GRNERSIOAD NACIONAL AUTONOMA D iy

— — UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA
ML, DE MEXICO

FACULTAD DE ESTUDIOS SUPERIORES
CUAUTITLAN

ADMINISTRACION FINANCIERA

“PROYECTO DE INVERSION PARA LA ADQUISICION DE
ACTIVO FIJO EN UNA EMPRESA MENTAL - MECANICA"

TRABAJO DE SEMINARIO
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:
LICENCIADA EN CONTADURIA
P R E S E N T A

ERIKA CHAVEZ ROMERO

ASESOR: M.C.E. ROSA MARIA OLVERA MEDINA

CUAUTITLAN IZCALLI, EDO. DE MEXICO | 2005.

M DyY A



FACULTAD DE ESTUDIOS SUPERIORES CUAUTITLAN

UNIDAD DE LA ADMINISTRACION ESCOLAR
DEPARTAMENTO DE EXAMENES PROFESIONALES

VN AL M.
FACULTAD DE ESTUDIOS
SUPERIORES CUAUTITLAN

VANIVER4DAD NACJONAL
AVPNMA DE
MERICO

DR. JUAN ANTONIO MONTARAZ CRESPO _
"DIRECTOR DE LA FES CUAUTITLAN DEPARTANENTO DE

PRESENTE EXAMENES PROFESIONALES

ATN: Q. Ma. del Carmen Garcia Mijares
Jefe del Departamento de Examenes
Profesionales de la FES Cuautitlan

Con base en el art. 51 del Reglamento de Examenes Profesionales de la FES-Cuautitlan, nos
permitimos comunicar a usted que revisamos el Trabajo de Seminario

Administracidn Financiera

"Proyecto de inversidn para la adquisicidén de activo fijo en una

empresa metal-mecdnica'.

que presenta __ la pasante: Erika Chdvez Romero

con numero de cuenta:__ 09426486-1 para obtener el titulo de

Licenciada en Contaduria

Considerando que dicho trabajo reune los requisitos necesarios para ser discutido en el
EXAMEN PROFESIONAL correspondiente, otorgamos nuestro VISTO BUENO

ATENTAMENTE
“POR Ml RAZA HABLARA EL ESPIRITU”
Cuautitlan lzcalli, Méx. a __ 07 de Febrero de 2005

MODULO PROFESOR

IT C.P. José Jacinto Rodriguez Gaspar

II1 M.C.E. Rosa Maria Olvera Medina

1V L.C. Pedro Felipe Olivera Figueroa







Primero que a nadie a Dios, por
permitirme estar aqui en este mundo,
aprendiendo de las ensefianzas que en
cada situacién me brinda, por ayudarme
a cumplir mis suefios y metas, por
[lenarme de bendiciones, y por tomarme

siempre de la mano. Gracias!

A mi familia, conformada por Javier mi
padre, Silvia mi madre y ®aco mi
hermano; porque gracias a ustedes, por
medio de su amor, sus ensefianzas, Su
ejemplo, su apoyo, su guia y la confianza
que me han otorgado, soy una persona
de bien, de la cual pueden sentirse
orgullosos. ®or esto y mds les puedo
asegurar que este logro también es suyo.

iGracias por todo! ;Los amo!



A la UNAM por haberme otorgado un
lugar desde adolescente, en la Mdxima
Casa de Estudios, concediéndome con
ello, la oportunidad de tener una

formacion profesional.

A los profesores, que durante mi carrera
me  transmitieron  [os  conocimientos
necesarios para  poder desenvolverme
satisfactoriamente en el dmbito laboral,
con ética y con responsabilidad. En
especial a mi asesora, la profa. Rosa Ma.
Olvera por su tiempo, orientacion vy

consejo. A todos ustedes: jGracias!

A la FES-Cuautitldn por brindarme no
solo mi formacién profesional, sino
también, la mejor etapa hasta ahora de
mi vida, por los amigos que hice en la
facultad y por todo lo aprendido en ella.

A mis familiares y amigos por todo su
apoyo y por hacerme saber que cuento con

ustedes. jGracias!



OBJETIVO

INTRODUCCION

CaelTuco 1.
“Generalidades” .

1.1. EMPRESA
1.2. AcTivo FuJo .
1.3. PROYECTO
1.4. INVERSION
caeituLo 2.

‘Proyecto de inversion”
2.1. CONCEPTO DE PROYECTO DE INVERSION .
2.2. IMPORTANCIA . z
2.3. CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION
2.4. ETAPAS DEL PROYECTO DE INVERSION
2.5. FINANCIAMIENTO DEL PROYECTO DE INVERSION

i

w

12

13

15

17

21

26



CAPITULO 3.
“Evaluacion del proyecto de inversion”.

3.1. ELEMENTOS NECESARIOS PARA LA EVALUACION
3.1.1. INVERSION NETA REQUERIDA
3.1.2. CosT0 PONDERADO DE CAPITAL .
3.1.3. FLuJos NETOS DE EFECTIVO
3.2. EVALUACION DEL PROYECTO DE INVERSION.
3.2.1. PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION
3.2.2. VALOR PRESENTE NETO
3.2.3. TASA INTERNA DE RENTABILIDAD .

3.3. DECISION SOBRE EL PROYECTO DE INVERSION

CASO PRACTICO .

CONCLUSION

Anexo “A”.

Anexo ‘B”.

iINDICE DE CEDULAS Y GRAFICAS

BIBLIOGRAFIA

36

37

37

39

40

4

47

50

56

63

65

112

114

117

120

122



i

€E : laborar un proyecto de inversion en una empresa metalmecéanica para la
adquisicién de activo fijo, con el fin de tomar la decisién mas adecuada de
inversion, ya que estara sustentada en un andlisis y evaluacion de las diferentes

opciones de compra; para cubrir las necesidades y expectativas de la empresa.



w

nadie le gusta realizar una mala inversion, y mucho menos cuando se trata
del activo fijo, por que de ellos depende el funcionamiento de las empresas, lo
que se refleja en su éxito o su fracaso; es por ello que surgen los proyectos de
inversién, ya que al elaborarlos se tiene una mayor probabilidad de obtener los

resultados esperados.

Un proyecto de inversién es un plan para satisfacer alguna necesidad, ya sea para
resolver un problema o para aprovechar una oportunidad; buscando las opciones que
puedan satisfacerla; y donde a su vez, cada opciéon sea un proyecto que sera
evaluado para obtener la informacién necesaria para poder elegir la alternativa de

inversién mas eficiente, segura y rentable.

Para ir entendiendo por partes este tema, se abarca en tres capitulos y un caso

practico, de la siguiente manera:

En el primer capitulo llamado “Generalidades” se describen los elementos que
integran el titulo de la tesis, como son: el concepto y clasificaciéon de empresa, el
concepto y caracteristicas del activo fijo, lo que es un proyecto y una inversion;

para tener una idea general del tema que se va a tratar.



El segundo capitulo es denominado “Proyecto de Inversion” ya que entra en mas
detalle sobre este tema, describiendo su concepto, su importancia, su clasificacion,
asi como las etapas de su desarrollo y algunas formas para financiarlo si no se

cuenta con los recursos suficientes.

El tercer capitulo es nombrado “Evaluacion del Proyecto de Inversion”, en el cual se
describe lo que es la Inversion Neta Requerida, el Costo Ponderado de Capital y los
Flujos Netos de Efectivo, que son los elementos necesarios para poder llevar a cabo
la evaluacién, que es la parte mas importante de llevar a cabo un proyecto, ya que
gracias a los métodos de evaluacion como el Periodo de Recuperacion de la
Inversion, el Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Rentabilidad, se pueden tener
elementos suficientes para poder tomar la mejor decision sobre el Proyecto de

Inversion.

Y finalmente en el “Caso Practico” se complementara la teoria de los capitulos
anteriores, con un ejemplo que se desarrollé6 de una empresa que desea elaborar un
proyecto de inversién para la adquisiciéon de un activo fijo; y el proyecto contendra los
siguientes puntos: Datos Generales de la Empresa, Determinacién de Necesidades,
Alternativas de Solucién, Definicion del Proyecto de Inversion, Estudio del Proyecto
de Inversién, Evaluacién del Proyecto de Inversion, y Decision sobre el Proyecto de

Inversion.

Ademas se anexan las tablas de “Valor Presente Anual de $1.00 por N afios” y la de
“Valor Presente de $1.00” las cuales son de utilidad en la evaluacioén de los proyectos
de inversion.






caeituco 1. “Generalidades”

1.1. EMPRESA

CONCEPTO

“Asociacion de varias personas para la realizacién de negocios, concurriendo
comunmente en los gastos y a la utilidad que reparten, los factores que intervienen
en ella son, el capital, el trabajo y el propésito de lucro. Se dice que hay empresa,
cuando una sola persona persigue el propésito de lucro y para el efecto combina el
capital y el trabajo.”

Diccionario Practico Empresarial

RECURSOS'

Para que una empresa pueda lograr sus objetivos, es necesario que cuente con una
serie de elementos o recursos que, conjugados arménicamente, contribuyan a un

funcionamiento adecuado; estos recursos son:

" Miich Galindo y Garcia Martinez, “Fundamentos de administracién”, Editorial Trillas, México 1986.
pags. 54, 56 y 57.
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Recursos Materiales: Son todos los bienes tangibles, propiedad de la empresa
como edificios, terrenos, instalaciones, maquinaria, equipos, instrumentos,
herramientas, materias primas, materiales auxiliares que forman parte del producto,

productos en proceso, productos terminados, etc.

Recursos Técnicos: Son los que sirven como herramientas e instrumentos
auxiliares en la coordinacion de los otros recursos, como sistemas de produccion, de

ventas, de finanzas, de contabilidad, administrativos, etc.

Recursos Humanos: Son un elemento primordial para la existencia de cualquier
grupo social, ya que de ellos depende el manejo y funcionamiento de los demas
recursos, por medio de su habilidad, fuerza fisica, inteligencia, conocimientos,
experiencia, ideas, creatividad, etc. Segun la funcién que desemperfien y el nivel
jerarquico en que se encuentren dentro de la empresa, pueden ser: obreros,

oficinistas, supervisores, técnicos, ejecutivos o directores.

Recursos Financieros: Son los elementos monetarios propios y ajenos con que
cuenta una empresa, indispensables para la ejecucién de sus decisiones. Entre los
recursos financieros propios se pueden citar: dinero en efectivo, aportaciones de los
socios y las utilidades; y en los recursos financieros ajenos estan: los préstamos de

acreedores y proveedores, créditos bancarios o privados, emisién de valores.

CLASIFICACION

Las empresas pueden clasificarse, de acuerdo con la actividad que desarrollan,
dependiendo del origen de las aportaciones de su capital y en cuanto al tamafio
dependiendo del nimero de empleados que se tenga; como se muestra a

continuacion.



CAPITULO 1. “Generalidades”

CLASIFICACION DE EMPRESA

. Extractivas
Industriales

Manufactureras

Mayoristas
Actividad 6 Giro < Comerciales < Minoristas

(_Comisionistas

(Transporte, Educacion, Finanzas,

Instituciones financieras, Turismo,

A

Servicio
\ Salubridad, Servicios publicos o

\_privados, etc.

Publicas < Estado

. Nacionales
Privadas

Origen del Capital

Trasnacionales

- Industria Comercio Servicios
Micro 0-30 0-5 0-20
Pequena 31-100 6-20 21-50
Tamaiio * < q
Mediana 101 - 500 21-100 51-100
Grande 501 o mas 101 o mas 101 o mas
g

*De acuerdo al Consejo Nacional de la Micro, Pequefia y Mediana empresa y Nacional Finan-
ciera, para clasificar a las empresas del pasis, por su tamario, solo se toma en cuenta el
numero de empleados, el cual varia si se refiere a la industria, al comercio o a los servicios.
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1.2. AcTivo FlJo

CONCEPTO

Son los bienes que la empresa adquiere con el propésito de usarlos en su beneficio
y no el de venderlos; ya sea para el funcionamiento y realizacion de sus
operaciones, 6 para prestar servicios a sus clientes o al publico en general; aunque
cuando se encuentran en malas condiciones o no presenten un servicio efectivo, si

pueden venderse o cambiarse.

El activo fijo es también conocido como inversiones permanentes, inversiones fijas 6

bienes de capital, y es representado principalmente por los siguientes bienes:

€ Terreno

€ Edificios

€ Maquinaria

€ Mobiliario y equipo de oficina

€ Equipo de reparto o trasporte
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ELEMENTOS

Los activos fijos estdn compuestos por los siguientes elementos:

Precio de costo: Representa la cantidad de utilidad adquirida o pagada por la
obtencién del activo, es decir, representa el valor histérico original de los inmuebles,
planta y equipo.

Vida Util: Es el periodo de servicio del activo fijo para la empresa, sin embargo no es

necesariamente su vida total esperada.

Valor de desecho o recuperacién: Representa la cantidad del costo de un activo

fijo que se recupera al finalizar su vida util de servicio.

CLASIFICACION

La mayoria de los activos fijos sufren de una baja de valor conocida como
depreciacion, la cual se debe al uso constante a los que estan sometidos, por el
transcurso del tiempo o por la obsolescencia; es por esto que éstos activos se

pueden clasificar de la siguiente manera:

a) Inversiones no sujetas a depreciacion: como los terrenos que tienen una vida

ilimitada y normalmente no disminuye su valor.

b) Inversiones sujetas a depreciacion: representadas por aquellos bienes con
vida dtil de servicio limitada y que sufren una baja de su valor, como: edificios,

maquinaria, equipo de reparto, transporte, mobiliario y equipo de oficina.
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CARACTERISTICAS

Algunas de las caracteristicas con que cuentan los activos fijos son las siguientes:

@

Inversiones a largo plazo; ya que son bienes de efecto duradero, que

permanecen por varios periodos en la empresa.

Un instrumento de trabajo; porque estan destinadas a la produccién y

distribucion de articulos para la venta o para la prestacion de servicios.

Costosas; ya que representan un desembolso de grandes cantidades de
dinero, que a su vez comprometen los recursos de la empresa, al inmovilizar el

capital propio y ajeno.

Inversiones irreversibles; porque es dificil retractarse de una decisién de tal

magnitud, implicando con esto el éxito o fracaso de la entidad.

De vida limitada; por el desgaste que sufren a través del tiempo o por la
obsolescencia de sus técnicas productivas o del mismo producto que se

elabora.

Recuperables; por medio de su depreciacién, aplicAndola a costos y gastos,

disminuyendo asi el impuesto a pagar y los dividendos a distribuir.
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1.3. PROYECTO

Una forma general, en la que se puede describir un proyecto es como el plan

que se tiene de algo que se piensa hacer y la manera de cémo realizarlo.

CONCEPTO

“Un proyecto es la bisqueda de una solucién inteligente al planteamiento de un

problema tendente a resolver, entre muchas, una necesidad humana.”

Gabriel Baca Urbina

“Conjunto de datos, célculos y dibujos articulados en forma metodolégica, que dan
los parametros de cémo ha de ser y cuanto ha de costar una obra o tarea, siendo

sometidos a evaluaciones para fundamentar una decision de aceptacion o rechazo.”

Ernestina Huerta Rios y Carlos Siu Villanueva

Considerando las definiciones anteriores, se puede apreciar que los proyectos
surgen con la finalidad de satisfacer necesidades, por medio del empleo de cierta

metodologia, que fundamentara la decisién sobre la solucion del problema.

Cabe mencionar que una solucion inteligente debe estar sustentada en una base
que la justifique. “Dicha base es precisamente un proyecto bien estructurado y
evaluado que indique la pauta que debe seguirse. De ahi se deriva la necesidad de
elaborar los proyectos.” .

. Baca Urbina Gabriel, “Evaluacién de proyectos”, Mc Graw Hill, 4ta edicién, México 2002, pag. 2.
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1.4. INVERSION

CONCEPTO

La inversion es toda erogacién que se realiza para obtener un beneficio o una
utilidad; es decir, es el empleo productivo de recursos que se hacen en el presente,
del cual se espera satisfacer las necesidades u obtener beneficios econdmicos en el

futuro.

“Para el empresario, es inversion, toda erogacion de recursos que se efectuan para
mantener un funcionamiento, reemplazar o para aumentar el equipo productivo de la

empresa".3

MoTIVOS

Los motivos que tienen las empresas para invertir, son principalmente para satisfacer

las necesidades propias de la empresa 6 por un excedente de recursos.

% Satisfacer sus necesidades: se da cuando se tienen que sustituir 6 adquirir
activo fijo en la empresa, ya sea por el desgaste que sufren 6 porque ya son
obsoletos, para incrementar la produccién 6 producir articulos nuevos, 6
simplemente para cumplir con los requisitos o disposiciones gubernamentales,

asi como de prestaciones sociales a su personal.

=% Excedente de recursos: se da cuando se tiene dinero que no es necesario en la
operacioén, y buscan colocarlo donde proporcione un beneficio econémico y no

pierda su poder adquisitivo.

? Huerta Rios Ernestina y Siu Villanueva Carlos, “Anélisis y evaluacion de proyectos de inversion para
bienes de capital”, IMCP, 3ra edicién, México 1998, pag. 19.
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CLASIFICACION *

Las inversiones se pueden clasificar basandose en el criterio general, en la

realizacion 6 en la recuperacion de la inversion, como se muestra a continuacion:

CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES

Continuas
Criterio General
Permanentes
Independientes
Realizacion
Dependientes

Instantaneas de Recuperacién Paulatina
Recuperacion Paulatinas de Recuperacién Instantanea

De Recuperacion Continua

1) Basandose en su Criterio General en:

E Inversiones Continuas: Son las inversiones que se efectian en la empresa y
que son recuperadas en un periodo o en menos tiempo (un afio 6 menos).

Ejemplo: Los activos circulantes como los inventarios, etc.

E Inversiones Permanentes: Son las inversiones que se realizan en la
empresa con el fin de utilizarlas y no de comercializar con ellas y por esto son
recuperadas en varios periodos (mas de un ano).

Ejemplo: Los activos fijos como el mobiliario, la maquinaria y equipo, etc.

4 P - : e 8 . L
Apuntes de la materia “Evaluacién de los proyectos de inversiéon” que se impartié por el profesor
Amador Zavala, en la Facultad de Estudios Superiores Cuautitldn, U.N.A.M. en 2001.



