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OBJETIVOS

- Obtener los datos a través de la evaluacion de proyectos de inversion para que sean

analizados e interpretados adecuadamente para una exitosa toma de decisiones y de

esta manera se justifique la adquisicion de las inversiones permanentes.

- Conocer los diversos tipos de inversiones y proyectos que existen, la forma en que se

- elaboran, como se presentan y las fuentes de financiamiento que se puedan utilizar

para los proyectos de inversion.

Conocer la metodologia nccesaria para la evaluacion de proyectos de inversion, para

. que aplique y resuclva la problemética que emanan de estas situaciones.



INTRODUCCION

La evaluacién de proyectos de inversidn es de suma importancia ya que constituye
una de las heﬁumienms del sistema de planeacion, para 1a asignacién de recursos y asegurar
i cl alcnncc de los objeuvos, pucs el proyecto representa una unidad concreta de accion que

k hga dos nspectos‘ los recursos dlspombles y los objetivos perseguidos.

Esta cvuluacxén se _all' con' el objetivo de mediar su viabilidad de mercado, de

lngemeria y de econémlco-(’ nuncncro, “as{ como de clasificar los proyectos de acuerdo a su
rentnbilidad y tomar la dec:s:én de aceptacion o rechazo, segiin los resultados que presenten

dichos proyectos,

A través de la realizacion de este trabajo, se mostrarén cuatro capitulos donde :

En el primer cnphuld se verd que son las inversiones en todos sus aspectos, para tener

un panorama amplio.

. grﬁh los métodos de evaluacion de los proyectos de
inversién, :

- Por ‘l'xltimo. para rchﬁhnur,‘csle conocimiento sc aplicard a un caso practico, a través
- 'del cual se cjemplificardn los métodos que s consideran ¢l valor del dinero en el tiempo y e

periodo de recuperacion, por ser los de mayor y mejor funcionamicnto en la actualidad.



CAPITULO1
INVERSIONES PERMANENTES



1.1, CONCEPTO.

En el boletin C-6 de los principios de contabilidad generalmente aceptados emitido
por el Instituto Mexicano de Contadores Piblicos, define a las inversiones permanentes

como: “Inmucbles, plantay equipo son bicnes tangibles que tienen por objeto:

= 1) El.dgufruclo de los mismos en beneficio de 1a entidad
: 2) La prod"uccibn de articulos para su venta o para el uso de la propia entidad

= 3) La prestacion de servicios a la entidad, su clientela y al piiblico en general

La adquisicion de estos bienes denota el propésito de utilizarlos y no de venderlos en

el curso normal de las operaciones de 1a entidad”.

“El antfculo 42 de lakLcy del Impuesto Sobre la Renta nos dice que se entiende como
active fijo Io'sigdienté:"‘Aclivo Fijo 'es ¢l conjunto de bienes tangibles que utilizan los
contribuycr;tes paré 1a realizacién de sus actividades que sc demeriten por ¢l uso en el
servicio del contribuyente y por el transcurso del tiempo. La adquisicitn o fabricacion de
estos bienes tendra siempre como finalidad 1a utilizacion de los mismos para el desarrollo de
las actividades del contribuyente, y no la de ser enajenados dentro del curso normal de sus

operaciones.”

Dec lo anterior se define que las inversiones permanentes representan bicnes
estacionarios y tangibles con vida redituable y limitada, no son ficilmente convertibles a
efectivo, estan destinados a la produccién y distribucién de articulos y servicios, y su
recuperacion es por su uso o el transcurso del tiempo a través de la depreciacion que de ellos

se haga o por medio de su venta.



f Es de sumn imj rwncm que cada entidad realice un estudio exhaustivo para evaluar

cunles son y sen.\n sus nccestdades de inversion en inmuebles, maquinaria y equipo, tomando

) eI mercado exlslcme, la competencia, sus necesidades de produccion, su
g:rec‘lmlemo espemdo, efc. ya que en ocasiones las empresas pierden mercado por no poder
~elaborar la’ cantidad del producto similar que ofrece la competencia por no tener la

- maqﬁinan’a idénea para su caso.
1.2, CARACTERISTICAS DE LAS INVERSIONES PERMANENTES.

* Representan inversiones a largo plazo.- porque son bienes tangibles de efecto duradero,

que generan articulos o servicios, que cs el objeto principal de Ia entidad,

o  Se utilizan como instrumento de trabajo o servicio

. Se valuacnén dcbcré reahwrse dc acuerdo a su costo de adquisicién, construccion o valor
: equlvalcnlc 5

¢ Son el elemento principal de las empresas industriales ya que la actividad de éstas ¢s [a

prpdu_ccién'o fabricacién de articulos a través de ellos.

« - Son inversiones irreversibles; porque no son facilmente convertibles a efectivo y por eso
" resulta dificil retractarse ante una decisién de esta indole, implicando con esto el éxito o

; ﬁ"acaso de la entidad.

¢ . Comprometen los recursos. Porque implican la asignacion de grandes sumas de dinero
inmovilizdndose el capital propio y ajeno y que para recuperarlo cs solamente a través de
la aplicacion dc la deprecincién de cllos a costos o gastos transformandose a capital de

trabajo.



e - Son trascendenmles; Porque son parn Ia empresn y la economia en general,

esenvol mlento en la produccidn de bienes o

uso a través del tiempo o por la
oducto que elaboran o prestan.
iclo ﬁnpni}ieio a largo plazo y en el costo

n economins donde ln mﬂactén es altn el vnlor hlsténco de Ios inmuebles, maquinaria

equnpo deberé recxpresnrse 4] nctuallmrsc. S

u relaclén con los resultados obtcmdos por In cnndad se dcnva de una adecuada

: mvemén y un funclonamlenlo eficiente y eficaz.

o El financiamiento deberd se por medio del pasivo a largo plazo.
1.3. PROBLEMATICA DE LAS INVERSIONES PERMANENTES.

El problema fundamental de las inversiones permanentes sc basa en la blisqueda de la
cantidad, de la calidad y de la mezcla dptimas de los activos fijos para lograr un equilibrio
entre Jas metas a corto y a largo plazo de la empresa. El problema es continuo, ya que el
cambio tanto en los factores externos como internos caracteriza a los negocios en su medio

ambiente.




El problema que encara la direccién es como asignar del mejor modo sus recursos
limitados a los factores de la produccion. ;Cuanto deberia invertir la empresa en equipo
nuevo, cuando podria emplear los fondos alternativamente para mano de obra, fabricacion,
propaganda, investigacion y fomento, o para fomentar y probar la potencialidad del mercado
para productos nuevos?, Sli se dcbe comprar equipo nuevo, jcudl entre las muchas
alternativas?, jdeberia repararse el quipo actual, reacondicionarse por medio de aumentos de
capital o remplazarse?, gqué criterios deberian usarse para scleccionar el equipo o para
decidir con respecto a su reemplazo?, jcudndo y cdmo deberia enajenarse et equipo?. Todas

dstas son funciones fundamentales del problema de las inversiones permanentes.

La forma de encarar csta problematica es a través del andlisis minucioso de aspectos
tales como: costo - beneficio, asistencia técnica y refaccionaria, instalaciones adecuadas
para el bien, seleccion del equipo adecuado, capacitacion y entrenamiento del personal,
aceptacidn del producto en el mercado, obsolescencia, incertidumbre y riesgo sobre la

inversién y financiamiento adecuado para rcalizar al inversion.

1.4. CAUSAS DE LAS INVERSIONES PERMANENTES.

El origen de las inversiones permanentes en la empresa, depende de las decisiones
tomadas por los empresarios, considerando como base un estudio previo efectuade como

consecuencia de las perspectivas y circunstancias que se presenten como pueden ser;

a) Por necesidades normales de la operacién: De acuerdo al giro de la empresa se debe

adquirir el equipo adecuado y necesario para la realizacion de sus funciones

b) Expansion o ampliacién. Su objetivo es aumentar la produccién en grandes volimenes,
con la adquisicién de equipo extra al ya establecido, iguales o mejores, se podra adquirir

industrias ya establecidas que fungen como la competencia, con una infraestructura



adecuada al giro o rame que se ticne con ¢l propdsito de cubrir demandas, ampliar

- mercados y/o bien debilitar la competencia.

c)

d

-

€

-

g

Integracion. Las empresas tienden a mantener la seguridad de las lineas de produccion,
con la adquisicion de equipos que produzcan los insumos que consume la propia

-empresa, en algunos casos se podrdn adquirir las industrias productoras de los insumos

“principales de 1a empresa, con el objeto de reducir costos y evitar inseguridad en la

recepeidn de materiales, o adquirir empresas que distribuyan sus propios productos y asi
reducir costos de intermediarismo.

Diversificacion de productos. La finalidad dc una empresa al ampliar su gama de
productos s acaparar un campo més amplio en la elaboracién de nuevos productos para
lo cual requiere de inversién en maquinaria y equipo especiales para la fabricacién de

productos diferentes a los que clabora actualmente.

Por penetracion de mercado. El objetivo serd mejorar la calidad del producto, para que
de esta manera pucda competir dentro de! mercado y satisfacer las nccesidades de tos

clientes acorde a la demanda actual que se presente sobre dicho producto.-

Por estrategias. Para implantar nuevos sistemas que permitan aumentar la productividad
y disminuir costos y mano de obra entre otros, porque en ¢stos tiempos las empresas
ticnen que actualizarse para aprovechar los grandes beneficios que presentan los avances

tecnoldgicos para no quedarse al margen de la compcetencia.

Por obligaciones gubernamentales, ccoldgicas o medio ambiente. Son inversiones que no
tienen nada que ver con los puntos anteriores pero que la cmpresa tiene que realizar ya
sca por mandato gubernamental o buscando un beneficio social para sus trabajadores,
empleados o para la misma sociedad en que se encuentra establecido; ejemplo: cancha

de football, un deportivo, planta purificadora de aire, etc.



Una vez detectada Ia necesidad de llevar a cabo una inversion en activo fijo, es
necesario realizar un estudio meticuloso y una planeacién adecuada para decidir sobre la
adquisicion del equipo, ya que se debe tomar en cuenta el fuerte desembolso que se
presentard, Aunado a dicha planeacion es imprescindible hacer una evaluacién sobre la
inversion para conocer ¢! beneficio que amojara y a que plazo, este se presenta
comiinmente porque en los primeros afios de la inversién se busca recuperar el monto de
ésta y después comenzard a obtener una utilidad lo cual se evaluard a través de los

métodos de anélisis financieros.
1.5. PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD APLICABLES.

Los principios de contabilidad comprenden normas de valuacion y presentacion que
en forma general o especifica son aplicables a las inversiones permanentes, asi como a los
.= criterios de capitalizacién y tratamiento contable de activos fijos funcionales, arrendados

" ociosos, hbnndonudos, retiro de bicnes y las reglas referentes a su depreciacion,
ENTIDAD.

Este principio se refiere a que una empresa es una entidad legal con personalidad

) juridica y contable pfopia y por lo tanto cs diferente de las personas que la crearon.

-~ En consecuencia las inversiones permancntes que Ja empresa realice asj como las
“consecuencias que produzcan, Unicamente deberdn afectar ¢l patrimonio del ente y no ef de

los socios, por lo que toda inversion deberd estar a nombre de la empresa..



REALIZACION.

Establccc el punloAde partlda acerca del porque debe considerarse que la empresa a

nen mvcrsnones permanentes sujetas a medicion. En lo que

¥

‘a Ios acuvos fij jO as operaclones y eventos se consideran realizados cuando se han tenido;
ransacciones de inversiones permanentes con ofros entes econémicos.
Transformaciones internas de activos fijos que modifican ia estructura de los bienes o de

o Eventos’ econdmicos externos cuyo efecto en las inversioncs permanentes pueda

cuantificarse en términos monetarios.
PERIODO CONTABLE.
La cuantificacion de las transformaciones del activo fijo afectan la situacién

financiera y los resultados de operaciones de la entidad, por tal motivo deben identificarse

con la época a que pertenecen aplicando el principio de periodo contable, que establece la

necesidad de conocer los resultados de operacion y Ia situacion fi icra de la entidad en

periodos convencionales por cllo las operaciones y eventos del activo fijo asi como sus
efectos derivados y susceptibles de ser cuantificados, deben identificarse en el periodo en

que ocutren,
VALOR HISTORICO ORIGINAL.
De acuerdo a este principio las inversiones permanentes deberdn valuarse al costo de

adquisicion , al de construccién o en su caso, al valor equivalente y registrarse en el

momento ¢n que entren en operacion.



Cuando existan cambios considerables del poder adquisitivo de la moneda que
afecten significativamente el valor del activo fijo, estos podrin ser modificados en su valor
aplicando métodos de ajuste en forma sistematica, preservando la imparcialidad y

objetividad de ta informacién contable.

NEGOCIO EN MARCHA.

El supuesto que sirve de base a este postulado es la presuncién de que los negocios

tienen una vida indefinida, saive especificacion en contrario.

En lo que respecta a los activos fijos podemos decir, que estos si pucden tener una
vida util definida.

Sin embargo, esto no debe de poncr en duda la existencia permanente de la empresa.
DUALIDAD ECONOMICA.

Este principio se basa en la necesidad de tener un equilibrio de las operaciones en la
empresa, ¥ fa manera como la contabilidad debe dar la informacion causa - efecto, por lo

tanto, en los activos fijos este equilibrio lo encontramos cuando:

a) Conocemos los recursos de los que dispone la entidad para realizar inversiones

permanentes,

b) Las fuentes de dichos recursos que a su vez son la especificacion de los derechos que

sobre los mismos existen.




' REVELACION SUFICIENTE.

: El ‘activo fijo como parte importantc dentro de los Estados Financieros, debe
3 ";)'resénlar toda la informacidn en forma clara, es decir, se deben revelar aspectos generales

7" del Estado que guardan fisica y financieramente,
'IMPORTANCIA RELATIVA.

Este postulado descansa sobre la base de que la informacién que se presenta en los
Estados Financieros debe ser con la finalidad de mostrar los eventos y aspectos importantes
de la empresa en relacion a los activos fijos de la empresa, los cuales pueden repercutir en
situaciones que pueden falscar la informacién tales como: gravamencs, métodos de

valuacion y depreciacion.
COMPARABILIDAD.

El uso de informacién contable requicre que se sigan procedimicntos de
cuantificacion que permanezcan en el tiempo, es decir que la informacién contable debe ser
obtenida mediante la aplicacidén de los mismos principios y reglas particulares de
cuantificacion permitiendo con esto la comparacién de Estados Financieros de diversas

¢épocas para conocer la evolucion de la entidad.

Cuando existan cambios que afecten la confiabilidad de la informacién, estos deben ser
justificados y se deberdn advertir claramente en la informacién que se presente, indicando su
efecto en las cifras contables, tal es el caso de los métodos de depreciacién en activos fijos

que utilice la empresa.




1.6. TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA.

Los comerciantes, industriales, agricultores, etc.; por lo regular o esporidicamente
necesitan maquinaria, herramienta e implementos que, por varios motivos, no siempre les es

posible adquirir en ¢l mismo pais en donde radican, si no en mercados del extranjero.

Las operaciones que se celcbran con otros paises, se conocen con el nombre de
importaciones, para las compras, y de exportaciones para las ventas unas y otras originan un
problema que se reficre a la moneda del pais con ¢! cual sc celebran las transacciones. Para
reglamentos de importaciones y exportaciones, debe tenerse la autorizacion correspondiente

que expida la Secretaria de Estado que corresponda.

El importe de las compras y ventas que sc hagan a empresas establecidas en otro pais,
debe cubrirse en moneda que circule en cl tugar de que se trate; por tal razon en los libros de
la empresa sc deben llevar las cuentas, tanto cn moneda nacional, como en moneda

extranjera.

Cuando las operaciones se hacen al contado rigureso su registro no presenta problema
 alguno, pues se convierte el importe de moneda extranjera a moneda naciona), aplicando ci

de cambio que corresponda: Sc entiende por tipo de cambio la cquivalencia que la

e moneda de un pals, guarda en relacion con la moneda de otso,

Ei problema se presenta cuando las transacciones se efectian a crédito debido a que,
o enlre lti fecha en la que se hace la operacion y la fecha en la que debe liquidarse la misma, el
upo ‘de cambio probablemente sufra fluctuaciones entonces la cantidad que se liquida es
i ‘dlslmwv al precio original de la operacion celcbrada. Esta situacion debe tenerse en cuenta en
In época del balance, o bien cuando sc liquide la cucnta, pues puede obtenerse utilidad o

pérdida financiera.




