esto una pérdida de los recursos
materiales asignados. Es por esto que se debe considerar que en un proyecto de

inversion siempre se estard arriesgando el dinero.

"* Baca Urbina, Gabriel, Evaluacion de Proyectos, 3* ed., México, edit. Mc Graw-Hill, 1997



“El hecho de calcular unas ganancias futuras, a pesar de haber realizado un
analisis profundo, no asegura necesariamente que esas utilidades se vayan a ganar,

tal como se haya calculado.

Por estas razones, la toma de la decisién acerca de invertir en determinado
proyecto siempre debe recaer no en una sola persona ni en el andlisis de datos
parciales, sino en grupos multidisciplinarios que cuenten con la mayor cantidad de

informacién posible".14

2.4, CLASIFICACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Existen diferentes clasificaciones de proyectos de inversion, a continuacién se

presentan las mas comunes.

2.4.1. POR EL TIPO DE PROYECTO DE INVERSION

o Agropecuarios. Son todos aquellos dedicados a la produccion anima! o vegetal, en

su caracter primario.

+ Industriales. Incluyen la industria manufacturera, extractiva y de transformacion de

materias primas.

+ De servicios. Son aquellos que se realizan para atender necesidades de tipo
social, por ejemplo salud, educacion, etc.

" Huerta Rios Emestina, op. cit.
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2.4.2 POR LLOS RESULTADOS A OBTENER

= No rentables. Son aquellos que no tienen por objetivo obtener utilidades en forma
directa.

= No mediables, Son los proyectos de inversidn cuyo objetivo es lograr una utilidad

en forma directa, siendo dificil cuantificar la misma.

+ De reemplazo. La finalidad es sustituir activos fijos debido al desgaste, logrando

asi mantener la eficienciz de la planta productiva.

+ De expansion. Su objetivo es lograr una mayor capacidad productiva de la
empresa, mediante la modernizacién del equipo o ampliacién del ya instalado,
buscando satisfacer la creciente demanda de los productos elaborados por una
empresa en desarrollo, o bien, porque la empresa desea incorporar sus productos

en nuevos mercados.
243 POR SU NATURALEZA

* Dependientes. Son aquellos que se encuentran condicionados entre si, es decir,
si se tienen dos proyectos de inversion, 1a aceptacion de uno de ellos sdlo sera

posible si el otro también es aceptado.

+ Independientes. “Se les denomina asi puesto que la aprobacion de uno de ellos
no descarta la posibilidad de la aceptacion posterior de cualquiera de los
restantes; la aprobacion de “A” no influye en la adquisicion de “B", “C", etc., ya que

el objetivo de cada uno de ellos es distinto.”"®

1* Huerta Rios, Emestina, op. cit.
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+ Mutuamente excluyentes. Son aquellos cuya funcion a realizar ya instalados es la
misma, por esta razén, el aceptar a uno de ellos implica el rechazo de los

restantes.

2.5. FACTORES QUE INFLUYEN EN UN PROYECTO DE INVERSION

Es necesario establecer un marco de referencia para un proyecto de
inversion, en donde se especifiqguen las condiciones en las que se llevara a cabo el
proyecto, a quiénes estara dirigido, qué beneficios aportara, etc. En este punto se
deben declarar los objetivos del estudio los cuales “deberan ser basicamente tres, a

saber:

1. Verificar que existe un mercado potencial insatisfecho y que es viable, desde el

punto de vista operativo, introducir en ese mercado el producto objeto del estudio.

2. Demostrar que tecnologicamente es posible produciro, una vez que se verifico
que no existe impedimento alguno en el abasto de fodos los insumos necesarios

para su produccion.

3. Demostrar que es econdmicamente rentable llevar a cabo su realizacién.”'®

2.6. ESTUDIO DE MERCADO

En este analisis se busca la cuantificacidn de la demanda y ia oferta, se

realiza un estudio de los precios y de la comercializacién que se le haria a los

'* Baca Urbina, Gabriel, op. cit.
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productos. Su objetivo es el demaostrar que existe ia necesidad de un bien o servicio,

para que éste sea aceptado en un mercado determinado.

2.6.1. ANALISIS DE LA DEMANDA

La demanda es la cantidad de bienes y servicios que los consumidores

requieren para satisfacer una necesidad a un precio determinado.

El objetivo de este andlisis es la determinacion y estudio de los factores que
influyen en los requerimientos del mercado con relacion a los bienes o0 servicios que
se ofrecen. Los elementos que se toman en consideracién para la determinacién de
la demanda son: los ingresos y egresos de los consumidores, el precio del bien o

servicio y la necesidad que se tiene de ellos, entre otros.

Para este estudic se emplean métodos de investigacidn estadisticos,
entrevistas, encuestas y cuestionarios, con la finalidad de conocer las caracteristicas

del mercado que se desea abarcar.

2.6.2. ANALISIS DE LA OFERTA

La oferta es “la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de

oferentes {productores} estan dispuestos a poner a disposicién del mercado a un

precio determinado”."’

" Baea Urbina, Gabriel, op. ¢it.
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El objetivo de este andlisis es establecer las cantidades y condiciones en las
que un bien o servicio sera puesto a disposicién del mercado, para satisfacer una
necesidad. Los factores que influyen en la oferta son: el precio y la calidad del
producto, el nimero de productores, su focalizacion, el costo de produccion, el apoyo

del gobiemo y la tecnologia utilizada.

2.6.3. ANALISIS DE LOS PRECIOS.

El precio es la cantidad de dinero a que los productores estan dispuestos a
vender y los consumidores a comprar, un bien o sefvicio, estando la oferta y la

demanda en equilibrio,

Este anélisis es imporante, puesto que es la base para determinar los

ingresos que se obtendran en el futuro.

2.6.4. LA COMERCIALIZACION

En este estudio se analiza la forma en que el bien o servicio se hara llegar a

los consumidores o usuarios por parte de los productores.

“Los aspectos referentes a la comercializacién se pueden circunscribir en
cuatro variables: el producto (analizar la forma de presentacion, su envoltura,
cantidad del contenido, logotipo, variedad en la presentacién del contenido,
asistencia técnica, etc.), Precio (gastos y costos de distribucién, sistemas de crédito
al consumidor, almacenamiento, imagen de la empresa), Publicidad (radio,

television, peritdicos, revistas, folletos, cartelones, etc.) y Promocion (cantidad
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presupuestada para muestra del producto y la distribucién gratuita de éste para

facilitar su introduccidn al mercado).”®

2.7. ESTUDIO TECNICO

Este estudio consiste en identificar y determinar tas caracteristicas que debe
tener el activo fijo necesario para realizar la producciéon de un bien o servicio, asi
como especificar los insumos necesarios para su correcto funcionamiento. Los
objetivos de este andlisis son verificar la posibilidad técnica de fabricacion del
productio que se pretende y analizar y determinar el tamafic optimo, la localizacién
éptima, los equipos, las instalaciones y la organizacidbn que se requieren para

realizar la produccion.

El tamafio dptimo del proyecto se determina por la capacidad de produccién y
requerimientos que se establezcan. Los factores que se tomaran en cuenta para
definir el tamafio del proyecto seran: el tamafio del mercado o la demanda, los
insumos requeridos, la tecnologia utilizada, la disposicién de recursos materiales y

humanos y la organizacion 0 administracion de los mismos.

La localizacion optima es la determinacion del sitio donde se instalara la
planta. Los factores a considerar en este aspecto son: geograficos {condiciones
naturales que rigen en determinada zona), institucionales ( planes y estrategias de
desarrollo regional), sociales (referentes a la adaptacidn del proyecto a su medio) vy

economicos (referentes a los costos de las materias primas o mano de obra).

'® Huerta Rios, Ermestina, op. cit.
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El proceso se refiere a los procesos productivos ufilizados en el proyecto para
la produccién de los bienes y servicios, para lo cual se debera tomar en cuenta el
manejo de los materiales, ia utilizacién del equipo y la productividad de los

trabajadores.

Las instalaciones deben considerar los terrenos, planos y programas de
construccion, con el objetivo de  establecer condiciones de trabajo aceptables, con
niveles de seguridad alto y buscando el beneficio de los trabajadores.

