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INTRODUCCION.




PRESEUHNTATCTIOHN

Existe una gama muy grande de posibilidades para llevar a cabo es
tudios de Proyectos de Inversidn, pero considero que bésicamente deben
tener un sblo objetivo en la empresa moderna, el de mejorar el rendi -
miento de esta inversidn, y dentro de las Instituciones Plblicas el -

de brindar un mejor servicio.

Toda buena Inversidn depende de analizar ciertas técnicas por me
" dio de las cuales se tomen mejores decisiones; o en otras palabras, se

debe proceder a conocer hechos, evaluarlos y decidir.

El presente trabajo se inicia con la Importancia de los Proyec -
tos de Inversién, esto es, un andlisis y valoracidén de proyectos espe-
cificos. tn todo el mundo el ritmo del progreso econdmico se acentlia y
la marcha hacia ese progreso se concreta en la iniciacidn de nuevos -

proyectos cada vez mis numerosos e importantes.

El primer capitulo esta enfocado a destacar los antecedentes de -~
los Proyectos de Inversidn; como es su clasificacidn, en la cual existen
varias categorias o tipos generales; asi como log factores a considerer

en toda evaluacifn y la Rentabilidad de los mismos.

En el segundo capitulo se detallan los estudios necesarios en la E
valuacidn; tales comp el Costo de Capital, el Andlisis del Punto de --
Equilibrio, y el Andlisis del Rendimicnto, que hacen que nuestras cifras

contables tengan un significado 10gico y comprensible.
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El Tercer capitulo menciona las necesidades de Financiamiento; -
ya que es una funcidn importantisima pues su objetivo es obtener y u -
sar eficientemente los fondos necesarios para operar en la empresa, va

sea dinero, titulos de capital o en crédito.

En el Capitulo Cuarto se explica y desarrclla un cilculo de Redi-
tuablidad de un Proyecto de Inversién como ayuda para la toma de deci-
siones en donde analizo algunos criterios como el de redituabilidad y

el riesgo de la Inversién; donde expongo un caso préctico y su resolu-
<.
cibn.

Considero que el uso y aplicacién de éstas técnicas son unas de

" lag herramientas mis efectivas que el administrador financierc tiene pa
ra el logro de sus objetivos. Y asi se reafiyma una vez mis la proyec -
cibn y participacién que la Licerciatura en Administracidén de Empresas -

tiene dentro de cualquier organismo.
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B)  IMPORTANCIA [E .10S  PROYECTOS
DE  INVERSION.

El anilisis y 1a valoracidn de los proyectos especificos de in -
versidn es un tema de gran actualidad, En todo el mmdo tanto en 1&)5—
paises éconémicps mis avanzados como en los que estén en vias de de -
sarrollo, el ritmo del progreso econdmico se acentlia, y la marcha ha-
cia el progreso se concreta en la inicdacién de nuevos proyectos cada
vez mis numerosos e importantes. Pero la misma diversidad y las dimen
siones de los proyectos obligan a efectuar una solucidn , tanto mis -
cuanto que los medios financieros para realizarlos, son limitados, so
bre todo en los pafses que no necesitan proceder a inversiones nuevas
y que el crecimiento de las dimensiones de los proyectos lleva consige

un aumento del riesgo.

Ello ha mnducido .desde hace varios afios, a generalizar el anili-
sis y la valoracidn previa de los proyectos antes de decidir su adop -
¢ibn, Esta valoracién es incluso exigida actualmente por las Institu -
ciones‘Internacionale‘s o de ayuda bilateral que partlc:Lpan en la finan
ciacién de las inversiones en los péises en vias de desarrollo. En con
secuencia, las téenicas del andlisis y valoracién se han refinado y su

uso no es ya patrimonio de unos pocos especialistas.

Las funciones de un programa de Inversifn dependen, en alto grado,
del tiempo de estructura econémica existente. En una economia agricola

miy pobre, el problema de mayor importancia puede consistir en reali -
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zar un incremento inicial en la agricultura y en los ingresos y pro -
porcionar algunas de las necesidades institucionales indispensables -
para un desarrollo mis amplio. Las politicas para llevar a cabo estos
“objetivos no necesitan estar basadas en un anilisis econémico my ~
detallado. Sin embargo a medida que se desarrolla la econcmia y se ha
ce m3s camplicada, ha de tomarse en consideracién una variedad mayor-
de altermativas, adquiriendo mayor importancia la firmeza de los pla-

nes de inversifn para distintos sectores.

Ya que un programa de Inversidn aspira a encontrar la combinacién
de inversiones, cambios institucionales y tecnoldgicos y otras medidas

" que llegen a prrsducir el Incremento miximo en futuros ingrescs.

Las técnicas analiticas que se empleen deben, por tanto, incluir-
un mecanismo para hacer la eleccidn entre varias altermativas asi como

un medio para lograr sSlidos resultados.

In la préctica, los criterdos para la eleccidn de Inversiones se
han separado, en gran medida, de las téenicas para la demanda y la -
produccidn. Cuando el problema de Inversidn se formula en términos de
programacién, es evidente que este procedimiento a lo mis, sélo propor

ciona una primera aproximacién al resultado deseado.

~ la decisifn de poner en marcha un proyecto no depende sSlo de que
resulte mis ventajosa para la empresa llevarlo a cabo, que no hacerlo,

sino también de su camparacién con otros proyectos factibles.

Puedo considerar a la eleccidn de las Inversiones como una selec-

cién entre distintos tipos de actividades para alcanzar una solueidn -
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Algunos aépectos a considerar en la Evaluacién de Inversiones son:
1) E1l prondstico valorativo de las variables de rentabilidad.
- 2) Definiciétn de la mejor medida de rentabilidad y su relacién  con
| el andlisis social de Costo-Beneficio.