CAPITULO 1. “Generalidades” 71

2) Basandose en su Realizacién en:

Inversiones Independientes: Son inversiones que se realizan
individualmente y no requiere de aportaciones adicionales al costo de
adquisiciéon, por que no requieren de accesorios periféricos para funcionar
normalmente.

Ejemplo: Un escritorio o un automovil.

Inversiones Dependientes: Son inversiones que requieren de accesorios
periféricos o equipo complementario para funcionar adecuadamente y
proporcionar el servicio esperado.

Ejemplo: Una computadora, ya que necesita una impresora, diversos

programas, etc.; dependiendo de lo que se desee hacer.

3) Basandose en su Recuperacion en:

E

Inversiones Instantaneas de Recuperacion Paulatina: Son inversiones que
una vez que estan terminadas se comienza a recuperar la inversion.

Ejemplo: La maquinaria.

Inversiones Paulatinas con Recuperacion Instantanea: Son inversiones
que se efectian sucesivamente y su recuperacion comienza desde la primera
fase del proyecto o antes.

Ejemplo: Las construcciones

Inversiones de Recuperaciéon Continua: Son inversiones que se realizan
continuamente y su recuperacién es a partir del momento en que son
adquiridas.

Ejemplo: Los servicios.
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2.1. CONCEPTO DE PROYECTO DE INVERSION

Un proyecto de inversion tiene diferentes acepciones, de las cuales se

describiran tres basicas, que son:

Como un satisfactor de necesidades,
Proyecto de inversion Como un documento y

Como parte de la planeacion financiera.

COMO UN SATISFACTOR DE NECESIDADES: é,

Esta acepcion se refiere a que un proyecto de inversion puede surgir de los distintos
departamento de una empresa y de los distintos niveles jerarquicos, pero siempre
con la finalidad de satisfacer una necesidad identificada; como podria ser que el
departamento de produccién desee comprar una maquina o reemplazar una
existente, 0 que la gerencia desee conquistar nuevos mercados o introducir nuevos
productos al mercado, o que la direccién estudie la conveniencia de comprar o

fusionar otro negocio, etc.

COMO UN DOCUMENTO:

Podemos decir, que un proyecto de inversion es un documento formado por un
estudio cuidadoso en todas las areas que lo conforman, que son fundamentalmente:
Estudio de mercado, Estudio Técnico, Estudio Administrativo y Estudio Financiero;
los cuales permiten a la empresa saber si la idea es viable, se puede realizar y si

dara ganancias.
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COMO PARTE DE LA PLANEACION FINANCIERA: %

Se refiere a que un proyecto de inversion “es una aplicacion de recursos a
inversiones fijas que generan ingresos por varios anos, es decir, es una erogaciéon de
insumos materiales, humanos y técnicos que se lleva a cabo en el presente y cuyo
objetivo es obtener un rendimiento en un plazo razonable, éste se ve cristalizado al

incrementar la productividad, la calidad, la utilidad, la prestacién de servicios, etc.” °

Y el autor Gabriel Baca Urbina describe al proyecto de inversién como “un plan que,
si se le asigna determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de varios
tipos, podra producir un bien o un servicio, util al ser humano o a la sociedad en

general.” 6

® “Analisis y evaluacién de proyectos de inversién para bienes de capital” Op. Cit. Pag. 19.
. “Evaluacioén de proyectos” Op. Cit. Pag. 2
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2.2. IMPORTANCIA

La importancia de la elaboracion de los proyectos de inversién, se debe a que

ya no se pueden tomar decisiones a la ligera, por medio de la “corazonada” y el “yo
creo”, debido a que estan en riesgo los recursos de la empresa, y hay que recordar
que una mala inversion en bienes de capital (que son a los que estan enfocados los

proyectos de inversién), puede ocasionar hasta la quiebra.

Para que lo anterior no ocurra, hay que responder algunas interrogantes en relacién

a la inversién, como son:
¢Por qué invertir? Se refiere al motivo que genera la idea de invertir.
¢En qué invertir? Indica el destino de la inversién.

¢Como invertir?  Se refiere a la mejor forma de emplear los recursos para la

inversion.
¢Cuanto invertir? Indica el monto que se empleara para la inversién.
¢Cuando invertir? Determina el momento en que resulta necesaria la inversion.

¢;Doénde invertir? Se refiere a la ubicacién o localizacién de la inversién, también

puede hacer referencia a un sector, rama o industria determinada.

Los proyectos de inversion permiten responder éstas interrogantes, por medio de un
estudio, formulacién, analisis y evaluacién del o los proyectos; con el fin de emplear

razonablemente los recursos de la empresa.
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También es importante que el estudio de los proyectos cumpla con sus objetivos,

que son basicamente tres:

1. Verificar que existe un mercado potencial insatisfecho y que es viable, desde el
punto de vista operativo, introducir en ese mercado el producto objeto del
estudio.

2. Demostrar que tecnolégicamente es posible producirlo, una vez que se verifico
que no existe impedimento alguno en el abasto de todos los insumos necesarios

para su produccion.

3. Demostrar que es econémicamente rentable llevar a cabo su realizacion.”

7 Idem. Pag. 7
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2.3. CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

Los proyectos de inversion se pueden clasificar en base a distintos puntos de

vista, como pueden ser:

CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

Agropecuarios
Tipo de proyectos < Industriales

De servicio

No rentables
No medibles
Resultados a obtener <
De remplazo

L De expansion

- . .
Individuales
Su naturaleza < Complementarios

L Mutuamente excluyentes

/- T .’
Por lineas de produccion

A

Actividad de la empresa Por departamentos

| Por productos

Aumentos de ingresos
Efectos en la utilidad

Reduccioén de costos
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A) POR EL TIPO DE PROYECTO DE INVERSION:

E

Proyectos Agropecuarics: Son los ubicados en el sector primario; dedicados
a la produccién animal o vegetal, sin efectuar ninguna transformaciéon; como

son la pesca, la caza, la agricultura, la ganaderia, la selvicultura, etc.

Proyectos Industriales: Estos se ubican en el sector secundario; que abarca
la industria manufacturera, extractiva y de transformacién de productos; como
son la fabricacion de ropa, aparatos electrénicos, refinado del petrdleo y

generacion de sus derivados, elaboraciéon de medicamentos, etc.

Proyectos de Servicios: Son aquellos ubicados en el sector terciario, que se
efectian para atender las necesidades de los consumidores, y cuyos
productos son intangibles; como son hospitales, escuelas, bancos, transporte,

restaurantes, estéticas, seguros, cines, etc.

B) POR LOS RESULTADOS A OBTENER:

L

L

Proyectos no rentables: Son aquellos que no pueden ser medidos en
términos de rentabilidad, ya que su objetivo no es obtener utilidades en forma
directa, mas bien, por medio de la cooperacion de los trabajadores; como son

las construcciones para prestaciones sociales.

Proyectos no medibles: Son aquellos cuyos beneficios son valuados en
pesos, y que tienen como objetivo lograr una utilidad en forma directa, siendo
dificil medir la misma; como son los proyectos para maquinaria y equipo

generalmente.

Proyectos de reemplazo: Son aquellos que tienen como finalidad, sustituir los

activos fijos dafiados debido al desgaste, o la reducciébn de costos,
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reemplazando equipos cuya operacion es muy costosa; logrando asi mantener

la eficiencia de la planta productiva.

® Proyectos de expansion: Son los que se necesitan para aumentar la
capacidad productiva actual de la empresa; mediante la adquisiciéon,
reemplazo o modernizacién del equipo de produccién, para obtener una mayor
eficiencia, que permita cubrir la demanda de productos ya existentes y/o la

creacion de nuevos productos, para ganar mayor mercado.

C) POR SU NATURALEZA:

® Proyectos Individuales: Son también llamados independientes, ya que son
dos o mas proyectos examinados, y la aprobaciéon de uno de ellos no influye
en la realizacién de algun otro proyecto, debido a que cada uno tiene diferente
objetivo. Por ejemplo, se tiene el proyecto de reemplazar el equipo de computo
de cierto departamento en una empresa y ademas se necesite ampliar la

bodega, son proyectos independientes que no se relacionan entre si.

®  Proyectos Complementarios: Son aquellos que se encuentran condicionados
entre si, es decir, son dos o mas proyectos en donde la aceptacién o rechazo
de uno de ellos afecta de igual manera a los demas, ya que su funcionamiento
depende de ellos. Por ejemplo la adquisicién de una sofisticada maquinaria,
que al adquirirla también se requiere invertir en la capacitacion de alguien para

que la pueda operar; sino, no tendria sentido haberla adquirido.

E Proyectos Mutuamente excluyentes: Son dos o mas proyectos que compiten
por los recursos disponibles de la empresa, y que al ser aprobado alguno, los
demas son eliminados automaticamente. Por ejemplo, cuando se tiene la
alternativa de utilizar un local para el proyecto de abrir una tlapaleria o para el

proyecto de una farmacia, ya que solo se cuenta con un local.
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D) POR LAS ACTIVIDADES DE LA EMPRESA:

E Proyectos por Divisiones o Lineas de Produccién: Son aquellos que para
ser adquiridos dependen de la prioridad de desarrollo de cada una de las

divisiones de la empresa.

¥ Proyectos de Departamentos: Son aquellos cuya adquisicién depende de las
necesidades esenciales de la empresa, es decir, donde tienen prioridad ciertos

departamentos.

E Proyectos por Productos: Son aquellos cuya adquisicién depende de la
prioridad de la elaboracién de determinados articulos, segin su demanda o

utilidad que proporcionan.

E) POR SUS EFECTOS EN EL POTENCIAL DE UTILIDAD:

® Proyectos con base en Aumentos de Ingresos: Son los que se realizan con
la finalidad de producir mayores volimenes y poder surtir la demanda del

producto o ampliar su mercado, y de ésta forma aumentar las utilidades.

¥ Proyectos en funcion de Reduccién de Costos: Son los que se realizan con
el fin de disminuir la mano de obra, aumentar la eficiencia en la produccién o
aprovechar al maximo los materiales evitando mermas, y asi bajar el precio

del costo de produccién.
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2.4. ETAPAS DEL PROYECTO DE INVERSION

En el estudio y elaboracion de proyectos de inversion, dependiendo de la
complejidad y magnitud del proyecto, se pueden considerar las etapas de
profundidad con que se efectuara la investigaciéon; aqui se generalizaran en tres
etapas, que nos permitiran conocer el proceso de la realizacion de los proyectos; las

cuales son:

ETAPAS DEL PROYECTO DE INVERSION

Determinacién de necesidades
12 Identificacion de la Idea

Alternativas de solucion
(PREPARACION)

Definicién del proyecto Estudio de mercado
Estudio del proyecto Estudio técnico

22 Anteproyecto
Evaluacion del proyecto Estudio administrativo

(INVERSION) Decision sobre el proyecto Estudio financiero

Realizacion del proyecto
32 Proyecto Final
Post - evaluacion

(FUNCIONAMIENTO)
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12 ETAPA: IDENTIFICACION DE LA IDEA

Debido a que en las empresas existen problemas que resolver, necesidades
que satisfacer o posibilidades para mejorar; surge la idea de un proyecto que permita

solucionar satisfactoriamente dichas necesidades.

En esta etapa se busca conceptualizar en forma general, la idea del proyecto, por
medio de un analisis de la situacién en la que se encuentra la empresa; por medio

de los siguientes pasos:

#% Determinar las necesidades, identificando los problemas que se deseen
resolver, asi como las posibles causas de estos; para poder establecer el

objetivo que se desea alcanzar.

=% Generar alternativas de solucién para poder alcanzar dicho objetivo, por medio
del analisis del entorno y de las oportunidades del proyecto; presentando solo
calculos globales de las inversiones, los costos y los ingresos, solo para tener

una idea de las dimensiones del proyecto.

Como complemento de estos pasos, no se pueden dejar de analizar los riesgos y
consecuencias que todo proyecto conlleva; pero sin llegar a realizar investigaciones

profundas, ya que ésta etapa es solo la preparacién del proyecto.

1RA ETAPA :> PREPARACION DEL PROYECTO
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22 ETAPA: ANTEPROYECTO

En el anteproyecto se espera obtener la mejor decision sobre las alternativas
de solucién o de inversion generadas el la primera etapa, escogiendo la que mejor le
convenga a la empresa y demostrando la viabilidad del proyecto; por medio de los

siguientes pasos:

=% Empezando por definir el proyecto, estableciendo objetivos, estrategias y
procedimientos a seguir; asi como la conjuncién de los datos generales que le

daran forma al proyecto.

% Realizar el estudio del proyecto, el cual varia pendiendo del proyecto y de la
profundidad que éste necesite para su analisis y elaboracion; los elementos que

conforman el estudio son los siguientes:

e Estudio de mercado: consiste en la determinacion y cuantificacion de la
oferta y la demanda, junto con el analisis de precios, de la comercializacién del
producto y de su promocién; todo esto, con el fin de demostrar la existencia de la

necesidad de un producto o servicio para los consumidores.

e Estudio técnico: este estudio abarca desde la localizacién, el tamario, las
dimensiones e infraestructura de la planta; la distribucion, el proceso productivo
del proyecto de inversién, asi como la selecciébn de maquinaria y equipo de
produccion necesario, la determinacion del personal; hasta las pruebas de

control de calidad, y la determinacion de las areas de trabajo.

e Estudio administrativo: establece la constitucién juridica del organismo y
aspectos legales que afecten su funcionamiento, es decir, el tipo de sociedad
con el que se debera operar; el disefio de la organizacién y administracion del

proyecto, el organigrama, asi como la descripcién de funciones de cada puesto.
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e Estudio financiero: consiste en la determinacion de la inversién total que se
requerira para el proyecto, asi como del costo de venta y de los gastos de
operacion, se elaboraran los estados financieros proyectados, se analizaran las
fuentes de financiamiento que se requeriran para el proyecto, asi como el costo
de dicho financiamiento; y por ultimo se analizara el proyecto de inversién, para
conocer la rentabilidad del proyecto y cerciorarse de efectuar una optima

inversion.

% Del estudio anterior se obtendran los datos necesarios para poder evaluar el
proyecto8 por medio de diferentes métodos (los cuales se analizaran en el punto
3.3 del siguiente capitulo); ésta evaluacién pretende medir en forma objetiva las
alternativas de inversibn que se determinaron para la solucion de las

necesidades que tiene la empresa.

% Posteriormente se procedera a tomar una decision sobre el proyecto de
inversion, ya sea de aceptacion o rechazo, para poder realizar la inversion; pero
si los resultados no son lo que se esperaba, no quedard mas remedio que
descartar el proyecto y empezarlo por uno nuevo, debido a que estan en riesgo
los intereses de la empresa; y en el caso de ser aceptado, entonces se

procedera a realizar la inversion.’

2DA ETAPA :) INVERSION DEL PROYECTO

8 Este paso es de gran relevancia, por lo que se le dedica el siguiente capitulo al estudio de éste tema:
“Evaluacién del proyecto de inversién”.

® También éste paso se verd mas ampliamente en el punto 3.3 del siguiente capitulo, llaméndolo:
“Decisién sobre el proyecto de inversion”.
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32 ETAPA: PROYECTO FINAL

Es la etapa final, en la cual culmina el proyecto, por medio de su realizacién y

de una evaluacion posterior, como se plantea en los siguientes pasos:

4 Se lleva a cabo la realizacién el proyecto, por medio de una serie de ajustes de
la informacién que se obtuvo en el anteproyecto, como obtener cotizaciones
escritas de los proyectos, determinar los contratos de inversion, asi como los de
las ventas a realizar, presentar los planos definitivos de instalacion y/o

construccién, etc.; para asi poder poner en funcionamiento al proyecto.

% Una vez que el proyecto esta en funcionamiento, después de un periodo
determinado se procedera a realizar una post-evaluacion, para llevar un
seguimiento y vigilar que los beneficios que se esperan de él, se estén logrando;
mediante la comparacion de lo real con lo presupuestado, y asi poder evitar 6
corregir anomalias que se puedan llegar a presentar.

3RA ETAPA 3 FUNCIONAMIENTO DEL PROYECTO

En resumen, la 1ra. etapa es simplemente el planteamiento del problema y las
posibles soluciones; la 2da. etapa es mucho mas laboriosa y precisa, ya que se
realizan estudios de mercado, técnicos y administrativos, que aportan los aspecfos
cualitativos del proyecto, asi como los estudios financieros proporcionan los
aspectos cuantitativos; con los cuales se tendran los elementos necesarios para
tomar la mejor decisién sobre el proyecto de inversion, es decir, su aceptaciéon o su
rechazo; y en la 3ra. etapa, si el proyecto es aceptado, entonces se pondra en

funcionamiento y se le dara seguimiento, para ver su comportamiento.
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2.5. FINANCIAMIENTO DEL PROYECTO DE INVERSION

Para llevar a cabo un proyecto de inversion se requiere de una suma
importante de dinero, con la cual no siempre cuentan las empresas; es por ello que
se debe considerar la opcion de un financiamiento, para que asi puedan hacerle

frente a sus obligaciones en tiempo y forma.

Para ello es necesario conocer las necesidades de la empresa, y tomar en cuenta lo

siguiente:

A Las diferentes fuentes de financiamiento que existen y los préstamos que

otorgan, dependiendo de las necesidades que se tengan.

A En cada fuente conocer las condiciones del crédito, la tasa de interés a la que

esta sujeta, asi como el tiempo y la forma en que se tiene pagar el préstamo.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Los financiamientos se refieren a las fuentes a las que pueden recurrir las empresas
para complementar los recursos monetarios necesarios para realizar sus proyectos,
para su operacién normal o para aumentar su capacidad productiva o de venta; ya
sea a corto o a largo plazo.