La organizacion “trata acerca de la estructuracion técnica de los diversos
vinculos de autoridad vy responsabilidad que deberan coexistir entre las funciones,
niveles y actividades de los elementos encargados del desarrollo del proyecto, a fin

de lograr la mé&xima eficiencia y el cumplimiento de los objetivos™."?

2.8. ESTUDIO ECONOMICO - FINANCIERO

Dentro del estudio econdmico se pretende establecer cual es el monto de los
recursos materiales necesarios para la realizacion del proyecto, asi como ef costo
tota! de la operacidon de la planta, incluyendo las actividades de administracion,
ventas y produccion.

“Su objetivo es el de ordenar y sistematizar la informaciéon de caracter

monetario que proporcionan las etapas anteriores y elaborar los cuadros analiticos

que sirven de base para la evaluacion econdmica”.?

” Huerta Rios, Emestina, op. ¢il.
* Baca Urbina, Gabriel, op. cit.
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Al iniciar este estudio, se analizardn los costos de la inversién inicial,
continuando con la determinacion de la depreciacion y amortizacién de los bienes
adquiridos,

Se calculara la tasa de rendimiento minima, la cual se calcula tomando en
cuenta los porcentajes de rendimiento sabre la inversion y las tasas de interés de los

mercados de dinero y capitales.

También se determinard el flujo de efectivo proveniente del estado de
resultados proyectado, tomando en cuenta también si sera necesario recurrir a
fuentes de financiamiento, ya sea intemas ¢ extemnas, pues eso madificaria el flujo

de efectivo.
Por dltimo se aplicaran los métodos de evaluacién de proyectos de inversion

mas convenientes. Esta parte es muy importante, pues es al que al final permite

decidir fa implantacién del proyecto o su rechazo.
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CAPITULO 3

METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

3.1. IMPORTANCIA

La evaluacion de un proyecto de inversién es indispensable dentro de un
analisis, pues de los resultados que se obtengan en ella, se decidira ta aceptacion o

rechazo del proyecto.

Es necesario establecer que en la aclualidad la escasez de recursos
econdmicos es una realidad que enfrentan las empresas en nuestro pais, de aquf se
desprende la importancia de que todo proyecto sea sometido a una evaluacién, pues
los recursos con los que se cuenta no son suficientes para aprobar todo tipo de
proyectos, para lo cual se debe tomar en cuenta las necesidades de la empresa y

considerar sus fuentes de financiamiento para la aceptacién del proyecto.

Para lograr lo anterior “serd necesario establecer barreras para juzgar la
bondad de dichos proyectos. Los proyectos de inversion por lo general se evallian
en torno a su pronta recuperabilidad y también en cuanto a su rendimiento. En
ocasiones se considera un tiempo minimo para que se recupere una inversion,
considerando esto una primera barrera. Si un proyecto supera dicha barrera, se
procederad a juzgar si es rentable o no, comparando su tasa de rendimiento con la
tasa minima de rendimiento requerida. Expresando lo anterior en términos de

programacion fineal, podemos sefialar que la funcidon objetivo sera maximizar la fasa
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intema de rendimiento del proyecto sujeto a la restriccion de que se recupere en

determinado tiempo” '

3.2. METODOS QUE NO CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

“Son aquéllos que no toman en cuenta fa pérdida del poder adquisitivo del
dinero por el transcurse del tiempo, ya sea por la inflacién ¢ principalmente por la
oportunidad que tiene el inversionista de destinar sus recursos financieros a otras

alternativas (costo de oportunidad).”

3.2.1. METODO DE PERIODO DE RECUPERACION.

Es el método mas sencilio para evaluar un proyecto de inversidn. Su objetivo
es contar e indicar el nitmero de afios gue seran requeridos para recuperar dicha
inversion, es decir, dar a conocer en cuénto tiempo una inversidn generara fondos

para igualar el monto de la inversion requerida en el proyecto en cuestion.

La forma de calcular el periodo de recuperacion de la inversién puede hacerse
sobre dos variantes, la primera es cuando los flujos de efectivo generados son

uniformes, cuya férmula es la siguiente:

Periodo de Inversion

recuperacion Flujo de fondos netos anual

2! Garcia Mendoza Alberto, Evaluacién de Proyectos de inversion, México, Edit. Mc Graw-Hill, 1998
? lyerta Rios, Ermestina, op. cit.
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Cuando los flujos de efectivo netos anuales no son uniformes, sera necesario
sumar los flujos anuales que se espera genere el proyecto hasta igualar la inversion
neta requerida por el proyecto.

Este método presenta las siguientes ventajas:

» Una vez obtenide los flujos de efectivo, su calculo es muy sencillo.

+ Los resultados obtenidos a través de ¢l son faciles de interpretar.

» Es de utilidad cuando las empresas desean realizar inversiones cuya recuperacion

sea de corto 0 mediano plazo.
“Su aplicacion tiene las siguientes desventajas :
+ No considera el valor del dinerc en el tiempo.

+ No toma en cuenta los flujos de efectivo mas alla de la fecha de recuperacion de

la inversion.
+ No considera la rentabilidad del proyecto.
» Califica de igual manera a los proyectos que se recuperan en plazos iguales

pasando por alto: la vida econdomica de ellos, el monto de las inversiones y su

capacidad de generar recursos."®

M {uerta Rios, Emestina, op. cit.
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3.2.2. METODO DE TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO.
Es uno de los métodos mas utilizados, que tiene como objetivo medir €
rendimiento de la inversidn que se realizara. Este método, a diferencia de los demas,

considera utilidades y no flujos.

La formula utilizada en este método es la siguiente:

Tasa promedio de Utilidades promedio

rendimiento Inversion

Después de determinar la tasa promedio de rendimiento, la empresa tendra
los elementos para comparara con la tasa de rendimiento minima requerida,
determinando de esta manera si el proyecto de inversidén es aceptado o rechazado.

La principal ventaja de este método es que su aplicacion es muy sencilla.

Como desventajas, podemos enumerar las siguientes:

» “Al igual que en el método de periodo de recuperacion, el métedo de tasa de
rendimiento contable no toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo,
considerando en forma indistinta que las utilidades netas las genere el proyecto

en los primeros o en los Gitimos afios de su vida."*

* Garcia Mendoza, Alberto, op. cit.
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» Al considerar utilidades promedio, no toma en cuenta fas variaciones en las
utilidades. Generalmente se piensa que un promedio es una cifra representativa,
lo que en muchas ocasiones es un error, sobre todo si se utiliza la denominada
media aritmética, pues ésta puede ser afectada de una manera considerable por

los valores extremos.

» No considera la vida econémica del proyecto.

¢ No considera los flujos de efectivo.

3.3. METODOS QUE S| CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO.

“El Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Intema de Retorno (TIR), son
métodos de analisis y evaluacién de proyectos de inversidon que si consideran e
incorporan los efectos det tiempo en los recursos financieros, tanto los ocasionados
por la inflacion como {os provenientes de! costo de oportunidad que se tiene al no
destinar los fondos a otras alternativas de inversion; lo anterior se manifiesta al

establecer tasas de descuento."®

3.3.1. METODO DE VALOR PRESENTE NETO

Podemos definir el valor presente de una inversién como la cantidad de dinero

maxima que una empresa esta dispuesta a invertir en un proyecto dado.

** Huera Rios, Emestina, op. cit.
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La principal caracteristica de este método es que si considera el valor del
dinero en el tiempo. La mecanica que sigue este método es el de descontar los flujos
de efectivo generados por un proyecto de inversién a una tasa de interés minima

requerida para los proyectos. La férmula utilizada para este método es la siguiente:

VPN = VF
(1)
En donde:
VPN = Valor Presente Neto
VF = Valor Futuro (Flujos de efectivo a recibir)

i = Tasa de descuento utilizada para determinar el valor actual de los flujos.

n = Veces o periodos en que se espera gue se produzcan los flujos de efectivo.

Al realizar este calculo, se espera que el resultado sea por lo menos igual al

monto de la inversién inicial.