1.7. METODOS DE DEPRECIACION.

El IMCP cn su boletin C-6 nos dice que la depreciacion ¢s un precedimiento de
contabilidad que tiene como fin distribuir de una manera sistemitica y razonable el costo de
los activos fijos tangibles menos su valor de desecho entre la vida Wil estimada del activo.

Por lo tanto , la depreciacién contable es un proceso de distribucién y no de valuacién. Esta

'diVstriblici():n puédc hacerse conforme a dos criterios generales uno basado en el tiempo y otro

en unidades producidas.

Exi(éxiceé se dice que la depreciacion cs la disminucién del valor de un bien tangible,

‘que es,focqsibnndn por el uso u obsolescencia entre otras causas, asi como por el transcurrir

- del tiempo.

la depreciacion es también la recuperacion de la inversion a largo plazo a través

icacion a resuitados integrando posteriormente el capital de trabajo.

! Q§ dccir que para seleccionar un adecuado método de depreciacion y lograr el

to dc una politica que siga los objetivos y metas deberdn tomarse en cuenta los




, l.-'CAUSAS: kisncAs, B

Son los quc afectan el cstado optimo de los actlvos ( delcnoro por cl uso, accién del

acc|6 ] de los elemcntos naturales.)

legan a desplazar a un activo fijo por otro de mayor eficiencia (mantenimiento,

gﬁq&o; ‘obsolescencia gradual o repentina, ineficiencia, inadaptabilidad.)
Existen dos aspectos que determinan 1a depreciacién en cuanto a su prescntacion.

A) ASPECTO CONTABLE DE DEPRECIACION
En cuanto al tiempo:
- Método de linea recta
- Acclerada:

a) Método de saldos decrecientes

b) Método de suma de digitos.
En cuanto a unidades producidas:
- Método de horas — maquina
- Método de unidades producidas.
En el aspecto contable es permitido usar cualquiera de los métodos de depreciacion

de tai modo que cada entidad clija el método que mejor se adapta a las caracteristicas de sus

activos,



EN CUANTO AL TIEMPO,

' 'Mél"odo'de linea recta.

: I:s(e es el mis simple de todos los métodos, por que tan sdlo es necesario dividir el
; e del costo de adquisicién, menos un valor de desecho, entre la vida probable que sele
A con lo que se obtendrd la depreciacién por cada aflo, esto quiere decir que se le
dcstmun cnmldades iguales para cada afio de vida del bien.

| VENTAJAS.

Es el mas sencillo en su célculo, control y uso por eso es ¢l mds aplicado en nuestro
pais, ademds porque ha sido implantado como sistema obligatorio para los causantes del
imppcsto sobre la renta, y en caso de mejoras y adiciones al activo fijo, es facil de corregir

"'I‘og‘morntos de depreciacién ya que es fijo cada aflo, facilita la elaboracion de los

resupucstos en las cmp




Ejemplo: -~

Supongamos que se adquiere un activo con un costo'de $.1-200 000 yel valor de
' “desecho s de § 120 000.- Sc dopreciard a través dé una vida il de 10 afos, =~

- Costo - Valor de desecho = Depreciacion po.r pcripdo_ -‘
Vida itil e

1 200 000 - 120000 = 108 000
10

Depreciacion por periodo = $ 108 000,
Acclerada:
a) Método de saldos decrecientes.

Se maneja con una tasa constante de depreciacion sobre el valor en libros del activo,
aplicando el doble del porcentaje de depreciacién que comresponde al método de linea recta .
al precio de venta total del bien, disminuyendo la cantidad resultante a dicho precio de
compra y sobre esta nueva cantidad se calculara la depreciacion de! siguiente cjercicio, y asi
sucesivamente hasta ¢l peniltimo afio de vida (til ya que en el ultimo afio se ajustara hasta

obtener cl valor de desecho.

Esto produce cargos anules que van decreciendo a medida que transcurre el tiempo,

puesto que el valor en libros va siendo mas reducido cada alo.

"



~ VENTAJAS:

En los primeros afios las inversiones permanentes trabajan a su maximo de eficiencia,
resultando minimos los gastos por concepto de conservacién y mantenimiento y conforme va
transcurriendo el tiempo van en escala ascendente, en tanto que !a depreciacién va en

descenso afio con aflo,
DESVENTAJAS:

El costo de produccién no se ve afectado por importes fuertes, ya que sc trata de
nlvelar el cargo ul mismo concepto de depreciacién y los cargos por conservacion y
: mamemmlenlo, permluendo con esto que la suma anual de esos gastos permanczcan a un
mvcl constame dumnle toda la vtda del activo,

- PERIODOS | " % DEPREC. DEPRECIACION VALOR DE
RS DESECHO
1 1,200,000.00 20% 240,000.00
“2 960,000.00 20% 192,000.00
3 768,000,004 20% 153,600.00
-4 614,400.00 20% 122,880.00
5 491,520.00 20% 98,304.00
-6 393,216.00 20% 78,643.20
7 314,572.80 20% 62,914.56¢
8 251,658.24 20% 60,331.69)
9 201,326.59 20% 40,265.32
10 161,061.27] 41,061.27] 120,000.09




b) Método de suma de digitos,

En este método se cuenta el niimero de aiios de vida del activo y se suman los digitos
utilizados, luego se divide ¢l nimero de aos por depreciar, de mayor a menor, entre la suma

de digitos y el resultado se multiplica por el valor del activo menos su valor de recuperacion.

- VENTAJAS::

[ es'un mélodo‘de depreciﬂcién aceptado fiscalmente, para que sea deducible la

eprec, clén s reqmcre “de la autorizacion por parte de SHCP, mediante disposiciones

; ‘establecldns en la Ley de ISR en el art. 41,

PERIODOS | VALOR ORIGINAL PERIODO % DEPREC, | DEPRECIACION
MENOS ENTRE
VALOR DE DESECHO (SUMA DE DIGITOS

] 1,080,000.00¢ 10/55 18% 196,363.64)
2 1,080,000.00¢ 9155 16% 176,727.27
3 1,080,000.00) 8/55 15% 157,090.91
4 1.080,000.00) 7185 13% 137,454.5
5 1,080,000.00: 6155 1% 117,818.1
6 1.080,000.00 5155 9% 98,181.8:
7 1,080,000.004 4155 % 78,545.4;
8 1,080,000.00) 3155 5% 58,909,

9 1,080,000.00) 2/55 4% 39,272.7.
10 1,080,000.00 1155 2% 19,636.
55 Fuma de Digitos




EN CUANTO A UNIDADES PRODUCIDAS

Método de horas maquina

Este consiste en calcular, estimativamente ¢l nimero de horas que la maquina va a

estar trabajando dentro de la empresa durante su vida probable de servicio.

Estando determinadas las horas que van a trabajar los bienes depreciables, se procede
a realizar un cdlculo, un factor que nos permita aplicarlo periddicamente para obtener el
cargo por depreciacidn, este clculo consiste en dividir el costo original, menos el valor de
desecho, entre el total de horas de trabajo que se haya calculado operar dicho bien a través
de todo su periodo de utilidad.

Ya que se obtuvo el factor se multiplica por el nimero de horas de funcionamiento

que las unidades de produccion hayan prestado durante cada cjercicio. La depreciacién

puede variar de un aito a otro, en virtud de que no en todos los ejercicios el equipo estard en

servicio ¢l mismo nimero de horas.

Método de unidades de produccién

Es similar al de horas maquina, con la diferencia de que cn estc método se toma
como base el niimero de unidades que se estima producira la maquina a través del tiempo en

el que sc calcula, prestara sus servicios en el negocio.

Se distribuye la depreciacién en funcién a las unidades producidas, se determina un
factor dividiendo e! costo de adquisicion menos ¢l valer de desecho entre el nimero de
articulos que probablemente, elaborara ¢! activo durante su vida util, ya obtenicndo el factor,

se multiplica por las unidades cfectivamente producidas en ¢l ejercicio de que se trate.
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VENTAJAS;

"Es mﬂs eficiente su control y mancjo en relacion a sus resultados.

La dificultad de poder determinar la vida probable del activo fijo en unidades o en
s h(_)raé ademds considera que estos cquipos de trabajo se deprecian por motivos del desgaste
que sufren por la utilizacion que se haga de ellos, sin tomar cn cuenta entre otros factores

como es el transcurso del tiempo.

Otra desventaja es que no csta reconocido fiscalmente y que para que sca deducible
la depreciacidn aplicada a cste método, se requicre la autorizacion de la SHCP segin lo
establecido en el art. 41 de la Ley de ISR

Estos dos métodos antes mencionados son semejantes al calculo del método de linea
recta, utilizindose para el efecto la misma formula con la variante de que en lugar de vida
probable de servicio, se empleard ya sea el caso de nimero de horas o ¢! de unidades

producidas.

De los métodos anteriores podemos decir que el método de depreciacion més
utilizado por las empresas ¢s el cstablecido por la Ley de ISR, mas sin embargo, no es
sicmpre el mas adecuado ya que en ocasiones el activo fijo se deprecia en forma menor o

mayor a los porcentajes maximos que marca la Ley del ISR
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B) ASPECTO FISCAL DE LA DEPRECIACION

La Ley de ISR nos dice que ¢l activo fijo es el conjunto de bienes tangibles que
utilizan los contribuyentes para la realizacién de actividades empresariales que se demeritan
por el uso y por ¢l transcurso de! ticmpo y que la compra de inmuebles, maquinaria y equipo,

l dcbéré Vgener" como objetivo su utilizacion cn el desarrollo de las actividades del

: conln'buyenic; -

“En lo refes

e podrd élplicnr los porcientos méximos autorizados por la Ley de ISR al monto original de

a la depreciacion de los activos fijos, nos dice que el contribuyente se
s I‘nsy inversiones y de acuerdo a las limitaciones establecidas por 1a misma. (Ant. 44 y 45)

También nos dice que ¢l monto real de las inversiones esta formado por el precio del
. bien, impuestos pagados por adquisicién o importacién, excepto VA trasladado y seguridad
como son: fletes, seguros, comisiones sobre compra, acarreos, honorarios, agentes aduanales,

ete.

Para la depreciacion de las inversiones la Ley permite, en el art. 51, poder optar por
efectuar la deduccion inmediata de la inversién de bienes nuevos de activo fijo en lugar de
las previstas en los art. 41 y 47 de la Ley de ISR, deduciendo en el ejercicio en el que se
efectic la inversion de los mismos, en ¢l que se inicie su utilizacion o en el ejercicio
siguiente, la cantidad que resulte de aplicar, al monto original de la inversin, Gnicamente
los porcientos que se establecen en dicho articulo. La parte de dicho monto que exceda la
cantidad que resulte de aplicar al mismo cl porciento que se autoriza en este articulo, no serd

deducible en ningin caso.
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1.8. METODOS DE VALUACION Y REVALUACION,

Métodos de Vatuacidn:

El Instituto Mexicano de Contadores Piblicos, en el boletin C-6 indica que de
acuerdo con los principios de contabilidad, las inversiones en inmuebles, maquinaria y

equipo deberdn valuarse cn base a tres criterios:

a) Costo de adquisicion.- Esta formado por el precio neto pagado (efectivo o equivalente),
miés la suma de todos los gastos (impuestos, fletes, seguros, instalacién, etc.) en que

incurra para que el bien se encuentre en condiciones para su funcionamiento.

b) Costo de construcci6n.- Se integra en base a los costos directos e indirectos, como fos
materiales, mano de obra, plancacién, ingenicria, supervisién, administracion, impuestos
y los originados por préstamos que se contraten especificamente para éste fin, que se

devenguen durante el tiempo que efectivamente la construcci6n se encuentre en proceso.

¢) Valor equivalente.- Cuando los bienes han sido adquiridos a un costo inadecuado,
recibidos a cambio o en lote, se debera realizar un avalud de los mismos, o en su defecto

se tomard su valor de mercado, de acuerdo a las circunstancias que prevalezcan.

Al comprar o recibir a cambio un lote de activos fijo, sin especificar el precio que
corresponda a cada uno de los bienes que incluye, el costo totat del lote debe distribuirse
entre los diversos bienes con base en el valor relativo de cada uno, deterininado per avalio

hechos por peritos.
Los activos {ijos recibidos como aportacion de capital se debera considerar a su valor

de mercado. Si el valor excede al valor nominal de los titulos representativos del capital

entregado a cambio el valor excedente se considera como * superévit pagado™.
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Cuando un bien se haya adquirido como cobro a un deudor de la empresa, el costo
que debe asigndrsele es aquel que hubiere tenido que desembolsarse para adquirirlo en el

- mercado, en la misma fecha en que se haya recibido cl bien.
Método de Reevaluacifn:
Si aceptamos que la inflacién es un cambio en la unidad con que medimos valores

econdmicos y del hecho de que este fenémeno no cambia cl valor intrinscco de los bicnes

sustantivos (no monetarios), pero si cambia ¢l monto con que este valor se expresa y que por

¢l contrario los bicnes subjetivos ( jos rep dos por dinero u obligaciones de
pago de cierta cantidad de dinero) no cambian su monto con la inflacién pero si pierden su

valor real por la pérdida del valor adquisitivo.

Es por ello ta necesidad de actualizar, reexpresar o reevaluar {a informacion
financicra, que es producida por las diferencias que existen entre los registros de operaciones

al costo de adquisicion y los valores actuales.

Para tal efecto el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C., a través del
Boletin B-10 * Reconocimiento de los Efectos de la Inflacion en la Informacién Financiera™
y en sustitucion de los boletines B-5 y B-7, establece las reglas de valuacion y presentacion
contenidas en la informacion financiera que se ve afectada en forma importante por la
inflacion. Para actualizar la informacion las empresas pueden elegir entre el método de
ajustes por cambios en el nivel general de precios, que es el procedimiento de actualizacién
mediante el cual los costos histéricos se reexpresan en unidades monctarias del poder
adquisitivo actualizado, y el método de costos especificos por medio del cual las
actualizaciones de las partidas no monetarias se reexpresan en funcién de sus respectivos
valores de reposicion.
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"+ La informacion obtenida con cada uno de los métodos no es comparable, debido a
cjue tienen bases diferentes y se emplean criterios distintos. Por elio se recomienda no
mezclar los dos métodos en la actuslizacién de un concepto, pero la mezcla si podra

aplicarse entre conceptos diferentes,
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CAPITULO 2.
PROYECTOS DE INVERSION
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2,1 - CONCEPTOS

- Es un hecho que la mayoria de los recursos de una empresa que se destinan a la
-~-adquisicion de bienes de capital o de otros activos fijos, se canalizan a través del estudio de
uh(_) ‘o varios proyectos, por lo que su adecuada formulacién y evaluacion son de vital

importancia para materializar su inversion.

Los proyectos constituyen una de las herramientas més importantes dentro del
i sis}emn‘de planeacion, para la asignacion de recursos y asegurar el alcance de los objetivos,
: pucs el proyecto representa una unidad concreta de accién que liga 2 aspectos; los recursos
: di#pnibleé y los objetivos perseguidos,

Segin PERDOMO MORENO ABRAHAM en su obra PLANEACION
FINANCIERA EN TOMA DE DECISIONES define al proyecto de inversién como: “Una
uplfcucién de recursos a inversiones fijas que gencran ingresos por varios aflos, es decir, es
un conjunto de planes detaltados que se presentan con el fin de aumentar la productividad de
la empresa, para incrementar las utilidades o prestacién de servicios, mediantc el uso

optimo de fondos en un plazo razonable™.

Segiin VELASCO A. JOSE MARIA en su obra FORMULACION Y EVALUACION
DE PROYECTOS DE INVERSION lo define como: “E! conjunto de elementos técnicos,
econdmicos, financieros y de organizacidn que permitan visualizar las ventajas y desventajas
cqonémicns de la adquisicién, construccion, instalacion, remodelacién y operacién de una
- empiresa”,

egan HERNESTINA HUERTA RIOS Y CARLOS SIU VILLANUEVA en su obra
;l_SlS Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION PARA BIENES DE
APITAL, definen al proyecto como: “Un conjunto de ideas, datos, cdlculos, disciios
8 grﬂﬁcos y documentos explicativos integrados en forma metodologica, que dan los

pardmetros de como ha de ser, como ha de realizarse, cudnto ha de costar y los beneficios
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" existontes.