Cabe mencionar que para financiar inversiones en activos fijo es recomendable que
sean financiamientos a largo plazo, ya que de otro modo, no se contaria con el

suficiente dinero para pagar en un corto plazo. 10

10 ; ; : o
Por este motivo, solo se analizaran las fuentes de financiamiento a largo plazo.
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Algunas de las diferentes fuentes de financiamiento a largo plazo, tanto internas

como externas, a las que se puede recurrir son:

FUENTES DE FINANCIAMIENTO

=
Depreciacion

Internas < Amortizacion

Utilidades acumuladas
N,

( Aportacion de los socios
Crédito de proveedores
Emision de acciones

Emisién de obligaciones

Arrendamiento financiero

r~ o 5 5
De habilitacién o avio
Externas Refaccionario
Préstamos bancarios
Hipotecario

kHipotecario Industrial

(" NAFIN

FIRA
Fideicomisos < BANCOMEXT
\ FONATUR
\FIFOMI
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A) FUENTES INTERNAS

Estas fuentes de financiamiento corresponden a los recursos que pueden generarse
de la operacién normal de la empresa, para aumentar su capacidad financiera; como

son:

B DEPRECIACION

Es la pérdida de valor que sufre un bien, ya sea por el uso, por el transcurso del
tiempo o por la obsolescencia. Desde el punto de vista financiero, la depreciacion
implica la recuperacién del costo de la inversion al término de su vida (til, a través de
su aplicaciéon a gastos; debido a que disminuye la utilidad, evitando la salida del
dinero en el pago de impuestos y en la distribucion de dividendos.

B AMORTIZACION

Es la extincién gradual del valor del intangible o cargo diferido, por la accién del
transcurso del tiempo,.el uso o pérdida de su utilizacion econémica. Desde el punto
de vista financiero puede considerarse como una fuente de financiamiento, ya que
su efecto es similar al de la depreciacion; es decir, la amortizacion también implica

una recuperaciéon de una inversion a través de su aplicacion a gastos.

B UTILIDADES ACUMULADAS PARA REINVERSION

Es también conocida como retencién de utilidades, y es la fuente interna de
financiamiento mas comin e importante de la empresa, ya que se genera
internamente como resultado de las operaciones; son las utilidades que se retienen,
es decir, no se reparten a los accionistas, lo cual permite que se acumulen para

reinvertirlas, y asi aumentar la capacidad productiva o una expansioén de la empresa.
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B) FUENTES EXTERNAS

Estas fuentes de financiamiento corresponden a los recursos que tiene la empresa
para aumentar su capacidad financiera que no se derivan de la operacién normal de

la misma; entre las cuales se encuentran:

B APORTACION DE LOS SOcCIOS

Es el dinero o los bienes que los socios entregan para formar el capital social, en
el momento de constituir legalmente una sociedad; o mediante nuevas aportaciones

con el fin de aumentar dicho capital.

B CREDITO DE PROVEEDORES

Esta fuente de financiamiento es la mas comin, ya que consiste en la
adquisicion o compra de recursos materiales, bienes o servicios, para apoyar las
operaciones de la empresa, liquidando su valor al término del plazo convenido con el

proveedor.

B EMISION DE ACCIONES

Constituye una fuente de financiamiento porque la empresa capta recursos
monetarios permanentes de inversionistas a través de la emisién de acciones,
ampliando asi su circulo de accionistas. Sirve para incrementar los activos de la
empresa, realizar planes de expansion, financiar proyectos de inversion, o bien, para

cambiar la estructura financiera actual de la empresa, convirtiendo pasivos a capital.

Una accién es un titulo de crédito que ampara aportaciones a una empresa; es
decir, representa cada una de las partes iguales en que se divide el Capital Social, y
otorga derechos y obligaciones a su propietario sobre una parte de la empresa.

Pueden ser adquiridas por personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras, y



CAPITULO 2. “Proyecto de inversion” 30

estan garantizadas por el prestigio de la empresa que las emite. Existen dos tipos

de acciones:

a) Acciones Comunes: Son aquellas que tiene derecho a voto general, o sea
interviniendo en todos los actos de la vida social de la empresa. Solo tendran
derecho a dividendos después de que se haya cubierto a los accionistas

preferentes.

b) Acciones Preferentes: Son aquellas que gozan de ciertos privilegios o derechos
sobre las demas acciones que integran el capital social. Dichos derechos son la
primacia en el pago en caso de liquidacién, asi como en la percepcion de
dividendos.

B EMISION DE OBLIGACIONES

Esta fuente de financiamiento sirve para captar recursos de los inversionistas por
montos importantes de dinero, por medio de la emision de obligaciones, las cuales
representan un crédito colectivo (ya que los fondos se reciben de muchos
inversionistas), que obligan a la empresa a pagar el capital mas los intereses
conforme a los términos establecidos en la emision, por lo que le conviene a la
empresa tener un vencimiento tan largo como sea posible, el cual es de 3 a 7 afos.
Las obligaciones tienen un valor nominal de $100.00 o de sus muiltiplos, pueden ser
adquiridas por personas fisicas 0 morales y su colocacion se efectiia por conducto
de casas de bolsa’.

Las obligaciones son titulos de crédito emitidos por sociedades anénimas que

representan la participacion individual de quines la poseen, en un préstamo colectivo

11 ’ - . , : -
Una casa de bolsa es un intermediario financiero que tiene por objeto la captacién de recursos
monetarios de inversionistas, para invertirios en valores financieros, garantizando al inversionista la
recuperacion de su inversion y la obtencién de rendimientos razonables.
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a cargo de la empresa que las emite. Existen fundamentalmente tres tipos de

obligaciones o

a) Hipotecarias: Estan garantizadas por una hipoteca que se establece sobre los
bienes de la empresa emisora.

b) Quirografarias: Estan garantizadas por la solvencia econémica y moral de la
empresa, respaldada por todos los bienes y activos sin hipotecar.

c) Convertibles: Con este tipo de obligaciones se podra optar por recibir la
amortizacion de la deuda, o bien, convertir sus titulos en acciones comunes o
preferentes de la misma emisora.

El objeto de estos valores es el de procurar recursos a las empresas a través de
apalancamiento, con posibilidad futura de convertir esa deuda en capital,

permitiendo a las firmas una mayor capacidad de financiamiento posterior.

B ARRENDAMIENTO FINANCIERO

Este financiamiento se usa para la compra de activo fijo; el cual consiste en
utilizar el bien adquirido, mientras se van efectuando pagos en forma de rentas,

segun lo establecido en el contrato.

En el arrendamiento financiero intervienen dos personas:

e El arrendador que es la persona que financiara la adquisicion del bien, y

e El arrendatario es la persona que lo usara y que pagara las rentas.

El financiamiento se formaliza por medio de un contrato, en el que se establece el
valor del bien, las rentas, el plazo del contrato, las comisiones e intereses que el
arrendatario debera pagar al arrendador.

e Escarp ulli Montoya, Abel, “Apuntes de Contabilidad Il Ciclo financiero a largo plazo” pag. 109.
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Al finalizar el plazo convenido, el arrendatario tiene 3 opciones:

1. Adquirir la propiedad del bien, pagando una cantidad menor al valor del mercado
de dicho bien en ese momento.

2. Continuar rentando el bien por cierto tiempo, en el cual los pagos seran mas
pequefios que las rentas originales.

3. Recibir un porcentaje de la utilidad obtenida de la renta del bien, a un tercero.

B PRESTAMOS BANCARIOS

Existen diferentes financiamientos que ofrecen las instituciones de crédito,

dependiendo del propésito del préstamo; algunos de estos a largo plazo son:

a) Préstamo de Habilitacion o Avio: Este crédito se utiliza especificamente para
financiar la produccion de la actividad industrial, agricola y ganadera, como es la
adquisicion de materia prima y materiales, en el pago salarios y gastos directos
de explotacion, indispensables para los fines de la empresa. Este crédito estara

garantizado con lo que se obtenga con el crédito, aunque estos sean futuros o
pendien’(es.’3

b) Préstamo Refaccionario: Este crédito se destina especificamente para financiar
los medios de produccion de la actividad industrial, agricola y ganadera, como
para adquirir activos fijos tangibles, aperos (conjunto de instrumentos y
herramientas de cualquier oficio), instrumentos de labranza, abonos, ganado o
animales de cria, en la realizacién de plantaciones o cultivos, en la compra o
instalacion de maquinaria y en la construccion de obras materiales. También

podra destinarse parte del crédito a la liquidacion de pasivos o adeudos fiscales.

o Tanto el préstamo de habilitacién o avio como el refaccionario, se establecen mediante un contrato
con el Banco y representan préstamos condicionados, lo que significa que deben destinarse
exclusivamente para el fin solicitado. En el contrato se establece que el Banco puede cancelar el
préstamo cuando se designe a un fin diferente del solicitado.
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El crédito estara garantizado con los bienes adquiridos o con los frutos que se

obtengan del crédito.”

Préstamo Hipotecario: Este financiamiento se otorga para la adquisicién,
construccion o mejoras de inmuebles, destinados al objeto social de la empresa,
también para el pago o consolidacién de pasivos originados en la operacion
normal, excluyendo los pasivos por financiamientos otorgados por otras
instituciones bancarias. La garantia estara constituida con activos fijos tangibles,
y tendra que inscribirse en el Registro Publico de la Propiedad para oficializar la

garantia del préstamo.

Crédito Hipotecario Industrial: Este financiamiento esta destinado para la
compra de maquinaria y equipo, los cuales quedan como garantia del préstamo,
y también requiere inscribirse en el Registro Publico de la Propiedad para

oficializar la garantia del préstamo.

FIDEICOMISOS

Son fondos de fomento que el Gobierno Federal (fiduciario) ha constituido para

financiamiento de actividades de desarrollo primario 6 para promover la

desconcentracion industrial del pais; estos fondos son administrados por el Banco de

México y por la Banca de Desarrollo (fideicomisarios), quienes proporcionan los

financiamientos a las personas fisicas o morales (beneficiarios) que lo soliciten.

™ E1 crédito refaccionario y el de habilitacién o avio deberan expresar en el contrato el objeto de la

operacion, la duracion y la forma en que el beneficiario podra disponer del préstamo; fijar los bienes
que se daran en garantia; e inscribirse en el Registro Publico de la Propiedad para oficializar la
garantia del préstamo.
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Los fondos de fomento que otorgan financiamientos y servicios son’®:

NAFIN: “Nacional Financiera”

Es un Banco de Desarrollo que dirige su atenciéon principalmente a la
Industria, el Comercio y los Servicios y tiene como objeto facilitar el acceso al
financiamiento a empresas micro, pequefias y medianas y coadyuvar a la

preservacion de la planta productiva.

Para mayor informacién consulta la pagina http://www.nafin.com

FIRA: “Fideicomisos Instituidos en Relacion a la Agricultura”.

Es una entidad financiera y de apoyo técnico, formada por un conjunto de
fideicomisos administrados por el Banco de México dirigidos a los
agricultores, ganaderos, agroindustriales y avicultores.

Para mayor informacién consulta la pagina http://www.fira.gob.mx

BANCOMEXT: “Banco Nacional de Comercio Exterior”.

Es una Institucion del Gobierno Mexicano, cuya misidon consiste en
incrementar la competitividad de las empresas mexicanas; primordialmente
las pequefias y medianas vinculadas directa o indirectamente con la
exportacion y la sustitucién de importaciones.

Para mayor informacién consulta la pagina http://www.bancomext.com

FONATUR: “Fondo Nacional del Apoyo al Turismo”.

Apoya a empresas e inversionistas en proyectos que pretendan crear y
operar establecimientos de servicios turisticos, asi como el desarrollo,
modernizacion y consolidacion de las ya existentes.

Para mayor informacion consulta la pagina http://www.fonatur.gob.mx

e http://www. santander-serfin.com
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FIFOMI: “Fideicomiso de Fomento Minero”.

Instituciéon financiera, sectorada en la Secretaria de Comercio Y Fomento
Industrial; que otorga créditos a las personas fisicas y/o morales que
participen en la actividad minera del pais.

Para mayor informacion consulta la pagina http://www.fifomi.gob.mx

COSTO DE FINANCIAMIENTO

Proviene de las distintas fuentes de financiamiento a las que se acudio; y es
lo que cuesta el uso de dinero ajeno; es decir, son los diferentes gastos que nos
cobran por la adquisicién de un crédito (los cuales pueden variar seguin el tipo de

financiamiento que se utilice); como pueden ser:

Interés normal
+ Comision de la Institucién Nacional de Crédito (apertura)
+ Impuestos sobre el crédito (IVA de los intereses)
+ Obligaciones por reciprocidad
+  Ofros gastos ocasionados por el crédito (seguros)
= COSTO DE FINANCIAMIENTO

Dicho costo de financiamiento es representado en términos porcentuales.



/

CAPITULO 3.
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3.1. ELEMENTOS NECESARIOS PARA LA EVALUACION

Es necesario conocer los elementos que se relacionan con los proyectos de
inversion, ya que proporcionan los datos necesarios para poder llevar a cabo su

evaluacién; por lo que estos elementos son:

® |nversion Neta Requerida;
B Costo Ponderado de Capital;

® Flujos Netos de Efectivo;

3.1.1. INVERSION NETA REQUERIDA (INR)

Es el dinero que se va a requerir para llevar a cabo el proyecto. Existen tres

casos para poder explicar este concepto:

1ER. CASO

Es cuando se va a invertir, en fundar una empresa nueva, o bien, cuando se va a
crear una sucursal; en este caso, la Inversién Neta Requerida seria la suma de todos
los activos utilizados para tal proyecto, es decir, comprenderia desde la inversion de
edificios, maquinaria y equipo, muebles y enseres, marcas y patentes, el personal,
hasta lo disponible en caja y bancos, etc.; ya que todo lo anterior es necesario para

echar a andar una empresa o sucursal.

Inversién Neta Requerida = Activos Totales
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2D0. CASO

Es cuando se realiza un proyecto de inversién para adquirir un bien, maquinaria o
equipo (de cualquier tipo). Entonces, la Inversion Neta Requerida, seria la suma del
costo del bien, mas todas las erogaciones que se tengan que realizar para que dicho

bien esté en condiciones para funcionar, tales como:

& Derechos y gastos de importacién (impuestos y gastos aduanales),
& Seguros y fletes (transportacion del bien),

# Gastos de instalacion, etc.

Valor de la factura del bien

+ Erogaciones para el funcionamiento del bien

= Inversion Neta Requerida

3ER. CASO

Es cuando el proyecto de inversién a realizar, es para sustituir un bien, maquinaria o
equipo ya existente. En éste caso, la Inversiéon Neta Requerida, seria la suma del
costo de adquisicion del nuevo bien, mas todas las erogaciones que se tengan que
realizar para que dicho bien esté en funcionamiento, menos el ingreso neto por la

venta de la maquinaria sustituida.

Valor de la factura del nuevo bien

e

Erogaciones para el funcionamiento del nuevo bien

- Ingreso neto por la compra del bien sustituido *

Inversion Neta Requerida

* Ingreso Neto = Ingreso por la venta del bien — egresos que causo.
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3.1.2. CosTo PONDERADO DE CAPITAL (CPC)

Cuando se recurre a fuentes de financiamiento para llevar a cabo un

proyecto, éstas nos producen un costo llamado intereses, que al ponderarlo con el

porcentaje de aportacién de cada fuente de financiamiento, se obtiene el Costo

Ponderado de Capital; que nos sirve para determinar cuanto le cuesta a la empresa

en promedio cada peso que maneja, y la tasa que resulta, sera sobre la cual se

efectuara la evaluacion del proyecto.

También se conoce como Tasa Minima Aceptable de Rendimiento, ya que nos indica

la ganancia minima que el proyecto debe de producir, para poder pagar los intereses

del monto aportado por las fuentes de financiamiento.

CALCULO DEL COSTO PONDERADO DE CAPITAL

1.

Se determina el monto total de la cantidad de dinero que nos otorgd cada una de

las fuentes de financiamiento a las que se acudié (suma de todas las fuentes).

Se calcula el costo especifico que nos cobraran por cada financiamiento.

Se determina el porcentaje de participacion de las fuentes, el cual se obtiene
dividiendo la aportacion de cada una de las fuentes, entre el total del

financiamiento.

Con los datos anteriores, ya se puede calcular del Costo Ponderado de Capital,
que es la suma de multiplicar la participacion por el costo especifico

correspondiente a cada fuente.

Al resultado anterior, habra que sumarle el riesgo que conlleva invertir en el

proyecto de inversion.
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EJEMPLO

Calculo del Costo Ponderado de Capital

Riesgo
Costo Ponderado de Capital o T.M.A.R.

Financiamientos Mo; o Interieses
Accionistas 15,000 15%
Proveedores 5,000 28%
Crédito Bancario 25,000 18%

45,000

ApZ:t::ién Ponderacion
33% 5.00%
11% 3.11%
56% 10.00%
100% 18.11%

+ 8.00%
26.11%

40

Por lo tanto, el Costo Ponderado de Capital en éste caso seria del 26.11% de

un financiamiento total de $45,000.00; el cual representa el rendimiento que se debe

ganar como minimo, para poder pagar el costo de los financiamientos, con el

respectivo riesgo que sufre el proyecto de inversion.

3.1.3. FLuJO NETO DE EFECTIVO (FNE)

Es el documento el cual muestra los beneficios econémicos que se supone

tendra el proyecto durante un periodo determinado, y que justificaran la inversion

realizada; los cuales se obtienen de restar a los ingresos los egresos que se

generen; estos elementos son determinados por medio de estimaciones basadas en

el estudio realizado para el proyecto.

Desde el punto de vista financiero, se considera que el flujo de efectivo es la suma

de la utilidad neta mas la depreciacion y la amortizacién del ejercicio.
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Para entender mejor éstos conceptos, habra que tener presentes los siguientes

elementos:

INGRESOS

Son las entradas de efectivo estimadas para el proyecto, como son: las
ventas proyectadas de productos o servicios durante la vida del proyecto, los ahorros
o reducciones de costos (en el caso de los proyectos de reemplazo), o el incremento
de los ingresos (cuando se introduce un nuevo producto o se lleva a cabo una

expansioén para producir y vender productos existentes).

EGRESOS

Son las salidas de efectivo estimadas para el proyecto, como son: el costo de
producciéon o de ventas, gastos de administracion, gastos de ventas y gastos
financieros, asi como inversiones adicionales en inventarios o cuentas x cobrar,
pagos de ISRy de PTU.

DEPRECIACION Y AMORTIZACION

Son gastos virtuales, ya que no representan salidas de efectivo, por lo que no
afectan al flujo directamente, pero son relevantes porque disminuyen la carga fiscal
por ser deducibles de impuestos. Asi que al formar parte de los costos y gastos
disminuyen la utilidad neta, por lo que se tendran que sumar para neutralizar la

partida.