Se han elaborado tablas que facilitan el calculo de valor presente de los flujos
de efactivo generados por un proyecto. Dichas tablas constan de columnas en donde
se indica la tasa de descuento, mientras que los renglones representan los periodos.
El cruce de la columna con el renglén muestra el factor por el cual se tiene que
multiplicar el monte que se desea descontar. Estas tablas se muestran en el
apéndice A (valor presente de $1.00 recibido anualmente por n afios) y en el
apéndice B (valor presente de $1.00).
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“El objetivo que se persigue al aplicar el métode de valor presente neto

consiste en poder comparar:

1) el valor presente de los flujos de efectivo generados por un proyecto de inversitn
descontados a una tasa fijada por la entidad y

2) la inversion realizada en el proyecto."®

Después de haber hecho esta comparacién se podra tomar una decision,
pues si se resta la inversidn inicial a la suma de los flujos de efectivo a valor presente
y se obtiene un resultado positivo, el proyecto se acepta; de lo contrario sera
rechazado.

Para la aplicacion del métedo de valor presente neto serd necesario conocer

cuatro elementos indispensables:

£l valor neto de la inversion.

Los flujos de efectivo anuales netos que se espera seran obtenidos.

La vida util del proyecto.

La tasa de descuento.

Las principales ventajas que se obtienen al aplicar este método de evatuacion

son las siguientes:

e Este método considera el valor del dinero en el tiempo a! incluir una tasa de

descuento.

* Huerta Rigs, Ernestina, op. cit.
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Permite el calculo del valor presente de los flujos de efectivo sin importar que

existan flujos negativos.

Esta basado en la rentabilidad del proyecto.

“Sus desventajas son:

Se necesita conocer la tasa de descuento para poder proceder a evaluar los

proyectos.

Un error en la determinacion de la tasa de descuento repercute en la evaluacion

de los proyecto.

Este método favorece a los proyectos con elevado valor, pues serd mas facil que
el valor presente de un proyecto de elevado valor sea superior al valor presente

de un proyecto de poco valor.

Un aumento o una disminucién en la tasa de descuento puede cambiar la

jerarquizacién de los proyectos.”™

3.3.2. TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

Este método de evaluacidbn de proyectos es también conocido como tasa

interna de retorno, y su objetive es el de encontrar la tasa de descuento que al ser

aplicada a los flujos netos de efectivo generados por ! proyecto durante sy vida Util,

igualen a la inversion realizada en él, es decir, que busca que el valor presente neto

de los flujos de efectivo menos la inversién nos de como resultado cero.

! Garcia Mendoza, Alberto, op. cit.
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También se define a la tasa interna de rendimiento como la tasa maxima que
la empresa estaria dispuesta a pagar a quien nos financia un proyecto considerando
la recuperacion de la inversion.

“Se le llama tasa interna de rendimiento porque supone que et dinero que se
gana afio con afio se reinvierte en su totalidad. Es decir, se trata de la tasa de
rendimienio generada en su totalidad en el interior de la empresa por medio de la

reinversion.™2®

Los datos que se necesitan para encontrar la tasa interna de rendimiento son:
¢ El monto de la inversion.

s Los flujos netos de efectivo que el proyecto genera durante su vida atil, y
» Los afios de vida Gtil del proyecto.

Con la aplicacién de este método de evaluacién, !a manera de saber si un
proyecto se acepta o se rechaza es haciendo una comparacién de fa tasa interna de
rendimiento y la tasa de rendimiento minima requerida para los proyectos
determinada por ia empresa. Si la primera es mayor, e} proyecto se acepta, pero si
ocurre lo contrario, el proyecto sera rechazado.

Las ventajas que se tienen con la aplicacion de este método son:

+ Si considera el valor del dinero en el tiempo.

« No es necesario conocer la tasa de descuento.

** Baca Urbina, Gabriel, op. cit,
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+ Permite una jerarquizacion de proyectos una vez determinada la tasa interna de

rendimiento.

La utilizacién de este método presenta las siguientes desventajas:

¢ Los calculos pueden resultar muy laboriosos si no se cuenta con medios
electronicos.

» Puede provocar conclusiones errdneas cuando existe la presencia de flujos de

efectivo negativos, pues se pueden determinar dos o mas tasas.

“El procedimiento que se debera seguir para encontrar la tasa de rendimiento

descontada tiene dos variantes:

a) Cuando los flujos netos de efectivo son uniformes.

a.1) Se determina el periodo de recuperacion del proyecto dividiendo el monto
de la inversidn entre ¢l importe promedio de los flujos netos de efectivo, que al

tratarse de flujos iguales puede ser el de cualquier afio.

a.2) En las tablas de valor presente para anualidades (apéndice A), se localiza
el nimero de afios de vida del proyecto, se prosigue a buscar un factor
aproximado o igual al periode de recuperacion y [a columna correspondiente
determina la tasa interna de retorno, o sea aquella a la cual seria necesario

descontar los flujos para igualar el monto de la inversién.
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b) Cuando los flujos netos de efectivo son variables.

b.1) Los pasos se siguen de acuerdo a lo indicado en el inciso a), hasta
encontrar la tasa interna de rendimiento estimada.

h.2) Utilizando la tasa encontrada en el apéndice A, se localizan sus factores
correspondientes en las tablas de valor presente de $1.00 en el apéndice B,
multiplicindose cada flujo de efectivo por su correspondiente factor, los
resultados obtenidos se suman, si éstos son iguales a la inversion, ésta sera
la tasa interna de rendimiento, de o contrario los calculos del valor presente
de proyecto deberan basarse en la naturaleza de los flujos, la cual puede ser
creciente o decreciente. Si los flujos son crecientes la tasa real que se busca
tenderd a ser menor que la tasa calculada, si los flujos son decrecientes la
verdadera tasa debera ser mayor que la tasa obtenida mediante la aplicacion

del pericdo de recuperacion.

b.3) Por medio del método de prueba y error se calcula el valor presente de
los flujos a diferentes tasas, clasificando los resultados hasta encontrar las
sumatorias de dichos flujos mas aproximadas a la inversién, es decir, una
cantidad mayor y otra menor, posteriormente se aplica la interpolacién para

encontrar la tasa interna de rendimiento exacta.””®

n ’ . .
Huerta Rios, Ernestina, op. cit.
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CAPITULO 4

CASO PRACTICO

PROYECTO DE INVERSION PARA ADQUIRIR MAQUINARIA EN UNA EMPRESA
PRODUCTORA DE MOTORES.

ANTECEDENTES

La compariia “Eléctrica Mexicana, S.A. de C.V.", cuyo giro es la produccion y
venta de transformadores de energia eléctrica y motores industriales, asi como dar
servicio y mantenimiento a los productos vendidos, tiene una experiencia en el

mercado de veinte afios.

En el dltimo afo el 4rea de produccion de motores industriales comenzd a
tener problemas para la entrega de equipos solicitados por nuestros clientes, ya que
la demanda de motores tuvo un incremento considerable, pero la capacidad de la
maquinaria instalada no es suficiente para hacer frente a ese crecimiento. Aunado a
esto, los gastos por mantenimiento de la maquinaria han aumentado

considerablemente en los Gltimos dos afios.

Como consecuencia de estos problemas, las ventas de dicha area han ido en
disminucion, pues los clientes se quejan por la demora de entrega de sus equipos, y
. por lo tanto, han prescindido de nuestros servicios y productos, acercandose a
nuestros competidores, dejando como resultado el que los ingresos de la empresa

se han visto afectados de manera negativa.
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PROBLEMATICA

El principal problema que tenemos es la tardanza en la produccién de motores
industriales y la disminucion en las ventas de dichos equipos, sobre todo
considerando que estas ventas representan el 30 % del total de la ventas de la
empresa, y que nuestros principates clientes (como son: General Electric, Compaiiia
de Luz y Fuerza y Comisidn Federal de Electricidad) nos han indicado que de seguir

con esos retrasos, tendran que acudir a nuevos proveedores.

Lo anterior demuestra que nuestra empresa requiere una inversién para
sustituir la maquinaria actual por una de mejor calidad que pueda -garantizar la
entrega a tiempo de los motores solicitados por nuestros clientes, sobre todo
considerando que “Eléctrica Mexicana, S.A. de C.V." tiene la siguiente politica de

calidad:

“Cumplir con los requisitos de nuestros clientes, proporcionandoles servicios y
productos competitivos y libres de error, con el objetivo de transformamos en una

empresa de nivel internacional.
Para lograr esto nos comprometemos a implantar un proceso sistematico de

prevencion y mejeramiento, cuyo fundamento se encuentra en una actitud de

superacién permanente, individual y de grupo.”