"que hnbrén de oblencrse de detennmada obra o tarea; que son sometidos a andlisis y
evnluacwnes pnra fundamentar una decisién de aceptacién o rechazo™, a la inversion como:
Bl empleo producuvo de bienes econdmicos, que da como resultado una magnitud de estos
: vf;mayor que la'empleada, y para el empresario la inversién es toda erogacién de recursos que

se efectia para mantener un funcionamiento, reemplazar o para aumentar el equipo
. productivo de la empresa™; y un proyecto de inversion como: *Una aplicacion de recursos a
in\)crsiones ﬁjas que generan ingresos por varios aftos, es decir, es una erogacion de insumos
materiales, humanos y téenicos que se lleva a cabo en el presente y cuyo objetivo es obtener
un rendimiento en un plazo razonable, este se ve cristalizado al incrementar Ia

productividad, 1a catidad, la utilidad, la prestacion de servicios, etc.”.

Segiin BACA URBINA GABRIEL en su obra EVALUACION DE PROYECTOS,

define un proyecto como: “La blisqueda de una ion inteligente al planteamiento de un

problema tendiente a resolver, entre muchas una necesidad humana”; e inversion como: “La
asignacién de recursos que se hacen en el presente con cl fin de obtener beneficios en el
futuro™.

PROYECTO DE INVERSION: “Es un plan al que, si se asignamos determinado
monto de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos, podra producir un bien o un

servicio, Util al ser humano o a 1a sociedad en general”,

De ahi definimos quc cs la formulacion del plan para valuar la oportunidad de éxito
en la compra de inversiones permanente, analizando los aspectos de mercado, legales,

Iﬁs@niés,'lécni’cos, productivos y financicros, de cada una de las diferentes alternativas y
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22 CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES

1.- EN BASE A SU CRITERIO GENERAL:

A) Inversiones Continuas

Son las que la empresa efectiia y son recuperadas a un plazo menor de un afio, ya que
poscen un mayor grado de disponibilidad para convertirse en dincro dada la naturaleza
misma del bien.

B) Inversiones Permanentes

Son aquellas inversiones que se utilizan para la realizacion de actividades
empresariales y que se demerita por ¢l uso y servicio del contribuyente y por el transcurso
del tiempo, La adquisicion de estos bienes tendri siempre como finalidad la utilizacién de
los mismos para el desarrollo de las actividades del contribuyente, y no con la finalidad de

ser enajenados dentro del curso normal de sus operaciones.
2.- EN BASE A SU REALIZACION
A) Inversiones Independientes
Son aqucllas en las cuales su inversion s¢ realiza individualmente y que no es
necesaria alguna aportacién adicional al costo de adquisicion del mismo ya que no se

requicre de ninglin otro accesorio periférico o complementario par el buen funcionamiento

de csta inversién o para su funcionamicnte normal.
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funcionamiénto 'y nos proporciona el servicio esperado, como computadoras, impresoras,

teléfonos, fax.

3.- EN BASE A SU INVERSION

A) ln\rcrsioncé Instantdncas con Recuperacién Paulatina
" Esta clasificacion se refiere a las inversiones que una vez que estén terminadas las
inversiones se empieza a recuperar, en este caso podriamos mencionar como cjemplo la
maquinaria, )
B) Inversioncs Paulatinas con Recuperacién Instantdnca

Estas inversiones son aquellas cn las que se efectiian sucesivamente y su inversion se
empicza a recuperar desde ¢! momento en que se principia la primera fase del proyecto o
mucho antes, como son las construcciones.
C) Inversiones de Recuperacion Continua

Estas inversiones son aqucllas que realizamos cotidianamente, son las que se realizan

continuamente y su recuperacion cs a partir del momento en que son adquiridas, como son

los servicios, ya que como ejemplo continuamente se vende y se recupera la inversion.
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4.-EN BASE A SUOBJETIVO
A) Inversiones de Renovacién

En esta inversion se emplazan ciertos equipos desgastados por el uso u obsolescencia

~ debido al avance tecnoldgico,

" B) Inversiones de Expansion

“destina a sen"ir una demanda creciente de los pmduclos que ya se cstin

mercado més umpllo

nversiones de Modemizacion
Es la inversién actual, se procura reducir los costos de produccién, mejora el
roducto o lanzar productos nuevos.

23  CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

1.- LA FORMA EN QUE PRESENTAN SUS BENEFICIOS
A) Proyectos cuantificables

Son aquellos en los cuales los beneficios que proporcionan estos pueden ser medidos
y valuados en un dicho valor monetario, ya que estos proyectos representan de manera
significativa un aumento de ingresos, como lo son en la mayoria de todas las empresas la

maquinaria y el equipo.
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N : ) P[dycélos gio cuantificables

”S'(Sn. ‘a'quyc':llos que al contrario de los proyectos cuantificables no pueden se medidos
n l‘én‘ﬁinos’de rentabilidad, porque los proyectos no cuantificables se basa en la
p esentacion que es proporcionada por su cooperacién de los trabajadores como ¢s la

cbné&uccién para las prestaciones sociales, 0 sea son no lucrativas, valoradas uinicamente
: por el beneficio de impulsar al hombre a trabajar para satisfacer sus objetivos ya sean

individuales o colectivos.
2.- POR SU NATURALEZA ( No considerando el financiamiento con que cuenta)
A) Proyectos Individuales

Son aquellos que no influyen en la adquisicién de otros bienes, porque tienen
finalidades distintas de ellos, esto quierc decir que son independicntes puesto que ia

+ aprobacion de un proyecto no descarta la posibilidad de la aceptacion posterior de cualquicra
: (’!g‘ klo’s, fcslantcs puesto que la aprobacién del “A” no influye en la adquisicién de “B", “C",

“etc. Porque el objetivo de cada uno de ellos es distinto.

B) Proyectos Mutuamente Excluyentes

Son aquellos proyectos que al ser seleccionados influyen en la adquisicion de otros
bienes porque ambas proyectos tienen la misma finalidad. La aceptacion de uno entre un
grupo de proyectos mutuamente excluyentes, elimina todos los demas proyectos del grupo

sin ningln anélisis posterior.
C) Proyectos Complementarios

Son proyectos que para ser adquirides dependen de la tacion o rechazo de otros

p

bienes porque su funcionamiento normal depende de ellos.
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3,-- LAS ACTIVIDADES DE LA EMPRESA
A) Proyectos por Departamento

Estos son en los que la empresa debe tener una prioridad dependiendo de tal manera
las necesidades que existan en sus departamentos y conforme el giro de la empresa ya que
puede ser de produccién y darle prioridad a este o venta y proporciondrsela a ventas.

B) Proyecto de Producto

Son los proyectos en los que influye la claboracién de determinados articulos para
tener una prioridad para la aprobacién de dicho proyecto.

C) Proyectos por divisiones o lincas de produccidn
Son proyectos que para ser adquiridos dependen de la prioridad de desarrollo de cada

una de las divisiones de la empresa.

4. SUS EFECTOS EN EL POTENCIAL DE UTILIDAD.

base en aumentos de ingresos.

dyejctos‘que se efectian con el propésito de producir mayores volumenes y

‘ érjpnndn del producin o ampliar el mercado del producto y por este medio

temeniar utilidades.
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B): Prayectos en funcién de reducir costos.

Son proyectos que se efectiian con el propdsito de disminuir la mano dc obra,
aumentar la eficiencia en la produccién o aprovechar al miximo los materiales evitando

mermas, y por este conducto bajar el precio del costo de la produccién.

Hoy en dfa, los proyectos de inversion cobran gran relevancia por los beneficios que

nponnn en un pnls como cl nuestro con un alto indice de crecimiento en la poblacién
cconémlcnmente activa, se rcquxere de grandes inversiones para generar mayores empleos y
: 'mantener uctwa In economla del pais y son los hombres de empresas quiencs definiran las

écmcas y estmleglas a segulr. par lo cual tendran que elaborar una planeacion que lleve a

spcclos gencmlcs' Son los trimites necesarios que se deben efecutar ante las

dependenclns gubemnmenwlcs. para que permitan realizar los proyectos, dependiendo del

; ~upo de cada-uno de ellos, asi como de tépicos tecnoldgicos propios de los proyectos en
rcldéién con la empresa.
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a)

b

~—

c)

Aspectos legales: Escritura pblica en el registro de la propiedad seccién
comercio, permiso de operacion de la sccretaria, por la utilizacion del suclo,
registros y permisos oficiales.

Aspectos fiscales: Implica la necesidad de cumplir con disposiciones
fiscales que regulan la actualizacién de la organizacién, tales como ISR,
IVA y otros reglamentos establecidos den el Cadigo Fiscal.

Aspectos tecnolégicos: Son tépicos que determinan la factibilidad del
proyecto desde cl punto de vista de la empresa, tales como costo-beneficio,
disponibilidad para cfectuar ¢l proyecto, complejidad de la tecnologia det
equipo, requiriendo capacitacion y entrenamiento del personal que trabajara

con el equipo.

2. Aspectos financieros: son los requisitos que deben poseer los proyectos para determinar su

valor total, el rendimiento que tendrd esta inversion y como serén generados los ingresos y

egresos del proyecto:

a)

b

~

c)

Monto de la inversion: Es la determinacién del costo de la inversion inicial
el cual influye costos directos e indirectos que se deberdn efectuar para la
realizacion del proyecto,

Rendimiento: Los proyectos de inversion son evaluados por lo general en
torno a su rendimiento, juzgando su rentabilidad y comparando su tasa de
rendimiento con la tasa minima requerida.

Flujo de cfectivo: Son los ingresos y egresos que se espera tengan los
proycctos de inversion, asi como beneficios y ahorro o reduccion de costos,
estos son determinados por medio de estimaciones basadas en el estudio

realizado para el proyecto, teniendo presente los ingresos, egresos,

 depreciacién y amortizacitn y valor de desecho.
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"3, Aspectos de mercado; Son estudios que se realizan con la finalidad de determinar la

" aceptacion que tendrén los productos que genera el proyecto, asi como las caracteristicas que

" deberd poseer o presentar ¢l producto para que sca aceptado o provoque 1a necesidad de

“consumo y de la repercusion que tendré cn la sociedad. Estos estudios se deberdn realizar en

base aspectos que son la investigacion, proyeccion y repercusion, para lo cual se realizan a

través de los siguientes puntos:

- Datos de mercado.

- Datos estadisticos.

- Datos sobre factores sociocconomicos.

- Datos no estadisticos,

- Datos sobre la competencia.

4.‘Aspeclosd¢_:produccién: Sonpl ientos y cdlculos que se realizan con el propdsito de

determinar el costo prodhctivo de los articulos a elaborar, por medio del célculo de cada uno

de los elementos que integran e! costo de produccion.

)

b

=

c)

Costo de materiales: Se debe tencr en cuenta que materia prima del nuevo
articulo existe en el mercado local o que sea facilmente importarla, con la
finalidad dc contar con niveles adecuados y seguridad en cl abasto y cvitar
saturar los almacenes o para la produccion por la inconsistencia de su
abastecimiento y que esta sea la causa de alterar sus costos.

Coste dc mano dc obra: La eficiencia en ¢l desempefio de la labor
productiva dependerd de la integracion y cntrenamiento que se de al
personal que trabajard con ¢l equipo, otorgandole ademds, instrucciones a
seguir en el funcionamiento y de preferencia deberd ser personal calificado
evitando as{ interrupciones en las labores productivas y por consiguiente
aumentos en sus costos.

Costos de fabricaci6n indirectos: Se debera determinar en base a la misma
de promrateo utilizada en el presupucsto o en su defecto por el sistema de
costeo utilizado, tratando de cvitar factores que eleven sus costos por

servicios inadecuados,
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2,5 INCERTIDUMBRE Y RIESGO

Segin E. PAUL DE GARMO ¢n su obra INGENIERIA ECONOMICA defina al
riesgo como; “Las variaciones de los valores reales con respecto a los valores promedio o
esperados,. debido a causas aleatorias™, ¢ incertidumbre como: “Las variaciones en los

valorcs rcales debido a errores de estimacion, a no poder hacer estimaciones exactas por

t"nllu de lnformnctén suﬁcwnte. con respecto al factor o al futuro, o a que no se consideran

todos o factores”.

Existe una diferencia entre el riesgo y la incertidumbre; si tencmos un conjunto de

'pombles resultados y podemos asignar una probabilided a cada posible resultado, nos

cmos refiriendo al riesgo. Por el contrario si nos encontramos incapacitados de atribuir

algun valor probabilistico a los resultados posibles, nos enfrentamos a la incertidumbre.

~.--.La consideracion del riesgo en la evaluacion de una propuesta de inversion se puede
definir como el proceso de desarrollar la distribucién de probabilidad de alguno de los
criterios ccondmicos. Para determinar las distribuciones de probabilidad se requiere conocer
los clementos incicrtos del proyecto come lo son: la vida, Jos flujos de efcctive, las tasas de

; = lnlerés, las tasas de inflacion, etc.

Un: proyecto de inversién sujeto a incertidumbre podra visualizarse como ia
- introduccién’ de un nuevo producto al mercado, para el cual no se ticnen estadisticas de
eS!.lledBS Quc permiten predecir su aceptacion, por csta situacion la incertidumbre se
H laéiﬁca on:

a) vlm::'eriid‘umbre que refleja la imposibilidad de predecir parametros econdémicos de

decisiones a largo plazo,

b) Incertidumbre con respecto a los acontecimicntos politicos tanto nacionales como

internacionales,
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: c) lncenidumbre reluclonada con la“percepcion 'del medlo nmblente y ‘de las restricciones

por purte de| qmcn toma las decisic

: mcertldumbre -sca cuantificable se llamara riesgo de mercado.
‘la’ mcemdumbrc que se deriva del mercado de dinero del capital. A este tipo de
ncemdhmbre se le atribuye a cucstiones como es la disponibilidad de fondos, asi
'vcomo'cl equlhbno quc existe enire el pasivo y cl capital contable desde el punto de
: kvtsm dcl mcrcndo y de muchos otros factores. Cuando esta incertidumbre se
onccnlm en 1a estructura de las deudas se le conoce como la incertidumbre
'ﬁnnn‘m‘tra y cuando sea posible cuantificarla se lc conocera como riesgo
ﬁr_ﬁr’iéicro.

ln'ccrliydur'nbre que se deriva de las caracteristicas diversas de proposicicnes de
inversién y sus efectos sobre la estructura actual de la empresa. Este tipo de
incertidumbre en cierto modo es comercialmente asegurable y se le conoce como

riesgo de cartera.

2, La incertidumbre que se refleja en la funcién de utilidad de quien toma las
decisiones puede derivarse de varias fuentes como pueden ser que surjan de
especificaciones incorrectas, derivarse de la especificacion de limitaciones o de

magnitudes estimadas etc.
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proporclonulc

En sintesis, el riesgo y la incertidumbre representan ln probabilidad que existe, de
e las variables macroccondmicas y operacionales ocasionen la reduccién y/o

i6n de a‘rentabilidad de a inversion.

2.6 FASES DEL PROYECTO

Se determinan tres niveles de profundidad en el estudio de evaluacién de proyectos,
donde se da comienzo con la idea del proyecto y en cada una de sus fases se va
profundimndd mas en su andlisis, no solo en lo refcrente a su conocimiento, sino también a

“su mvt.stlgamén y cvaluacndn para culminar con la culminacién de la idea o su rechazo,

A),Estudio exploratorio: esta fase sc clabora a partir dc la informacién existente y en basc al

uicio coml'm yla opinién que da la experiencia, en términos monetarios solo s¢ expresan
. gl obnles respecto a su inversidn y sus flujos de efective sin entrar en
|nvcstxgaclones concrctas y su estudio sc realiza cn base a:

-1, La informacion general requerida de:

3 n) Potencml de mercado

: b) “Auditoria del equipo existente. Determinacion de posibles cambios en la produccion
actual, de modificaciones o adaptaciones a los bienes o a la reubicacion del equipo
mejorando los flujos productivos.