VALOR DE RECUPERACION O DE DESECHO

Es la parte de la inversion en activos fijos que se espera recuperar al final de
la vida econémica del proyecto. Si hubiera estos ingresos, entonces se deben

integrar en el ultimo flujo de efectivo del proyecto.
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VIDA ECONOMICA DEL PROYECTO

Se refiere al tiempo que durara el proyecto de inversion, el cual se determina
por medio de dos puntos de vista; el primero es en funcién a la vida util de los activos
que conforman la parte productiva del proyecto, es decir, cuantos afios podran
proporcionar utilidades los activos adquiridos; y el segundo es en funcion al tiempo

que se estima que el mercado demandara el producto que fabrica el proyecto.

ESTRUCTURA

La estructura del flujo de efectivo es similar a los estados de resultados que
se tienen en los negocios en marcha, pero en éste caso no son reales, sino son
estimaciones y proyecciones a un determinado periodo (vida econdémica del
proyecto).

FLUJO NETO DE EFECTIVO

Unidades vendidas
x Precio de venta unitario
= Ingresos por ventas
- Costo de produccion o de ventas
= Utilidad bruta
- Gastos de operacién
= Utilidad de operacion
- Gastos financieros
= Utilidad antes de impuestos
- ISR (32%)
- PTU (10%)
= Utilidad neta
+ Depreciacion y amortizacion
- Pago de préstamos
+ Valor de recuperacién o desecho
= FLUJO NETO DE EFECTIVO

Esta estructura puede variar dependiendo de los elementos con que se cuente, y del
punto de vista del analista financiero.
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TIPOS DE FLUJOS NETOS DE EFECTIVO

Existen 2 tipos, los cuales se determinan por la variabilidad de los flujos netos
de efectivo, como son:
/& FNE Constantes
7+ FNE Variables

FNE Constantes

Son los que en todos los periodos de la vida econdmica del proyecto, son siempre

iguales; es decir, tienen la misma cantidad periodo tras periodo.

Ejemplo:

Periodos
1 2 3 4 5 6
FNE 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000

FNE Variables

Son los que son diferentes en cada periodo durante la vida econémica del proyecto;

es decir, tienen cantidades distintas en algunos o todos los periodos.

Ejemplo:

Periodos
1 2 3 4 5 6
FNE 40,000 55,000 60,000 70,000 60,000 80,000

Es importante diferenciar los flujos netos de efectivo, ya que al aplicar los métodos
de evaluacion a los proyectos de inversiéon (en el siguiente punto 3.2), variara en

algunos casos la férmula a aplicar, dependiendo del tipo de flujo del que se trate.
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3.2. EVALUACION DEL PROYECTO DE INVERSION

La evaluacién es la base para determinar si el proyecto de inversion es
aceptable o no; porque como hemos visto, las inversiones fijas, no solo son
costosas, sino también son irreversibles, ya que no es facil retractarse de una
decision de ésta indole; pero los mas importante es que pueden implicar el éxito de

la empresa, o el fracaso, sino se toma la decisién adecuada.

Esta evaluacion consiste en analizar el proyecto de inversién por medio de diferentes
métodos de valuacion; los cuales tienen la particularidad de adaptarse a cualquier

tipo de proyecto; algunos de estos métodos son:

METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

(Valor Presente Neto
Métodos que Si consideran

: . Tasa Interna de Rendimiento
el valor del dinero en el tiempo

A

Klndice de Rendimiento

("Razones e indices Financieros
Métodos que NO consideran Periodo de Recuperacion de la Inversiéon

el valor del dinero en el tiempo Tasa de Rendimiento Contable o Simple

LTasa Promedio de Rendimiento
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Algunos de los métodos de evaluacion antes mencionados, consideran el valor del
dinero a través del tiempo, mientras que otros no; éste término se refiere a la
relacién que existe entre el interés que puede llegar a generar el dinero cuando se

invierte, y el tiempo en el que esté invertido dicho dinero.

Lo anterior se refiere, a que no es lo mismo tener un peso hoy, que recibirlo dentro
un afo o mas tiempo; ya que “...un peso que se tenga actualmente puede acumular
intereses durante un afo, mientras que un peso que se reciba dentro de un afio no

nos producira ningan rendimiento.”’®

Las areas generales en las que se puede aplicar la metodologia de la evaluacion de

proyectos son:’’

Instalacion de una planta totalmente nueva.

¢

€ Elaboracion de un nuevo producto de una planta ya existente.
€& Ampliacion de la capacidad instalada o creacién de sucursales.
&

Sustitucion de maquinaria por obsolescencia o capacidad insuficiente.

Por lo que los proyectos de inversion pueden ser independientes o mutuamente
excluyentes (o de algun otro tipo, como se aprecia en el punto 2.3 del capitulo 2), lo
que significa que puede ser un solo proyecto el que se analice, o pueden ser dos o
mas las alternativas de inversiéon las que se evallen; todo depende del tipo de

proyecto de inversién del que se trate.

'8 Coss Bu Raul, “Anélisis y evaluacién de proyectos de inversién” Editorial Limusa, 2da. Edicién,
México 2001 Pag. 19

L “Evaluacién de proyectos” Op. Cit. Pag. 4
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Aunque existen varios métodos de evaluaciéon de proyectos, solo se tomaran en

cuenta tres de ellos, ya que son los de mayor uso y aceptacion.

Ya que los otros métodos sirven para un andlisis previo sin relevancia, y pierden su
importancia al evaluar un proyecto de inversion en términos financieros, con

inversiones distintas y flujos de efectivo calculados en un periodo determinado.

Por lo tanto los métodos de evaluacién de los proyectos de inversion que se
explicaran son:

B Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI)
® Valor Presente Neto (VPN)

B Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

Los cuales tienen como objetivo general, determinar si el proyecto de inversiéon es
viable; desde el punto de vista del tiempo que tardan en ser recuperadas las
inversiones realizadas, de la pérdida del valor del dinero a través del tiempo, asi

como de la rentabilidad de la inversion; respectivamente.
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3.2.1. PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (PRI)

Este método de evaluacion determina el tiempo que se necesita para que

una inversién genere los recursos suficientes para recuperar el costo de dicha
inversién. En términos financieros podriamos decir, que es el tiempo (en afos,
meses y dias) en que los flujos de efectivo igualan la inversiéon neta requerida del

proyecto.

CALCULO DEL PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

Existen dos casos que se pueden presentar para el calculo de este método, que son
determinadas por la variabilidad de los flujos de efectivo generados por el proyecto.

1ER. CAsO (PRI con FNE Constantes)

Consiste en que los flujos netos de efectivo del proyecto sean siempre iguales, para

dicho caso se determinara el PRI utilizando la siguiente formula:

; - . iz Inversion neta requerida
Periodo de recuperacion de la inversion =

Flujo neto de efectivo anual

Dado que los flujos de efectivo son el mismo, durante la vida econémica del

proyecto.

Ejemplo: Inversion Neta Requerida de $600,000.00
Flujos Netos de Efectivo Anuales de $120,000.00 durante 10 afios.

Calculo del Periodo de Recuperacion de la Inversién (1° Caso)

Inversion neta requerida 600,000.00
PRI = = = 5 aios.
Flujo neto de efectivo anual 120,000.00
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2D0. CAsO (PRI con FNE Variables)

Consta en que los flujos netos de efectivo del proyecto sean desiguales; en este

caso se determinara el PRI de la siguiente forma:

1. Se le restan a la inversion neta requerida, los flujos netos de efectivo de cada
afo hasta llegar al punto donde ya no sea posible seguir restandolos. Con esto

se determinaran los afos en los que se recuperara la inversion.

2. Después, para determinar el nimero de dias faltantes (en el caso de que los

hubiera), se utilizara la siguiente férmula:

Inversion neta requerida acumulada
hasta cuando no se pueda restar.
P.RI = — - - (360)
Flujo neto de efectivo del afio en que

no se pueda restar la INR acumulada.

3. Sisedesea, se puede convertir en meses el dato anterior, dividiéndolo entre 30.

Ejemplo: Inversion Neta Requerida de $560,000.00
Flujos Netos de Efectivo Anuales de $115,000.00, $175,000.00,
$210,000.00, $180,000.00, $155,000.00, $110,000.00 y $120,000.00.

Célculo del Periodo de Recuperacion de la Inversion (2° Caso)
Inversién neta Flujo neto de AR
. " fio

requerida efectivo anual
560,000.00 - 115,000.00 1 v
445,000.00 - 175,000.00 2 Vv
270,000.00 - 210,000.00 3 4

60,000.00 - 180,000.00 4 x
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Continuacién

Calculo del Periodo de Recuperacion de la Inversién (2° Caso)
60,000 - ;
PRI W (360 ) 120 dias
_ 120 _
PRI = 30 4 meses
PRI = 3 afos, con 4 meses.

VENTAJAS DEL PRI

|
|

Es facil de realizar su célculo, una vez obtenidos los flujos netos de efectivo.

Es de gran utilidad cuando las empresas tienen problemas de solvencia y por
consiguiente se ven imposibilitadas para realizar inversiones cuya recuperacion

sea a mediano o largo plazos.

Al obtener el reciproco del periodo de recuperacién, éste se aproxima a la tasa

interna de rendimiento.

DESVENTAJAS DEL PRI

No considera el valor del dinero en el tiempo.

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

No considera la rentabilidad del proyecto.

Califica de igual manera a los proyectos que se recuperan en plazos iguales

pasando por alto: la vida econémica de ellos, la inversiéon neta requerida y su
capacidad de generar recursos.
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3.2.2. VALOR PRESENTE NETO (VPN)

Para poder entender el concepto de “Valor Presente Neto”, hay que

empezar por describir el término de “Valor Presente”.

VALOR PRESENTE (VP)

Es la actualizacién del valor del dinero futuro (los flujos netos de efectivo
proyectados) para convertirlo en un valor equivalente en el presente, como se
muestra en el siguiente diagrama:

DIAGRAMA DEL VALOR PRESENTE

VP del FNE n l

VP del FNE 2 [
VP del FNE 1
INR FNE 1 FNE 2 FNE n
I I
| |
Hoy 1 2 n AROS

La actualizacién consiste en que a cada uno de los flujos netos de efectivo del
proyecto, se les va a aplicar una fasa de descuento '8 representada por el costo
ponderado de capital (ya que es la tasa minima aceptable de rendimiento que los
inversionistas estan dispuestos a pagar).

El Valor Presente es la suma de todos los flujos netos de efectivo actualizados.

18 . .
Se le llama tasa de descuento, ya que se le va a aplicar a un valor futuro, para convertirlo a un valor
equivalente en el presente; si fuera al revés, es decir, que a un valor presente se convirtiera a un
valor equivalente en el futuro, se le llamaria tasa de interés.
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VALOR PRESENTE NETO (VPN)

Este método de evaluacion consiste en actualizar los flujos netos de efectivo del
proyecto, para obtener su Valor Presente y poderlo comparar con su Inversién Neta
Requerida; al valor que resulte de dicha comparacién se le llama Valor Presente
Neto; el cual, si es positivo entonces el proyecto se aceptara como viable, y en el

caso contrario se rechazara.

Valor Presente Neto = Valor Presente - Inversion Neta Requerida

Teniendo en cuenta lo anterior, entonces se podra entender mejor su concepto:

“El valor presente neto de un proyecto es el efectivo (dividendos) que podria
otorgarseles a los accionistas a cuenta de la inversion realizada, en el supuesto de
que ésta se recuperara en su totalidad durante los afios de vida econémica de dicho
proyecto.”’9

Los criterios de decisién sobre el proyecto en base al valor presente neto son:

Si VPN > 0 se aprueba el proyecto, debido a que no solo cumple con el rendimiento
requerido, sino que supera la inversion inicial, obteniendo una ganancia adicional,
que se puede considerar como dividendos a repartir entre los accionistas.

Si VPN = 0 se revisa y se revalora el proyecto, debido a que proporciona el
rendimiento necesario para recuperar la inversion, y por lo tanto, para pagar las
deudas del financiamiento; pero no genera ganancias extras para los accionistas.

Si VPN < 0 se rechaza el proyecto, ya que ni siquiera se recupera la inversion inicial.

El evaluar un proyecto de inversion por medio de éste método, es de gran

relevancia, ya que muestra las ganancias o pérdidas que se llegaran a generar, en

" “Anélisis y evaluacién de proyectos de inversion para bienes de capital”, op. Cit. Pag. 130.
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términos monetarios y en valores actuales; lo cual sera de gran utilidad para tomar

una decision sobre el proyecto.

CALCULO DEL VALOR PRESENTE NETO

Contando con los datos sobre la inversiéon neta requerida (/INR), los flujos netos de
efectivo (FNE), el costo ponderado de capital (/) y la vida econémica del proyecto (n),
entonces se podra proceder al calculo del valor presente neto (VPN); sin embargo
existen dos casos que se pueden presentar para el calculo de este método, que son

determinadas por la variabilidad de los flujos de efectivo generados por el proyecto.

1ER. CAsO (VPN con FNE Constantes)

Consiste en que los flujos netos de efectivo del proyecto sean siempre iguales, para

dicho caso se determinara el VPN por medio de los siguientes pasos:

1. Se “actualizan los flujos netos de efectivo™; en este caso, buscando en la tabla
de Valor Presente de Anualidades (Anexo “A") el factor de actualizacién, de
acuerdo a los afios de vida econdémica del proyecto y la tasa de descuento
requerida (CPC).

2. Se multiplica el flujo de efectivo constante por el factor de actualizacion

encontrado, y va a dar como resultado el valor presente del proyecto.

3. Se determina el valor presente neto, restandole al valor presente la inversion
neta requerida; y si el VPN es positivo se aceptara el proyecto, en caso contrario

se rechazara.

Antes se mencioné que la actualizacién de los flujos de efectivo consistia en la aplicacion de una
tasa de descuento, pero ahora se vera en que consiste dicha aplicacion.
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Es importante mencionar que si no se cuenta con la tabla de Valor Presente de
Anualidades (Anexo “A”), se puede determinar el factor de actualizacion para flujos

de efectivo constantes, por medio de la siguiente férmula:

Factor de actualizacién = Ltfd)—n
Donde: n = vida econdémica del proyecto
d = tasa de descuento (CPC)

Ejemplo: Inversién Neta Requerida de $495,000.00
Flujos Netos de Efectivo Anuales de $221,000.00 durante 6 afios.
Costo Promedio de Capital del 38%

Caélculo del Valor Presente Neto (1°Caso)

1-(1+d)» 1-(1+038)°
d 0.38

Factor de actualizacion =

= 2.2505 *

FNE Constante 221,000
Factor de actualizacion X 2.2505

VP 497,360
INR - 495,000

VPN 2,360

* Si se busca en la tabla de Valor Presente Anual (Anexo "A") enelafo 6y la
tasa del 38%, entonces se encontrara este mismo valor.

2D0. CAsO (VPN con FNE Variables)

Consiste en que los flujos netos de efectivo del proyecto sean diferentes, para éste

caso se determinara el VPN por medio de los siguientes pasos:
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Se actualizan uno a uno los flujos netos de efectivo, durante la vida econdémica
del proyecto; buscando en la tabla de Valor Presente (Anexo “B”) el factor de
actualizacion, de acuerdo al afio del flujo que se esté actualizando y la tasa de

descuento requerida (CPC).

Se multiplica cada uno de los flujos netos de efectivo por su factor de

actualizacion encontrado.

La suma de todos los flujos netos de efectivo actualizados, va a dar como
resultado el valor presente del proyecto.

Se determina el valor presente neto de igual forma que del 1er caso, restandole
al valor presente la inversion neta requerida; y si el VPN es positivo se aceptara

el proyecto, en caso contrario se rechazara.

También en este caso, si no se cuenta con la tabla de Valor Presente (Anexo “B”), se

puede determinar el factor de actualizacién para cada uno de los diferentes flujos

de efectivo, por medio de la siguiente formula:

1

Factor de actualizacién = A+d)e

Donde: afo que se esté actualizando

a =
d = tasa de descuento (CPC)

Ejemplo: Inversién Neta Requerida de $510,000.00

Flujos Netos de Efectivo Anuales de $210,000.00, $225,000.00,
$250,000.00, $265,000.00, $290,000.00, y $310,000.00.
Costo Promedio de Capital de 38%
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Calculo del Valor Presente Neto (2° Caso)
A Flujos Netos Fact:)r de Valor Presente
de Efectivo Actualizacion de los Flujos
1
(1+0.38)2
1 210,000 0.7246 152,174
2 225,000 0.5251 118,147
3 250,000 0.3805 95,127
4 265,000 02757 73,068
5} 290,000 0.1998 57,943
6 310,000 0.1448 44 884
VP 541,343
INR -510,000
VPN 31,343
* El factor de actualizacion puede determinarse por medio de la formula 6
por la tabla de Valor Presente (Anexo "B") para FNE Variables.

VENTAJAS DEL VPN

M Este método toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo al incorporar una

tasa de descuento.

M Posibilita calcular el valor presente de los flujos independientemente de la
existencia de flujos negativos.

M Se basa en la rentabilidad neta del proyecto.

DESVENTAJAS DEL VPN

Para su caiculo es necesario contar con una tasa de descuento (costo
ponderado de capital o TMAR), para la cual no existe una férmula precisa para
su fijacion, sélo parametros para dimensionar rangos; con lo cual sino se

determina adecuadamente, repercutira en el calculo del VPN.
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3.2.3. TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

Este método de evaluacion es un derivado del método de Valor Presente

Neto (VPN), ya que la TIR es la tasa de descuento con la cual el VPN de una
inversion es igual a cero. Esto es, cuando se tiene un proyecto con un VPN positivo,
significa que la tasa que se usd para descontar los flujos de efectivo genera un
rendimiento mayor; mientras que cuando el VPN es negativo, el rendimiento del
proyecto no cubre ni siquiera la inversion; por lo tanto la TIR es la tasa de descuento
con la cual se tiene el rendimiento suficiente para cubrir la inversién, sin ganar ni
perder dinero.

Lo anterior se entiende mejor por medio de la siguiente grafica, donde se muestra la

relacion del VPN contra la tasa de descuento, para encontrar la TIR.

Tasa de descuento
%

Gréfica que muestra la relacion del VPN vs Tasa de descuento.

La tasa interna de rendimiento consiste en probar con diferentes tasas de descuento,
hasta encontrar una, con la cual, la suma de los flujos netos de efectivo actualizados
sea igual a la inversion neta requerida; en la grafica anterior se puede observar que
mientras mayor sea la tasa, menor es el VPN, en base a esta observacién se puede

buscar mas facilmente la tasa de descuento deseada.
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La TIR representa la tasa maxima que el inversionista estaria dispuesto a pagar a
quien le financie el proyecto, considerando que también se recupera la inversion, ya

que es el maximo rendimiento que generara el proyecto de inversion.