3) Seleccién del mejor conjunto de proyectos.

Ahora bien la empresa mexicana se vé frecuentemente afectada de
ciertos problemas, ya sea de tipo financiero, econSmico, etc. que no
tiene previsto, que nacen del crecimiento de la misma y que tiene que.
resolver precipitadamente para poder seguir adelante y sin tener idea
de las consecuencias gue pueden afectarla. La solucifn general a ese
problema de suma importancia es preveer anticipadamente dando cierto-
control a la posible y futura situacifn de la empresa, mediante una
ade-uada obtencifn, planeacifn y distribucién de los recursos con —-
que c@ta, para que adenés pueda realizar sus objetivos propios en-

forma conveniente a la misma.

Cada empresa conforme a las carécteristicas que tiene, requiere
el tiempo necesario pa;ra dar un paso adelante; debe establecer alter
nativas de accifn mediante la utilizacitn de proyectos de inversién,
ésto al llevar implicito todos los puntos mencionados anteriormente,
proporcionaré la mejor toma de decisiones que conduzcan a la empresa
a la mejor aplicacifn de sus recursos con el f£in de obtener benefi -
cios mayores; me refiero al tipo de empresa que‘tiene fines lucrati-
wos, de obtener cada vez mejores beneficios,ya que es el tipo mis co

nin en nuestro medio;sin embargo en Proyectos de Inversién se aplica-
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en cualquier tipo de sociedad.

El Administrador en el medio moderno, tiene que conci
liar los intereses de los inversionistas, de los consumido

res, del personal de la empresa y del Estado.

La direccidén de una empresa que camina hacia el futu-
ro no puede buscarse en formas y métodos pertenecientes al
pasado pues al hacer esto correr& graves riesgos. Surgirén
problemas al tratar de atacar nuevas actividades, haciendo
uso de métodos, planes, herramientas y normas gastadas o -
anticuadas, muchos de los cuales por bien necesitardn ser
sustituidas por otras o bien porque quienes las dirigen -
no estén capacitados para ello. Si se guiere estar en con
diciohes de aprovechar las oportunidades de progreso, quie
nes di:igen las empresas deberén atender a la permanente~:
‘necesidad que tiene de evaluar y analizarvsus métodos y ac
tuacién, planear y modernizar su administracidn y escoger
y emplear a su disposicibn. Muches nuevos aspectos surgi -
rdn como resultado del adelanto de las técnicas de automa-
tizacibén de la empresa. Las computadoras serdn utilizadas
hasta para organizar modestos negocios. La capacidad de --
absorcidn de los mdltiples adelantos que dependerd el futu

ro,constituye un verdadero reto a la administracién.

Ante las actividades comerciales, privadas y guberna-
mentales siempre en crecimiento, tanto en divisiones como
en complejidad y nGmero de individuos, el futuro impondra

a los Administradores de Empresa un mayor crecimiento de
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ios métodos modernos para la conduccibén de los mismos ha -
cia una feliz realizacidn de sus objetivos. Hoy mds que --
nunca se hace indispensable la necesidad de reeducarse. Es
menester que quienes desempefian tareas directivas en todos
los niveles posean una mayor comprensidén de las necesidades
de la compafiia, de los elementos_administrativos de pla -
near, organizar y dirigir el conocimiento de los problemas
empresariales y del uso eficaz de las actuales herramien -
tas. administrativas para entendérselas con la solucidn. de

los problemas.

La adecuada evaluacidn de los Proyectds de Inversidn-
ayudéré en gran medida para poder tomar mejores decisiones
que podrin ayudar a obtener el éxito deseado en la empresa,
pero  ésto dependerd en gran medida de lo que realice el -

Licenciade en Administracidn.



PROYECTOS DE

INVERSTION.



A) ASPECTOS GENERALES

Puedo decir que un Proyecto de Inversidn desde el pun
to. de vista del inversionista o sea de quienes suministran-
el capital es la accién de comprometer fondos actuales con-
el propbésito de obtener deellos ingresos futuros. Este in -
greso puede ser una ganacia en forma de intereses, dividen-
dos,renta, etc. y desde el punto de vista del inversionista

ésto es una inversidn.

Ahora bien desde el punto de vista financiero, no tie-
ne importancia en el que el dinero ahorrado e invertido se
" destine a una finalidad "productiva" en el sentido econdmi-
co, lo principal es que los ahorros estén destinados a com-

prar ganancias futuras.

Un Proyecto de Inversidn se inicia en el momento en -
que se idean medios de aplicacidn de los recursos econéﬁi -
cos de una empresa, con el fin de obtener beneficios a un -

vtiempo'determinaﬁo, entendiéndose como éste al documento en
que se sefialan las principales ideas acerca de un plan esta-
blecido para lograr un objetivo. Posteriormente dichas ideas
deben ser analizadas hasta determinar sus beneficios y cos -
tos, tomando en cuenta los diversos factores que las afecten.-
Por {ltimo se fienen que controlar las decisiones que se to-
men, con el fin de que el proyecto cumpla su objetivo, al -

llevarse a cabo.
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Por concepto de Inversidén, se entiende como la canti-
dad quevva a ser empleada para poner en marcha dichos p.o-
yectos; la inversidn aparece bajo aspectos variables en -
el tiempo y el espacio econdmico. Por esta causa la elabo-
racidn de una definicidn mis precisa de la inversidn tro -
pieza con dos tipos de dificultades: por una parte es nece
'sario referirse ‘a las dimensiones del medio econémico ob -
servado y por otra investigar, en cada caso, qué duracidn-

debe alcanzar el periodo conveniente para el estudio pro -

puesto.