OBJETIVO

Determinar la posibilidad de realizar una inversion para adquirir maquinaria

nueva que permita cumplir con los pedidos de nuestros clientes.



DISCUSION DE LA ALTERNATIVA

E!l Consejo de Administracién ha realizado juntas con los gerentes de
Finanzas, Produccién y Ventas con el objetivo de conocer sus puntos de vista sobre
la problematica que se tiene en a empresa.

Después de diversas juntas, reuniones con proveedores de maquinaria e
investigaciones, se determind hacer un estudio sobre dos alternativas de compra
para determinar cual es la mejor opcion.

ESTUDIO TECNICO Y ECONOMICO
Las alternativas a considerar son las siguientes:

A) Comprar una maguina de crigen ateman y desplazar una de las maquinas en uso.

B} Comprar una maquina de origen canadiense y desplazar una de las maquinas en

usQ.

La maquina que sera desplazada fue adquirida hace 8 afos en $1,700,000.00
y se venderd en $400,000.00. La empresa “Eléctrica Mexicana, S.A. de C.V."

absorbera los gastos de traslado de esta venta, los cuales ascienden a $7,000.00.
Las dos opciones de compra que se tienen, seran adquiridas a proveedores

instalados dentro de territorio nacional, por le cual su precio sera pactado en moneda

nacional. La valuacién de compra es la siguiente:
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Para la maquina alemana, que de aqui en adelante denominaremos proyecto

"A" se tienen los siguientes datos:

CONCEPTO COSTO
Valor factura $15,000,000.00
Sequros 25,000.00
Fletes 3,000.00
Instalacién 2,000.00

Vida estimada 10 afios

Para la maquina canadiense, que de aqui en adelante denominaremos

proyecto “B” se tienen los siguientes datos:

CONCEPTO COSTO
Valor factura $14,000,000.00
Seguros 22,000.00
Fletes 3,000.00
Instalacién 3,000.00

Vida estimada 10 afios

Se han establecido una serie de variables operacionales, las cuales son [as

siguientes:

a} Se considerd que como se trata de maquinaria nueva, durante el primer afio de
operacién se trabajaria al 70% de su capacidad, aumentando un 10% cada afio
hasta alcanzar el maximo de 100%, el cual se mantendra durante toda la vida Util
de la maquinaria. Se determiné que la capacidad maxima para el proyecto “A” es

de 30 unidades anuales, mientras que para el proyecto “B" es de 28 unidades
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anuales. La maquinaria instalada actualmente tiene una capacidad maxima de

produccian de 18 unidades anuales.

b) Se establecié un precio de venta bajo durante el primer afio, con el fin de captar
un mayor mercado, et cual seria de $300,000.00 por unidad, y se incrementaria

un 10% anual durante los siguientes periodos para recuperarse.

DETERMINACION DEL PRECIO DE VENTA

PERIODO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

INCREMENTO EN
PRECIO (%) 10 10] 10[ 10| 10} 10] 10 10{ 10} 10

PRECIO UNITARIO
DE VENTA
{miles de pesos) 300 330] 363| 399 439 483| 531| 585| 643] 707

¢) Se determinaron los costos de mano de obra, materia prima, y cargos indirectos,

como a continuacién se presenta:

DETERMINACION DEL COSTO DE MANO DE OBRA POR UNIDAD PROYECTO
“Aﬂ

PERSONAL Ne SALARIO TOTAL
PERSONAS [ INDIVIDUAL
OBREROS 19 2,000.00{ 38,000.00
MECANICOS 4 2,000.00( 8,000.00
PINTORES 2 2,000.00( 4,000.00

TOTAL o 50,000.00
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DETERMINACION DEL COSTO DE MANO DE OBRA POR UNIDAD POR ANO
PROYECTO *A"

PERIQDO 11 2| 3] 4 5 6 71 8 9 10
INCREMENTO EN
SALARIOS (%) 10} 10} 10| 10] 10| 10| 10| 10[ 10| 10
COSTODE M. O.

{miles de pesos) 50{ 55| 61| 67| 73] 81] 89| 97| 107{ 118

DETERMINACION DEL COSTO DE MANO DE OBRA POR UNIDAD PROYECTO
IIBH‘

PERSONAL N° SALARIO TOTAL
PERSONAS | INDIVIDUAL
OBREROS 23 2,000.00} 46,000.00
MECANICOS 5 2,000.00{ 10,000.00
PINTORES 2 2,000.00] 4,000.00
TOTAL 60,000.00

DETERMINACION DEL COSTO DE MANO DE OBRA POR UNIDAD POR ANO
PROYECTO “B"

PERIODO 1 2| 3 4 5 6 7 8 9 10

INCREMENTO EN
SALARIOS (%} 10| 10{ 10} 10[ 10] 104 10f 10| 10| 10

COSTO DE M. O.
(miles de pesos) 60| 66| 73| 80| 88| 97| 106] 117 129] 141
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DETERMINACION DEL COSTO DE MATERIA PRIMA POR UNIDAD AMBOS
PROYECTOS

CONCEFTO IMPORTE
CABLE DESNUDO 17,000.00
CINTA B.T. COBRE 11,250.00
LIQUIDD AISLANTE 5,625.00
ACERQ ESTRUCTURAL 28,125.00
VIGA IPR 11,500.00
ACERC NO ESTRUCTURAL 16,500.00
TOTAL 90,000.00

DETERMINACION DEL COSTO DE MATERIA PRIMA POR UNIDAD POR ANO
PARA AMBOS PROYECTOS.

PERIQODO 11 2 3 4 5 6 7 8 9 10
INCREMENTO EN
COSTO (%) 10{ 10| 10| 10[ 10; 10| 10; 10/ 10| 10
COSTODEM. P.
{miles de pesos) 90 99| 109} 120] 132| 145| 159 175| 193] 212

DETERMINACION DEL COSTO DE CARGOS INDIRECTOS POR UNIDAD PARA
AMBOS PROYECTOS

CONCEPTO IMPORTE
LuZ 4,500.00
COMBUSTIBLE 3,000.00
SOLDADURA 500.00
EQUIPC DE SEGURIDAD 3,000.00
MANTENIMIENTO 2,000.00
SUELDOS 2 SUPERVISORES 10,000.00
SUELDO GERENTE DE AREA 7,000.00
TOTAL 30,000.00
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DETERMINACION DEL COSTO DE CARGOS INDIRECTOS POR UNIDAD POR
ANO PARA AMBOS PROYECTOS.

PERIODO 11 2| 3] 4| 5 6 7| 8 9] 10
HNCREMENTQ EN

COSTO (%) 10 10| 10| 10| 10{ 10[ 10| 10| 10} 10
COSTODEC..

{miles de pesos) 30 33| 36| 40] 44| 48| 53] 58| 64| 71

d) Para cubrir el monto de la inversién, se piensa recurrir a las siguientes fuentes de

financiamiento:

1. Venta de papel comercial por el 45% de la inversién., con un interés anual del
18%.

2. Emisidn de acciones por el 30% de la inversidn, con un rendimiento esperado del
19% anual.

3. Préstamo de los proveedaores por el 25% de la inversidn, con un interés anual del
20.8%.

DETERMINACION DEL COSTO PONDERADO DE LA INVERSION

CONCEPTO % SOBRE | INTERES | PONDERADO
INVERSION

PAPEL COMERCIAL 45 0.18 8.1

EMISION DE ACCIONES 30 0.19 5.7

PRESTAMO PROVEEDOR 25 0.208 52

COSTO PONDERADO (%) 19
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e) Se determiné que a! término de la vida probable de la maquinaria se tendria un
valor de desecho para el proyecto “A”" de $2,300,000.00, y para el proyecto “B" de
$2,000,000.00.

f) Para la operacién de la maguinaria “B” se necesita capacitar al personal, lo cual
tiene un costo de $2,000.00

ESTUDIO PROYECTO “A”

DETERMINACION DEL COSTO DE ADQUISICION

CONCEPTO iIMPORTE
Valor factura $15,000,000.00
Seguros 25,000.00
Fletes 3,000.00
Instalacion 2,000.00
Total 15,030,000.00