La TIR se comparara con el Costo Ponderado de Capital, para determinar si el

proyecto de inversién se aprobara o se rechazard, por medio del siguiente criterio:

Si TIR > CPC se aprueba el proyecto, ya que genera un rendimiento mayor al
requerido, esto es que proporciona una ganancia adicional para los inversionistas.

Si TIR = CPC se revisa y se revalora el proyecto, debido a que si proporciona el
rendimiento requerido, pero siempre es mejor una alternativa que de mas ganancias.
Si TIR < CPC se rechaza el proyecto, ya que no proporciona el rendimiento

esperado por los inversionistas.

CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

Existen dos casos que se pueden presentar para el calculo de la TIR, que son

determinados por la variabilidad de los flujos de efectivo generados del proyecto.

1ER. CASO (TIR con FNE Constantes)

Consiste en que los flujos de efectivo del proyecto sean siempre iguales, para éste

caso se determinara la TIR de la siguiente forma:

1. Se calcula un factor de valor presente anual, por medio de la siguiente formula:

Inversion neta requerida
Flujo neto de efectivo anual

Factor de Valor Presente Anual =

Este factor es igual al periodo de recuperacién de la inversion (de flujos de

efectivo uniformes), ya que se determinan de la misma forma.
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Se buscara el factor, en la tabla de Valor Presente de Anualidades (Anexo “A”)
en el renglon de N (afos) que represente la vida economica del proyecto; y la
tasa donde se encuentre situado el factor, sera la TIR que le corresponda al

proyecto.

De manera ocasional se encontrara el factor buscado; lo mas comdn es que se
encuentre entre dos factores, uno superior y otro inferior; cuando esto suceda, se
recurrira a la interpolacion entre las tasas donde se sitlien estos factores (como

se explica mas adelante).

2p0. CAso (TIR con FNE Variables)

Consta en que los flujos de efectivo del proyecto sean desiguales; en este caso se

calculara la TIR de la siguiente manera:

1.

2\

Se calcula el VPN del proyecto (como se muestra en el punto 3.2.2, 2do. caso).

Se deben conseguir dos VPN, uno positivo y uno negativo; esto es, si el proyecto
tiene un VPN positivo (VP > INR), se debera calcular uno negativo y viceversa, si
tiene uno negativo (VP < INR), se determinard uno positivo; esto se hace
cambiando la tasa de descuento de los flujos netos de efectivo, por medio de

tanteos (prueba y error) hasta conseguir el VPN buscado.

Teniendo ya las tasas de descuento, las cuales proporcionan un VPN positivo y
otro negativo, se procedera a buscar la TIR por medio de la interpolaciéon entre
éstas dos tasas.

Se comparara la TIR con el CPC; y como se explicdé anteriormente, si la TIR es
mayor que el CPC del proyecto entonces se podra aceptar el proyecto, y en caso

contrario se rechazara.
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INTERPOLACION?

Para poder realizar la interpolacion, se debe contar con dos tasas de descuento las
cuales proporcionen un VPN positivo y otro negativo (como se describe en el 1er
caso y en el 2do caso de éste punto, respectivamente), y con su perteneciente VPN
de cada tasa (el calculo del VPN se encuentra en el punto 3.2.2, el cual varia al

referirse del 1er al 2do caso); para poder emplear la siguiente férmula:

_ VPN (+)
TIR = dr + [[d: - d1) [VPN(+) VPN G ]]

O también con la féormula:

_ ) ) VPN ()
TIR = d2 [[dz dr) [VPN(+) + VPN Q) D

Donde: d1 = tasa de descuento menor
d2 = tasa de descuento mayor
VPN (+) = Valor Presente Neto positivo
VPN (-) = Valor Presente Neto negativo

Para comprobar que la TIR obtenida proporcione un VPN igual a cero, se sustituira la
TIR en lugar de la tasa de descuento en el procedimiento para calcular el VPN; y si
alin no se consigue el resultado esperado, se puede repetir la interpolacion con la
nueva tasa obtenida, las veces que sea necesario, hasta obtener la tasa de

descuento que proporcione la TIR exacta.

21 S . : 2 . .
Interpolar significa asignar a una cantidad un valor intermedio entre dos valores directamente
calculados u observados.
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Ejemplo:  1ER CASO
Inversion Neta Requerida de $548,000.00
Flujos Netos de Efectivo Anuales de $245,000.00 durante 6 afios.
Costo Promedio de Capital de 35%

Calculo de la Tasa Interna de Rendimiento (1° Caso)

Inversion Neta Requerida 548,000

= = 2.2
Flujo Neto de Efectivo Anual 245,000 S

Factor de VP Anual =

Buscando el factor en la tabla de Valor Presente de Anualidades (Anexo "A"), en el renglon
donde N es de 6 afios, se localiz entre los valores con sus respectivas tasas:

d+) 38% 2.2506 }
d() 39% 2.2086 G

VPN = [FNE Anual ( Factor de actualizaci()n)] - INR
VPN(+) = [245,000.00 (2.2506)] - 548000 = 3,388
VPN() = [245,000.00 (2.2086) ) - 548,000 = -6,894
2 INTERPOLACION ¢
VPN
TR = dr + [ d2-d1 ) )
VPN (+) + VPN (-
3,388
TIR = 0.38 0.39 - 0.38 = 0.3833
¥ [[ - [ 3388 + 6,894 H
TIR = 38.33% > 35% = CPC

Como en éste caso la TIR es mayor que el CPC, entonces se aprueba el proyecto.
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Ejemplo:  2D0 CAsO
Inversion Neta Requerida de $615,000.00
Flujos Netos de Efectivo Anuales de $315,000.00, $340,000.00,
$355,000.00, $375,000.00, $345,000.00 y $360,000.00.
Costo Promedio de Capital de 45%

Calculo de la Tasa Interna de Rendimiento (2° Caso)
Afios Flujos Netos Tasade Valor Presente Tasade Valor Presente
de Efectivo Descuento de los Flujos Descuento de los Flujos
49% 51%
i 1
(1+.49)2 (1+.51)?
1 315,000 0.6711 211,409 0.6623 208,609
2 340,000 0.4504 153,146 0.4386 149,116
3 355,000 0.3023 107,317 0.2904 103,109
4 375,000 0.2029 76,083 0.1924 72,131
5 345,000 0.1362 46,977 0.1274 43,948
6 360,000 0.0914 32,899 0.0844 30,370
VP 627,832 VP 607,283
INR  -615,000 INR  -615,000
VPN (+) 12,832 VPN (-) -7,7117
2 INTERPOLACION ¢
VPN
TR = di + |[ do-d1 ) 2
VPN (+) + VPN ()
12,832
TR = 049 + |[(051-0.49) = 0.5025
12,832 + 7,717
TIR = 50.25% > 45% = CPC

Como en éste caso la TIR es mayor que el CPC, entonces se aprueba el proyecto.
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VENTAJAS DE LA TIR

M  Si considera el valor de dinero en el tiempo.
M Conocer la tasa de descuento no es necesario.

M Una vez estimada la tasa interna de retorno, conforme aquella se efectta la
jerarquizacién de los proyectos.

DESVENTAJAS DE LA TIR

Si los calculos son realizados sin la ayuda de medios electrénicos éstos son
bastante laboriosos.



CAPITULO 3. “Evaluacion de los proyectos de inversion”
proy

3.3. DECISION SOBRE EL PROYECTO DE INVERSION

Por medio del calculo de algunos elementos y la utilizacién de los métodos de

evaluacion mas importantes; se pueden apreciar los datos que nos serviran de

referencia para poder tomar una decisién de aceptacion o rechazo del proyecto.

Y convendria hacer un resumen de los criterios de aceptacion de los métodos

utilizados, para facilitar la decisién.

Criterios de Aceptacion del Proyecto

Se acepta el proyecto que sea de

Inversion Neta Requerida
menor costo.

Se acepta el proyecto que recupere

Periodo de Recuperacion de la Inversién . B .
su inversion en el menor tiempo.

Se acepta el proyecto si el VPN es

Valor Presente Neto {
mayor que cero.

Se acepta el proyecto sila TIR es

Tasa Interna de Rentabilidad
mayor que el CPC.

La inversion neta requerida por medio de su criterio de decisién busca el proyecto

mas econoémico.

Por otro lado, en el periodo de recuperacion de la inversién se necesita que el

proyecto recupere su inversion lo mas pronto posible.
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Mientras que el valor presente neto requiere que el proyecto no solo cubra su

inversion; sino que la supere y obtenga una ganancia adicional para los accionistas.

Y la tasa interna de rendimiento busca que el proyecto genere un rendimiento mayor
al requerido para pagar las deudas del financiamiento y sus intereses; para

proporcionar una ganancia adicional a los inversionistas.?

Sin embargo, el proyecto mas econdémico no es siempre el que recupera su inversiéon
mas rapidamente, o no es el mas rentable; con esto quiero decir, que los métodos de
evaluacién no deciden por si solos, sino que proporcionan ciertos datos que facilitan
la decision; la cual dependera de la importancia que le dé el analista financiero a
estos datos, pero siempre en relaciéon al objetivo que persiga el proyecto de

inversion.

22 - ;
Cabe mencionar que cuando los proyectos no son rentables, como por ejemplo un proyecto para

una prestacion social para los trabajadores 6 de beneficio social para reducir la contaminacién; que
no generan ingresos sino solo costos; en la toma de decisiones se procedera a escoger aquella
alternativa que sea de menor costo.
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DATOS GENERALES DE LA EMPRESA

RAzON SoclAL: “FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV".

INICIO DE OPERACIONES: Mayo de 1988.

RAmA: Industria Metal-mecéanica.

GIRO: Prestar atencion a las necesidades de disefio, manufactura y mantenimiento
de equipos especiales electromecanicos, sistemas de control, fabricacién de
productos metal-mecanicos, maquinados y paileria, orientados a la

operacion de la industria en general.

ORGANIGRAMA:
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DETERMINACION DE NECESIDADES

El uso del plastico en nuestros dias es muy amplio, debido a las
caracteristicas de este material, ya que es econémico, ligero, durable, resistente y
muy versatil; por lo que se puede utilizar en infinidad de cosas, desde papel o bolsas,
sillas, bancos, mesas, vasos, platos, hasta tinacos, etc.; ademas, cada vez se le
encuentran mayores usos a este material; por lo que su demanda va en aumento.
Conforme va incrementandose la demanda del plastico, sucede lo mismo con la de
moldes para la industria plastica, ya que son necesarios para la elaboraciéon de los
diferentes articulos de dicho material. Tomando en cuenta esto, FECSA desea
aprovechar esta demanda, y planea diversificar sus productos incorporando la
elaboracion de moldes para articulos de plastico en su produccién.

FECSA cuenta con los conocimientos y la experiencia necesaria para la elaboracion
de los moldes; por lo que el tinico problema que tiene para poder elaborarlos, es que
para ello se requiere de una maquina especial, llamada “Centro de Maquinado de
Control Numérico Computarizado™, asi como el personal necesario para operarla.

Por éste motivo, la empresa “Fabricaciones Electromecanicas Chavez, SA de
CV" me ha contratado para elaborar un proyecto de inversiéon para la adquisiciéon de
un Centro de Maquinado CNC.

2 En una maquina CNC, a diferencia de una méquina convencional o manual, una computadora

controla la posicién y velocidad de los motores que accionan los ejes de la maquina. Gracias a
esto, puede hacer movimientos que no se pueden lograr manualmente como circulos, lineas
diagonales y figuras complejas tridimensionales.
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ALTERNATIVAS DE SOLUCION

Existe una gran diversidad de Centros de Maquinado CNC, que varian segun

su capacidad productiva, funciones a realizar, tamafo y precio; conforme a esto he

seleccionado las siguientes tres alternativas de inversion, que por sus caracteristicas

pueden llegar a satisfacer las necesidades de FECSA; cada una de éstas opciones

son denominadas como proyecto A, B y C respectivamente, para su estudio y

evaluacion:

Proyecto “A”

Proyecto “B”

Proyecto “C”

Centro de Maquinado Vertical de Control Numérico Computarizado
Marca FEELER Modelo V700

Precio 96,600.00 Dls.

Fabrica de Maquinas y Accesorios, SA de CV

Centro de distribucion en Edo. de Puebla

Centro de Maquinado Vertical de Control Numérico Computarizado
Marca KAFO Modelo KFV-40A

Precio 75,900.00 Dls.

Maquinaria Industrial Cabrera, SA de CV

Centro de distribucién en Edo. de México

Centro de Maquinado Vertical de Control Numérico Computarizado
Marca HAAS Modelo VF-3

Precio 57,500.00 Dls.

Hi-Tec de México SA de CV

Centro de distribucién en Edo. de México

A continuacion se muestran los disefios de los Centros de Maquinado seleccionados,

asi como sus especificaciones técnicas.
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PROYECTO “A”

CENTRO DE MAQUINADO VERTICAL CNC Modelo V700

Especificaciones Técnicas:

Movimiento en los ejesX/Y/Z 1100 /700 / 600 mm.
Dimensiones de la mesa 1300 X 700 mm.
Capacidad de carga de la mesa 1000 kg.
Revoluciones del husillo 10000 r.p.m.

Cono interno del husillo ISO 40

Avances rapidos X /Y / Z 24 124 /15 m/min.
Almacén de herramientas 24 herr.

Tiempo de cambio de herramientas 4 seg.

Superficie del suelo ocupado 3440 X 2860 mm.

Peso de la maquina 9000 kg.
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PROYECTO “B”

CENTRO DE MaQuiNaDO VERTICAL CNC Modelo KFV-40A

Especificaciones Técnicas:

Movimientoen losejes X /Y / Z 1100 /560 / 635 mm.
Dimensiones de la mesa 1300 X 545 mm.
Capacidad de carga de la mesa 1000 kg.
Revoluciones del husillo 7930 r.p.m.

Cono interno del husillo BT - 40

Avances rapidos X/ Y/ Z 15715/ 12 m/min.
Almaceén de herramientas 16 herr.

Tiempo de cambio de herramientas 4 seg.

Superficie del suelo ocupado 3150 X 2340 mm.

Peso de la maquina 7000 kg.
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PROYECTO “C”"

CENTRO DE MAQUINADO VERTICAL CNC Modelo VF-3

Especificaciones Técnicas:

Movimiento en los ejes X/ Y/ Z 1016 /508 / 635 mm.
Dimensiones de la mesa 1219 X 457 mm.
Capacidad de carga de la mesa 1588 kg.

Revoluciones del husillo 7500 r.p.m.

Cono interno del husillo 1ISO 40

Avances rapidos X/ Y/ Z 25.4/25.4/25.4 m/min.
Almacén de herramientas 20 herr.

Tiempo de cambio de herramientas 4.5 seg.

Superficie del suelo ocupado 2850 X 2050 mm.

Peso de la maquina 5670 kg.
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DEFINICION DEL PROYECTO DE INVERSION

FECSA pretende aprovechar el incremento que existe en la demanda de
moldes para la industria plastica; diversificando sus productos al integrar a su
produccion la elaboracion de moldes para articulos de plastico; logrando de éste
modo:

v" Aumentar su capacidad productiva,
v Ampliar su mercado e

v"  Incrementar sus ingresos.

Para conseguir lo anterior, la empresa me ha concedido la tarea de llevar a cabo un
proyecto de inversion para la adquisicion de un Centro de maquinado CNC; el cual

constara de un estudio y evaluacion de las alternativas de inversién determinadas.

Dicho estudio y evaluacion pretende medir en forma objetiva las diferentes opciones

de inversion, teniendo como objetivo general el siguiente:

OBJETIVO:

Demostrar que la inversién del Centro de maquinado CNC es econémicamente
rentable, y que la alternativa seleccionada es la dptima desde el punto de vista

econémico.
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DATOS GENERALES:

¥ El costo de las diferentes maquinarias, asi como de los gastos necesarios para

que estén en funcionamiento, son los siguientes:

Proyecto "A" Proyecto "B" Proyecto "C"

Valor factura USD 96,600 USD 75,900 USD 57,500
Seguro $5,750 $4,600 $3,450
Fletes $4,600 $3,450 $2,875
Gts. de instalacién $19,550 $19,550 $19,550
Gts. de cimentacion $14,950 $13,800 $12,650

Estas cifras incluyen el IVA del 15%.

W Se utilizara un tipo de cambio a la compra de $11.45 por dolar.

M. Los moldes que se elaboraran tendran un peso aproximado de 300kg; y el kg.
de acero cuesta en promedio $45.00. Ademas se considerara un 1% adicional
de materia prima para las mermas que resultan del proceso productivo.

. Para manejar cualquiera de las alternativas de inversion se requerira de dos
mecanicos especialistas en maquinas de Control Numérico Computarizado; los
cuales tendran un sueldo base de $12,000.00 al mes cada uno, mas el 35% de
prestaciones sociales.

¥ El costo del mantenimiento de las maquinas es de $40,000.00 anuales.

¥ Se estiman gastos operacionales de $250,000.00 anuales.

M. Se espera para cualquiera de los tres centros de maquinado de CNC, una vida

econdomica de 8 anos.
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El porcentaje que se utilizara para la depreciacion de los centros de maquinado,

segun el Art. 41 frac. IV de la ley del Impuesto Sobre la Renta, es del 8% anual.

Se pronostica una produccion constante para los proyectos durante su vida
economica, distribuidos de la siguiente manera: el Proyecto “A" producira 60
moldes al afio, el “B" producira 53 y el “C" producira 50 moldes al afio.

Se planea vender la totalidad de los moldes producidos, a un precio de
$37,000.00 cada molde.

Se considera una inflacién del 20% anual promedio para cada uno de los afios

del proyecto.

Para adquirir cualquiera de las alternativas de inversién se tendra que recurrir a

las siguientes fuentes de financiamiento:

1. Préstamo bancario por $350,000.00 a pagar a 5 afios, por medio de
cantidades iguales al final de cada afio; con intereses del 32% sobre
saldos insolutos capitalizables anualmente.

2. Préstamo del vendedor del bien por $150,000.00 a pagar en 2 pagos fijos

anuales con una tasa anual del 28% sobre saldos insolutos.

Las cuales forman un financiamiento total de $500,000.00, y el restante para

poder adquirir cualquiera de los centros de maquinado, lo aportara la empresa.