¢) Auditoria a los métodos de trabajo. Existencia y posibilidad de cambio,
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: d) Tlpo de equlpo requerld» Catélogos con ‘una breve descripcion de los procesos

producuvos y cupacndad de producclén

c) Cuanhl' cncloncs Couzacloncs sobre el monto estimado del equipo, inversiones

adlcxonnles y ﬂu}o de efecuvo esperados

r2, Anﬂlisis sobre 15 informacién obte'nidﬁ en forma global.

3, Informacion financicra.. Valuaciones economicas a los proyectos como primera seleccion.

y@i@;to: En csta clapa se profundiza en la investigacién a
os y.:sécundarias de mercados, se detalla la tecnologia que se
- 05105 totales, ¢l periodo de recuperacion y la rentabilidad
yectos%e debe tener en cuenta que en esta etapa sc toman las

sobre la adqhiéicién de los prayectos, en base a lo siguiente:
‘i informacién de:
" a) Porcer 3 tajes o captacién inicial y progresiva de! mercado, Obtenicndo la informacién

e los proyeclos de la competencia y su posible desarrollo.

. b)iEqquo requendo Comprcndlendo especificaciones técnicas de las diversas

v'nllcmatlvas. tiempo de entrega e instalacion y preevalacion de la eficiencia del
equipo.
Métodos de trabajo. Comprendiendo mano de obra y su costo, necesidades y tiempo

" de entrenamicento del personal, requerimientos y costos de tecnologia e implicaciones
laborales.
d

~

Localizacién del equipo. Realizacién de planos de instalacién, calculo de superficie y
espacios requeridos y estudios de flujos en la produccion.
e) Inversion. Determinacion exacta de los montos de la inversion directa y adicional,

flujos de efectivo, asi como el soporte de capital de trabajo.
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2. Evnancién l'iblvdusvt'rial.k_ : :

-3, Evaluacion Fi'nn'ncbibelja 'coihpfcndigndo:

:a):La determinacién de los ﬁujos de efectivo anuales.
) Idéh_liﬁcaéiéri de t’e'nla}t’i;vns de obtencion de fondos.
He 510 '3e> 0s recursos.

eterminacion del rendimiento de los proyectos.

S ‘4.' Decisidn sobre Ia hejor opcién de los proyectos.

C) Estudio final: En esta fase toda la informacion del anteproyecto es afinada, como obtener
cotizaciones escritas de los proyectos de inversion, determinar los contrates de inversion,
determinar los contratos de ventas a realizar, presentar los planos definitivos de
instalacién y/o construccion, etc. Aunque la informacion que se obtenga en esta etapa no
debe cambiar la decision tomada en la fase anterior. Para esta fase se requiere del

analisis final de informacién como:

|. Evaluaciéon de mercados. Determinacion final de voliimencs progresivos de ventas,
determinacion concreta de extractos economicos a donde se dirige el producto
establecimiento de precios de venta y enfoque de 1a publicidad requerida, fijacién de zonas

geogrificas de ventas y establecimicnto de canales de distribucién.

2. Evaluacion de factores extemos. Disposiciones gubernamentales: sanitarias, fiscales,

laborales, aduanales, etc., valoracién de la situacion nacional ¢ internacional.

3. Evaluacién de la eficiencia del equipo. Establecimiento de la capacidad productiva,
determinaciones de tipo de costos de materia prima, medios y métodos de trabajo, de costos
de mano de obra y otros costos productivos, elaboracion de procesos de ingenieria basica,
definicion de la localizacién y ubicacion del cquipo y delimitacién de la tecnologia

requerida,
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Evalunc:én l' inanciera. Revnslén de coslos de produccn()n y operativos, determinacion de

factorcs de mcenldumbre y ncsz,o apllcaclén de evaluacion financicra a la inversion,

célculos de “los ﬂu_|os de efccuvo determinacién de plazos, términos de condiciones,

munos y condlclones de fi nanc:amlemo, determinacion de la capacidad méxima de

em‘._leudﬂmlenlp destinada al proyecto y elaboracién de estades proforma,

2.7 REGLAS DE PRESENTACION DEL PROYECTO.
Ordenamiento del proyecto: En la presentacion de proyectos pueden presentarse dos
situaciones, una que el proyecto lo realice otra entidad o empresa, y dos , que ¢l rcalizador y
el ejecutor del proyecto sea de la misma entidad. Para el primer caso el ordenamiento de la

infoﬁnacién del brbyccto serd la siguiente: .

1 Datos gélérél idé{itidad Bjet krgamzaclén, recursos de cnpnal y pcrsonal

lguwntes se encuentran en las conclusiones de los estudios parciales,

"1~ Estudio del mercado: el objetivo principal es verificar la posibilidad de penetracién del
producto en un mercado determinado. El investigador podra saber el riesgo que se corre y la

posibilidad de éxito que habra con la venta de un nuevo articulo.
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%%, 2.~ Estudio técnico;: este estudio lo podemos subdividir en cuatro partes como son:

ﬁo 6pumo dc la planla Aqui es necesario plancar diferentes

n se conocc Y dommn ala perfeccion la tecnologia que se empleara.

.b) Delennmaclén de la localizacién dptima de la planta. Es necesario tomar en cuenta no
solo factores cuantitativos, como pueden scr los costos de transporte de materia prima y el

“producto terminado, sino también los factores cualitativos, tales como los apoyos fiscales,

E el clima y ofros.
c) Ingenicria del proyecto.

- d) Anélisis administrativo, Algunos de los aspectos que no s¢ analizan con profundidad en
Io: estudios de factibilidad son el organizativo, el administrativo y e! legal. Esto se debe a
que son considerados nspeclos que por su importancia merecen ser tratados al final del
ecto definido,

3.- Estudio financicro y econdmico.- En cuanto al estudio financicro se reficre a las fuentes
de financiamicnto a que se recurrir para financiar ¢l proyccto, asi como de sus costos de

capital de cada una de cllas y de la forma que serdn pagadas.
En cuanto a su estudio cconémico su objetivo cs ordenar y sistematizar la

informacién de cardcter monetario que proporcionan las etapas anteriores y elaborar los

cuadros analiticos que sirven de base para la evaluacion econémica.
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2.8 JERARQUIZACION DE PROYECTOS

Un problema que agobia a la sociedad en el ambito econémico, es la escasez de
recursos ante multiples necesidades que exigen satisfaccion, por cllo para tomar una decisién
sobre proyectos de inversion, serd necesaric que dstos sean sometidos a valuaciones, con
objetov de que las necesidades sean traducidas a términos monetarios y desde diferentes
"ke'n'quu¢s en su andlisis, porque no existe una metodologia rigida que guic la toma de

3 dgéisiones sobre proyectos de inversion,

 Por tal motivo habrd que jerarquizarlos para dar preferencia a los que generen mayor
ulidhd y.rechazar los no rentables a menos que sean obligaciones gubernamentales o de

ardcter social.

Como conclusién de lo anterior se determina que la jerarquizacién de proyectos de
erstph 7es: “la estratificacion de alternativas de inversion de acuerdo a los beneficios y/o
r;or_idadcs"dc las necesidades de proyectos, que teportan los bienes y originada por la

£ limitacién de los recursos de la empresa”,

METODOS DE EVALUACION

El estudio que se realiza para ordenar jerdrquicamente los proyectos se efectiia por medio de

métodos de evaluacién que son:

Al
1.- Métodos no cuantitativos
2.- Métodos contables
. 3.- Métodos que no consideran el vator del dinero en el tiempo

4.- Métodos que consideran el valor del dinero a través del tiempo
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1.- Métodos no cuantitatives:

Se les designe asi, debido a que no realizan operaciones numéricas para decidir su

eleccidn porque son empiricos y se basan en la experiencia.

a) Método de corazonada: Se basa en los juicios personales de la persona encargada de la
cleccion, el cual sicbmprc,crcé haber seleccionado las mejores opciones, por intuicion

propia.

'b) Método de imitacion: Se elige un bien porque ha funcionado adecuadsmente en otra
“entidad.

2.- Métodos contables:

Se les denomina asi porque basan su andlisis en el empleo de estados financieros

histéricos o presupuestados, para decidir la seleccion de los proyectos.

a) Método de razones financieras: Sc basa en la informacion que emana de los estados
_financieros histdricos y a través de razones financieras, de solvencia, estabilidad,
tentabilidad, para determinar los puntos débiles de la empresa y decidir el momento

oportuno para realizar la inversién en las dreas débiles.

3 v b) Método de Tasa de Rendimiento Contable y Método de Tasa Promedio de Rendimiento:
G ’_—"F,sloé métodos se basan en procedimientos que surgen de las utilidades presupucstadas
"p_ara'eyl proyecto y que debido a su forma de cdlculo existen diversas variantes de las

cuales veremos las dos mis comunes.
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 DATOS PARA SUCALCULO . -

UAP X100~ . ___UAP____ X100
s2CPLv s DI+DV + ACT

[

3.- Métodos que no an cl valor del dinero a través del tiempo:

Por el titulo de estos métodos es logico pensar que aqui debieron quedar incluidos los
anteriores, pero por efectos de estudio se clasifican asl:

46



; ‘Pcribdd dé_ Recr:uﬁ‘e'ra(':jé_n (con flujos variables)

Es dcclr se van sumando uno'a uno hastn que su lmpone sca igual a Ia inversion yel

ltlmo sumando delermmn el pcnodo de rccuperacibn

P.R. =Inversién - Cada uno de los flujos de efectivo anuales = Cero.

4.- Métodos que consideran el valor del dinero a través del tiempo
a) Meétodos del periodo de recuperacion:

El objetivo de este método es determinar en cuanto tiempo se recupera la inversidn al ;

usarlos son seleccionados los proyectos que se recuperan mds ripidamente.

-INVERSION
- FLUJO DE EFECTIVO ANUAL

. Periodo de Recupémcién:

. (con flujos uniformes

by Yaip( Iffé’si:hlc Neto:

SCE"‘beACA URBINA GABRIEL en su obra EVALUACION DE PROYECTOS
al:iV/l?N’,:cpmo: “El valor monetario que resulta de restar la suma de los flujos

escontados a la inversién inicial”,

El método del Valor Presente es uno de los criterios econdmicos mds ampliamente
K ullllzado en ta evaluacion de proyectos de inversion, Consiste en determinar la equivalencia
" en en el tiempo cero de los flujos de cfectivo futuros, que gencra un proyecto y comparar esta

cquwnlencm con ¢l desembolso inicial.
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Cuando dlcha equlvalencla es’ mayor que eI desembolso |nlcml emonces es’

3 _rccomcndable queel proyccto sea uceptado

5=

5 ¢ de i upcmct(m ml mn ntmctlvn -

imero de pcrlodos de vnda del proyeclo :

nlenor consldem el valor del dinero a través del tiempo al seleccionar un

e ~n

lor, adecundo de

[

.- Cabe mencionar que algunos autores utilizan como valorde “i" el costo de capital
B “(ponderado de las diferentes fuentes de financiamicnto que utiliza la empresa) en lugar de

" TREMA (Tasa de Recupcracién Minima Atractiva).

¢) Tasa Intera de rendimi , Tasa D da, Tasa del Inversionista:

Segiin BACA URBINA GABRIEL, en su obra EVALUACION DE PROYECTOS, la
define como: “La tasa de descuento que hace que el VPN sca igual a cero”, o “La tasa que

iguala la suma de los flujos descontados a la inversion inicial™.

Supdngase que con una TMAR previamente fijada, por ejemplo de 60% se calcula ¢!
VPN y éste arroja un valor positivo. Con éste dato se acepta ¢l proyecto, pero ahora interesa
conocer cual es el valor real del rendimiento del dinero en esa inversién. Se determina por
medio de tanteos (prucba y error) hasta que la “i" haga igual la suma de los flujos

descontados, a la inversién inicial.
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: Con el cnleno de aceptacuén que emplea eI método de la TIR; si ésta es mayor que la
TMAR acéptese la inversion, es decir, si el rendimiento de la empresa es mayor que el

“minimo fi ijado, como accptable, la inversidn s econémicamente rentable,

29 PREPRARACION DEL PROYECTO

Para la presentacién del proyecto, estudiarcmos los si guireiilcé puntos:

- Seleccidn de proyectos de inversion: Una vez que son evaluados los proyectos se les debe

inlé‘gniij al aspecto cualitative para el proceso de scleccion, esto significa tomar en

consideracion variables, como el rendimiento que genera el proyecto, su urgencia, el riesgo
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que encterm la necesndad de Ilevarlo a cabo La seleccién debe tomar en consideracion

asegurar quc el proyecto s cumpla de acuerdo con {o previsto.
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CAPITULO 3

FUENTES DE FINANCIAMIENTOS DE
PROYECTOS
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3.1 FUENTES INTERNAS DE FINANCIAMIENTO
3.1.1 Depreciacién y Amortizacion,

DEFINICION Y CARACTERISTICAS.

Originalmente la Depreciacion era considerada como la baja de valores que sufren

los activos fijos después de un tiempo determinado de ofrecer los beneficios a la entidad.

B Con excepc'én de Ios terrenos, la totalidad de los activos fijos tiene una vida
ullhdad para la empresa por un nimero limitado de periodos

amcnor'slgmf ca que cl costo de un activo deberd ser distribuido

udecuudnmenlc en Ios pcnodos contables en los que el activo scrd utilizado por la empresa.

= Bl proceso comnblc “para’ csta conversidn gradual de los activos fijos cs llamado

: : dcpreclaclén.

La depreciacion no es un gasto real y cs considerada como gasto virtual y se aplica

solamenlé' para determinar los impuestos a pagar. Cuando las deducciones por depreciacion
sdn',s'igni_ﬁéulivn, el ingreso gravable disminuye, entonces, también se disminuyen los
: _impﬁéstos'n pagar y por consiguicnte la cmpresa tendra disponibles mayores fondos para

‘reinversion, es decir, que s una fuente intema de financiamiento para la empresa,

" La depreciacién es considerada como fuente de financiamicnto interno debido a la

- recuperabilidad de inversion, es decir que la inversién que se hizo inicialmente por la

: . enlidad para la compra del equipo va recuperandose a través del tiempo.

En la amortizacién se realiza un proceso similar al de la depreciacion, la diferencia

‘radica.cn que la depreciacion es un termino utilizado para los activos fijos como son:
;- maquinaria, equipo de oficina, edificios, etc.; micntras que la amortizacion se aplica a los

-~ activos diferidos como: gastos de instalacién, gastos dc organizacion, cic.
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COSTO DE CAPITAL DE DEPRECIAC!ON Y AMORTIZACION.

Este costo de financiamiento es un tanto problemético observarlo debido a que el
financiamiento por depreciacion acumulada y amortizacién no es palpable en las empresas,
a causa de que son consideradas como un financiamiento directo a capital neto de trabajo y
la tinica forma que habria para considerarlo seria el separar de los ingresos por ventas la
parte correspondiente a la depreciacidn o amortizacién e invertirlas fuera de la empresa o

' dhc ésta hiciera uso de ellos pagando un interés por uso, y seria precisamente ese interés su
costo de capital, '

J 1.2° Utllldades Retenidas.
= DEFINlCION ¥ CARACTERISTICAS,
'Cualquier rcma'm.nlé de hlilidadcs despuds de pagar dividendos se convierte en

utilidades retcmdns que parn Ia empresa representan fondos. Son fuente de financiamiento

e dcl negoclo, como una fuenle de capital, representan una altemativa de deuda a largo plazo.

uciios, la dnlnclén y clenas consideraciones del mercado.

Lalcmpfesa debe establecer una politica de dividendos que maximice la riqueza de

us duefios en el transcurso del tiempo, al mismo tiempo que le permita financiamiento

" suficiente para perpetuarse. Un dividendo no se debe considerar como un pago residual para

. vlé;ducﬁos, sino que debe establecerse y en seguida reinvertida cualquier utilidad remanente.
Las politicas de dividendos comunes incluyen una proporcion de pagos constantes,
dividendos de cantidad constante o dividendos regulares y extra. A menudo la politica de

dividendos de una empresa es una combinacion de estas politicas. Usualmente las empresas
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rcién de pagos, que se esfuerzan en mantener haciendo

establecen un objenvo de pro

dendos con base en Qumemos comprobados de utilidades.

aumentos dlscrctos ‘de

COSTO DE CAPITAL DE LA RETENCION DE UTILIDADES.