En los medios de inversidn existen varias categorias-
o tipos generales de medios de inversidén. Por consiguiente
ninglin problema de inversidn podra trazarse en forma ade -
cuada a menos que el inversionista conozca a fondo las va
rias alternativas a su dispocisidn. Algunos medios de in -
versidn son sencillos y directos, otros presentan proble -

mas complejos de andlisis e investigacidn.

Es de gran importancia considerar que toda empresa -
‘tiene diversés etapas en su desarrollo y §ue las soluecio -
.nes financieras deben estar adecuadas a la etapa en la que
se encuentra. Por lo cual su crecimiento, ya sea en tamafio,
calidad o penetracidn del mercado, dependen‘en gran parte-
del uso o implementacidn de un sistema de control anticipa

do, como son los Proyectos de Inversidn.

Ese constante crecimiento exige a la empresa una me -

jor aplicacidén de los recursos tanto materiales y econdmi-
I N
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cos como humanos, en caso contrario, llegaria un momento en

que las consecuencias conducirian al fracaso.

Por otra parte los avances tecnoldgicos se vuelven --
constantemente anticuados a los medios de produccién, causa
que afecta a una gran cantidad de industrias. Esta viene a -
ser otra razdn muy poderosa que nos di a conocer la necesi -
dad de nuevos Proyectos de Inversidn, para poder obtener me-

jores resultados.

Las finanzas desempefian un papel muy importante dentro
de la empresa, y es que tienen como objetivo decidir, sobre
el financiamiento de la misma, determinando la obtencién vy
aplicacién de Tecursos econdmicos, o”sea, el mejor aprovecha
miento de los bienes tanto actuales como futuros y lograr -
que los recursos de la empresa sean destinados fundamental-

mente a los fines econdmicos para la que estd constituida.

Como se vé, una de las funciones de las finanzas, qui-
zds la mds importante es la de prever las necesidades cuan
do se esta en posibilidades de analizar por anticipado las
situaciones, conocer los problemas que puedan presentarse,-
ya que de no ser asi, posiblemente se pueda caer en decisio
nes precipitadas que llevan a empleos inconvenientes de -

€808 Irecursos,.

Ademds, las decisiones deberédn ser elegidas dentro .de
una serie de alternativas, siendo seleccionadas por sus ca-
racteristicas que deben satisfacer las necesidades de la em

presa, por tal motivo, se debe conocer la forma y grado en



que afecte a la misma.

pero

Algunas ventajas generales de los Proyectos de Inver-
que no son propias de un proyecto, sino de su realiza

son:

Mejofes inversiones que se reflejan en los resultados
de la empresa.

Conocer de antemano la posible situacidén de la misma.
Conducir a la empresa a un desarrollo favorable.

Se puede decidir por las alternativas que dé mejores

‘rendimientos y costos bajos.

Determinar lo que se necesita, para la mejor aplica-

cidn de los recursos.

Un proyecto en si no tiene limitacidn, la puede tener,

dependiendo de otros factores como puede ser el huma-

no. Este, a menudo, falla y trae como restricciones:

Que la inversidn no reditue adecuadamente.
Que afecte el proyecto una causa ajena al mismo y por

lo tanto esté fuera de su control.

El crecimiento de una empresa involucra muchos aspec-

tos que deben considerarse, tales como: el financiero, ad-

ministrativo, fiscal, legal, etc.

El desarrollo de la empresa con fines lucrativos, se-

basa fundamentalemnte en la produccidn. Desde el punto de-

vista del cumplimiento de los objetivbs y politicas de &s-

ta, tales como el lanzamiento de nuevos productos al merca
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do, aumento de produccidn y calidad, disminucién de costos

etc., la empresa se ve ante la posicidn de invertir para -

satisfacer sus crecientes necesidades.

Existen muchas formas de invertir, y por consigulente
de obtener buenos rendimientos. Ante este problema, la so-
lucién podria decir que es al través de los siguientes ti
pos de inversidn:

-~  Inversidén de Renovacidn
-~  Arrendamiento de Bienes de Equipo
-- Inversiones de Expansidn

- Inversiones de Modernizaciédn

INVERSIONES DE RENOVACION.

Son aquellas que tienen como objetivo el sustituir el-

equipo existente por otro mids nuevo.

Existen una serie de factores que afectan a tal grado

a.la maquinaria, que en un momento dado deben renovarse --

pues sus rendimientos llegan a ser incosteables para la em-
presa. Dichos factores son:

1) Capacidad de produccién inferior a la que la empresa ne
cesita, debido a su crecimiento.

2) El desgaste, debide al uso continuo que se le dé al e -
quipo o por su misma antiguedad.

3) Las averfias, a pesar del constante mantenimiento que to
da maquinaria requiere, estd expuesta a sufrir desper -
fectos ocasionados por los accidentes.

4) E1 desuso, el no usar una maquinaria nos trae graves --
consecuencias pues ocasiona gaslos que no proporcionan

beneficic alguno.
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5) El1 progresc tecnolégico, el constante avance técnico,
obliga a la mayoria de las empresas a renovar su equi
po para poder protegerse de la calidad y cantidad de-

productos o0 servicios de su competencia.

En conclusidn, una inversidén de renovacidn suprime -
el servicio inferior rendido por los activos, a determina
do tiempo y, por tanto, evita llegar al momento en que se

sufran costos elevados y rendimientos minimos.

¥

ARRENDAMIENTO DE BIENES DE EQUIPO.

El Arrendamiento es un contrato.al través del cual -
una persona llamada arrendador es propietario del bien -
arrendado y facilita el uso del mismo al "“arrendatario",-
comprometiendose éste a pagar y a cumplir las condiciones
que en el contrato se indican; o sea que el arrendatario-
permite a la empresa adquirir el equipo gque necesita, di-
rigiéndose a un establecimiento financiero gque dispone de

los recursos suficientes.