DETERMINACION DE LA DEPRECIACION ANUAL

CONCEPTOQ IMPORTE
Costo de
adquisicién $15,030,000.00
- Valor de desecho 2,300,000.00
subtotal 12,730,000.00
Vida util 10
Depreciacién anual 1,273,000.00
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CALCULO DEL MONTO DE LA INVERSION

A} Venta de maquinaria actual:

CONCEPTO IMPORTE

Costo de

adquisicion $ 1,700,000.00
- Depreciacion

acumulada 1,360,000.00
Valor en libros 340,000.00
Precio de venta 400,000.00
- Valor en libros 340,000.00
- Gastos traslado 7.,000.00
Utilidad antes de
impuestos 53,000.00
ISR y PTU(44%) 23,320.00
Utilidad neta 29,680.00

B) Determinacion de entrada de efectivo

CONCEPTO IMPORTE
Precio de venta $ 400,000.00
- Salidas de

efectivo por venta

Gastos 7,000.00

ISRy PTU 23,320.00
Entrada de efectivo
neto 369,680.00
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C) Determinacién del monto de la inversion

CONCEPTO IMPORTE
Costo de
adquisicion $15,030,000.00
- Entrada de
efectivo por venta
de maq. actual 369,680.00
Monto dela
inversion 14,660,320.00

DETERMINACION DE LAS UNIDADES A PRODUCIR (Capacidad méaxima 30
unidades)

IPERIODO 1 21 31 4 5 6 7 8 9 10
% DE CAPACIDAD

INSTALADA 70| 80] 90[ 100; 100 100{ 100/ 100| 100] 100
UNIDADES A

PRODUCIR 21| 24{ 27| 30] 30; 30 30 30] 30 30
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CONCENTRADO DE DATOS PROYECTO *A” (miles de pesos)

PERICDO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
UDS.APRODUCIR | 21| 24| 271 30 30| 30/ 30 30 30 30
PRECIO DE VENTA

UNITARIO 300| 330 363| 309 439| 483| 531| 585 643 707
COSTO MANO DE

OBRA UNITARIO 50 55 61| 67| 73] 81 89 97| 107 118
COSTO MATERIA

PRIMA UNITARIO 90| 99| 109 120] 132| 145 159| 175 193] 212
COSTO CARGOS

INDIRECTOSUNIT. | 30| 33} 36| 40| 44| 48 53| 58 64 71
DEPRECIACION 1273( 1273 1273] 1273| 1273 1273| 1273| 1273| 1273| 1273
TASA ISR (%) 34| 34{ 34| 34| 34| 34] 34| 34| 34| 34
TASA PTU (%) 10 10| 10| 10| 10| 10| 10 10/ 10| 10
VALOR DESECHO 2300
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FLUJOS DE EFECTIVO PROYECTO “A”

{miles de pesos)

PERIODO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
INGRESO POR

VENTAS 6,300] 7,920 9,801| 11,970] 13,170{ 14,480| 15,930| 17.550] 19,290] 21,210
COSTODE

PRODUCCION:

MANO DE OBRA | 1,050( 1,320] 1,647} 2,010] 2,190{ 2.430| 2.670| 2,910 3,210{ 3,540
MATERIA PRIMA | 1,800] 2,376 2,943| 3,600 3,960] 4,350 4,770| 5250, 5,790/ 6,360
CARGOS INDIR. 630| 782| 972 1.200) 1,320| 1.440] 1,590! 1,740 1,920 2,130
DEPRECIACION | 1,273 1273| 1,273| 1.273| 1,273] 1,273 1.273] 1.273] 1,273] 1,273
TOTAL COSTOS | 4,843] 5761( 6,835 8,083 8,743| 9,493] 10,303 11,173 12,193( 13,303
UTILIDAD ANTES

DE IMPUESTOS | 1,457 2,159| 2,966] 3,887 4,427 4.997| 5627| 6,377| 7,097 7,807
I.S.R. YP.T.U. 641 9s0( 1,305] 1,7100 1,048| 2,100 2478 2808 3,123) 2479
UTILIDAD NETA 816] 1,200( 1.661| 2,177| 2,478| 2,708 3.151] 3,571| 3,974 4,428
DEPRECIACION | 1,273| 1,273 1,273| 1,273| 1,273| 1,273] 1,273| 1,273] 1.273] 1,273
VALOR DESECHO 2,300
FLUJO NETO DE

EFECTIVO 2,089| 2,482| 2,934 3,450 3,752 4,071 4424| 4,844[ 5247 8001
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A) Periodo de recuperacion

MONTO DE LA INVERSION:

EVALUACION DEL PROYECTO “A”

14,660,320.00

PERIODO | IMPORTE FLUJO | DISMINUCION DEL
DE EFECTIVO MONTO DE LA
INVERSION
1 2,085,000.00 12,571,320.00
2 2,482,000.00 10,089,320.00
3 2,934,000.00 7.155,320.00
4 3.450,000.00 3,705,320.00
5 3,752,000.00 {(46,680.00)

3,705.320.00 =0.98 x 360 = 356 dias

3,752,000.00

La inversion se recupera en 4 afios 11 meses 26 dias

B) valor presente neto.

PERIODO [ IMPORTE FLUJO [FORMULA| VALOR
DE EFECTIVO PRESENTE
{miles de pesos)
1 2,089 1/(1+0.19) 1,755
2 2,482 1/(140.19)? 1,753
3 2,934 1/(1+0.19)° 1,741
4 3,450 1/(1+0.19)° 1,720
5 3,752 1/(1+0.19)° 1,572
6 4,071 1/(140.19)° 1,434
7 4,424 1/(1+40.19Y 1,309
8 4844 1/(1+40.19)® 1,205
9 5,247 1/(1+0.19)° 1,096
10 8,001 1(140.19)"°| 1,405
14,990
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Monto de la inversion

14,660,320.00

Valor presente flujos de efectivo 14,990.000.00
Valor presente neto 329.680.00
C) Tasa intera de rendimiento.
Primer cdlculo: tasa 19%
PERIODO | IMPORTE FLUJO [ FORMULA | VALOR
DE EFECTIVO PRESENTE
{miles de pesos)
1 2,089 1/(1+0.19)" 1,755
2 2,482 1/(1+0.19¥ | 1,753
3 2,934 1/(1+0.19)° 1,741
4 3,450 1/(1+0.19)* 1,720
5 3,752 1/(1+0.19)° 1,572
6 4,071 1/(140.19)° | 1,434
7 4,424 1/(1+0.19) 1,309
8 4,844 1/(1+0.19)° 1,205
] 5,247 1/(1+0.19)° | 1,096
10 8,001 1/(1+0.19)'°] 1,405
14,990
Segundo célculo: tasa del 24%
PERIODO [ IMPORTE FLUJO [ FORMULA| VALOR
DE EFECTIVO PRESENTE
{miles de pesos)
1 2,089 17(1+0.24)' 1,685
2 2,482 1/(1+40.24) 1,614
3 2,934 1/(1+0.24)° 1,538
4 3,450 1/(1+0.24)* 1,459
5 3,752 1/(1+0.24Y° 1,280
6 4,071 1/(1+0.24)° 1,120
7 4,424 1/(1+0.24) 981
8 4,844 1/(1+0.24)° 867
9 5,247 1(1+0.24)° 757
10 8,001 1/(1+0.24)'° 931
12,233
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CONCEPTQO TASA
REAL PRESENTE PRESENTE

VALOR VALOR

1er calculo 19 14,990,000 14,990,000
inversidn inicial 14,660,320
20. célculo 24 12,233,000
5 2,757,000 329,680
329680 =012x5=06+19=196

2,757,000

Tasa interna de rendimiento: 19.6%
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ESTUDIO DEL PROYECTO “B”

DETERMINACION DEL COSTO DE ADQUISICION

CONCEPTO IMPORTE
Valor factura $14,000,000.00
Seguros 22,000.00
Fletes 3,000.00
Instalacion 3,000.00
Capacitacion 2,000.00
Total 14,030,000.00