Para :oblénc( el costo de capital de la retencion de utilidades s tiene la formula:

- fv':E_'iempI‘o: S

La empresa “X" S.A. retiene utilidades para financiar sus operaci en 1993
gencrando rendimientos del 43%, y una comisidn del 4%. El impuesto marginal que el

accionista debe pagar ¢s ¢l 35%

Sustituyendo:

Cur = R(1-y) (1-c)

Cur = (.43)(1-.35)(1-.04)
Cur = 26832

Cur = 26.83%
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Es cleno que si hab]nmos de utilidades retenidas, no deberia existir comisiones, pero

cstc clcmemo es “considerado aqui desde ¢l punto de vista de que todo intermediario

financiero. obra una omisién por ¢l mancjo de fondos en las inversiones. En este caso la

presa hnce las veces de intermediario financiero y aunque no se cobran las comisiones si

115 tilidad.

las

irven pam delermmnr lo que realmente constard que se

3.2 FUENTES DE FINANCIAMIENTO NO BANCARIAS
3.2.1. Provecdor del Bien (Maquinaria)
Para que una inversion se la mejor requiere de una base que la justifique. Esta base

se refiere a un proyecto bien estructurado y evaluado que indique la pauta que debe seguirse,

de ahi se deriva la necesidad de elaborar los proyectos de inversion bicn estructurados.

=Para esto debemos tener conocimiento de lo que son las inversiones permanentes
-dentro dc cualquicr empresa. Podemos definir las inversiones permanentes como las

ropiedades, bincs, mucbles ¢ inmuebles que en ¢l curso normal de las operaciones no estan

destinados a la venta, sino que presentan la inversion de capital de un empresa cn los bines

dos o aprovechados por ésta de modo continuo, permanente o semipermanente.

Dentro del dmbito empresarial, se presentan diversas razones para invertir, como

Por necesidades normales de la operacién
“Por divcrsiﬁcncién de productos

Péf ﬁcnétmcién del mercado

. i’dr' desarrollo de nuevos mercados

Pdr incremento de productividad

I’or eslrategms
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. 'Por, modemiiuéiéﬁ:de tecnologia

. ., I’orbbi(ticas' )

2 Una vez detectada la necesidad de llevar a cabo una inversién cn activo fijo, cs

" necesario realizar un estudio meticuloso y una planeacién adecuada para decidir sobre la

1'édq'uisici6n del equipo. Aunado a dicha planeacion es imprescindible hacer una evaluacién

sobre la inversion para conocer el beneficio que arrojara y a que plazo, esto se presenta

‘porque en los primeros aflos de la inversion se busca recuperar ¢l monto de esta y después
comenzar a obtener una utilidad, lo cual se evaluara a través de los métodos de analisis de

inversiones,

Se debe tener presente que el financiamicnto optimo para un proyecto de inversién,
solo podra lograrse en la medida en que se conozcan todas las fuentes de fondeo existentes al
momento de Ia ejecucidn del proyecto y de acuerdo a las condiciones de un contexto general

. enel cual el proyecto esta incierto.

Los requisitos en la obtencién de los créditos y las tasas de interds a las que es posible

acccder.ksbn los plazos importantes al evaluar los proyectos de inversion de activo fijo que
; en muchas ocasiones no considerarlas desde el inicio de la evaluacidn, da como resultado

que los proyectos se detengan por falta de recursos, e incluso, atin cuando se haya probado su

rentabilidad, al no lograrse el financiamiento no se puede realizar.

Las adquisiciones de activo fijo a través de acreedores (proveedores de activo fijo)

ympéﬁan cantidades significativas y normalmente se requi de un periodo de crédito a
largo plazo "En consecuencia s natural que el acreedor cargue un interés al comprador por

icha enta a efectuarse.

Aun cuando se reconoce Ja inclinacién por incluir el interds dentro del costo de

'ziiliqukisickién' de los activos fijos, y de esta mancra diferir su impacto en los resultados de
E opcfacién en tantos afios como durante la depreciacion del bien adquirido, la verdad

“financiera’ es que estos intereses constituyen un costo del dinero. En cualquier caso, el
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unﬂlms f' nnnclcro mtem ’necesnla comparar, el costo neto del dinero sobre el crédito

152 pondemda de rendimiento operativo que la

n unn fcqhn determinada.

e podrd exigir que el pagaré sea suscrito o avalado por otra u

Tel onfaf la seguridad y liquidez del crédito concedido.

OMO_‘bPERA? ; Previa autorizacion del crédito, el Banco entrega en efectivo o
~abono en cuanta de cheques del prestatario, el importe del documento,

educiéndole los intereses correspondicntes, calculados éstos sobre el valor nominal del

ocumento y por los dias que transcurran entre la fecha en que se lleva a cabo la operacién y

su vcncnmlenlo El documento debera ser liquidado por el prestatario al vencimiento del

ﬂ’HSmO

" ¢QUIENES PUEDEN SOLICITARLO? : Las personas fisicas y morales que se

dediquen a actividades comerciales o industriales.
REQUISITOS IMPORTANTES:
1) Desarrollar actividades comerciales o industriales.

,:ﬁ) Pryé'svlar la informacion requerida para el estudio del crédito.

3)'Su§cr’ibir un pagaré por ¢l importe del crédito.
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- BENEFICIOS PARA EL CLIENTE:

! h) Obtiene un ingreso derivado del interés que se cobra en estas operaciones.

. by Propiciar el amaigo de su clientela.

3.2.3 . Emisién de Obligaci
BONOS.

Bésicamente ¢! bono es un pagaré contractual de largo plazo mediante el cual la
_.empresa conviene en pagar el acreedor determinada cantidad anual por concepto de
" intereses, en fechas especificas dentro del afo, para luego redimirlo en la fecha de

vencimiento que se sciale. Ademds de los intereses y la fecha de vencimiento especificados,

‘contrato de bonos contiene ciertas estipulaciones que establecen la prioridad de los
edores de bonos sobre las reclamaciones de los accionistas respecto a una parte de la
utilidades después de impuestos de la cmpresa y, en su caso de liquidacidn, respecto al

: 'act’ivo. Existen varios tipos de bonos como son:

L 0 Bonos registrados: son bonos basicos que se registran en los libros de la empresa a

“nombre del tenedor, Los intereses y el pago de capital se remiten automdtic al
- domicilio que se seflale,
"« Bonos al portador: son bonos bdsicos cuya propicdad se acredita mediante la posesion
més que por ¢l registro. La empresa paga los intereses a la presentacion del cupdn
correspondiente, que forma parte del bono.
* Bonos hipotecarios: son bonos clésicos respaldados con la hipoteca (gravamen) de bines
rafces especificos propicdad de la empresa. Este tipo de bono se clasifica en:
- Bonos con hipoteca en primer lugar: Da derecho de prioridad sobre todos los

demas tenedores.
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- Bonos con hipoteca en segundo lugar: representa un derecho no prioritaro
sobre el activo en liquidacion.

- Bonos hipotecario cerrados: restringen la posibilidad de emitir mas pasivo de
la misma prioridad con garantia de los mismos activos.

- Bonos hipotecarios abiertos: permite a la empresa emitir pasivo adicional con
garantia hipotecaria de igual prioridad y gravando el mismo activo.

- Bonos hipotecarios gencrales: la empresa grava la totalidad o la mayor parte
de sus bienes, como parantia, en caso de liquidacién los tenedores de estos
bonos pueden recurrir a todos los biencs reales de la empresa para satisfacer
sus reclamaciones.

Bonos con garantia: ademas de los inmuebles, planta y equipo que se ofrecen como
garantia de los bonos, la empresa puede gravar otra clase de activos para garantizar otro
tipo de bonos como son:

- Centificados de fidcicomiso sobre equipo.

- Bonos de fideicomiso con garantia colateral

Bonos sin garantia: ademis de las obligaciones, la empresa puede emitir otra clase de
bonos sin garantia, como el bono sobre utilidades y ¢l certificado del depositario, en
determinadas circunstancias.

Bonos con aval: los bonos también pueden estar garantizados por una tercera persona. Si
el beneficiario no cumple, ¢l acrcedor espera cobrar a esa tercera persona, y son
generalmente aquellos cuyo pago de intereses y capital esta garantizado por la compafila
matriz del emisor o por otra empresa mas acreditada.

Bonos reconocidos: cuando una empresa reconoce el pasivo de otra empresa y asume la
responsabilidad de pagar intereses y capital, se crea el bono reconocido, esto ocurre con
frecuencia en los casos de fusién de empresas,

Bonos con aval conjunto: Este bono lleva la garantia de dos 0 mas empresas.

Fondos de amortizacion: ademds de las variantes del bone bésico, el bono se puede
clasificar de acuerdo con las condiciones del reembolso, como son el fondo de
amortizacion y los bonos en serie, estas condiciones contenidas en ¢l convenio, tienen por

finalidad parantizar el reembolso del capital obligando al beneficiario a depositar
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- OBLIGACIONES

‘Labs'obligfiéionesb son promesas contractuales a largo plazo, sin garantia especifica de
: pagar lnieréﬁes y devolver ¢l capital original. Se basan principalmente en la solvencia de la
.‘efﬁ'p}ésn. . A diferencia de los tenedores dc bonos hipotecarios, los tencdores de
“-“obligaciones™ no cuentan con un gravamen especifico sobre los activos de la empresa a los

cuales puedan recurrir en caso de liquidacion.

¢ Obligaciones subordinadas: es la obligacidn béasica que tiene, entre todos los demas
valores de ta empresa, el derecho minimo sobre sus utilidades y activos.

¢ Obligaciones Convertibles: son los bonos sin garantia que ¢l tenedor puede convertir, si lo

desea, en acciones comuncs de la empresa.

NOTA: En México este tipo de financiamiento es poco o casi no es usado

2324 Incrementos de Capital.

Este tipo de financiamiento se hace mediante la emisién de nuevas acciones las

“cuales pueden ser obtenidas por los accionistas o puesta a la venta una vez cumplidos los
requisitos que marca la Ley de Sociedades Mercantiles y ante las oficinas fiscales asi como
las condiciones que hayan establecido los accionistas para llevar a cabo el incremento de
capital social..

Una vez obtenido el ingreso por este conducto, es posible realizar la adquisicién del
activo fijo sin que se vea afectado el capital de los accionistas, evitando pagos per concepto
“de intereses para que se pueda lograr una optima utilizacion de estos recursos que se veran

reflejados en ganancias.
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3.3 CREDITOS BANCARIOS
3.3.1. Créditos Normales.
PRESTAMO QUIROGRAFARIO.
Financiamiento a corto plazo para satisfacer necesidades eventuales de efectivo. Se
otorga a crhprcsas de comprobada calidad crediticia sin requerimiento de ningin tipo de

garantfa, Pucde scr revolvente,

. APERTURA DE CREDITO SIMPLE,

: = Contrato de crédito cuyo propdsito es ¢l de cubrir diversas necesidades crediticias
" tales coma la adquisicién de bienes y servicios u obligaciones por cuenta del acreditado a

través de la aceptacion, endoso o aval de Titulos de Crédito.

FACTORAJEF lNANClERO.,

Opcracldn a: u'nvé de la cual una empresa convierte sus cuentas por cobrar

k (dcnvndns de la venta de b:enes ylo servicios) en efectivo antes de su vencimiento.

La empresa trasmite al banco los derechos sobre dichas cuentas y a la vez acelera su

: ciclo ope nvo._La‘é’principnles modalidades son:

Descuento a proveedores: financiamiento a provecdores de grandes empresas.

Descucnto con Tecurso: para todo tipo de cucntas por cobrar. El cedente cliente garantiza la

o cobmnm de sus cuenms
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ARRENDAMIENTO FINANCIERO,

s el époyo para la adquisicion de activos fijos,

cqulpo‘ necesarios para la operacion de las empresas.

e mno y largo plazo y el activo adquiride sc constituye en

ndo ser rcqucndas garantias adicionales.

PERTURA DE CREDITO CON CAUCION SOBRE VALORES.

: Altemauvn de financiamiento rapido y flexible en el cual se constituyen en garantia
valorcs bursmllcs de facil realizacion. Su objetivo es satisfacer nccesidades financicras de

s :dlversn indole de corto y mediano plazo.
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" SOBREGIROS' =~

: Fihﬁhcinfnienid rev}bls)dnié a corto plazo por medio del cual s ponen a disposicién

Ilémin a ﬁai’a el financiamiento de Capital de Trabajo a plazos mayores que los

2 dos en los préstamos de habilitacion. Aln cuando el crédito sc otorga cn base a los

niﬂlUOS y cnclo productivo de la empresa, el crédito e encucntra respaldado por los bienes
- otorgados en prenda,

3.3.2. Créditos Preferenciales

NACIONAL FINANCIERA, S.N.C. INSTITUCION DE BANCA DE DESARROLLO.,
Objetivos:

a) Promover, encauzar y coordinar la inversion de capitales en toda clase de empresas

industriales.
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b Actunr como gente financiero del goblcmo federal, eswtal y mumclpal y consejero n

LA v

‘o’ cmlslbn conlralaclén y colocacion de valores y bonos pubhcos

c) Scr ngcnte ﬁnancncm ‘del sector piiblico en la negocnaclén, conlratucu‘m y mancjo de

“Obtener cdnceslo}ies para el aprovechamiento de, recursos naturales, para empresas

: cuya creacion promueva.

f) Admlmslrur por cuenta propm o ujenn toda clase de cmprcsns y socicdades,

g

=

Adquirir, utilizar y udmlmstrar bajo cun]qulcr thulo, toda clase de derechos y bienes

muebles o mmueblcs necesarios pnm la rjcahzamén de su objelo.

BANCO NAClONAL DE OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS, S.N.C., INSTITUCION DE
BANCA DE DFSARROLLO

Objc.llvoa

“a

Promovcr y f inanciar obras y servicios publicos de interés social, y obras de

nfm 'lruc(um urbann en zonas de desarrollo habitacional, industrial, turistico y

s portuano

RO

Promovcr y financiar la vivienda popular.

c): Fmancmr el transporte maritimo, fluvial, aéreo y terrestre.
) - Actuar como agente financiero o consgjero técnico de los gobiemnos federal,

estatales, municipales y del Distrito Federal, en la plancacién, financiamiento o

ejecucion de obras y servicios piblicos, o de interés social.

e) Contratar créditos del exterior con instituciones gubernamentales o privadas
destinados a obras y servicios piblicos o de interés social.

f) Otorgar garantias y conceder financiamiente a empresas mexicanas para la

elaboracion de proyectos o ejecucion de obras en ¢l extranjero.

=

g) Prestar -servicios de seleccién y generacion de proyectos, asistencia técnica
investigacion y capacitacion en materia de obras y servicios piblicos o de interés

social,



ra su funcionamiento,

d b ca de desarrollo dedicada al fomento de

servicios acordes con su funcién crediticia

ntes para Iu ml i6n de su objetivo.

< Qbjetivos:

o "iyx) Organizar, reglamentar y supervisar el funcionamiento de los bancos regionales de
crédito rural,
b) . Auspiciar la constitucion, organizacién y capacitacion de los sujetos de crédito, por st
o por conducto de sus bancos regionales que son:
- Banco de Crédito Rural dei Norte.
- Banco de Crédito Rural del Pacifico Norte
- Banco de Crédito Rural del Centro Norte
- Banco de Crédito Rural del Noreste
- Banco de Crédito Rural del Noroeste
- Banco de Crédito Rural del Golfo
- Banco de Crédito Rural del Occidente
- Banco de Crédito Rural de! Centro
- Banco de Crédito Rural del Centro Sur
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- Bnnco dc Créd

ural del isimq

de crédito” con instituciones  extranjeras privadas,

Otorgar créditos a los miembros del ejército, fuerza aérea y armada mexicanas.

Apoyar la creacion, organizacion y desarrollo de empresas y sociedades mercantiles
integradas por miembros de las fuerzas armadas.

Actuar como agente financicro de las cmpresas y socicdades con las que opere.
Financiar la construccion, ampliacion y reparacién de casas habitacion para los
militares en situacion de retiro.

Administrar los fondos de trabajo y ahorro militares.

Realizar todos los actos juridicos necesarios para el desempefio de sus actividades.
Efectuar preferentemente con los militares las demds operaciones activas y pasivas
que la ley Reglamentaria de Servicio Plblico dc Banca y Crédito autoriza para las
instituciones de Banca de Desarrollo.

Realizar otras operaciones y prestar otros servicios acordes con su funcién crediticia.