El contrato de arrendamiento generalmente presenta -

las siguientes cléusulas especificas:

---  El1 Arrendamiento no es rescindible durante todo; el
periodo de amortizacidn fiscal del bien.

Al final de &ste periodo, el total de los alquileres sa -

tisfechos, es igual al valor de adquisicidn del equipo, -

aumentando en un porcentaje, que representa la remunera -

cidn de la sociedad arrendadora.
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- El que lo utiliza puede, o bien tomar ei equipo a -
prueba, o bien reemplazar el eq&ipo alquilado por --
uno més moderno, a condicién de que la sociedad a
rrendadora esté al cubierto de los riesgos de pérdi-

‘das eventuales que resulten de esta operacidn.

Cuando_el contrato termina se pueden presentar los siguien
tes casos:

---  Adquirir el bien arrendado a un precio simbélico,
---  Volver a rentar a un precio inferior al anterior,

- Devolver el equipo a la sociedad arrendadora.

Equipos que son objeto de Arrendamiento:
Vehiculos autombviles, material propio del empresario --
(gras, transportadores, etc.), miquinas de imprimir, ma-

quinas-herramientas, material electrdnico de oficina, etc.

El arrendamiento financiero, es una fuente de finan-
ciamiento a mediano y large plazo, ya que no afecta a los
bienes propios de la emprésa que pueden ser destinados a
‘objetivos mds rentables. Sin embargo, se ve limitado por

un gran inconveniente, su elevado precio.

INVERSIONES DE EXPANSION.

Nuestro medio econdémico estéd ante la posicidén de que
todas las empresas tienden a expanderse casi en forma ili
mitada; los mercados son cada vez mayores ya que se tiene

un alto crecimiento demogridfico. Esto origina una conti -
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nua necesidad de instalaciones industriales.

Existen una serie de alternativas é considerar en una
expansidn: '
- Ampliacidn de la fébrica existente
-- Implantacién de una fibrica nueva
-- Utilizacidén de una fébrica ajena mediante alquileres

-- Trabajo en varios equipos.

La expansidén puede ser cualitativa o cuantitativa, se
.gdn se dirija a un aumento de la produccidn ya existente o
a una adicidn de nuevos productos.

Dentro de la expansidn cualitativa, existen limitacic
nes provocadas por el desconocimiento del rendimiento. Ge
neralmente, ésto se ve resuelto mediante cuestionarios pre
- establecidos, en forma de relaciones del control de inver-
siones.

Cdn el fin de aclarar lo anteriormente dicho, indica;
ré algunas de las posibles preguntas bdsicas de dicho cues
tionario:
¢ Se deben esperar mejoras en breve plazo?
¢ Se mejora el servicio a los clientes?’

¢ Exigen las miquinas una mano de obra especializada?

Ademls, la inversidn de expansidén implica otra difi -
cultad que es la estimacidén del aumento de gastos y de in-
gresos en que se incurrird como base para apreciar la opor
tunidad de la inversién. A pesar de las dificultades que -
se le presentan a este tipo de proyectos de inversidn, no
hay que olvidar que mediante estudios completos de estas -

situaciones llevan a la gran mayoria de las empresas al -
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al éxito, ya que toda empresa tiende al crecimiento, y pof
lo tanto, debe de estar en condiciones de afrontarlo en el

momento adecuado.

INVERSIONES DE MODERNIZACION.

En esta categoria, se pueden considerar simulténeameg
te las inversiones destinadas a bajar los costos concreta-
mente, los relativos a los equipos que economizan mano de
obra, y las inversiones que. tienen como fin mejorab‘lcs --
productos existentes y el lanzamiento de los productos nue
vos.

Las modificaciones efectuadas en equipos o en produc-
tos implican cambios en la estructura de los costos y en -
la distribucidén de los gastos.

Una inversidn de modernizacidn puede'ser simulténea -
mente una inversidn de renovacidén y de expansién. Asi pues
para apreciar la oportunidad y las ventajas de las inver-
siones de modernizacidn, es necesario hacer un andlisis -
comparativo del equipo en servicio y el equipo de renova
cidén para determinar si se produce un beneficio superior
0 una pérdida menor.

Ademds, se tiene que hacer una exdmen del capital e-
invertir, comparande los equipos de renovacidn estimados-
oportunos con otras alternativas de inversidn.

Los proyectos de modernizacién son adn mls dificiles
que los de expansidn; sin embargo, los resultados son mis

favorables por ser mis amplios y mds completos.
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En conclusibn, opino que dn proyecto de invefsién, es
dna serie de estudios e investigaciones'que integran un --
plan futuro y que al realizarse, se convierten en un medio
de financiamiento, que ayuda‘a la empresa en el aprovecha-
miento de sus recursos econdémicos por medio de la toma de
decisiones en el momento y en las circunstancias adecuadas,

segln las necesidades de la misma.
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B). CLASIFICACTION DE

PROYECTOS.

Una planeacidn inteligente de un programa de inversifn
requiere antecedentes considerables, inclusive cierta fami-
liaridad con los diversos tipos de medios de inversibn. To-
dos los inversionistas deben conocer algo del idioma matemé‘
tico béasico; especialmente importante es el rendimiento de
inversién, o tipo de interés éxpresaao como un porcentaje -
de la inversitbn de capital, el que, en la opinifn del merca
do en ese momento, refleja el grado de riesgo en cualquier
situacién de inversién.dada. Como ayudas para planear y ad-
"ministrar sus inversiones deberd relacionarse con las va F_
rias fuentes de informacidn sobre inversiones, y con las --

clases de consejos de que puede disponer,

Los procedimientos por los cuales las inversiones, par
ticularmente los valores mercantiles, se originan; vy cbmo -
operan les mercados de valores; son partes importantes del
conocimiento de inversiones, sin el cual el inversionista =
corre el peligro de actuar ignorando lo concerniente a las

instituciones financieras y el mecanismo de inversiones.