Se considera un riesgo para los proyectos del 10%.

Se considerara el ISR del 32% segun el Art. 10 de la Ley del Impuesto Sobre la
Renta; y el PTU del 10% segun el Art. 16 de la misma ley.
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EsTuDIiO DEL PROYECTO DE INVERSION

FECSA es una empresa ya establecida, que pretende incorporar a su
produccion la elaboracion de moldes para articulos de plastico; por lo que el estudio
que se realizaran para el proyecto contendra los siguientes puntos:

Descripcion del producto.

Descripcion del proceso productivo.

Determinacion del costo de produccion.

Calculo de la inversion neta requerida.

Calculo de la depreciacion del activo fijo.
Determinacion del valor de recuperacion del activo fijo.
Determinacion del costo ponderado de capital.

Elaboracion de la tabla de pago del financiamiento.

 + ¢ ¥ F £ F + 0+

Elaboracion de los flujos netos de efectivo.

Por medio del desarrollo de los puntos anteriores, se obtendran los datos necesarios

para seguir con la evaluacién del proyecto de inversion.
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«+ DESCRIPCION DEL PRODUCTO

El producto que FECSA desea integrar a su produccién, es una variedad de
moldes para la industria plastica; los cuales varian dependiendo de las cavidades
para los diferentes articulos que se deseen elaborar.

Como por ejemplo se muestra el dibujo de un molde partido por la mitad, para la
elaboracion de cesto de plastico; el cual se compone de diferentes partes (superior e
inferior del molde) y piezas (guias, tornillos, botadores)

Guia Tornillo

Botador Espacio que se rellenara de
plastico para formar el cesto

Los moldes son bienes de consumo intermedio (industrial), ya que son necesarios
para la elaboracion de articulos de plastico. Asimismo son bienes duraderos, ya que
cuentan con un promedio de vida (til de 1.5 afios para trabajos constantes o de cierta
regularidad.

Los moldes se componen de diferentes tipos de acero, como son: Aceros AISI* D2,
01, S1, 9840 y Acero Inoxidable 304 6 316.

* AIS| son las normas internacionales para la elaboracion de los diferentes tipos de acero que existen.
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% DESCRIPCION DEL PROCESO PRODUCTIVO

DISENO DEL MOLDE: El departamento de Ingenieria se encarga del disefio del
molde, el cual consta del calculo de las dimensiones y especificaciones de los

materiales necesarios.

COMPRA DE MATERIALES: El departamento de Compras se encarga de conseguir
los diferentes tipos de acero que requiere el molde; asi como las herramientas

requeridas.

RUTA DE TRABAJO DE LAS PARTES DEL MOLDE: El departamento de Produccién
elabora la ruta de trabajo de las diferentes partes del molde, asi como las maquinas
herramientas a utilizar. Estableciendo la secuencia légica del maquinado de las
subpartes y su posterior ensamble; estimando el tiempo de los procesos y de su

terminacion.

MAQUINADO DE LAS PARTES DEL MOLDE: Por medio del centro de maquinado se
van elaborando las partes principales del molde (superior e inferior 6 lateral derecho
e izquierdo, dependiendo del tipo de molde que se haya disefiado), obteniéndose las
diferentes calidades de acabado del molde, con la precision requerida para las
exigencias del producto.

ENSAMBLE DE LAS PARTES DEL MOLDE: Contando con las partes, se procede a su
ensamble por medio de las guias y tornillos, y a la instalacién de los botadores; para

que quede el molde terminado vy listo para la realizacion de las pruebas.

REALIZACION DE PRUEBAS: Estando terminado el molde, se le realizan pruebas de
calidad para asegurarse de que elabore satisfactoriamente los articulos de plastico.

En este proceso se revisan las holguras, facilidad de accionamiento, lineas de
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llenado y el desmolde del producto. Asi mismo, se revisa en el producto uniformidad,
acabado, consistencia y dimensiones.

ENTREGA DEL MOLDE: Ahora solo resta entregar el molde y efectuar su cobro.

DIAGRAMA DEL PROCESO PRODUCTIVO

ESTA TESIS NO SALL
DE LA BIBLIOTECA
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%  DETERMINACION DEL COSTO DE PRODUCCION

El costo de produccion esta conformado por aquellas partidas que intervienen
directamente en la elaboracion de los moldes para articulos de plastico; los cuales
son:

Costo de Materia Prima
Costo de Mano de Obra
Costo de Mantenimiento

Costo de Produccion

Depreciacion

COSTO DE MATERIA PRIMA: No se debe tomar en cuenta solo la cantidad de moldes
gue se desean producir, sino también la merma propia del proceso productivo. Por lo
tanto un molde necesita 300kg de diferentes tipos de acero, mas el 1% de merma
son 303kg, con un costo promedio del acero de $45.00 el kg; resultando un costo por
molde de $13,635.00, mientras que el costo de Materia Prima para los proyectos sera
de:

Cédula No. 1

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEzZ, SA DE CV
COSTO DE MATERIA PRIMA

Produccioén Costo de MP Costo Total
anual de moldes por molde de MP
Proyecto A 60 $13,635 $818,100
Proyecto B 53 $13,635 $722,655

Proyecto C 50 $13,635 $681,750




Caso PRACTICO 81

COSTO DE MANO DE OBRA: Se refiere al sueldo de las personas que intervienen
directamente en la elaboracion de los moldes; que en éste caso son dos mecanicos
especializados en maquinaria de Control Numérico Computarizado; cuyo sueldo se
compone para cualquiera de los tres proyectos, de la siguiente manera:

Cédula No. 2

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEzZ, SA DE CV

COSTO DE MANO DE OBRA

Costo mensual Costo anual Costo MO
clu clu total
Sueldo base $12,000 $144,000 $288,000
Prestaciones sociales
(35% del sueldo base) 4200 90400 100,800
Sueldo total $16,200 $194,400 $388,800

CosTo DE MANTENIMIENTO: Se refiere a lo que le cuesta a la empresa tener en

optimas condiciones al centro de maquinado de CNC para su buen funcionamiento;
lo cual corresponde a $40,000 al afio.

DEPRECIACION: Es la pérdida de valor que sufren los activos fijos tangibles (en éste
caso el centro de maquinado), debido al uso, al transcurso del tiempo o por la
obsolescencia. Sin embargo, también implica la recuperacion de la inversion a largo
plazo por medio de su aplicacion a resultados (en éste caso al costo de producciéon);
cuyo importe es para el proyecto A de $80,064 anuales, para el B de $63,336 y para
el C de $48,480. Su calculo se detallara en la cédula No.5, en el punto relacionado al
calculo de la depreciacion y del valor de recuperacion del activo fijo.



caso PrAcTICO 82

Con los datos anteriores se calcula el costo de produccién anual, como se muestra
en la siguiente cédula:

Cédula No. 3

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV
COSTO DE PRODUCCION

Proyecto "A" Proyecto "B" Proyecto "C"

Costo de Materia Prima $818,100 $722,655 $681,750
Costo de Mano de Obra 388,800 388,800 388,800
Costo de Mantenimiento 40,000 40,000 40,000
Depreciacion 80,064 63,336 48,480

Costo de Produccidn $1,326,964 $1,214,791 $1,159,030
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%  CALCULO DE LA INVERSION NETA REQUERIDA (INR)

Este término se refiere, al dinero que se va a requerir para llevar a cabo el
proyecto de inversion; en este caso, se trata de adquirir un Centro de Maquinado
CNC, por lo que la Inversion Neta Requerida sera la suma del costo del bien
adquirido (valor de la factura) mas las erogaciones que se tengan que realizar para
que el bien esté en condiciones para funcionar.

La Inversion Neta Requerida para cualquiera de los tres proyectos, se integra con los

siguientes conceptos:

VALOR FACTURA: Se refiere a lo que se pago por la compra de la maquinaria, pero
convirtiendo los délares a pesos, a un tipo de cambio de $11.45; y sin incluir el IVA

para efecto de este calculo.

SEGURO: Es lo que se paga contra riesgos en la transportacion de la maquinaria, el

cual no incluye el IVA para este célculo.

FLETE: Se refiere a lo que le cuesta a la empresa el traslado de la maquinaria, del

centro de distribucion a la empresa; el cual no incluye el IVA para este calculo.

GASTOS DE INSTALACION: Es lo que se paga por la instalacion eléctrica, asi como
las pruebas necesarias para revisar el buen funcionamiento de la maquinaria; los
cuales no incluyen el IVA para este calculo.

GAsTOs DE CIMENTACION: Se refiere a los gastos de obra civil necesarios para que

el suelo soporte el peso de la maquinaria y no se hunda; los cuales no incluyen el
IVA para este calculo.
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Conociendo en forma general los conceptos que conforman la Inversion Neta
Requerida, ahora se mostraran en términos monetarios por medio de las siguientes
Cédulas No. 4A, 4B y 4C para cada uno de los proyectos.

En dichas cédulas se pueden observar los siguientes resultados:

Proyecto “A”  $1°000,800.00
Inversion Neta Requerida Proyecto “B” $791,700.00

Proyecto “C" $606,000.00

Por lo que el proyecto de inversion que es menos costoso para la empresa es el “C".

Cédula No. 4 A

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV
INVERSION NETA REQUERIDA

PROYECTO "A"

Valor factura Importe s/IVA
Centro de Maquinado CNC (Dls.) USD 96,600 USD 84,000
Centro de Maquinado CNC ( $) $1,106,070 $961,800
Seguro 5,750 5,000
Flete 4,600 4,000
Gastos de instalacion 19,550 17,000
Gastos de cimentacion 14,950 13,000

Inversién Neta Requerida $1,150,920 $1,000,800
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Cédula No. 4 B
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FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV

INVERSION NETA REQUERIDA

PROYECTO "B"
Valor factura Importe s/IVA
Centro de Maquinado CNC (Dls.) USD 75,900 USD 66,000
y enpesos aunT.C. de $11.45 $869,055 $755,700
Seguro 4,600 4,000
Flete 3,450 3,000
Gastos de instalacion 19,550 17,000
Gastos de cimentacion 13,800 12,000
Inversion Neta Requerida $910,455 $791,700
Cédula No. 4C

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEzZ, SA DE CV

INVERSION NETA REQUERIDA

PROYECTO "C"
Valor factura Importe s/IVA
Centro de Maquinado CNC (Dls.) USD 57,500 USD 50,000
y enpesos aunT.C. de $11.45 $658,375 $572,500
Seguro 3,450 3,000
Flete 2,875 2,500
Gastos de instalacion 19,550 17,000
Gastos de cimentacion 12,650 11,000
Inversion Neta Requerida $696,900 $606,000
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= CALCULO DE LA DEPRECIACION DEL ACTIVO Fluo

La depreciacién es un gasto virtual permitido por las leyes para que el
inversionista recupere la inversion inicial que ha realizado.

Para su calculo se utilizara el método de linea recta, que consiste en depreciar
(recuperar) una cantidad igual cada afio por determinado nimero de arios, los cuales
estan dados por el propio porcentaje aplicado, el cual sera del 8% que se multiplicara
por el costo de adquisicion del bien (el cual se determiné para cada proyecto en las
cédulas No. 4A, 4B y 4C, en el punto referente a la Inversion Neta Requerida). Lo
que nos lleva a la siguiente cédula:

Cédula No. 5
FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV
DEPRECIACION

Costo de % Depreciacién

Adquisicion Depreciacion Anual
Proyecto A $1,000,800 8% $80,064
Proyecto B $791,700 8% $63,336
Proyecto C $606,000 8% $48,480
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=% DETERMINACION DEL VALOR DE RECUPERACION DEL ACTIVO FlJO

Es el importe que representa el activo fijo al finalizar su vida econdmica, que
en este caso es de 8 afos.

Se calcula restandole al costo de adquisicion del centro de maquinado CNC, la

depreciacion acumulada del mismo; como se muestra en la siguiente cédula.

Cédula No. 6

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEzZ, SA DE CV
VALOR DE RECUPERACION

Costo de Depreciacion Dep. acum. Valor de

Adquisicién Anual a 8 afios salvamento
Proyecto A $1,000,800 $80,064 $640,512 $360,288
Proyecto B $791,700 $63,336 $506,688 $285,012

Proyecto C $606,000 $48,480 $387,840 $218,160
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%  DETERMINACION DEL COSTO PONDERADO DE CAPITAL (CPC)

Es lo que le cuesta a la empresa en promedio por cada peso ajeno que
maneja; es decir, son los intereses que le cobran a FECSA por el financiamiento que
le estan otorgando.

El Costo Ponderado de Capital también se conoce como Tasa Minima Aceptable de

Rendimiento (TMAR), ya que representa el rendimiento minimo que debe generar el
proyecto para poder cubrir con el costo del financiamiento.

Cédula No. 7

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV

COSTO PONDERADO DE CAPITAL (12 Parte)

Financiamiento:

$ i
Préstamo bancario 350,000 32.00%
Préstamo del vendedor 150,000 28.00%
Total 500,000

1. Calculo del porcentaje de aportacion de los financiamientos:
%

; : 350,000 _
Préstamo bancario W = 0.70

150,000

500,000 i

Préstamo del vendedor

1.00
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Cédula No. 7

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEzZ, SA DE CV

COSTO PONDERADO DE CAPITAL (2% Parte)

2. Calculo del Costo Ponderado de Capital:

ApZ" rt;ceién i Ponderacién %
Préstamo bancario 0.70 x 032 = 0.2240 22.40%
Préstamo del vendedor 0.30 x 028 = 0.0840 8.40%
Subtotal 0.3080 30.80%
Riesgo + 10.00%
Costo Ponderado de Capital 6 TMAR 40.80%

Por lo tanto, el Costo Ponderado de Capital en éste caso seria del 41% de un
financiamiento total de $500,000.00, que representa el rendimiento que se debe
ganar como minimo, para poder pagar el costo de los financiamientos, con el

respectivo riesgo que sufre el proyecto de inversion.
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- ELABORACION DE LA TABLA DE PAGO DEL FINANCIAMIENTO
Para poder determinar los pagos anuales de los préstamos a los que se

acudid para poder financiar el proyecto, asi como los intereses que generan; se
empleara la siguiente formula:

[5(1”)"}
A=P|l——
(1+ )" -1

Donde: A = Anualidad
P = monto del préstamo
i = tasa efectiva anual
n = numero de periodos de pago

La anualidad es el pago que se hace cada fin de afio. Sustituyendo valores:

PRESTAMO BANCARIO:
P = $350,000 g
- 0.32 (1+0.32)
n =5 afios A = 350,000 5| = 149,241
+ -
i =32% (#+032)

Los $149,241 de la anualidad, corresponden a los intereses y al pago del préstamo
bancario, como se muestra en la cédula No.8.

PRESTAMO DEL VENDEDOR:
P = $150,000 5
: 0.28 (1+0.28)
n = 2 afos A = 150,000 > = 107,789
i =28% (1+0.28)° -

Los $107,789 de la anualidad, corresponden a los intereses y al pago del préstamo

del vendedor, como se muestra en la cédula No.9.
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Cédula No. 8
FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEzZ, SA DE CV
TABLA DE PAGO DEL PRESTAMO BANCARIO
Ao Pago igual Intereses Pago del Saldo

anual 32% financiamiento de la deuda
0 350,000
1 149,241 112,000 37,241 312,759
2 149,241 100,083 49,158 263,601
3 149,241 84,352 64,889 198,712
4 149,241 63,588 85,653 113,059
5 149,238 36,179 113,059 0

350,000

Los intereses del préstamo bancario, se calculan al 32% del saldo de la deuda.

Cédula No. 9

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEzZ, SA DE CV

TABLA DE PAGO DEL PRESTAMO DEL VENDEDOR

Afio Pago igual Intereses Pago del Saldo
anual 28% financiamiento de la deuda
0 150,000
1 107,789 42,000 65,789 84,211
2 107,790 23,579 84,211 0
150,000

Los intereses del préstamo del vendedor, se calculan al 28% del saldo de la deuda.
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<+  ELABORACION DE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO (FNE)

Estan integrados por diversos conceptos, los cuales varian dependiendo de
los elementos con que se cuente, y del punto de vista del analista financiero; y para
éste proyecto son:

INGRESOS POR VENTAS: Se calculan multiplicando las unidades vendidas por su

precio de venta; como se muestra en la siguiente cédula:

Cédula No. 10

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEzZ, SA DE CV

INGRESOS POR VENTAS

Unidades Precio de venta  Ingresos anuales

vendidas por unidad por ventas
Proyecto A 60 $37,000 $2,220,000
Proyecto B 53 $37,000 $1,961,000
Proyecto C 50 $37,000 $1,850,000

COSTO DE PRODUCCION: El importe para los proyectos se determind en la cédula

No. 3 del punto referente a la determinacidn del costo de produccion.

GASTOS DE OPERACION: Este rubro cubre los gastos de administracion y de venta
de la empresa, los cuales se distribuyen entre las diferentes producciones de ésta;
correspondiéndole a la elaboraciéon de moldes la cantidad de $250,000.00 anuales
para los tres proyectos.

GASTOS FINANCIEROS: Son los intereses que se deben pagar por los capitales

obtenidos en préstamos; y su importe es igual para los tres proyectos y se
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determinan sumando los intereses del préstamo bancario mas los del préstamo del
vendedor; los cuales se determinaron en las cédulas No. 8 y 9 del punto referente a
la determinacion de la tabla de pago del financiamiento.

DEPRECIACION: Su calculo se determind en la cédula No. 5, en el punto referente al
calculo de la depreciacion; resultando para el proyecto A una depreciacion de
$80,064.00, para el B de $63,336.00 y para el C de $48,480.00.

PAGO DEL FINANCIAMIENTO: Su importe es igual para los tres proyectos y se
determinan sumando el pago del financiamiento al banco mas el del vendedor; los
cuales se determinaron en las cédulas No. 8 y 9 del punto referente a la

determinacion de la tabla de pago del financiamiento.

VALOR DE RECUPERACION: Su calculo se determiné en la cédula No. 6, en el punto

referente a la determinacion del valor de recuperacion; resultando para el proyecto A
un valor de $360,288.00, para el B de $285,012.00 y para el C de $218,1 60.00.%*

Teniendo determinadas las cifras correspondientes a los elementos que
conforman los Flujos Netos de Efectivo; se procedera a su elaboracion para cada
proyecto, como se muestra en las cédulas No. 11A, 11B y 11C respectivamente.