BANCO DE PEQUENO COMERCIO DEL DlSTRlTO FEDERAL, S N.C. INSTITUCION
DB BANCA DE DESARROLLO >_

crcxantcs en pequeﬁo y a las Asociaciones para
';unldad y a bajo precio los articulos de
rodpclores. para que puedan ser ofrecidos
S ﬁdpulnrcs

ndqulslc:én de mercancias, muebles y enseres

: para los Iocales en quc ejercen su comercio.

2 c) Prom,over, vngnlnr y reglumentar la constitucion y funcionamicnto de las Asociaciones

~ de Comerciantes en Pequeilo y de las Asocinciones para compras en comin,
d) Promover la constitucion de fideicomisos para resolver el problema del
“abastecimiento de articulos de consumo necesario.

3.3;3 Préstamos con Garantia

II] préslamo con garantia es una operacién de crédito por medio de la cual el Banco

'cnucga a una persona llamada Prestatario cierta cantidad de dincro equivalente a un tanto
ciento del valor de una prenda, misma que cede el propio prestatario en garantia,
?ﬁiman;_lo ndqm:is un pagaré¢ cn ¢l que se obliga a devolver en una fecha determinada la

'cnhlid@lipcibi_da y a pagor los correspondientes intereses, debiendo quedar descrita en el

ismo la garantia de que se trate,

| né(o que el prcsmmrio efectiia consiste en la entrega de mercancias o valores que

suvan de gammla al présu\mo se Ic conoce con ¢l nombre de “pignoracién™ que significa

o cmpcﬁnr una'prend
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cion dcl crédlto el banco entrega al prestatario en efectivo o mediante

;‘ubono cn su cucnla de chequcs, yel importe del documento, deduciéndole los intereses

i) cun'espondlentes, calculados éstos sobre el valor nominal del documento y por los dias que

transcurm ; entr '—fechi\'én que se lleva a cabo la operacién y su vencimiento. El

documento deberéfser hqilidado por el prestatario, al vencimiento del mismo.

onvenicnte que. la prenda constituida por materias primas o productos
esté I'ibrg'dt;‘ todo gravamen y sea depositada por el prestatario en Almacenes de
Fédzci'm‘l o en Bodegas habilitadas por éste, debidamente amparadas por
dé‘aépés‘itoé, éndosados en garantia en favor del Banco, entregandoselo junto
deb Prenda correspondiente en su caso. Cuando la prenda se constituye por

lores el Banco debe recibirlos fisicamente con su respectivo endoso en garantia

no lnﬂllVOS.

ste gxp(j'de crédito existe una variante que consiste en que la garantia, en

de la prenda debidamente firmado por ¢l deudor y por el depositario, que contiene
ademﬁs los-datos necesarios que permitan la identificacion de la prenda. Esta forma de
g 'opcrnr no es recomendable en virtud de que dichos recibos o certificados de depésito no
‘ produccn efecto como titulos de crédito, consecuentcmente, la prenda puede ser embargada
por terceros, asi mismo, no guarda la debida proteccion, ya que existe el riesgo de que el

deudor pueda hacer uso indebido de Ia prenda.

Los bancos pueden efectuar préstamos prendarios, rcembolsables a plazo que no

exécdd:dé 180 dias renovables uno o mas veces hasta un maximo de 360 dfas a contar de la

“fecha de’s otorgamiento,

LQUIENES PUEDEN SOLICITARLO? : Las personas fisicas y morales que

‘preferentemente se dediquen al comercio o a la industria.
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. REQUISITOS IMPORTANTES:

de “la solvencia moral y econdmica del prestatario, siendo
tal cféc'tp éstadqs'ﬁnancieros, asl como, los demds elementos de juicio
que permitan juzgar la seguridad, liquidez y conveniencia del crédito.

T

d de la’ docuny idn corresp se verificard que las mercancias que se

pignores sézin'pfopiednd del prestatario.

C) Que la prcnda sea revisada por cuanto se refiere a calidad, estado de conservacion, peso y
: canlldad ademds que tenga demanda en ¢l mercado, sea un bien de consumo necesario y no

- 'pcrecedero. asl mismo un precio estable y que sea de facil realizacion.

B VD), Tmuindosc de pignoracién de materias prima so productos terminados que ¢l prestatario

o vihayh comprado, s sugiere que el monto del préstamo prendario no exceda del 70% del valor

¥y

s ;Vde cnda compra, comprobandosc este aspecto con la document correspondiente y en
% caso de que la prenda haya sido manufacturada por ¢l prestatario, que ¢l monto no cxceda
" también de! 70% pero del costo de produccién, comprobandose este aspecto con el estado

contable correspondiente.

E) En el caso de que Ia prenda corresponda a un titulo emitido por una sociedad financiero o
hipotecaria de reconocida solvencia, se podri conceder ¢l préstamo prendario hasta por una
cantidad mayor del 70%, vigilando que los valores estén preferentemente cotizados en la

2 ‘b‘(‘)ls'ii'y qim tengan un valor estable a fin de determinar l porcentaje del préstamo.

F ) En caso neccsnno, se deberd asesorar de un perito conocedor de la prenda de que se trate,

con cl obJelo de que proporclone ¢l Certificado Parcial correspondiente.
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te cI pré amo prendano s¢ otorga a los usuarios de crédito a corto plazo que

papel susccpuble de descuento, mediante la pignoracién de algunos bienes de su

propiedad, con Io cualkobuenc recursos para financiar su negocio, quedando estos bienes
; dcbldnmenle custodmdos y conservados, ademds cstard en condiciones de vender la prenda

en forma paulnlmu y a un mejor precio.

Por mcdlo de este préstamo, el clicnte puede obtener numerario con mayor facilidad que
oni olro tlpo de créditos, destinandolo a liquidar otros adeudos, proveerse de materias
pnmas o de productos terminados en la época adecuada de compra, con el objeto de obtener

ejdrés precios, etc.
3.3.4° Arrendamiento Financiero,
Consiste en:un cdmmto. por medio del cual el arrendador se obliga a entregar at

r(erf\dqm'rid"n cambio de pago de una renta durante un plazo pactado e irrevocable el uso de
un bich‘.’ teniendo la opcion al final del plazo de:

a) 1'3Tmslaqa_i|j a propiedad

by :\{(:)lyel/'l: a rentarle ¢l bien

) Eﬁnjenar <l bien a una tercera persona, distribuyéndose el importe de la enajenacion .

La yenmjd para el arrendatario consiste en el hecho de utilizar activos fijos sin necesidad

“de ‘desembolsar inmediatamente capital.

“Un”arrendamiento financiero es una arrendamiento a mis largo plazo que un
ndamiento operativo, los arrendamientos financieros no son cancelables y en
S C6ns¢¢ucncia obligan al arrendatario a hacer pagos periédicos por ¢l uso de un activo

. durante un periodo determinade de antemano. Aun si el arrendatario no requiere el servicio
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del qciivo en arrendamiento ,c'sta obligado contractualmente a hacer pagos durante la
vigencia del contrato delrdrrrcndamienlo. Casi sicmpre los contratos de arrendamiento se
utilizan para arrendar lerrénos, edificios y grandes unidades de equipo fijo. El pago del
anendamlemo se conviene en un gasto fijo deducible de impuestos que se deben pagar en
fechas  determinadas duranle un periodo definido el incumplimicnto en los pagos

contraclunles pued slgn' In quiebra para ¢l arrendatario. Otra caracteristica distintiva

del arrendumlemo f inancierc es que los pagos totales durante el periodo son mayores que el

- costo de los activos e arendamiento para ¢l arrendador.

Los -arrendadores unllzun dos técnicas principales para obtener activos para
mélodo de ‘adquirir activos depende en gran parte de los

iva, ¥ las dos técnicas mas ¢ son: arrend

irectos y contratos de venta y arrendnmuenlo posterior.

Los arrendamientos directos : -Se produce un arrendamiento dirccto cuando un arrendador

¢s propictario o adquicre los activos que se arriendan a un arrendatario dado.

Can Los hrrcndnmientos de venta y amendamicntos posteriores: Es la compra de los activos
- que ya son propiedad del arrendatario para devolverlos en arrendamiento.  Los pagos del
 arrendamiento periddicos que se cargan al arrendatario los fija el arrendador a un nivel

que le permita recuperar su inversion sobre los activos en arrendamiento y obtener

cualquier rendimiento sobre la inversion.

) Los arrendamicntos financicros casi sicmpre requicren que el arrendatario pague los
"'gpstos de mantenimiento, como el arrendamiento financicro es un convenio a largo plazo,
vgériudiﬁcil que el arrendador calculara los costos de mantenimicnto durante la vida del
~ activo de tal manera que pudieran reflcjarse en ¢l pago del arrendamiento y en consecuencia

los costos de mantenimicnto son por cuenta del arrendatario.
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Los pagos: por. urrendnmlenlo son deducibles del impuesto como gasto de operacidén,

mlcnlras que ia pmpledud del activo solo permite a la empresa deducir la depreciacion.

Désvéqwjns de! arrendamiento.

‘Resulta ms costoso que la compra del activo.

o 'Cuando la empresa renta ¢l activo pierde las deducciones por depreciacidn y el crédito

* fiscal por inversiones.
* El arrendamiento no cancelable puede ocasionar cierta rigidez en los planes y operaciones

de la empresa.
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 Evaluacion del arrendamiento financiero.

El arrendamlemo dlrccto de finanzas tience que determinar cudl método de

descuento diferiré también de acuerdo con el método de financiamiento,

‘ ‘34, FUENTES DE FINANCIAMIENTO DEL EXTRANJERO.
3.4.1. Créditos Monctarios.

La obtencidén de créditos en moneda extranjera presenta en muchas ocasiones ciertas
ventajas comparativas con los créditos en moneda nacional: mayor rapidez del tramite,
menores  exigencias en cuanto a parantias y una menor tasa de interés. Por ¢l contrario,
constituyen un riesgo importante si existe la posibilidad de que la moneda sc devalte, por lo
que es necesario que la empresa vigile constantemente su riesgo cambiario y lo reduzca al

minimo posible.

Consideramos como  ricsgo cambiario ¢l importe de los créditos en moneda
extranjera, menos los activos cuyo valor permanece constantemente, independientemente de
tas fluctuaciones monetarias como son fos depositos en bancos y las cuentas por cobrar ¢n
moneda extranjera, asi como los inventarios de productos importados. Esto puede

considerarse como la cobertura liquida en relacién con la deuda.

Entre los mecanismos que pueden emplearse como proteccién contra un riesgo

cambiario se encuentran las siguientes:
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-"‘ Obtener preferentemente crédltos a largo plazo en moneda nacional para cubrir

mvcrsloncs en ncuvos fij _]OS y parte del capital de operacion.

2.~ Transmitir el ricsgo a los clientes y otros deudores de la empresa, especialmente a los

“que lom;{n mayores plazos de pago, documentando sus créditos en moneda extranjera. Esto

10 es mds ‘que justo si el negocio de In empresa no es financiar a sus clientes sino

abastecerlos de productos o proporcionarles servicios.
3.- Realizar compras a futuros de divisas, lo que equivale a un incremento de la tasa de

interés en moncda extranjera. Este sobre costo deberia transmitirse  a los clicntes, en la

parte correspondiente a sus créditos.
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CAPITULO IV
EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION
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4.1, DETERMINACION DEL MONTO DE LA INVERSION,

El monto de la inversién es la detcrminacion del costo de la inversién inicial, en el
cual influyen Costos Directos; como son todas las erogaciones realizadas referentes a la
adquisicion del equipo y su instalacion, hasta que el bien esté en condiciones de entrar en

-servicio ¢ mdlrectos que s deberdn efectuar para la realizacion del proyecto, asi como los

= vvCostos lndlreclos que son lodas las erogaciones o ingresos que se efectuaran con el fin de

f cnonur adecuadamente, como son los cursos de capacitacion o
ncrgmento al capital neto de trabajo (inventarios y cuentas por

rementos por la venta del equipo usado, si se trata de reemplazo.

'prdyéclo es cl total de recursos que se comprometen en
loLrar mayor poder de compra. Los recursos son los
ue. cxlge el proyccto para empezar a desarrollar su actividad

nq!' cios para lo que fue concebido.

1 nhmndo ‘la posﬂ)llldlld de recemplazo de ura maquinaria que se puede
_en $5 000 000 con valor en libros de $3,000,000., por lo que generard una utilidad de
2;_000 000. Si se supone una tasa de impuesto del 50% sobre ganancias de capital, habra que
) ph[,ar 1,000,000 de dicha utilidad y solo ingresard en efectivo $4,000,000; suponiendo que la

‘hueva maquinaria se cotiza en $60,000,000 ;Cuanto sera el monto de la nueva inversion?, de

. acucrdo con la teoria contable seria de $60,000,000, mientras que si se entiende la inversion
como flujo de efectivo serd $56,000,000, que resulta de restar $4,000,000 al costo de
$60,000,000.

Con el ejemplo anterior se vio como el valor de rescate de un activo reduce el monto
de la inversion del nuevo activo. Es necesario aclarar que dicha reduccién de la nueva
inversion es solo por el efectivo neto que resulta después de deducir los impuestos sobre las

ganancias de capital del monto del valor de rescate. Si hubiera que incurrir en gastos de
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= desmaniclamiento para vender el activo vicjo, debe aumentarse al monto de la inversion del

nuevo activo,

Cuando:se habla de expansiones o reemplazos, el error mis comin por el que

fracasan los proyectos es no censiderar que implican dos tipos de inversiones: por un lado la
2 inversidn fija (instalacioncs, maquinaria, edificio, ctc.), y por otro lado la inversion flexible o

e lict.lkpiml de trabajo que pocos toman en consideracién como parte de la inversién,

Si esta inversién flexible es financiada con un pasivo gratuito, es decir con

que no , este pasivo no se debe incluir como parte de la inversion, cosa
¢ eia}sé como parte de la inversion total del proyecto.
. 4.2, COSTO PONDERADO DE CAPITAL.

Para determinar ¢l costo ponderado de capital serd necesario que definamos primero
. al costo de capital, es la tasa minima de rentabilidad necesaria para justificar el uso de los
recursos monetarios, en otras palabras, es lo que cuesta a la empresa el dinero obtenido de

“cada una de las fuentes de financiamiento,

La tasa de costo de capital es el precio que se paga por los fondos requeridos para
ub rla inversion. Esto representa una medida de la rentabilidad minima que exigird al
p'r()yeéto’ segun su ricsgo; de tal mancra que el retorno esperado permita cubrir la totatidad
B dcln inversion inicial, los egresos de la operacidn, los intereses que deberan pagarse por
: dquclla parte de la inversion financiada con préstamo y la rentabilidad que ¢l inversionista le

*exige a s propio capital invertido.
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'Es |mpm1ame que Ia .empresa leng,a el conoclmlento del costo de capital, porque en

odu evnluncldn cconémlca y_financicra se requiere terier una ldca aproximada de los costos

uela mprcsa utiliza para cmprender sus

El coslo promedlo de caplml es el factor por medio del cual se evalhan los proyectos

e mvemén que tienen el mismo riesgo del negocio de la empresa.

Si es posible definir un costo para cada una de las fuentes de financiamiento a través
de'una deuda, con el objeto de buscar la mejor alternativa de endeudamicnto para la
evaluacion del proyecto ¢ interesara determinar una tasa de costos promedio ponderado entre
esas distintas fuentes.

Es de suma importancia determinar el costo ponderado de las diferentes fuentes que
se van a captar en ¢l futuro y compararlo con ¢l rendimiento esperado de los proyectos de
inversién que se tienen cn cartera si dichos prayectos de inversion generaran un rendimiento

mayor al costo promedio de capital, el precio de mercado de una accién aumentard.
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El costo pondemdo de capllnl es | promedlo de ! costos relauvos a dada una de

‘ ns fuentcs de fondos que la cmpresa ullllza que se pondem de acuerdo con la proporcion de

os costos ‘dentro dc la cslructuri de cnpnnl ‘definida.

: puede’ definir que el costo ponderado de capital es lo que cuesta en
ada 'péSo que utiliza, sin importar si el financiamiento es por
[ ajehos ilé que le servird de punto de referencia en la evaluacion de
roycctos, ya que‘scrﬁ la tasa minima aceptable por la empresa. Para conocer el Costo de
upnnl pbnderado es nccesario determinar cl costo de capital de cada una de tas fuentes de

S it nuncm_m:enlo a que recurre la cmpresa.
4.3. DETERMINACION DE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO.