Para considerar la planeacibn y la ejecuacidén de un --
programa de inversidn, el primer paso ser8 determinar las
metas 6 propbsites hacia los cuales se dirige el ahorro jun

to con un an4ilisis de los varios tipos de riesgos a los -
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que se enfrenta el inversicnista y los medios para avitar-
los o reducirlos al minimo. Después que hayan sidc determi
nados los objetivos‘y medios generales, se escogen inver -
siones especificas. Para poder alcanzar sus metas, la mayo
ria de inversionistas requieren de la mixima seguridad, lo
que logrardn diversificando sus inversiones entr: los va -
rios'tipos, Pero el inversionista de medios limitados en -
contrard que esta diversificacidén serd diffcil, si es que

no de planc imposible, si trata de hacerla directamente.

Los proyectos de inversidn se pueden verrdesde varios
puntos de vista, es decir, al.través de una clasificacién
que muestra'diferentes aspectos referentes a las exigen --
cias y caracteristicas particulares de cada empfeéa. A par
tir del conocimiento de diéha clasificacibn, se puede se -
leccionar con mayor facilidad un conjunto de proyectos y -
determinar dentro de éstos lo que més convenga a la empre-

sda.

La clasificacidén puede ser:
-- Por la forma de presentar los beneficios,
-- Por su naturaleza,
-~ Por las actividades de la empresa, -

-~ Por sus efectos en el potencial de utilidades.

1) Por la Forma de presentar los Beneficios:
Cuantificables

No Cuantificables

Cuantificables: Ekis%eh'proyéctos de inversién.que por --



sus caracteristicas permiten determinar muy adecuadamente
sus beneficios, tomando en consideracidn que en todo pro-
yecto, a pesar del estudio a que es sometido, hay ciertos
riesgos fuera del cbntrol del mismo, causas anormales ori
ginadas por la economia del péis, 5 por la situacidn de la

empresa.

No Cuantificables: Por otra parte hay proyectos que debi
do a las condiciones que exigen, no estin en posibilida -
des de hacer estudios profundos, &stos implicam cierta -
incertidumbre, razén por la cual no se pueden determinar

los beneficios en un momento determinado.

2) Por su Naturaleza.-
Complementarios
Mutuamente excluyentes:

Sustitucibén de Equipo

Complementarios: Al tomar la decisidnm sobre un proyecto —
es porque ha sido seleccionado par sus caracteristicas fa
vorables de un conjuntoc de inversiones que cumplen: las —-
restricciones establecidas, éstq;implicaique ali no: poder

.encontrar uno gue los reund, se téma el. que mds: benefi --
cios proporcioné,‘es por éso que a menudoJIa eleccidn de
un proyecto trae como consecuencia la eleecibén de otros -

que caigan dentro de los requisitos que la empresa exiges:

Mutuamente Excluyentes: Algunos proyectos. por sus. cuali-

dades, deben ser excluidos, ya que su implantacién seria
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peligrosa para la empresa al no reunir los requisitos que-
la misma exige. De igual manera que la mencionada anterior
mente, existen proyectos que por estar tan Intimamente li-
gados, son excluidos desde el momento en que uno de ellos

lo es.

Sustitucidén de Equipo: Es muy frecuente dentro de las em-
presas adqgirir nueva maquinaria, motivo por el cual es --
mﬁy usado, pués no solamente el constante desarrollo de 1la
misma lo exige, sino también los avances tecnoldgicos enca

minan a la sustitucidn de equipo.

3)  Por las Actividades de la Empresa.-
Divisionales
Departamentales

Por Articulos o Productos

Dentro de esta sub-clasificacidén, los proyectos de inver -
sién tienen una prioridad de unos con otros; dicha jerar -
quizacidén serd en base a las funciones y objetivos de cada
divisién, departamento e inclusive hasta por los articulos

nuevos gque se pilensen lanzar al mercado.

Con lo anterior expuesto, quiero decir que existen -~
proyectos que pueden ser implantados para un producto, en
un departamento o en todos, todo depende de lo que la em -
presa quiera lograr.

Pero todo proyecto que se lleva a cabo afecta a la en
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presa, en pequefio o alto grado ya sea en beneficio o en cos

to.

4) Por sus efectos en el Potencial de Utilidades--
Margen sobre Ventas

Rotacibén de la Inversidn

Margen sobre Ventas: Es el porcentaje que las utilidades-
representan del total de ventas. Es por ésto que un proyec-
to Que proporcione un alto margen sobre ventas sea aceptado
sobre otro margen mis bajo. Sin embargo, este punto se ve a

fectado por una serie de factores que influyen en gran mag-

nitud.

A pesar de que resulta 1légico decir "si las ventas au-
mentan, la utilidad también", pero é&sto no es tan clerto, -
ya que existen muchos factores que lo distorsionan. Un ejem
plo: Los costos variables aumentan en relacidén con el volu-
men de produccidén. A mayor utilidad, mayor es el pago de im

puestos, etc.

Para que un proyecto de este tipo cumpla su objetivo,
debe tomar en consideracidn todos los factores, déndoles =- -

mayor importancia de la que uno considera que es suficiente.

Rotacién de la Inversidn: Es el nlmero de veces que se -

mueven las inversiones en relacibn a las ventas.