DETERMINACION DE LA DEPRECIACION ANUAL

CONCEPTO IMPORTE
Costo de
adquisicion $14,030,000.00
- Valor de desecho 2,000,000.00
subtotat 12,030,000.00
Vida util 10
Depreciacion anual 1,203,000.00
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CALCULO DEL MONTO DE LA INVERSION

A) Venta de maquinaria actual:

CONCEPTO IMPORTE
Costo de
adquisicién $ 1,700,000.00
- Depreciacién
acumulada 1,360,000.00
Valor en libros 340,000.00
Precio de venta 400,000.00
- Valor en libros 340,000.00
- Gastos traslado 7.,000.00
Utilidad antes de
impuestos 53,000.00
ISR ¥y PTU{44%) 23,320.00
Utilidad neta 29,680.00

B) Determinacion de entrada de efectivo

CONCEPTO IMPORTE
Precio de venta $ 400,000.00
- Salidas de
efectivo por venta

Gastos 7,000.00

ISRy PTU 23,320.00
Entrada de efectivo
neto 369,680.00
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C) Determinacion det monto de la inversion

CONCEPTO IMPORTE
Costo de
adquisicion $14,030,000.00
- Entrada de
efective por venta
de maq. actual 369,680.00
Monto de la
inversion 13,660,320.00

DETERMINACION DE LAS UNIDADES A PRODUCIR (Capacidad méaxima 28
unidades anuales)

PERICDO 11 2] 3] 4 5 6 7 8 8 10
% DE CAPACIDAD

INSTALADA 70; 80| 90f 100] 100{ 100} 100| 100{ 10Q{ 100
UNIDADES A

PRODUCIR 20) 22| 25 28| 28] 28] 28| 28] 28] 28
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CONCENTRADC DE DATOS PROYECTO "B”

PERIODO T2 3] 4] 5 6 7] 8 9 10
UDS. APRODUCIR | 20| 22| 25| 28] 28 28] 28] 28] 28| 28
PRECIO DE VENTA

UNITARIO 300 330| 263| 399l 439| 483| 531| 585| 643 707
COSTO MANO DE

OBRA UNITARIO 60| 66| 73 80| 88| 97| 108 117| 12| 141
COSTO MATERIA

PRIMA UNITARIO 00| 99| 109| 120 132| 14s| 159 175 193] 212
COSTO CARGOS

INDIRECTOS UNIT. | 30| 33| 38| 40| 44] 48] 53| s8] 64 71
DEPREClAClON 1203] 1203[ 1203} 1203| 1203} 1203 1203) 1203] 1203| 1203
TASA ISR (%) 34| 34| 34| 34| 34] 34| 34| 34| 34 34
TASA PTU (%) 10| 10| 10| 10| 10| 10] 10| 10| 10| 10
VALOR DESECHO 2000
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FLUJOS DE EFECTIVO PROYECTO “B"

(miles de pesos)

PERIODO 1 2 3 4 5 6 7 B 9 10
INGRESC POR

VENTAS 6,000] 7,260{ 9,075 11,172] 12,292 13,524, 14,868| 16,380 18,004] 19,796
COSTO DE

PRODUCCION:

MANO DE OBRA | 1,200| 1,452| 1,825 2,240 2,464 2,716] 2,968] 3,276] 3,612 3,948
MATERIA PRIMA | 1,800] 2,178| 2,725| 3,360| 3,696 4,060 4,452 4800 5404| 5936
CARGOS INDIR. G600] 7261 900] 1,120] 1,232| 1,344| 1,484 1,624 1,792| 1,988
DEPRECIACION 1,203| 1,203| 1,203| 1,203| 1,203} 1,203| 1,203] 1,203 1,203] 1,203
TOTAL COSTOS | 4,803| 5,559| 6,653| 7,923| 8,595 9,323| 10,107| 11,003} 12,011] 13,075
UTILIDAD ANTES

DE IMPUESTOS 1,197| 1,701( 2,422 3,249 3,697 4,201| 4,761 5377 5,093| 6,721
{LSR.YPTU, 527| 748] 1,066 1,430] 1627 1,848 2,095 2,366| 2,637 2,957
UTILIDAD NETA 670 953| 1,336] 1,819 2,070 2,353| 2,666 3,011 3,356 3,764
DEPRECIACION 1,203 1,203| 1,203 1,203[ 1,203 1,203} 1,203 1,203| 1,203] 1,203
VALOR DESECHO 2,000
FLUJONETO DE

EFECTIVO 1,873 2,156] 2,669| 3.022| 3,273| 3,556 3,869| 4,214] 4,559) 6,967
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EVALUACION DEL PROYECTO “B"

A) Periodo de recuperacion,

MONTO DE LA INVERSION: 13,660,320.00
PERIODO | IMPORTE FLUJO | DISMINUCION DEL
DE EFECTIVO MONTO DE LA
INVERSION

1 1.873,000.00 11,787 ,320.00|-
2 2,156,000.00 9,631,320.00
3 2,559,000.00 7,072,320.00
4 3,022,000.00 4,050,320.00
5 3,273,000.00 777.320.00
6 3,556,000.00 (2,778,680.00)

777,320 =0.21 x 360 = 79 dias
3,556,000

La inversion se recupera en 5 afios 2 meses 19 dias

B) Valor presente neto

PERIODO | IMPORTE FLUJO [ FORMULA| VALOR
DE EFECTIVO PRESENTE
{miles de pesos)
1 1,873 1/(1+0.19)’ 1,574
2 2,156 V(140197 | 1,522
3 2,559 1(140.19*| 1,519
4 3,022 1(140.19)*} 1,507
5 3,273 1(140.19°| 1,372
6 3,556 1/(1+0,19)° 1,252
7 3,869 1/(1+0.19) 1,145
8 4,214 1/{(1+0.19)° 1,048
9 4,559 1/(1+0.19)° 953
10 6,967 1(1+0.19°[ 1,223
13,115
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Monto de la inversién 13,660,320.00
Valor presente de flujos de efectivo 13,115.000.00
Valor presente neto {545,320.00)
C) Tasa interna de rendimiento
Primer célculo: tasa 15%
PERIODO [ IMPORTE FLUJO [ FGRMULA| VALOR
DE EFECTIVO PRESENTE
{miles de pesos)
1 1,873 1/(1+0.15)" 1,629
2 2,156 1/(1+40.15°| 1,630
3 2,559 1/(1+0.15)° 1,683
4 3,022 14(1+0.15)* 1,728
5 3,293 1/(1+0.15)° | 1,627
6 3,556 1(1+0.15°| 1,537
7 3,869 1/(1+0.15) 1,454
8 4,214 1/(1+0.15® | 1,378
9 4,559 1(1+0.15° | 1,296
10 6,967 1/(1+0.15Y°| 1,722
15,684
Segundo caleulo: tasa 19%
PERIODO [ IMPORTE FLUJO [ FORMULA| VALOR
DE EFECTIVO PRESENTE
(miles de pesos)
1 1,873 1/(1+0.19)’ 1,574
2 2,156 1#(1+0.19) 1,522
3 2,559 1/(1+0.19)° 1,519
4 3,022 1/(1+0.19)* 1,507
5 3,273 1/(1+0.19)° 1,372
6 3,556 1(1+0.19)° 1,252
7 3,869 W1+0.19Y | 1,145
8 4,214 1(1+0.19)° 1,048
9 4,559 1/(1+0.19)° 953
10 6,967 1(140.19)'% 1,223
13,115
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CONCEPTO |TASA VALOR VALOR
REAL | PRESENTE | PRESENTE

1er calculo 15| 15,684,000 15,684,000

inversidn inicial 13,660,320

20. célculo 19| 13,115,000

4 2,569,000 2,023,680
2023680=078x4=3.15+15=18.15
2,568,000
Tasa interna de rendimiento; 18.15%
TABLA COMPARATIVA
CONCEPTO PROYECTO "A" |PROYECTO "B”

MONTO DE LA INVERSION 14,660,320.00 13,660,320.00
VIDA ESTIMADA 10 arios 10 afios

|PERIODO DE RECUPERACION

4 anos 11 meses

5 afios 2 meses

26 dias 19 dias
VALOR PRESENTE NETO 329,680.00 (545,320.00)
TASA INTERNA DE RENDIM. 19.6 % 18.15%

TASA MINIMA DE ACEPTACION
O RECHAZO

19%

19%
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CONCLUSIONES

En el ultimo afio la empresa “Eléctrica, 5.A. de C.V.", se ha enfrentado a la
problematica de perder mercado en la venta de motores, esto ocasionado por falta
de tecnologia. Para poder superar dicha dificultad y transformarse en una compafiia
competitiva se realizaron una serie de actividades de planeacién y control financiero

buscando la mejor solucién.