Sin embargo, hay que considerar que para la elaboracion de los Flujos Netos de
Efectivo, las cifras investigadas sobre los ingresos y los costos estan determinadas
antes de realizar la inversién, por lo que se puede decir que estan en el afio cero. Si
FECSA llevara a cabo la inversion, entonces las cifras se verian afectadas por la
inflacion. Por esta razon los flujos llevaran una columna correspondiente al 2004 (afio
cero) la cual no incluira la inflacion, y posteriormente los ocho siguientes afios

afectados por la inflacién.

24 para determinar el valor de recuperacion con inflacién se utilizara la siguiente férmula: VR (1+inf) ™,
donde VR es el valor de recuperacion, inf es la inflacién y n es la vida econémica del proyecto.
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FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV
FLUJOS NETOS DE EFECTIVO

PROYECTO "A"

($000)
0 1 2 3 4 5 6 7 8

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Unidades vendidas 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Precio de venta unitario 37 44 53 64 77 92 110 133 159
Ingresos por ventas 2220 2664 3197 3836 4603 5524 6629 7,955 9,546
Costo de produccion 1,327 1,592 1,911 2,293 2,752 3302 3962 4,755 5706
Utilidad bruta 893 1,072 1286 1543 1,852 2222 2667 3,200 3,840
Gastos de operacién 250 300 360 432 518 622 746 896 1,075
Utilidad de operacion 643 772 926 1,111 1,333 1600 1,920 2,304 2,765
Costos financieros 0 154 124 84 64 36 0 0 0
Utilidad antes de impuestos 643 618 802 1,027 1,270 1,564 1,820 2,304 2,765
ISR (32%) 2086 198 257 329 406 500 614 737 885
PTU (10%) 64 62 80 103 127 156 192 230 276
Utilidad neta 373 358 465 596 736 907 1,114 1,336 1,604
Depreciacion 80 96 115 138 166 199 239 287 344
Pago de préstamos 0 103 133 65 86 113 0 0 0
Valor de recuperacion 0 0 0 0 0 0 0 0 1,549

Flujo Neto de Efectivo 453 351 447 669 817 993 1,353 1,623 3,497

ONII S OSKD

r6




Cédula No. 11 B

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV
FLUJOS NETOS DE EFECTIVO

PROYECTO "B"
($000)
0 1 2 3 4 5 6 7 8

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Unidades vendidas 53 53 53 53 53 53 53 53 53
Precio de venta unitario 37 4 53 64 77 92 110 133 159
Ingresos por ventas 1,961 2,353 2,824 3,389 4,066 4,880 5,856 7,027 8,432
Costo de produccién 1:215 1,458 1,749 2,099 2,519 3,023 3,627 4,353 5,223
Utilidad bruta 746 895 1,075 1,289 1,547 1,857 2,228 2,674 3,209
Gastos de operacion 250 300 360 432 518 622 746 896 1,075
Utilidad de operacion 496 595 715 857 1,029 1,235 1,482 1,778 2,134
Costos financieros 0 154 124 84 64 36 0 0 0
Utilidad antes de impuestos 496 441 591 773 965 1,199 1482 1,778 2,134
ISR (32%) 159 141 189 247 309 384 474 569 683
PTU (10%) 50 44 59 77 97 120 148 178 213
Utilidad neta 287 256 343 448 560 695 859 1,031 1.237
Depreciacion 63 76 91 109 131 158 189 227 272
Pago de préstamos 0 103 133 65 86 113 0 0 0
Valor de recuperacion 0 0 0 0 0 0 0 0 1,225

Flujo Neto de Efectivo 350 229 301 493 606 740 1,048 1,258 2,735
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Cédula No. 11 C

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEz, SA DE CV
FLUJOS NETOS DE EFECTIVO

PROYECTO "C"
($000)
0 1 2 3 4 5 6 i 8

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Unidades vendidas 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Precio de venta unitario 37 4 53 64 77 92 110 133 159
Ingresos por ventas 1,850 2,220 2,664 3,197 3,836 4,603 5,624 6,629 7,955
Costo de produccion 1,159 1,391 1,669 2,003 2403 2884 3,461 4,153 4,984
Utilidad bruta 691 829 995 1,194 1433 1,719 2,083 2476 2,971
Gastos de operacion 250 300 360 432 518 622 746 896 1,075
Utilidad de operacién 441 529 635 762 914 1,097 1,317 1,580 1,896
Costos financieros 0 154 124 84 64 36 0 0 0
Utilidad antes de impuestos 441 375 511 678 851 1,061 1,317 1,580 1,896
ISR (32%) 141 120 164 217 272 340 421 506 607
PTU (10%) 44 38 51 68 85 106 132 158 180
Utilidad neta 256 218 297 393 493 615 764 916 1,100
Depreciacion 48 58 70 84 101 121 145 174 208
Pago de préstamos 0 103 133 65 86 113 0 0 0
Valor de recuperacion 0 0 0 0 0 0 0 0 938

Flujo Neto de Efectivo 304 173 233 412 508 623 908 1,090 2,246
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EVALUACION DEL PROYECTO DE INVERSION

La evaluacién consiste en analizar las alternativas de inversion que FECSA
tiene para la adquisicién de un Centro Maquinado CNC, por medio de los métodos

mas relevantes y usados para la evaluacion de proyectos, los cuales son:
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& PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (PRI)

Por medio de este método se determinara el tiempo que tardara FECSA en

recuperar su inversion; y se aplica a los tres proyectos, como se muestra en las
cédulas No. 12A, 12B y 12C.

En la siguiente grafica se pueden observar los resultados de dichas cédulas:

Grdfica No. 1

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEz, SA DE CV

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

O-H0OmM=<037T

Por lo que el proyecto que recupera su inversién en menor tiempo es el “A"; sin
embargo, la diferencia es minima en relacién con los otros proyectos.
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Cédula No. 12 A

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEzZ, SA DE CV

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

PROYECTO "A"
Inversron' neta FIUJo_neto de Afio Poricds
requerida efectivo anual
1,000,800 - 351,000 1 v 2005
649,800 - 447,000 2 A 2006
202,800 - 669,000 x 2007
Formula:
Inversion neta requerida acumulada hasta cuando
no se pueda restar.
PRI = (360 )

Flujo neto de efectivo del afio en que no se puede
restar la inversion neta requerida acumulada.

Sustitucion:

202,800

PRI = ————— (360 ) = 109 dias
669,000

PRI = |2 afios con 3 meses y 19 dias. I
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Cédula No. 12 B

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

PROYECTO "B"
[nversién' neta Fluic! neto de Afio Periodo
requerida efectivo anual
791,700 - 229,000 1 2005
562,700 - 301,000 2 2006
261,700 - 493,000 3 x 2007
Formula:

Inversion neta requerida acumulada hasta cuando
no se pueda restar.

PRI = (360 )

Flujo neto de efectivo del afio en que no se puede
restar la inversion neta requerida acumulada.
Sustitucion:

261,700

PRI = — (360 ) = 191 dias
493,000

PRI = | 2 afos, 6 meses y 11 dias.
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Cédula No. 12 C

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV
PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

PROYECTO "C"
Inversién‘ neta Flujc_ neto de Ao Periodo
requerida efectivo anual
606,000 2 173,000 1V 2005
433,000 - 233,000 2 v 2006
200,000 - 412,000 3 % 2007
Formula:

Inversion neta requerida acumulada hasta cuando
no se pueda restar.

PRI = (360 )
Flujo neto de efectivo del afio en que no se puede
restar la inversion neta requerida acumulada.
Sustitucion:
200,000 )
PRI = — (360) = 175 dias
412,000

PRI 2 afios con 5 meses y 25 dias. I
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@ VALOR PRESENTE NETO (VPN)

Este método sirve para saber si se contard con efectivo para otorgarles
dividendos a los accionistas por la inversion realizada; el cual se aplica a los tres

proyectos, como se muestra en las cédulas No. 13A, 13B y 13C.

En la siguiente grafica se pueden observar los resultados de dichas cédulas:

Grifica No. 2

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV
VALOR PRESENTE NETO

$000

PROYECTO

Por lo que el proyecto que genera mayor efectivo disponible, después de recuperar

su inversion es el “A”".
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Cédula No. 13 A

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV

VALOR PRESENTE NETO

PROYECTO "A"

Anos Flujos Netos Factgr de Valor Presente

de Efectivo Actualizacion de los Flujos

1 351,000 0.7102 249,280

2 447,000 0.5044 225,467

3 669,000 0.3583 239,703
4 817,000 0.2544 207,845
5 993,000 0.1807 179,435
6 1,353,000 0.1283 173,590

7 1,623,000 0.0912 148,018

8 3,497,000 0.0647 226,256
1,649,583

Formula:

Valor Presente - Inversion Neta Requerida = Valor Presente Neto

Sustitucion:

1,649,593 - 1,000,800 = 648,793

Dénde: VEN
648,793 > 0 v
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Cédula No. 13 B

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV

VALOR PRESENTE NETO

PROYECTO "B"
Ao Flujos Ngtos Factor de Valor Presente

de Efectivo Actualizacion de los Flujos

1

(1+ 0.408)2
1 229,000 0.7102 162,636
2 301,000 0.5044 151,824
3 493,000 0.3583 176,642
- 606,000 0.2544 154,166
5 740,000 0.1807 133,718
6 1,048,000 0.1283 134,458
7 1,258,000 0.0912 114,730
8 2,735,000 0.0647 176,955
1,205,129

Formula:

Valor Presente - Inversion Neta Requerida = Valor Presente Neto

Sustitucion:

1,205,129 - 791,700 = 413,429

Dénde: VPN
413429 > 0 v
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Cédula No. 13 C

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV
VALOR PRESENTE NETO

PROYECTO "C"

AfioS Flujos Netos Factor de Valor Presente

de Efectivo Actualizacion de los Flujos

il

(1+ 0.408)*
1 173,000 0.7102 122,865
2 233,000 0.5044 117,525
3 412,000 0.3583 147,620
) 508,000 0.2544 129,235
5 623,000 0.1807 112,576
6 908,000 0.1283 116,496
7 1,090,000 0.0912 99,408
8 2,246,000 0.0647 145,316
991,041

Férmula:

Valor Presente - Inversién Neta Requerida = Valor Presente Neto

Sustitucion:

991,041 = 606,000 = 385,041

Dénde: VPN
385,041 > 0 v
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El TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

Por medio de este método se determinarad la tasa maxima de rendimiento que
generara el proyecto; y se aplica a los tres proyectos, como se muestra en las
cédulas No. 14A, 14B y 14C.

En la siguiente grafica se pueden observar los resultados de dichas cédulas:

Grifica No. 3

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

Or»r0—-—-r—wx-<HZmM2a

PROYECTO

Por lo que el proyecto que genera la tasa de rendimiento mas alta, es el “A".
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Cédula No. 14 A
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FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEzZ, SA DE CV
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

PROYECTO "A"

AR Flujos Netos Tasade Valor Presente Tasade  Valor Presente

de Efectivo Descuento  de los Flujos Descuento  de los Flujos

d1 dz

58% 60%

1 1
(1+d)* (1+d)®

1 351,000 0.6329 222,148 0.6250 219,375
2 447,000 0.4006 179,068 0.3906 174,598
3 669,000 0.2535 169,592 0.2441 163,303
= 817,000 0.1605 131,129 0.1526 124,674
5 993,000 0.1016 100,889 0.0954 94,732
6 1,353,000 0.0643 86,998 0.0596 80,639
7 1,623,000 0.0407 66,056 0.0373 60,538
8 3,497,000 0.0257 89,873 0.0233 81,480
VP 1,045,752 VP 999,339
-INR -1,000,800 -INR -1,000,800
VPN+ 44,952 VPN- -1,461

2 INTERPOLACION ¢

Formula:
TR = dr  + [[ d2 - d1 ][VPN(:PN+(+]\/PN(-)B
Sustitucion:

44,952
TR = 058 + [[0.60-0‘58] [44'952 T ]] = | 0.5993
Donde: TIR CPC

59.93% > 40.80% ¥
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Cédula No. 14 B

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
PROYECTO "B"
Ao Flujos Netos Tasade Valor Presente Tasade Valor Presente
de Efectivo Descuento  de los Flujos Descuento  de los Flujos
d1 dz
54% 56%
1 1
(1+d)? (1+d)?®
1 229,000 0.6494 148,713 0.6410 146,789
2 301,000 0.4217 126,932 0.4109 123,681
3 493,000 0.2738 134,983 0.2634 129,856
4 606,000 0.1778 107,747 0.1689 102,353
5 740,000 0.1155 85,470 0.1082 80,068
6 1,048,000 0.0750 78,600 0.0694 72,731
7 1,258,000 0.0487 61,265 0.0445 55,981
8 2,735,000 0.0316 86,426 0.0285 77,948
VP 830,135 VP 789,407
-INR  -791,700 -INR  -791,700
VPN+ 38,435 VPN- -2,293
2 INTERPOLACION ¢
Formula:
z
TR = dr + |[ dz-di ][ i) () ]
L VPN (+) + VPN()
Sustitucion: .
38,435
TIR = 0.54 0.56 - 0.54 0.5588
* \[ ][38.435 + 2,203 D
Donde: TIR CPC
55.88% > 40.80% ¥
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Cédula No. 14 C

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

PROYECTO "C"
Afios Flujos Netos Tasade Valor Presente Tasade Valor Presente
de Efectivo Descuento  de los Flujos Descuento  de los Flujos
d1 dz
58% 60%
1 1
(1+d)? (1+d)®
1 173,000 0.6329 109,492 0.6250 108,125
2 233,000 0.4006 93,340 0.3906 91,010
3 412,000 0.2535 104,442 0.2441 100,569
4 508,000 0.1605 81,534 0.1526 77,521
5 623,000 0.1016 63,297 0.0954 59,434
6 908,000 0.0643 58,384 0.0596 54,117
T 1,090,000 0.0407 44 363 0.0373 40,657
8 2,246,000 0.0257 57,722 0.0233 52,332
VP 612,574 VP 583,765
INR  -606,000 -INR  -606,000
VPN+ 6,574 VPN- -22,235
2 INTERPOLACION ¢
Férmula: -
s - N
_ B VPN (+)
TR = d1 + |[ dz2-d1 ]kVPNH . VNG J
. % -
Sustitucion: .
F ( 6,574 )
TR = 058 + \ﬁ[o.eo-o.ss] (Go74 + 225 )) 0.5844
Donde: TR CPC
58.44% > 40.80% ¢
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DECISION SOBRE EL PROYECTO DE INVERSION

La toma de decision sobre el proyecto de inversion, consiste en determinar
cual de las diferentes alternativas de solucién, es la que mas le conviene a FECSA;
por lo que se recomienda hacer una tabla de resultados de los diferentes aspectos
que podrian afectar ésta decisién, como se muestra en la siguiente cédula:

Cédula No. 15

FABRICACIONES ELECTROMECANICAS CHAVEZ, SA DE CV
TABLA DE RESULTADOS
PROYECTO
Concepto llAll “B“ UICI!

1 Inversion v
Neta $1,000,800 $791,700 $606,000
Requerida

2 Vida
Econdémica 8 afios 8 afos 8 anos
Estimada

3 Periodo de 2 anos, v 2 anos, 2 afios,
Recuperacion 3 meses y 6 meses y 5 meses y
de la Inversion 19 dias. 11 dias. 25 dias.

4 Valor v
Presente $648,793 $413,429 $385,041
Neto

5 Tasa v
Interna de 59.93% 55.88% 58.44%
Rendimiento
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1. El proyecto que requiere de una menor inversion es el “C”, superando de manera

considerable a los otros proyectos.

2. En cuanto a la vida econémica que se estima para los proyectos, es de 8 afos
para los tres; por lo que en esta ocasion, este concepto no es un factor relevante
para la decision final.

3. El proyecto que recupera su inversién en menor tiempo es el “A”; con una
diferencia no muy notable en relacién a los otros proyectos.

4. Los tres proyectos tienen un valor presente neto mayor que cero, lo que significa
que cualquiera de los tres es viable para la empresa; sin embargo el proyecto
que otorga una mayor ganancia adicional, es el proyecto “A”.

5. El rendimiento que generan los tres proyectos, es superior que el costo
ponderado de capital (el cual es del 40.80%); pero el proyecto con la mayor tasa

interna de rendimiento es el “A”.

Tomando en cuenta lo anterior, podemos concluir que el proyecto “A” a pesar de ser
el mas costoso, es el proyecto que recupera su inversion en menos tiempo, ademas
de ser el que proporciona una ganancia adicional mayor, y que por lo tanto genera un
rendimiento superior al de otros proyectos.

También hay que recordar que la decisién debe ir de acuerdo con el objetivo que

FECSA tenia planteado al elaborar éste proyecto de inversion.

Por todo lo antes mencionado, yo considero que la alternativa de solucién para
que FECSA pueda diversificar su produccion ampliando su mercado, asi como
aumentar sus ingresos; es el proyecto “A”, ya que cuenta con las caracteristicas para

lograr éstos resultados.
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Un proyecto de inversion tiene diferentes acepciones, como un satisfactor de
necesidades, como un documento 6 como parte de la planeacién financiera;
sin embargo podemos describirlo como: la idea o plan para satisfacer alguna
necesidad de inversion, buscando diferentes alternativas de solucién, y donde a su
vez cada una de éstas alternativas, sea un proyecto que sera estudiado y evaluado
por diferentes métodos, de los cuales se obtendra la informacién necesaria para

poder elegir la alternativa de inversién mas eficiente, segura y rentable.

Cabe destacar, que un proyecto de inversién no decide por si solo, sino que es una
herramienta que proporciona los aspectos cualitativos y cuantitativos necesarios

para poder tomar la mejor decisién, dependiendo del objetivo que se desee alcanzar.

Lo anterior se reflejé en el caso practico, ya que a simple vista el proyecto “C” tenia
la ventaja de ser el de menor costo, mientras que el “A” era el que producia mayor
cantidad de moldes; por lo que era muy arriesgado tomar una decisién basada sélo
en éstas dos caracteristicas. Y es aqui donde cobra importancia la realizacién de un
proyecto de inversion, ya que en los resultados de su evaluacién, se mostré que el
proyecto “A”, que de entrada era el mas costoso, resultd ser el que recobrara su
inversion en menos tiempo, y no solo eso, sino que también tenia la mayor tasa de
rentabilidad, por lo que proporcionaba una mayor ganancia a la empresa;

colocandolo como el proyecto idéneo para cubrir con las necesidades de FECSA.