El concepto empleado para medir los resuliados de la actividad de las empresas o de
un proyecto es el de utitidad més que el flujo de efectivo que genera. De ahi la pregunta

Cuadl de los dos conceptos es el acertado para la valuacion de un proyecto?.

EI conceplo de utilidad depende de la subjetividad de los contadores en cuanto a los

stes que al ﬁnnl de cada periodo se efectiien en la empresa; es decir, dependerd de cada
monlo y el nimero de ajustes por lo que no resulta objetivo tomar como

cia un concepto modificable por una persona. Por ¢jemplo, ¢l monto del ajuste por

uemns»mcobmblcs depende de lo que ¢l contador de la empresa determine concierto

: mé;odé. que puede variar de acuerdo con la opinion de otra persona dc la organizacion,

: k Para determinar la utilidad contable 1o se toman en consideracion los costos de
oportunidad, que si son importantes para evaluar un proyecto de inversion. Por ejemplo: Al
analizar la posibilidad de reemplazar una maquinaria por otra, un dato importante para tomar
la decision serd ef ahorro que por su tecnologia generara la nueva, lo cual constituye un costo

de oportunidad para los articulos hasta ahora producidos por la maquinaria anterior debido a
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7 Tno hhberln r'eemblniado nies, costo que se ellmlnrmi en el momento ‘en que se reemplace,

i Pcro este dmo no’lo_revelard a contabllldnd por que el costo en quc se incurre por no

eemplnzur lu maquina antigua no csla teglstrado

, In utilidad contable es un concepto subjetivo como herramienta

"s‘.'pof lo que es muy riesgoso hacer la evaluacion de un proyecto
vos, En cambio, el fluje de efectivo es un concepto homogéneo

0s los profesionales interesados en el andlisis, en tanto ¢l de utilidad es

para cada uno de ellos,

Una vez analizada la importancia de la utilizacion de flujos de efectivo, veremos los

iferentes 1ipos que se conocen.

DE FLUJOS DE EFECTIVO

E.EFECTIVO ABSOLUTOS; son los que genera un proyecto que no tiene

n?ning‘t'm' otro, por ejemplo cuando se analiza la posibilidad de adquirir una nueva

1 para hacer més explicita la informacion en la empresa, lo cual no tiene efecto

uplicard Ius"vénias actuales. El proyecto de inversion en activos fijos para incrementar la

npactdad lnstalnda no serd la tinica tarea que habra que efectuar, sino que se deberd invertir

; ;'cn unn campnﬂﬂ publicitaria para lograr cl objetivo del proyecto principal.

FLUVVJAO‘S"iV)E EFECTIVO SEGUN EL MOMENTO DE LAS ENTRADAS Y SALIDAS:

1. FLUJOS DE EFECTIVO ORDINARIOS; consiste en una salida de efectivo seguida de
una serie de entradas de efectivo. Ejemplo: una empresa puede gastar hoy $10,000 y esperar,

como resulmdo; entradas de cfectivo de $2,000 anuales durante los proximos ocho aflos.
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2. FLUJOS DE EFECTIVO NO ORDINARIOS; ocurre cuando un desembolso inicial no es

G ‘segu4id‘o bor una seric dc entradas de efectivo. Ejemplo: la adquisicién de una nucva méaquina
s puedé rcquer:;r'una salida inicial de efectivo de $20,000 generando entradas de $5,000
; i\nuales durante 4 afios; en el quinto aflo después de la compra de la méquina, puede
requerirse un desembolso de $8,000 para modemizarla, a partir de lo cual se genera durante

" los siguientes cinco afios entradas de efectivo de $5,000 anuales.
FLUJOS DE EFECTIVO DE ACUERDO A SU COMPORTAMIENTO.

1. ANUALIDADES; consiste en una corriente de flujos de efectivo iguales realizadas a

intervalos iguales de tiempo (no necesariamente anuales).

o2 I’LUJOS DE EFEC IVO MIXTO conswte en una serie de flujos de efectivo que
presenum paulas d !

mlenlo dlfercntes a las anualidades, representan una corriente

as) de cfccuvo ‘Ejemplo; con una inversién inicial de $50,000

nira s por 54 000 enel primer afio, $5,000 cn el scgundo, $6,000 en el
ercero y 57:000 en el cunrto y dltimo afio,

" < FLUJOS DE EFECTIVO RELEVANTES; Para cvaluar las opciones de proyectos, hay

que determinar los flujos de efectivo relevantes, los cuales estan constituidos por:

a) Las salidas de efectivo increméntales después de impuestos.

b) Las entradas resultantes subsccuentes relacionadas con ¢l proyecto,

FLUJOS DE EFECTIVO INCREMENTALES; representan los flujos adicionales

(entradas o salidas) que se esperan resulten del proyecto.




‘4.4, EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION,

“* Nos podemos dar cuenta que para llevar a cabo la eleccién de entre varios proyectos
" que compiten por la asignacion de fondos para su realizacion, es necesario efectuarlos por

" “'medio de métodos de evaluacién de proyectos de inversion.

7 Los podemos clasificar de la siguiente manera; .-

2, Los que sl consnderan el valor del dmero a través del tiempo:

a) anor rcscnle mto

. b) Tnsa intel adc rcndlmlcnlo

: = Estos métodos son considerados para determinar si los proyectos son viables o no y
) sikr'vén para dar un rango de preferencia a unos proyectos sobre otros. De acuerdo a los
E resultados que muestran los métodes que si consideran el valor del dinero en el tiempo son

o los de mayor importancia, porque cs donde sc confirma cl hecho de que los pesos futuros no

son equivalentes a los pesos presentes debido a que el dinero tienc un costo denominado
interés, por tal motivo, se considera a estos métodos de mayor relevancia, tomando en cuenta

“'que cxisten los que no consideran el valor del dinero en ¢l tiempo.

_Para la cvaluacién de los proyectos de inversion existen varios métodos que sirven

pam ren]lmr un minucioso andlisis financiero de los mismos, los cuales se han desarrollado

B con el fi n -de que el administrador financiero tenga las herramicntas adecuadas a su

"‘experiencia para tener un panorama més amplio y decidir correctamente.
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44.1, Métod que no Consideran el Valor del Dincro A Través del Tiempo.

- Son aquellos que no consideran la devaluacidn de la moneda por el transcurso de!
tiempo, en otros tiempos fueron los mds utilizados por la mayoria de las empresas,
“mostrando entonces que su calculo era sencillo y que cubria las necesidades inmediatas con

el objetivo de poder tomar decisiones de aceptacién o rechazo de la inversion,

1. METODOS INTUITIVOS.

a) Métodos ‘de corazonad; e se bnsan en la expcnencm 0

juicios’ personales del. comprado

lcmpre s¢ escoge Ia ‘mejor
allemnativa. :

b) Mélodo de imitacion: Este método se basa en escoger un blen porque le funcioné

bten aotra pcrsonn ‘o empresa

No se Tequicre de célculos :
No se plerde uempo en Iu declsnén

S No se rcquleren erol,acloncs para cvaluur Ios proyeclos

: DESVEN‘I‘AJ)\S

No sc consuderu el vnlor del dineroen el llcmpo

No cxlsle conf unm ni seguridad en cl dcsarrollo y recupemclon de la inversién,

i No sc sabe cuando no como se rccupcrarﬂ la mvcrsnén
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2, PERIODO DE RECUPERACION,

Tiene como objetivo conocer en cuanto tiempo la inversién genera fondos de un
parmetro para hacer comparaciones y determinar su aceptacion o rechazo del proyecto, en
otras palabras cste método consiste en encontrar ¢l tiempo que transcure para que los

beneficios o ingresos netos produzcan una cantidad igual al importe de la inversion neta.

Otra definicion de lo que es el periodo de recuperacién es el nimero de afos
_requeridos para que la empresa recupere su inversion inicial de acuerdo con las entradas de

efectivo proyectadas.

Criterio de aceptacién o rechazo:

Si et periodo de recuperacion de la inversidn es > periodo de recuperacidn miximo se acepta

VENTAIJAS

- - Tiene significado cuando se comparan proyectos de vidas econdmicas iguales y con flujos
de efectivo uniformes,
.~ Generalmente se utilizan cuando se requicre de precision, se tienc que climinar varias

'opcioncs, el efectivo y el crédito son determinantes.

e Ski;n'pli'cidad para entender y explicar.
" - Es una medida de riesgo en tiempo (cuando menor sea el periodo de recuperacién, tanto

“-menor serd el riesgo y viceversa).
DESVENTAJAS

- No considera ei valor del dinero en cl tiempo.
- No considera el comportamiento de los flujos generados por los proyectos.

7:No toma en cuenta la rentabilidad dcl proyecto solo se preocupa por que el dinero invertido
r‘e'g{r'egq pronito,
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- Cons1dern dc lgunl calldad proyectos que se recuperan en plazos iguales sin considerar la
e {Vlda econémlca del bicn,
: Lns msns de mtcrés no son comparables debido a los factores de promediacion, dando por

upucsto que los flujos son constantcs durante la vida del proyecto y siempre ¢l resultado

: 'supera a las tasas verdaderas,
: 3. METODO DE TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE.
Este método también conocido como tasa promedio de rentabilidad, es uno de los '
mis generalizados y tiene como finalidad medir el rendimiento de la inversién que sc

efectuar, Ia tasa se determina a partir de las utilidades después de impuestos.

Otro concepto es que la tasa de rendimiento contable esperada sobre I inversion

promedio,

UTILIDAD PROMEDIO DESPUES DE IMPUESTOS

: ‘TPR=
5 INVERSION PROMEDIO DE LA EMPRESA

NVERSION PROMEDIO DE LA EMPRESA =  INVERSION INICIAL
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toma cn cuenla el valor del dincro a través del tiempo.

44 i, .Método que si Considera el Valor del Dinero A Través del Tiempo.

Es importante destacar que los métodos de valor presente y tasa interna de
rendimicnto, no consideran ¢l poder adquisitivo del dinero (enfoque econémico) sino
" tnicamente el valor creciente que va adquitiendo el numerario a través det tiempo en base a
su reinversién (enfoque financiero) quedando la responsabilidad a cargo del administrador
financicro de considerar los efectos de la inflacion para efectuar los presupuestos de los

flujos netos de efectivo.
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1. VALOR PRESENTE NETO.

Es la suma de los beneficios futuros espcmdos desconlados al costo de capital,
menos el valor de la inversion inicial,

Sirve por tanto, .para cnlcular el cxccdentc'dcl proyecto a valor presente una vez

desconlado el costo de las (‘ucntes de f nunclnmlento y el pago de la inversidn inicial.

ecir que clAvuklor presente neto es la diferencia entre el
rchrsidn. Entendiéndose por valor presente neto

. os accionistas a cucnta del proyecto, sabiendo que

Desde el punto de vista financiero cuando el valor presente neto de los flujos da

: mayor que In inversion, los proyectos serén aceptados.

El fin de este método, es tracr a valor presente los resultados representados por flujos
netos de efectivo que gencrard una inversion a una tasa de descuento que asigne la empresa,

_que serd determinada de acuerdo a:
" 1, Costo de capital.

"2, Costo de oportunidad.

3, Tasa minima de rendimiento que la empresa desec obtener.
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Criterio de aceptacién:

Un proyecto es considerado como bucno, si el valor presente total del proyecto

supera al valor de la inversién y sera aceptado, y si esto resulta a la inversa serd rechazado.

ngENTAjAs .

s posible evalunr proyectns con algunos flujos negativos,

s el mejor crllerlo de opnmnzacuén

e basa enla renlabihdud del proyecto. -

DESVENTAJAS - -

Hay que eslimi}r una tasa de descuento para proceder a evaluar los proyectos,
aiidreéé los proyéclos del elevado valor.

- Un error en la determinacion de las tasas de descuento repercute en la Jerarquizacion de

:.i proyectos.

/< Es complejo.

Como parametro para la Jerarquizacién de proyectos de inversion, es conveniente
k‘détcrminnr un indice de valor presentc que permita una comparacién equitativa entre
- proycclos El indice de valor presente se obtiene dividiendo el valor presente total del
Vrproyccto entre el valor de la inversién, jerarquizando los proyectos del mayor al menor, en

base al {ndice de valor presente.




«+ Para efectos de su cdlculo se necesita contar con los siguientes datos:

a) El vi ' or presente del inmueble, maquinaria o equipo que se desea adquirir.

s flujos ar_lqaics netos de efectivo presupuestados.

c) La vida itil'o econémica del proyecto.

d)La tasa Ad;:‘dvéscu,c'nto (tasa minima de aceplacién o rechazo del proyecto).

Se abrc una columnn para los aﬂos de vida dc los proyectos y otra para flujos anuales

corrcspbndlentes cada aﬂo. La lcrccra columna correspondera al "factor" de porcentaje dado

(sen tasa de descuenlo lasa ml mn de aceplactén o costo de capital), el cual se obtendra por

Vmedlo dc la férmula

(l+i)n
Dande:

i = al porcentaje dado,

n=tomard ¢l valor de cada uno de los afios.
Con esto se obtendrs un factor para cada afio.

L2 Como resullado de multlphcnr la columna de los flujos por la del factor se obtendra la

cuana columna que se denominard valor presente que serdn sumades.

“sumatoria del valor presente se le denominard valor presente de los flujos, a cste

: rééulvl'add':'sé "lé ‘irésta el monto de la inversién y por estc medio se obtienc el valor presente
" neto que es el -resultado del método que de ser positivo se acepta el proyecto "X" de ser

negativo se debe rechazar a menos que no se trate de un proyecto productivo.
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Sl Ponb':l'tllihbip', para poder llevar a cabo la Jerarquizacion se debera dividir el valor presente
: idﬁlos ﬂujq§ entre la inversion, obteniendo como resultado un indice. El que se deberd listar

e ﬁji:yor d"mehor, quedando asi ordenados jerdrquicamente los proyectos del mejor al
nos redituable en base a este método.

METODO DE TASA INTERNA DE RENDIMIENTO,

" Es la tasa de descuento que iguala ¢l valor presente de los beneficios futuros

- esperados (entradas de efectivo = con la inversion inicial).

i .. Esta nos sirve para determinar la tasa de costo de capital méxima que se puede exigir
" al proyecto,

-Este método consiste en obtener la tasa de interés a la cual podemos descontar los
flujos de efectivo generados por el proyecto a través de su vida econdémica para que estos
sean igunlcsva la inversion o es la tasa maxima a que sc cstaria dispuesto a pagar a quien
financic el proyecto considerando que también sc recuperard la inversion,

Criterio de aceptacion:

Si TIR > costo de capital.

" Esto rios_indica que laeémpresa esta recibiendo por lo menos el rendimiento

requerido.

n el mro_fnen_to de evaluacion de un proyccto la TIR superior a la tasa de descucnto

iérﬂlé a dicho proyecto en ese momento, ¢l proyecto debe aceptarse.

Si émbﬁs tasas de descuento fueran iguales, ¢l proyecto no dejaria ni ganancia ni

" 'pérdida, por lo que scria indiferente su aceptacién, Si ¢b resultado fucra diferente a lo

_anterior se rechaza.




“VENTAJAS -

Si 'c‘on_él'dcfu ¢l valor del dinero en el tiempo.

Saber Ia tasa de descuento no es necesaria.

Conféﬁné a la tasa de rendimiento se cfectia la Jerarquizacidn de los proyectos.

s -,Cénsidem todos los flyjos del proyecto,

'DESVENTAJAS

e No nccesnnamenle ayudu a maximizar el valor de la empresa.

Si los célculos son realizados sin la utilizacién de medios electrénicos estos son tediosos
.l°5 ﬂuws no son uniformes.
La presencia de flujos ncgativos provoca resuliados erréncos a causa de la naturaleza

cnica en las bropicdades matemdticas aplicables al efectuar los cdlculos, bajo éste método

‘un proyécld puede tener mas de una o ninguna tasa interna de rendimiento.
Se da por hecho que la reinsercién de los flujos se efectuard a la tasa interna encontrada.

ece a los proyectos de bajo valor.

por médlo de la férmula.