Después de dichos estudios se llegd a la conclusion de que lo que la empresa
necesitaba era realizar inversiones en el area de motores con el propésito de
incrementar el volumen de produccién y asi satisfacer la creciente demanda de los

clientes.

Se determind realizar una evaluacion de dos proyectos de inversion, “A” y “B”,
para decidir cual era el que conviene més a la empresa, arrojando los siguientes

resultados;

Tomando en cuenta el desembolso de dinero que se requeriria al inicio de los
proyectos, el proyecto “B” tiene la ventaja de necesitar un monto menor; mientras
que el proyecto "A” necesita $14,660,320.00, el proyecto ‘B” sdlo necesita
$13,660,320.00.

La vida estimada para ambos equipos de maquinaria, garantizada por los

proveedores, es de 10 anos.
El periodo de recuperacion de la inversion inicial es aceptable para los dos

proyectos, aungue en el proyecto A", el desembolso de efectivo se recupera en un

tiempo menor que en el “B”.
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Se elaboraron calculos para determinar los flujos de efectivo que generarian
los proyectos durante su vida probable y fueron convertidos a valor presente para asi
poder compararlos con la inversion inicial y determinar si ésta puede ser cubierta con
los ingresos que se generen. Al respecto, el proyecto “B” arrojé un resultado negativo
de $545,320.00, por lo que determinamos que los flujos de efectivo no podran
superar la inversion, mientras que el proyecto “A" obtiene una utilidad de
$452,680.00.

En un principio de la evaluacion se determiné que la tasa minima de
aceptacion o rechazo de los proyectos seria de un 19%. Con el estudio realizado se
obtuvieron las tasas internas de rendimiento de ambas propuestas, las cuales fueron
para el proyecto “A” del 19.6% y para el “B" de! 18.15%.

Al considerar los primeros tres datos nos podriamos inclinar por el proyecto
“B”, ya que se desembolsaria menos dinero para iniciar su operacion, y aunqgue el
periodo de recuperacion es mayor, 1a diferencia entre ambos no es demasiada. Pero
hay que recordar que estos parametros no consideran el valor del dinero en el

tiempo.

Para tomar una mejor decision se deben considerar aquellos métodos que si
toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo. tales como el valor presente neto
la tasa interma de rendimiento, los que en este caso demuestran que el proyecto “A”
es mejor que el “B”, pues como ya se establecio, aunque el valor presente neto del

proyecto “A” no es muy elevado, el de “B” es negativo.

En cuantc a fa tasa interna de rendimiento, nos percatamos de que el

proyecto “A” supera la tasa minima de aceptacion, mientras que en “B” es inferior.
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En cenclusion podemos decir que el proyecto “A” es el mejor, que después de
analizar los datos obtenidos después de la evaluacion, éstos superan los
requenmientos basicos para aceptar un proyecto, ademas de que los resultados son

mejores en comparacion con los de! proyecto “B".

Podemos decir también que hemos demostrado que es muy importante y
necesario que la evaluacion de proyectos de inversion se realice sobre bases lo mas
apegadas a la realidad, ya que de los resultados obtenidos se decidira la aceptacién

o rechazo de un proyecto.
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APENDICE A

VALOR PRESENTE DE $1.00 RECIBIDO ANUALMENTE POR N AROS

N 1% 2% 3% 4% 9% 6% %% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

1 0.9901] 0.9804] 0.9709] 0.9615] 0.9524]| 0.9434| 0.9346] 0.9259] 0.9174| 0.8091] 0.9009] 0.8929 0.8850] 0.8772| 0.8696
2 1.9704| 1.9416] 1.9135] 1.8861| 1.8504| 1.8334]| 1.8080 1.7833] 1.7501] 1.7355] 1.7125] 1.6901| 1.6681] 1.6467| 1.6257
3 | 29410} 2.8839| 2.8286| 2.7751| 2.7232| 2.6730] 2.6243] 2.5771] 2.5313] 2.4B869] 2.4437| 2.4018] 2.3612] 2.3216] 2.2832

4 | 3.9020{ 3.8C77] 3.7171]| 3.6289| 3.5460| 3.4651] 3.3872| 3.3121] 3.2397| 3.1699| 3.1024] 3.0373| 2.9745| 2.9137} 2.8550Q

5 | 4.8534| 4.7135| 4.5797| 4.4518] 4.3295| 4.2124| 4.1002] 23.0927| 3.8807] 3.7008| 3.6959] 3.6048| 3.5172| 3.4331] 3.3522

6 | 5.7955| 5.6C14] 5.4172] 5.2421{ 5.0757| 4.9173| 4.7665| 4.6229] 4.4850] 4.3553] 4.2305( 4.1114[ 3.9975| 3.8887| 3.7845

7 | 65.7282] 6.4720| 6.2303| 6.0021| 5.7864] 5.5824| 5.3893| 5.2064] 5.0330] 4.8684] 4.7122| 4.5638( 44226 4.2883| 4.1604
8 | 7.6517| 7.3255| 7.0197| 6.7327| 6.4632| 6.2098] 5.9713| 5.7466] 5.5348] 5.3349] 5.1461| 4.9676| 4.7988| 4.6389] 4.4873
9 | 8.5660] 8.1622] 7.7861] 7.4353| 7.1078] 6.8017] 6.5152] 6.2469] 5.9952| 5.7590] 5.5370| 5.3282] 5.1317] 4.9464] 4.7716]
10| 94713 8.9826] 8.5302| 8.1108} 7.7217| 7.3601] 7.0236] &.7101] 6.4177] 8.1446] 5.8892| 56502] 5.4262] 52161 5.0188])
11 | 10.3676| 9.7868| 0.2526| 8.7605| 8.3064| 7.8869| 7.4987| 7.1390| 6.8052| 6.4851| 6.2065| $.9377| 5.6869| 54527} 5.2337
12 § 11.2551} 10.5753| 9.9540] 9.3851| 8.8633| 8.3838| 7.9427| 7.5361| 7.1607| 6.8137| 6.4924] 6.1944| 59176| 5.6603] 54206

13 1 12.1337] 11.3484| 10.6350] 9.9856| ©.3936§ 8.8527| 83577| 7.9038| 74869] 7.1034] 6.7499} 64235 6.1218] 5.8424] 5.5831

14 | 13.0037| 12.1062( 11.2961) 10.5631] 9.8986| 9.2950] 8.7455] B8.2442| 7.7862] 7.3667] 6.9815] 6.6282) 6.3025) 6.0021] 5.7245
15°}13.8651] 12.8493] 11.9379] 11.1184[ 10.3797] ©8.7122] 9.1079] 8.5505] 8.0807| 7.6061[ 7.1908] 6.8108] 6.4624] 6.1422] 5.8474]
N 16% 17% 18% 19% 20% 21% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30%

1 0.8621] 0.8547] 0.8475] 0.8403| 0.8333]| 0.8264| 0.8197| 0.8130] 0.8085| 0.8000| 0.7937] 0.7874| 0.7813| 0.7752| 0.7692
2 1.6052] 1.5852( 1.5656] 1.5465] 1.5278| 1.5095f 1.4915] 14740| 1.4568! 1.4400] 1.4235} 1.4074| 1.3916] 1.3761| 1.3609
3 | 2.2458) 2.2096] 2.1743] 2.1309| 2.1065] 2.0739] 2.0422| 2.0114] 1.9813{ 1.9520f 1.0234{ 1.8956] 1.8684} 1.8420| 1.8161