Al través de esta rotacidbn, se puede determinar la ren
tabilidad de los activos que producen ingresos y que forman

parte del activo de las empresas.



La seguridad del dinero de ganacias y del capital, es
tan importante para el inversionista de medios limitados -
que el riesgo que implici la mayor parte de valores no de-

be ser decuidado.



C) FACTORES A CONSTIDERAR

EN TODA EVALUACTON.

La evaluacidén de los proyectos se realiza con un obje
tivo: escoger de entre dos o mds proyectos, aquel que se -
considera el mejor o los mejores, si se cuenta con recur -
sos suficientes, que pueden ser fondos en poder de la em -
presa, fuentes de financiamiento, a los cuales tiene acce-
s0,.0 bien decidir si un proyecto, se acepta o se rechaza,

frente a los costos de capital de la empresa.

La decisidén de poner en marcha un proyecto depende -
. no s8lo de que resﬁlte més ventajosa para la empresa ile -
varla a cabo que no hacerlo, sino también de la compara =--
“cibn con otros.proyectOS factibles. Si existen dos o nés

proyectos incompatibles por razones.técnicas; eé evidente-.

que deberd seleccionarse el mejor..

Ahofa bien evaluar un proyecto de inversidn significa
evaluar sus consecuencias. Si se lleva a cabo un‘proy§¢t0~‘
se empiearénvciertos insumos y se obtendrén determinados -
productos. Durante los primeros afies el valor de los insu;
mos serd mucho mayor que el de los productos, sin embargo
con posterioridad el producfo o productos serdn mds impor;

tantes.

La base para la evaluacidn es la rentabilidad que un
proyecto puede generar, dicho de otra forma, -serd el bene-

ficio que la empresa obtenga con cse proyecto, si los in-




- 25 .-

gresos son mayorés gque los costos, en caso contrario serd
el costo para la empresa. Los ingresos y los costos de un
proyecto asi como los aumentos y disminuciones en los mis
mos, originados por el proyecto deben tomarse en cuenta -

para evaluar correctamente los proyectos.

Por tanto los datos b&sicos a considerar en cualquier

proyecto son los siguientes:

’

Inversidn necesaria, es decir la cantidad que se re-
quiere para empezar a generar beneficio y también cualquier
cantidad que en el transcurso de la vida estimada del mismo

se requiera (costo).
Ingresos estimados o ahorros estimados.

El tiempo es el tercer elemento bédsico para el andli -
sis de los proyectos;. o

Depreciacién e Impuesto: son elementos que es necesa-
rio incorporar en el andlisis de los éroyectos. La deprecia
cién. se puede decir que es la pérdida del poder adquisitivo
de la moneda, al través del tiempo, que es repercucidn del
crecimiento econbmico del pais, esto es; los productos y =
servicios en el mercado aumentan paulatinamente de precio -

al través de los afos.

Ahora bien, toda empresa moderna establece al trayés -
de su direccién general, programas de accidn gue incluyen -
planes de inversibn que tomen en cuenta las necesidades del

inversionista y el grado de riesgo que pueda a-



sumir.,

l.-

lo son

El desarrollo de un plan implica seis pasos:(l)

Presupuestar y asignar fondos a propbsitos de inver-
sién;

Determinacidén de las metas u objetivos de inversifn,-

-en orden de prioridad;

Andlisis de los riesgos que estdn implicitos en el em

pleo de varios tipos de inversiones;

Asignacién de los fondos disponibles a los tipos gene

rales de medios de inversibn, de tal manera que se al

cancen los objetivos fijados y se eviten, o reduzcan-

al minimo, los riesgos:

Seleccién y calendario de las inversiones especificas;
Nueva estimacifn constante y revisién del programa, an
te los cambios de circunstancias y condiciones del mer

cado.

Si estos planteamientos parecen complicados es porgque -

y requieren grandes estudios y acciones inteligentes es

mejor equivocarse durante el perfiodo de planeacifn y no arries

gar los ahorros tan duramente obtenidos.

Para la elaboracién del programa, se toma en cuenta:

La previsién que se apoya fundamentalmente en anflisis del pa--

sado.

La prospectiva que se centra sobre objetivos gque hay que alcan-

zar a largo plazo, los objetivos fundamentales,

(L)

¥

Jorden D. & Dougall H.E. "INVERSIONES" C.E.C.S5.A. 1964
Pag. 302
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que corresponden a la finalidad de la empresa, a la funcién

gque cumple en la sociedad.

Cabe decir que los programas que han dado nacimiento a di--
versos presupuestos para cualgquier fin, sirven igualmente -
de punto de apoyo a las previsiones del campo financiero, -

al plan de inversiones, y al plan de financiamiento a largo

plazo.

El objeto del plan de inversibn y el plan de financia

miento a largo plazo es comparar y armonizar:

- Por una parte, las inversiones y las necesidades fi--
nancieras indispensables para la creacibn, mantenimiento y -

expansién de la empresa, es decir, el plan de inversiones.

- . Por otra parte, los capitales permanentes que deben a-

segurar la financiacién a largo plazo.

Generalmente la elaboracién de estos planes se hace en varias

fases:

En primer lugar un estudio de la estructura financiera de la-
empresa y eventualmente a la evaluaci6n de los capitales nece

sarios. para establecer el equilibrio de esta estructura.



El objetivo de esta fase, es conocer los punﬁos cla-

. ves, tales como:

- Situacidn financiera del negocio;
- Preferencia del administrador;
- Riesgos actuales de la empresa;

- Monto de la inversibn;
- Tamafio de la empresa;

- Costo de Capital, etc.

Cuando existen inversiones insuficientes, la empresa cae en in-
ferioridad creciente. El exceso de inversiones conduce al sobre
equipamiento que debilita la estructura financiera de la empre-
sa sin procurar en compensacifn, un excedente de beneficio.