Para oblencr los fuéli)res mds cercanos o el que sca igual al periodo de recuperacion,

‘lac columna dc cstos factorcs determinn las tasas de rendimicnto a que se encuentran los

v proyectos o entre Ins quc se encuentra 1a fasa real del proyecto.
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- 3 Cuqr!dq trata de flujos uniformes la tasa interna de rendimiento ser4 la tasa donde el factor

'se acerque més o'se iguala al periodo de recuperacidn.
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CASO PRACTICO.
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es S A de“,‘C'.‘{.". que ‘s dedica a la elaboracién de
su produccion fdebido a la apertura comercial que ha tenido
. nuestro’ pals, por. lo que tiene la’ ecesigiard‘;‘dé invertir en maquinaria para acelerar su

OPCION “a”

- .- 8)- Comprar2 rhﬂquinas de Inglaterra y desplazar una de las maquinas en uso.

Estimaciones para la compra

Concepto “a”
Valor factura 40,100 dlls
Imptos, Aduanales $ 56,000
Gtos, Aduanales ¢/IVA 25,300
Fletes y seguros ¢/IVA 40,250
Gtos. De Instalacion ¢/IVA 14950| - .
Gtos. De capacitacion ¢/IVA 4,600 ’_;. ae
Valor de desecho o 50,000 :
Vida Estimada R ST
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-~ Prondsticos en Baseala Vlda Fiscal'y Contable de los Proyectos (cifras en miles de pésbs) :

. CONCEPTO As e8] ]10
Uds a producir para “a" 400 420 [450 [480 [500 |480° 480 [430 {450 420
Precio vta por uds 5 |6 (8 |9 (11122413 15 i7‘ -|19
Costo variable por unidad 2 |3 4 |5 |6 7 819 |10 |11
Mano de Obra para “a” 120 |125 (130 | 135 {140 | 145|150 155|160 165‘
Gastos de operacién 90 (95 [100 |105 J110:]1E5.(120 (125~ 130 (138
Ahorro en costos para “a” S 10|15 120 |25:7130.1135 |40 145" |50

El financiamiento al cual s¢ recurini pni'q 'r"enlizqr_és e 'bfoyeéio serd:

1 Présmmo bancnno por $200 000 con mlerés del 35% anual,”

$1oo 000 con interés del 40% anual.
"Riesgo cstlmudo del proycclo 13 30%.

c i\dcjuirir esta opcion se tendria que vender 1a méquina que fue adquirida hace 5
aﬂos en $10,000.00 y s le estimo vida contable y fiscalmente de 10 afios, la cual tendra que

venderse en “110,000.00; pagindose ademds por desmontarla y trasladarla al comprador

$15,000.00.
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OPCION “p”

b) -Comprar una mdquma de’Estados Unidos con su dlsmbuldor en cl pals, con lo quc se
nhormrla €n costos. ! Fa

" Estimaciones para la compra

’ Concepto : LM
.| Valor factura ' 30,600dlls|:

Iinptos. Aduanales o
Gtos, Aduanales ¢/IVA T me—

Fletes y seguros ¢/IVA . $12,6500
Gtos. De Instalacion ¢/IVA ) 11,500
Gtos. De capacitacion ¢/IVA 3,450
Valor de desecho 21,000
Vida Estimada - 10

Pronésticos en Base a la Vida Fiscal y Contable de los Proyectos (cifras en miles de pesos)

CONCEPTO 1 2 3 4 s| 6|7 8 9 | 10
Uds a producir para “b” 450 (470 |500 (520 |550 {550 |530
Precio via por uds 5 6 8 9 1 |12 |13

Costo variable por unidad 2 3 4 5 6 7 8
Mano de Obra para “b” 135 {140 1145 1150 {155 {160 [165
Gastos de operacion 90 |95 (100 105 110 1151320
Ahorro en costos para “b” 10 |15 (20 {25 {30 |35 {40




R financiamiento al cial se iecurjré_ pﬁfq realizar esta opcién serd de:

qiés del 35% anual,

£ $50,000 con un interés del 40% anual

- OPCION “c" -

-"¢) Comprar una méquina similar & las que se tienen en uso'y trabajar con ambas,

o i Eslimaciones ptira {a compra

Concepto et
Valor factura 25;200,&[’15
Imptos. Aduanales T e
Gtos, Aduanales c/IVA "/.-"—’“" v
Fletes y seguros c/IVA . §11,500) 7
Gtos, De Instalacion ¢/IVA o ‘9,260 S
Gtos. De capacitacién ¢/IVA ) —]
Valor de desecho 17,000
Vida Estimada . 8




Pronosticos en Base a la Vida Fiscal y Coninblq: ae los Proyectos (cifras en miles de pééij

CONCEPTO 1 273

Uds a producir para “c” 370 1390 :(410:(4
Precio vta por uds 5 6. 7|8
Costo variable por unidad 2 |3 4
Mano de Obra para “c” 105 1110 |15
Gastos dec operacién 90 (95 |100

Incremento en costos para “c” |5 10 |15

El financiamiento al cual se recurird serd de:

1, Préstamo bangan’o por SIO0.000 con un interés del 35% anual.
2 Venta de papel comercial por $40,000 con un interés del 40%
/3, Riesgo estimado del proyccto 13.55%

g Ademds s deberdn realizar inversiones adicionales para las tres opciones por
330.000 y en cucntas por cobrar por ¢l 10% en relacion a las ventas, ambas inversiones
“tendrén su recuperacion total al término de la vida de los proyectos. El ISR y PTU se

ey k.'k':kddnsider'arén en conjunto por ¢l 50%, el tipo de cambio a la fecha de compra sera de $10 por

" délar.

- Serd ﬁecesnrio obtener lo siguiente:
1 Obtener ¢l monto de la inversidn por proyecto,

2 Obt‘cner el costo ponderado de capital.

* 3. Elaborar flujos netos de efectivo por proyccto.
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4 Evaluar los ;iréyeélds por los 'ﬁiéibdos de;,

a) Penodo de recuperaci

h) Valor presenle

c); T‘asantemn de rcndlmlenlo.

l’rcsemur los’ resulmdos en una labla en base [ cIIo tomar Iu decns:én de cual es la mcjor

opcnén yel porquc de esta demslén




SOLUCION

OPCION “a®
MONTO DE LA INVERSION
_COSTO DE ADQUISICION - 10
. DEPRECIACION 5/10 5
" VALOR EN IV.IBRO‘S o ' R
CVENTA 1o T -
VALOR EN LIBROS TRt T . EGRESOS
GASTOS % i s S [T
“VALOR ACTUAL EN LIBROS TR0 o
< ISRY P.T.U. 50% . : 45
B0TOTAL DE EGRESOS

A UTIL|DAD NETA

: leGRESOSPORVENTA T 0

. EGRESOS = i, L 60
... INGRESONETO - 50
CONCEPTO IMPORTE
VALOR FACTURA 401
IMPUESTO ADUANAL 5
GASTOS ADUANALES 22
FLETES Y SEGUROS 35
GASTOS DE INSTALACION 13
GASTOS DE CAPACITACION 4
COSTO DE ADQUISICION 531
INGRESO NETO 50
MONTO DE LA INVERSION 481




COSTO PONDERADO

CONCEPTO ~ .. CAPITAL """ '% . INTERES PONDERACION
PRESTAMOBANCARID 2000 - 66% 35% 23.10%
PAPEL GOMERCIAL 100~ 34%- 40% 13.60%
TOTAL 300 100% 75% 36.70%

RESGO ____ 13.30%
CPC. 50.00%
DEPRECIACION
COSTO DE ADQUISICION 531
MENOS VALOR DE DESECHO 50
481
ENTRE AROS DE VIDA UTIL 10

DEPRECIACION ANUAL
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VALOR PRESENTE NETO

FACTOR = VALOR -

AROS F.N.E. 50% PRESENTE
1 294 0.6667 = -
2 502 04444
3 716 02963
4 812 01975 .
5 1,066 - - !
6 1,008
7 1,076
8 - 1,223
9 1,409
10 1,651
v.P, 1,203
MONTO INV. 481
INDICE V.P. 2.50°
PERIODO DE RECUPERACION
MONTO DE| FLUJO PERIODO DE TIEMPO DE
LA INVERS.| NETO _|REMANENTE[RECUP.EN DIAS| RECUPERACION
481 204 187] 360
187] 502 0373 134
4941 ANO 4 MESES
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NEGATIVO

TIR ]
FACTOR- VALOR
ANOS FNE. . 110% < PRESENTE’
1 294 . 0.4762 1405
3,
4
5
6
7"
.8
9
10
POSITIVO
TIR
' " FACTOR. - VALOR
ANOS - F.NE. ©95% -'» PRESENTE -
1 294 05128 ;.
2 502 ;" ..0.2630 ;
3 76
4 1812
5. 711,088
6 71,008 ..
7 1,076
8 1,223 ¢
9 1,409 .
10

1,661




VR4
VP

514

424

95FACTOR
110FACTOR

VALOR PRESENTE NETO

FACTOR +
: TR

T
33
551
95,00

100.51

15
X
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ﬁONTO DE LA INVERSION

OPCION “b”

CONCEPTO IMPORTE

VALOR FACTURA 306

IMPUESTO ADUANAL 0

GASTOS ADUANALES 0

FLETES Y SEGUROS "

GASTOS DE INSTALACION 10

GASTOS DE CAPACITACION 3

COSTO DE ADQUISICION 330

INGRESO NETO 0

MONTO DE LA INVERSION 330

COSTO PONDERADO

CONCEPTO CAPITAL % . - imeﬁes PONDERACION

PRESTAMO BANCARIO 250 83% 35% 29.05%

PAPEL COMERCIAL 50 17% 40% 6.80%

TOTAL 300 100% 75% 35.85%
RIESGO 14.15%
C.PC. 50.00%

DEPRECIACION

COSTO DE ADQUISICION 330

MENOS VALOR DE DESECHO 21

309
ENTRE ANOS DE VIDA UTIL 10
DEPRECIACION ANUAL 31
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VALOR PRESENTE NETO

FACTOR VALOR

ANOS F.N.E, 50% PRESENTE -~
1 333 0.6667 1222
2 . 0.4444 ° 7249’
3 :
4
5
6
7

8.

9,

40

L) N 1,338

MONTO INV., 330
INDICE V.P. 4.06
PERIODO DE RECUPERACION
MONTO DE |FLUJO PERIODO DE TIEMPO DE

LAINVERS, | NETO | REMANENTE |RECUP.EN DIAS| RECUPERACION
330 333 0.991Q 357111 MESES 27 DIAS
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NEGATIVO .
R

AROS - FNE.

SV NO A WN

POSITIVO
TR

: -
- - g b
SoeNOGAwN - 8

VR,
SMNV,

FACTOR  VALOR .
150% - PRESENTE

23 70,4000

£ 0.1600
"0.0640

' 0.0256
£ 0.0102
0.0041

. 0,0016
0.0007

. 0.0003
0.0001

©133

90
51
23
12

QO -=NW’
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VP o+ o0 ..346 - ~"-140FACTOR
VP.- 0 817 T {50FACTOR
‘ . co e 290 0 o
VALORPRESENTENETO - 716 - """ .. " X~
DR G 4B e
FACTOR+ :: :'140.00- .
SR 146487 T

1o




OPCION “¢”

MONTO DE LA INVERSION

CONCEPTO IMPORTE
VALOR FACTURA 252
IMPUESTO ADUANAL 0
GASTOS ADUANALES 0
FLETES Y SEGUROS 10
GASTOS DE INSTALACION 8
GASTOS DE CAPACITACION 0
COSTO DE ADQUISICION 270
INGRESO NETO 0
MONTO DE LA INVERSION 270
COSTO PONDERADO
CONCEPTO CAPITAL % INTERES PONDERACION
PRESTAMO BANCARIO 100 71% 35% 24.85%
PAPEL COMERCIAL 40 29% 40% 11.60%
TOTAL 140 100% 75% 36.45%
. RIESGO 13.55%
c.pC. §0.00%
DEPRECIACION
COSTO DE ADQUISICION 270
MENOS VALOR DE DESECHO 17
253
ENTRE ANOS DE VIDA UTIL 8
DEPRECIACION ANUAL 32
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VALOR PRESENTE NETO )

5 SO eacror vaoR
o ANOS LU FINEL T

50%. . PRESENTE .. .
1 066671 T 169
P TR y 3
3
"
B !
70 0,
8 )
VP, - 996
=M. INV, 210
V.PN. 726
V.P. 99
MONTO INV. 270
INDICE V.P. 3.69
PERIODO DE RECUPERACION
MONTO DE [FLUJO PERIODODE |  TIEMPO DE
LA INVERS. | NETO | REMANENTE [RECUP.EN DIAS| RECUPERACION
2700 254 16 360
16 440 0,035 13
3731 ARO 13 DIAS
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NEGATIVO

TIR

ANOS - FN.E,.: . 150%-

S T 264 00,4000
20 e ©.0,1600
3. .~ 0.0640

4 - 0.0256
67 77770.0102
] 10,0048 -
S/ 0.0016 -
8

POSITIVO

TIR

. AROS ¢ FNE

'FACTOR  VALOR
PRESENTE

10

FACTOR: VALOR
*130% - PRESENTE

101
70
40
18

4

1‘,

o5
270
25

110
83
51
25
15

7
3
1.

1295

270

28

130FACTOR
150FACTOR

1 .:254.7 -.0.4348
e : +70,1890 -
3 . 0,0822
4 '.0.0357
5" 951 ' 00155
- 20990 - 7.0.0068
7 922 -1 0.0029
S8 ©.1,080 " 0.0013
CLVR
-MINV.
VP.#o i o 295
VP.- 245
. R 50
VALOR PRESENTE NETO 25
R 10.09
FACTOR + 130.00

TIR 140,09

20
X



RESULTADOS

CONGEPTO OPCION"A" | GPCION *B"_| GPCIONC"
PERIODO DE RECUPERACION 1ANOAMESES | 1ARO )
\)ALEJR PRESENTE NETO 729 Y 728
INDICE DE VALOR PRESENTE 2.50 a, 36
rAsA INTERNA DE RENDIMIENTO 10051 145.4 140,03
- MONTO DE LA INVERSION 481,000 230,009 270,000
“ MiDAESTIMADA 10 AROS | 10afos 8 AROS

" A través de los resultados podemo’sAobsén”'nr que la opcidn “A" queda excluida y la

decisitn debe tomarse entre las alternativas “B" y “C”,

Debido a las minimas diferencias que existen entre la opcion “B” y “C” en los

métodos de Indice de Valor Presente y la Tasa Interna de Rendimiento, nos inclinamos por

la alternativa “C", ya que el Monto de la Inversion es de Doscientos setenta mil pesos,

teniendo una diferencia de Sesenta mil pesos menor que "B”, ademas su vida estimada es tan

solo de Ocho ailos, micntras que la opcién “B” tiene una vida estimada de Dicz afios,

15



CONCLUSIONES

De acuerdo a la investigacion realizada y con los resultados del caso préctico, nos
damos cuenta dc la importancia que tiene la evaluacién de proyectos, ya que una de las
acuv:dadcs comunes de (oda orgnnlznclén es la de invertir en bienes de capital {activo fijo)

. pam aclualmrse o crecer, uullzando para ello parte de sus recursos,

', En este senndo un proyeclo de inversion significa la creacién de un mejor medio

L5 produclwo ° de la rcnllmcxén de dicha actividad con el propésito de aumentar la produccién

: ‘de bienes o servicios y(con 'esto aumentar el valor de la empresa.

Por lo que lodu orgamznclbn debe realizar una serie de andlisis que le ayuden a tomar

i unn buena declsu')n, Por tal mouvo es de gran importancia el estudio de los métodos, para

) nuhzar lns ventajas y desvenmjns que nos ofrecen las diferentes alternativas de inversion.

Es 1mponame menclonar que deben considerarse tanto los factores internos como los

,extemos ue afecten’ a la empresn, pues se debe tomar en cuenta la situacién politica,

econémtca y social por la que este atravesando el pais o el medio donde se desenvuelva la

Por‘lo cual concluimos que la evaluacion de proyectos se realiza con el fin de poder

,decldlr sn es convemenle o0 no, invertir en proyectos de inversion. Para estc efecto debemos

- no solamenle ldenm’ car. cuantificar y valorar sus costos y beneficios, sino tener elementos

" de julcno pam podcr comparar varias alternativas de inversion.
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