4 | 2.7982| 2.7432| 2.6901| 2.6386| 2.5887{ 2.5404| 2.4936| 2.4483] 2.4043| 23616} 2.3202] 2.2800f 2.2410] 2.2031] 2.1662
5 | 3.2743| 3.1993| 3.1272| 3.0576| 2.9906| 2.9260] 2.86356] 2.8035| 2.7454] 2.6893| 2.6351| 2.5827| 2.5320] 2.4830] 2.4356
6 | 3.6847] 3.5892] 3.4976| 3.4098] 3.3265| 3.2446] 3.1669| 3.0923] 3.0205) 2.9514| 2.88501 2.8210| 2.7594| 2.7000| 2.6427
7 | 4.0386] 3.9224| 3.8115( 3.7057{ 3.6046] 3.5079( 3.4155| 3.3270} 3.2423] 3.1611| 3.0833} 3.0087| 2.9370{ 2.8682] 2.8021

8 | 4.3436| 4.2072| 4.0776) 3.0544| 3.8372| 3.7256] 3.6193] 3.5179| 3.4212] 3.3289| 3.2407] 3.1564| 3.0758| 2.9986| 2.9247
9 | 4.6065{ 4.4506] 4.3030| 4.16331 4.0310| 3.9054| 3.7863t 3.6731] 3.5655| 34631 3.3657| 3.2728{ 3.1842] 3.089097| 3.0190
10 ] 4.8332] 4.6586] 4.4041| 43389 4.1925| 4.0541] 3.9232| 3.7993| 3.6819| 3.5705| 3.4648| 3.3644| 3.2689] 3.1781; 3.0915
11| 5.0286) 4.8364| 4.6560; 4.4865] 4.3271]| 41769 4.0354| 3.9018] 3.7757] 3.6564| 3.5435] 3.4365] 3.3351] 3.2388[ 31473
12| 5.1971] 4.9884| 4.7932 4.6105] 44392} 4.2784| 4.1274| 3.9852] 3.8514| 3.7251]{ 3.6059{ 3.4933| 3.3868[ 3.2859] 3.1903
13 ] 5.3423| 5.1183] 4.9085| 4.7147| 4.5327| 4.3624| 4.2028] 4.0530{ 3.9124] 3.7801| 3.6555| 3.5381| 3.4272| 3.3224| 3.2233
14| 5.4675| 5.2293| 5.0081| 4.8023} 4.6108| 4.4317| 4.2646] 4.1082| 3.9616] 3.8241| 3.6049( 3.5733| 3.4587( 3.3507| 3.2487
15| 5.5755| 53242| 5.0916] 4.8758( 4.6755| 4.4890] 4.3152{ 4.1530| 4.0013| 3.8593]| 3.7261] 3.6010] 3.4834)1 3.3726| 3.2682




APENDICE B

VALOR PRESENTE DE $1.00

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

14%

15%

0.9901

(.9804

0.9709

0.9615

0.9524

0.9434

0.9346

0.9258

0.9174

0.9081

0.9009

0.8929

0.8850

0.8772

0.8696

0.9803

0.9612

0.9426

0.9246

0.9070

0.8900

0.8734

0.8573

0.8417

0.8264

0.8116

0.7972

0.7831

0.7695

0.7561

0.8706

0.9423

0.9151

0.8890

0.8638

0.8396

0.8163

0.7938

0.7722

0.7513

0.7312

0.7118

0.6931

0.6750

0.6575

0.9610

0.9238

0.8885

0.8548

0.8227

0.7921

0.7629

0.7350

0.7084

0.6830

0.6587

0.6355

0.5133

0.5921

05718

0.9515

0.9057

0.8626

0.8219

0.7835

0.7473

0.7130

0.5806

0.6499

0.6209

0.6935

0.5674

0.5428

0.5194

0.4972

0.9420

0.8880

0.8375

0.7903

0.7462

0.7050

0.6663

0.6302

0.5863

0.5645

0.5346

0.5066

0.4803

0.4556

0.4323

0.9327

0.8706

0.8131

0.7599

0.7107

0.6651

0.6227

0.5835

0.5470

0.5132

0.4817

0.4523

0.4251

0.3996

0.3759

0.9235

0.8535

0.7894

0.7307

0.6768

0.6274

0.5820

0.5403

0.5019

0.4665

0.433%

0.4039

0.3762

0.3506

0.3268

Clio|~Nojn|&alwn| =21 Z

0.8143

0.8368

0.7664

0.7026

0.6446

0.5918

0.5439

0.5002

0.4604

0.4241

0.3908

0.3606

0.3329

0.3075

0.2843

0.9053

0.8203

0.7441

0.6756

0.6139

0.5584

0.5083

0.4632

0.4224

0.3855

0.3522

0.3220

0.2946

0.2697

0.2472)

0.8963

0.8043

0.7224

0.6496

0.5847

0.5268

0.4751

0.4289

0.3875

0.3505

0.3173

0.2875

0.2607

0.2366

0.2148

0.8874

(.7885

0.7014

0.6246

0.5568

(.4870

0.4440

0.3971

0.3555

0.3186

0.2858

0.2567

0.2307

0.2076

0.1869

0.8787

0.7730

0.6810

0.6006

0.5303

0.4688

0.4150

0.3677

0.3262

0.2897

0.2575

0.2292

0.2042

0.1821

0.1625

0.8700

0.7579

0.6611

0.5775

0.5051

0.4423

0.3878

0.3405

0.2992

0.2633

0.2320

0.2046

0.1867

0.1597

0.1413

0.8613

0.7430

0.6418

0.5553

0.4810

0.4173

0.3624

0.3152

0.2745

0.2394

0.2090

0.1827

0.1599

0.1401

0.1229

16%

17%

18%

19%

20%

21%

22%

23%

24%

25%

26%

27%

28%

29%

30%

0.8621

0.8547

0.8475

(1.8403

0.8333

0.8264

0.8197

0.8130

0.8065

0.8000

0.7937

0.7874

0.7813

0.7752

0.7692

0.7432

0.7305

0.7182

0.7062

0.6844

0.6830

0.6719

0.6610

0.6504

0.6400

0.6299

0.6200

0.6104

0.6009

0.5917

0.6407

0.6244

0.6086

0.5934

0.5787

0.5645

0.5507

0.5374

0.5245

0.5120

0.4999

0.4882

0.4768

0.4658

0.4552

0.5523

0.5337

0.5158

0.4987

0.4823

0.4665

0.4514

0.4368

0.4230

0.4096

(,3968

0.3844

0.3725

0.3611

0.3501

0.4761

0.4561

0.4371

0.4150

0.4019

0.3855

0.3700

0.3552

0.3411

0.3277

0.3149

0.3027

0.2910

0.2789

0.2693

0.4104

0.3888

0.3704

0.3521

0.3349

0.3186

0.3033

0.2868

0.2751

0.2621

(.2499

0.2383

0.2274

0.2170

0.2072

0.3538

0.3322

0.3139

0.2959

0.2791

0.2633

0.2486

0.2348

0.2218

0.2097

0.1983

0.1877

0.1776

0.1682

0.1594

0.3050

0.2848

0.2660

0.2487

0.2326

0.2176

0.2038

0.1909

0.1789

0.1678

0.1574

0.1478

0.1388

0.1304

0.1226

0.2630

0.2434

0.2255

0.2080

0.1938

0.1798

0.1670

0.1552

0.1443

0.1342

0.1249

0.1164

0.1084

0.1011

0.0943}

0.2267

0.2080

0.1911

0.1756

0.1615

0.1486

0.1369,

0.1262

0.1164

0.1074

0.0992

0.0916

0.0847

0.0784

0.0725

0.1954

0.1778

0.1618

0.1476

0.1346

0.1228

0.1122]

0.1026

0.0938

0.0859

0.0787

0.0721

0.0662

0.0607

0.0558

0.1685

0.1520

0.1372

0.1240

0.1122

0.1015

0.0920

0.0834

0.0757|

0.0687

0.0625

0.0568

0.0517

0.0471

0.0429

0.1452

0.1299

0.1163

0.1042

0.0935

0.0839

0.0754

0.0678

0.0610

0.0550

0.0496

0.0447

0.0404

0.0365

0.0330

0.1252

0.1110

0.0985

0.0876

0.0779

0.0693

0.0618

0.0551

0.0492

0.0440

0.0393

0.0352

0.0316

0.0283

0.0254

3.1079

0.0949

0.0835

0.0736

0.0648

0.0573

0.0507

(.0448

0.0397

0.0352

0.0312

0.0277

0.0247

0.0219

00185
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