"Las decisiones de invertir no pueden estudiarse en el vacio. -
Se integran en la politica de gestidn de la empresa. Una direc
cifn capaz vy decidida para tomar decisiones que se imponen, -
constituye el mejor triunfo en el camino del éxito. Predomina -
el factor humano, sin embargo, si la direccibén es calificada, -

-

los procedimientos apropiados permiten mejorar la calidad de la

@

decisibn de invertixr".

CRITERIOS DE EVALUACION.-

Existen numerosos criterios de evaluacibn, pero algunos de
los principales criterios agrupados en varias categorias que he

seleccionado son:

A) Criterios relativos a la importancia econémica del

() Jord D. & Dougall H. E. “"INVERSIONES" C.E.C.S.A. 1964
pag %El )



proyecto: son los cpiterios ligados al efecto global del pro

yecto. Se mide por:
-- E1 valor total d

-~ E1 nQimerc de nue

e la renta anual producida;

vos empleos creados;

-- El crecimiento de la renta media corresponde a cada pues-

to de trabajo.

B) Criterios 1i
juzgar la utilidad

costo relativo de u
-~ 8i el costo tota

nancieros de que

pados a los costos de inversidn: se puede
5 las posibilidades de ejecucidn segiin el
n proyecto:

L de un proyecto sobrepasa los medios fi-

se dispone, podria rechazarse aquel, in

cluso si la operacidn se estimase favorable al basarse en

otros criterios;:
—-- E1 costo por pue
~cuenta;

'-- La inversién por

5to de trabajo creado hay que tomarlo en =~

hectdrea, puesta en explotacidn intervie-

. ne en los proyectos agricolas;

-~ En otros casos aparece el costo de la unidad de capacidad

de produccidn.

c) Criteriocs re

es el beneficio med

lativos a la Rentabilidad de la inversién:

jo que debe reportar al afioc la unidad de-

capital invertido en la operacidén:

- Tasa de rentabili

lad financiera: es el beneficio anual re-

tirado por el empresario por unidad de dinero invertida;

~ Tasa de rentabili&ad econdmica: beneficio retirado anual -

mente por la colectividad, por unidad de capital invertida.
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D) Criterios ligados a la abundancia o escasez de los
factores de produccidn: la eleccién de diferentes proyec-
tos entre diferentes variantes de un mismo proyecto, se -
debe tener en cuenta la utilizacidn de factores de produc
cidn que existen en abundancia o por el contrario, la es-
casez de otros factores.

La abundancia & la escasez y hasta cierto punto -los
precios, se toman en cuenta, al menos en parte en el mo -
mento de llevar a cabo las evaluaciones fundadas en cos -

tos y rentabilidad.

E) Criterios ligados al tiempo: en &sto se debe consi

derar. -

- La duracién de los efectos; o sea el nlmero de los afios
de produccidn.

- El plazo de maduracidn: es el tiempo necesario a partir
de la fecha puesta a ejecucidn del proyecto para alcan
zar sus plenos efectoé, preferentemente a aquellos cuyo
plazo de maduracidén es breve.

- E1 interés del dinero: no es indiferente entregar o re-
cibir dinero en plazoé més o menos cercanos o alejados;
los cdlculos de rentabilidad econdmica o financiera de-
berén, por lo tanto, tener en cuenta la tasa de interés
por lo que respecta a los gastos y los ingresos que se
eféctﬁen en épocas diferentes.

- El1 tiempo de la recuperacién en inversidn: se puede juz

gar un proyecto en funcién del tiempo, al cabo del cual
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los beneficios brutos obtenidos con su realizacién permiten

reconstruir el capital invertido.

1)) Criterios extraecondmicos: ademds de los criterios
de naturalezabeconémica, intervienen también otrcs crite -
rios en la eleccidén de los proyectos y a menudo se imponen

por considerarse prioritarios: motivo de orden politico, &t
nico, social, etc. Y la decisidn solamente pues, la puede-

tomar la autoridad competente.

Ahora bien ya que he mencionado la realizacién de un
proyecto, el andlisis del contenido del mismo y los crite -
rios de evaluacidn, el inversionista podrd acudir a ver las
fuentes de informacidn y consejo que indican lo mds impor -
tante para obtener informacién corriente necesaria para to
mar una inteligente decisién y de la que también puede obte
ner consejos sobre inversiones cuando resuelva ocurrir a o
tras por ayuda para resolver sus problemas de inversidn. Ya
estando el inversionista preparado ahora para examinar los-
hechos acerca de qué inversidn le conviene podrd decidir o
hacer su eleccidn especifica, buscard la manera de resolver
o cotizar los valores individualmente o por grupos o por --

promedio.



D) RENTABTILTIDATD DE

: LOS PROYECTOS.

A escala de empresa privada de tipo capitalista, la
idea de rentabilidad esta asociada a la realizacién de -

un beneficio monetario.

La productividad fisica en una empresa estd consti-
tuidé por la relacidn entre la cantidad del producto ob-
tenido y las cantidades de factores utilizadas para su -
produccidn. La productividad en valor se expresa por una
relacidn entre el valor de los productos obtenidos y las

cantidades de factores utilizados.

La rentabilidad se deriva de una confrontacidn entre
el conjunto de ingresos y el conjunto de gastos'efectua—

dos realmente o imputados para un periodo y una produc -

cién dados.

Aunque no ha desaparecido la controversia sobre --
cudl es el mejor concepto de beneficio, la nocidn de ren
tabilidad parece mejor definida a escala empresarial que

a escala social.