113

En conclusién tenemos que al llevar a cabo un proyecto de inversion, se obtendra
mayor confianza y seguridad en la decision que se vaya a tomar, ya que estara
sustentada en un estudio y evaluacién de las alternativas de inversién disponibles;
lo que disminuira el riesgo de realizar una mala inversién, y aumentara la posibilidad

de obtener los resultados esperados.

Sin embargo, toda decisiéon constituye un riesgo, ya que existen factores que son
dificiles de prever, como la inestabilidad de la naturaleza, los cambios en el contexto
politico 6 en las relaciones comerciales internacionales y muchos otros. Pero sin

duda, la decisién que se tome con mayor informacién, siempre sera la mejor.
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TABLA DE VALOR PRESENTE ANUAL DE $1.00 POR N ANOS
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2%
0.9804
1.9416
2.8839
3.8077
4.7135
5.6014
6.4720
7.3256
8.1622
8.9826

22%

0.8197
1.4915
2.0422
2.4936
2.8636
3.1669
3.4155
3.6193
3.7863
3.9232

42%

0.7042
1.2002
1.5494
1.7954
1.9686
2.0905
2.1764
2.2369
2.2795
2.3095

4%
0.9615
1.8861
2.7751
3.6299
4.4518
5.2421
6.0021
6.7327
7.4353
8.1109

24%

0.8065
1.4568
1.9813
2.4043
2.7454
3.0205
3.2423
3.4212
3.5655
3.6819

44%

0.6944
1.1767
1.5116
1.7442
1.9057
2.0178
2.0957
2.1498
2.1874
2.2134

6%
0.9434
1.8334
2.6730
3.4651
4.2124
4.9173
5.5824
6.2098
6.8017
7.3601

26%

0.7937
1.4235
1.9234
2.3202
2.6351
2.8850
3.0833
3.2407
3.3657
3.4648

46%

0.6849
1.1541
1.4754
1.6955
1.8462
1.9495
2.0202
2.0686
2.1018
2.1245

8%
0.9259
1.7833
2.5771
3.3121
3.9927
4.6229
5.2064
5.7466
6.2469
6.7101

28%

0.7813
1.3916
1.8684
2.2410
2.5320
2.7594
2.9370
3.0758
3.1842
3.2689

48%

0.6757
1.1322
1.4407
1.6491
1.7899
1.8851
1.9494
1.9928
2.0222
2.0420

10%

0.9091
1.7355
2.4869
3.1699
3.7908
4.3553
4.8684
5.3349
5.7590
6.1446

30%

0.7692
1.3609
1.8161
2.1662
2.4356
2.6427
2.8021
2.9247
3.0190
3.0915

50%

0.6667
11111
1.4074
1.6049
1.7366
1.8244
1.8829
1.9220
1.9480
1.9653

12%

0.8929
1.6901
2.4018
3.0373
3.6048
4.1114
4.5638
4.9676
5.3282
5.6502

32%

0.7576
1.3315
1.7663
2.0957
2.3452
2.5342
2.6775
2.7860
2.8681
2.9304

52%

0.6579
1.0907
1.3755
1.5628
1.6861
1.7671
1.8205
1.8556
1.8787
1.8939

14%

0.8772
1.6467
2.3216
2.9137
3.4331
3.8887
4.2883
4.6389
4.9464
5.2161

34%

0.7463
1.3032
1.7188
2.0290
2.2604
2.4331
2.5620
2.6582
2.7300
2.7836

54%

0.6494
1.0710
1.3448
1.5226
1.6381
1.7130
1.7617
1.7933
1.8138
1.8272

16%

0.8621
1.6052
2.2459
2.7982
3.2743
3.6847
4.0386
4.3436
4.6065
4.8332

36%

0.7353
1.2760
1.6735
1.9658
2.1807
2.3388
2.4550
2.5404
2.6033
2.6495

56%

0.6410
1.0519
1.3153
1.4842
1.5924
1.6618
1.7063
1.7348
1.7531
1.7648

18%

0.8475
1.5656
21743
2.6901
3.1272
3.4976
3.8115
4.0776
4.3030
4.4941

38%

0.7246
1.2497
1.6302
1.9060
2.1058
2.2506
2.3555
2.4315
2.4866
2.5265

58%

0.6329
1.0335
1.2870
1.4475
1.5490
1.6133
1.6540
1.6797
1.6960
1.7064

20%
0.8333
1.5278
2.1065
2.5887
2.9906
3.3255
3.6046
3.8372
4.0310
4.1925

40%

0.7143
1.2245
1.5889
1.8492
2.0352
2.1680
2.2628
2.3306
2.3790
2.4136

60%

0.6250
1.0156
1.2598
1.4124
1.6077
1.5673
1.6046
1.6279
1.6424
1.6515
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TABLA DE VALOR PRESENTE ANUAL DE $1.00 POR N ANOS
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62%

0.6173
0.9983
1.2335
1.3787
1.4683
1.6237
1.5578
1.5789
1.5919
1.5999

82%

0.5495
0.8513
1.0172
1.1084
1.1584
1.1860
1.2011
1.2094
1.2139
1.2165

102%

0.4950
0.7401
0.8614
0.9215
0.9512
0.9660
0.9732
0.9769
0.9786
0.9795

64%

0.6098
0.9816
1.2083
1.3465
1.4308
1.4822
1.5135
1.5326
1.5443
1.5514

84%

0.5435
0.8388
0.9994
1.0866
1.1340
1.1598
1.1738
1.1814
1.1856
1.1878

104%

0.4902
0.7305
0.8483
0.9060
0.9343
0.9482
0.9550
0.9583
0.9600
0.9608

66%

0.6024
0.9653
1.1839
1.3156
1.3949
1.4427
1.4715
1.4889
1.4993
1.5056

86%

0.5376
0.8267
0.9821
1.0656
1.1106
1.1347
1.1477
1.1547
1.1584
1.1604

106%

0.4854
0.7211
0.8355
0.8910
0.9180
0.9311
0.9374
0.9405
0.9420
0.9427

68%

0.5952
0.9495
1.1604
1.2860
1.3607
1.4052
1.4317
1.4474
1.4568
1.4624

88%

0.5319
0.8148
0.9653
1.0454
1.0880
1.1106
1.1227
1.1291
1.1325
1.1343

108%

0.4808
0.7119
0.8230
0.8765
0.9021
0.9145
0.9204
0.9233
0.9247
0.9253

70%

0.5882
0.9343
1.1378
1.2575
1.3280
1.3694
1.3938
1.4081
1.4165
1.4215

90%

0.5263
0.8033
0.9491
1.0259
1.0662
1.0875
1.0987
1.1046
1.1077
1.1093

110%

0.4762
0.7029
0.8109
0.8623
0.8868
0.8985
0.9040
0.9067
0.9079
0.9085

72%

0.5814
0.9194
1.1159
1.2302
1.2966
1.3352
1.3577
1.3708
1.3783
1.3828

92%

0.5208
0.7921
0.9334
1.0070
1.0453
1.0653
1.0757
1.0811
1.0839
1.0854

112%

0.4717
0.6942
0.7991
0.8487
0.8720
0.8830
0.8882
0.8907
0.8918
0.8924

74%

0.5747
0.9050
1.0948
1.2039
1.2666
1.3027
1.3234
1.3353
1.3421
1.3460

94%

0.5155
0.7812
0.9181
0.9887
1.0251
1.0439
1.0535
1.0585
1.0611
1.0624

114%

0.4673
0.6856
0.7877
0.8354
0.8576
0.8681
0.8729
0.8752
0.8763
0.8768

76%

0.5682
0.8910
1.0744
1.1787
1.2379
1.2715
1.2906
1.3015
1.3077
1.3112

96%

0.5102
0.7705
0.9033
0.9711
1.0057
1.0233
1.0323
1.0369
1.0392
1.0404

116%

0.4630
0.6773
0.7765
0.8225
0.8437
0.8536
0.8581
0.8602
0.8612
0.8617

78%

0.5618
0.8774
1.0547
1.1543
1.2103
1.2417
1.2594
1.2693
1.2749
1.2780

98%

0.5051
0.7601
0.8890
0.9540
0.9869
1.0035
1.0119
1.0161
1.0182
1.0193

118%

0.4587
0.6691
0.7657
0.8099
0.8302
0.8396
0.8438
0.8458
0.8467
0.8471

80%

0.5556
0.8642
1.0357
1.1309
1.1838
1.2132
1.2296
1.2387
1.2437
1.2465

100%

0.5000
0.7500
0.8750
0.9375
0.9688
0.9844
0.9922
0.9961
0.9980
0.9990

120%

0.4545
0.6612
0.7551
0.7978
0.8172
0.8260
0.8300
0.8318
0.8326
0.8330
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ANEXO “B”
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2%

0.9804
0.9612
0.9423
0.9238
0.9057
0.8880
0.8706
0.8535
0.8368
0.8203

22%

0.8197
0.6719
0.5507
0.4514
0.3700
0.3033
0.2486
0.2038
0.1670
0.1369

42%

0.7042
0.4959
0.3492
0.2459
0.1732
0.1220
0.0859
0.0605
0.0426
0.0300

4%

0.9615
0.9246
0.8890
0.8548
0.8219
0.7903
0.7599
0.7307
0.7026
0.6756

24%

0.8065
0.6504
0.5245
0.4230
0.3411
0.2751
0.2218
0.1789
0.1443
0.1164

44%

0.6944
0.4823
0.3349
0.2326
0.1615
0.1122
0.0779
0.0541
0.0376
0.0261

6%
0.9434
0.8900
0.8396
0.7921
0.7473
0.7050
0.6651
0.6274
0.5919
0.5584

26%

0.7937
0.6299
0.4999
0.3968
0.3149
0.2499
0.1983
0.1574
0.1249
0.0992

46%

0.6849
0.4691
0.3213
0.2201
0.1507
0.1032
0.0707
0.0484
0.0332
0.0227

8%
0.9259
0.8573
0.7938
0.7350
0.6806
0.6302
0.5835
0.5403
0.5002
0.4632

28%

0.7813
0.6104
0.4768
0.3725
0.2910
0.2274
0.1776
0.1388
0.1084
0.0847

48%

0.6757
0.4565
0.3085
0.2084
0.1408
0.0952
0.0643
0.0434
0.0294
0.0198

10%

0.9091
0.8264
0.7513
0.6830
0.6209
0.5645
0.5132
0.4665
0.4241
0.3855

30%

0.7692
0.5917
0.4552
0.3501
0.2693
0.2072
0.1594
0.1226
0.0943
0.0725

50%

0.6667
0.4444
0.2963
0.1975
0.1317
0.0878
0.0585
0.0390
0.0260
0.0173

12%

0.8929
0.7972
0.7118
0.6355
0.5674
0.5066
0.4523
0.4039
0.3606
0.3220

32%

0.7576
0.5739
0.4348
0.3294
0.2495
0.1890
0.1432
0.1085
0.0822
0.0623

52%

0.6579
0.4328
0.2848
0.1873
0.1232
0.0811
0.0533
0.0351
0.0231
0.0152

14%

0.8772
0.7695
0.6750
0.5921
0.5194
0.4556
0.3996
0.3506
0.3075
0.2697

34%

0.7463
0.5569
0.4156
0.3102
0.2315
0.1727
0.1289
0.0962
0.0718
0.0536

54%

0.6494
0.4217
0.2738
0.1778
0.1155
0.0750
0.0487
0.0316
0.0205
0.0133

16%

0.8621
0.7432
0.6407
0.5523
0.4761
0.4104
0.3538
0.3050
0.2630
0.2267

36%

0.7353
0.5407
0.3975
0.2923
0.2149
0.1580
0.1162
0.0854
0.0628
0.0462

56%

0.6410
0.4109
0.2634
0.1689
0.1082
0.0694
0.0445
0.0285
0.0183
0.0117

18%

0.8475
0.7182
0.6086
0.5158
0.4371
0.3704
0.3139
0.2660
0.2255
0.1911

38%

0.7246
0.5251
0.3805
0.2757
0.1998
0.1448
0.1049
0.0760
0.0551
0.0399

58%

0.6329
0.4006
0.2535
0.1605
0.1016
0.0643
0.0407
0.0257
0.0163
0.0103

20%

0.8333
0.6944
0.5787
0.4823
0.4019
0.3349
0.2791
0.2326
0.1938
0.1615

40%

0.7143
0.5102
0.3644
0.2603
0.1859
0.1328
0.0949
0.0678
0.0484
0.0346

60%

0.6250
0.3906
0.2441
0.1526
0.0954
0.0596
0.0373
0.0233
0.0146
0.0091
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62%

0.6173
0.3810
0.2352
0.1452
0.0896
0.0553
0.0342
0.0211
0.0130
0.0080

82%

0.5495
0.3019
0.1659
0.0911
0.0501
0.0275
0.0151
0.0083
0.0046
0.0025

102%

0.4950
0.2451
0.1213
0.0601
0.0297
0.0147
0.0073
0.0036
0.0018
0.0009

64%

0.6098
0.3718
0.2267
0.1382
0.0843
0.0514
0.0313
0.0191
0.0117
0.0071

84%

0.5435
0.2954
0.1605
0.0872
0.0474
0.0258
0.0140
0.0076
0.0041
0.0022

104%

0.4902
0.2403
0.1178
0.0577
0.0283
0.0139
0.0068
0.0033
0.0016
0.0008

66%

0.6024
0.3629
0.2186
0.1317
0.0793
0.0478
0.0288
0.0173
0.0104
0.0063

86%

0.5376
0.2891
0.1554
0.0836
0.0449
0.0242
0.0130
0.0070
0.0038
0.0020

106%

0.4854
0.2356
0.1144
0.0555
0.0270
0.0131
0.0064
0.0031
0.0015
0.0007

68%

0.5952
0.3543
0.2109
0.1255
0.0747
0.0445
0.0265
0.0158
0.0094
0.0056

88%

0.5319
0.2829
0.1505
0.0801
0.0426
0.0226
0.0120
0.0064
0.0034
0.0018

108%

0.4808
0.2311
0.1111
0.0534
0.0257
0.0123
0.0059
0.0029
0.0014
0.0007

70%

0.5882
0.3460
0.2035
0.1197
0.0704
0.0414
0.0244
0.0143
0.0084
0.0050

90%

0.5263
0.2770
0.1458
0.0767
0.0404
0.0213
0.0112
0.0059
0.0031
0.0016

110%

0.4762
0.2268
0.1080
0.0514
0.0245
0.0117
0.0056
0.0026
0.0013
0.0006

72%

0.5814
0.3380
0.1965
0.1143
0.0664
0.0386
0.0225
0.0131
0.0076
0.0044

92%

0.5208
0.2713
0.1413
0.0736
0.0383
0.0200
0.0104
0.0054
0.0028
0.0015

112%

0.4717
0.2225
0.1050
0.0495
0.0234
0.0110
0.0052
0.0025
0.0012
0.0005

74%

0.5747
0.3303
0.1898
0.1091
0.0627
0.0360
0.0207
0.0119
0.0068
0.0039

94%

0.5155
0.2657
0.1370
0.0706
0.0364
0.0188
0.0097
0.0050
0.0026
0.0013

114%

0.4673
0.2184
0.1020
0.0477
0.0223
0.0104
0.0049
0.0023
0.0011
0.0005

76%

0.5682
0.3228
0.1834
0.1042
0.0592
0.0336
0.0191
0.0109
0.0062
0.0035

96%

0.5102
0.2603
0.1328
0.0678
0.0346
0.0176
0.0090
0.0046
0.0023
0.0012

116%

0.4630
0.2143
0.0992
0.0459
0.0213
0.0098
0.0046
0.0021
0.0010
0.0005

78%

0.5618
0.3156
0.1773
0.0996
0.0560
0.0314
0.0177
0.0099
0.0056
0.0031

98%

0.5051
0.2551
0.1288
0.0651
0.0329
0.0166
0.0084
0.0042
0.0021
0.0011

118%

0.4587
0.2104
0.0965
0.0443
0.0203
0.0093
0.0043
0.0020
0.0009
0.0004

80%

0.5556
0.3086
0.1715
0.0953
0.0529
0.0294
0.0163
0.0091
0.0050
0.0028

100%

0.5000
0.2500
0.1250
0.0625
0.0313
0.0156
0.0078
0.0039
0.0020
0.0010

120%

0.4545
0.2066
0.0939
0.0427
0.0194
0.0088
0.0040
0.0018
0.0008
0.0004
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Cédula

Cédula

Cédula

Cédula

Cédula

Cédula

Cédula

Cédula

Cédula

Cédula

Cédula

Cédula

No. 1

No. 2

No. 3

No.4 A

No.4B

No.4C

No.5

No. 6

No.7

No. 8

No. 9

No. 10

No. 11 A

No.11B

No.11C

CoOSTO DE MATERIA PRIMA .

CosT0 DE MANO DE OBRA .

CoOSTO DE PRODUCCION

INVERSION NETA REQUERIDA: Proyecto A
INVERSION NETA REQUERIDA: Proyecto B
INVERSION NETA REQUERIDA: Proyecto C
DEPRECIACION

VALOR DE RECUPERACION

COSTO PONDERADO DE CAPITAL

TABLA DE PAGO DEL PRESTAMO BANCARIO .
TABLA DE PAGO DEL PRESTAMO DEL VENDEDOR
INGRESOS POR VENTAS

FLuJos NETOS DE EFECTIVO: Proyecto A
FLuJos NETOS DE EFECTIVO: Proyecto B

FLuJos NETOS DE EFECTIVO: Proyecto C
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80

81

82

84

85

85

86

87

88

91

91

92

94

95

96
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Cédula

Cédula

Cédula

Cédula

Cédula

Grafica

Gréfica

Gréafica

No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

No.

12A

12B

12C

13A

13 B

13C

14 A

14 B

14C

15

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION: Proyecto A

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION: Proyecto B

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION: Proyecto C

VALOR PRESENTE NETO: Proyecto A

VALOR PRESENTE NETO: Proyecto B

VALOR PRESENTE NETO: Proyecto C

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO: Proyecto A

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO: Proyecto B

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO: Proyecto C

TABLA DE RESULTADOS

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

VALOR PRESENTE NETO

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
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105
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108
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110

98

102
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