La empresa debe mantener interesados a los propieta
rios de su capital, procurando ofrecerles los mayores a-
tractivos y seguridad posibles para que conserven su in-

versidén y aumentarla en un caso dado.
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‘Es necésario que la utilizacién de fondos en una ne
gociacidn logre generar un rendimiento y manfener el in-
terés de sus propietarios. Siendo’la habilidad y la vi -
sién del factor humano quien da cursc y determina los -
resultados que se obtendrdn en un futuro inmediato y de
lo que dependerd en gran parte las decisiones que tomen-
ahora sus directivos.¢ Hacia donde se dirigen estos re =
~sﬁltados? ¢{Serdn en beneficio de lbs prdpietarios de 'su
capital? ¢ De sus empleados? ¢(De personas que en alguna-

forma esté&n relacionadas con la empresa?.

Hay que recordar que no es cardcter escencial de --
las empresas el perseguir una finalidad de lucro, ya que
éstas pueden adoptar un tipo mercanfil con las mds varia
das finalidades, por lo que no puede considerarse como -
un arreglo para enriquecer a los propietarios de su capi
tal lo que no les excluye de cbtener una rentabilidad --
por permitir su uso en la realizacién del fin comln y 2
ventualmente soportar las pérdidas que acarre la consecu

cidn del mismo.

En el prondstico valorativo de las variables de la
‘medida de rentabilidad las cifras bdsicas que se necesi-

.tan son las siguientes:

a) Los ingresos procedentes de la venta de la produccién
generada por el proyecto cada afio de su duracidn, inclu-
yendo la venta de cualquier construccidn y equipo rema--

nente al finalizar dicho proyectoc, y



b) Los gastos en bienes y servicios, segln el afio en

Q2

ue
se efectuaron, désde la fecha en que se iniciaron dichbs
gastos hasta el fin de la duracién del proyecto. Estbs -
gastos incluyen los de capital, ya sea en equipo inicial

o reposiclones, asi como todos los gastos corrientes.

Para llegar & un prondstico y evaluar su confiabili
dad, el valor de los ingresos y gastos antes menciona -
dos deberdn desglosarse, siempre que sea posible, en can

tidades y precios.

Estas cifras son muy necesarias para el andlisis so

cial del costo-beneficio como para el de ventabilidad. -
- Un andlisis social del costo-beneficio puede evaluar las
cantidades de bienes y servicios empleados y producidos-
(esto es, utilizar precios distintos de los que serian -
propios para un cdlculo de rentabilidad desde el punto de
vista de la empresa); novobstante, dicha revisidn de --

precios que se incluyen en el andlisis de rentabilidad.

La confiabilidad de las cifras bdsicas-cantidades y
precios de los insumos y de los productos- depende de --
tres clases de consideraciones: a) téenicas, b) humanas

y administprativas, y ¢) econdémicas.

Es un problema de cardcter téenico determinar si -
existe congruencia entre las cantidades fisicas de los -
insumos y los productos, tal como se utilizaron para eva

luar los ingresos y loé*gastos. Por ejemplo: Es cierto -
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que, las cantidades estipuladas de materias primas,-

- repuestos y combustibles, al utilizar adecuadamente en

la planta ‘diseriada, permitirdn obtener los vollimenes --
. ‘a " -

previstos de produccidn durante el nlmero de afios que -

se supone, durard el proyecto?, esta es una cuestidn de

cantidades, no de precios; es un problema de ingenie -

ria.

Considerando ahora el problema de la administracién
y la capacidad técnica del personal, es preciso distin -
guir cuatro diferentes formas en que las suposiciones de
masiado optimistas sobre la calidad de ié admninistracibn
y la destreza de la fuerza de trabajo afectan las cifras
previstas de insumos y productos. En primer lugar, se su
bestima la duracibn del pericdo de construccidn. En ée—
gundo lugar, por lo general también sevsubestima el pe -
- piodo comprendido entre la terminacidn de la planta y el
momento en que puedan hacerla funcionar a la capacidad -
proyectada. En tercer término, siempre existe por supues
. to la posibilidad de que nunca se utilice ‘la capacidad -
proyectada, a pesar de no haber razbn para ello. Por Gi-
timo aln Euando se logre utilizar toda la capacidéd pro-
:yectada, tal vez sdlo sea posible mediante el empleo’ de-

una cantidad de insumos mayor que la calculada.
RELACION DE RENTABILIDAD CON EL AMNALISIS SOCTAL DE
COSTO BLMEFICIO.-

Para un proyccto, cada afio se registran todas las eroga-

ciones esperadas en bienes y servicios (incluyendo los -
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- gastos de capital) y todos los ingresos previstos.. En
cada afio la diferencia entre la primefa cantidad y la
segunda indicafé cuanto efectivo ha ganado o perdido -
la compafiia como resultado del proyectc. Los créditos-
contratados y los préstamos concedidos, asi como pagos
por intereses o dividendos, se excluyen normalmente -
del concepto de "flujo de efectivo" cuando éste se uti
liza para evaluar la rentabilidad de una nueva inver -
sidén. Si en alglin afio no hay erogaciones de capital en
el prdyecto, el "flujo de efectivo" diferiré de las u-
tilidades: netas dé operacidn de ese afio solamente en -
que no habrd asignacidnes para depreciacién u obsole -

cencila.

El flujo de efectivo apropiado para evaluar un --
proyeéto desde el punto de vista de la sociedéd es el-
de " antes de pagar impuestos". Y el de actualizar 1os
futuros "flujos de efectivo", para ésto la empresa de-
berd escoger una tasa de descuento o de actualizacién.
Esta cs la tasa de utilidades que se consideraria pru-
deﬁte tratar de percibir inversiones, dadas las condi
ciones finanéieras para obtener efectivo y las oportu-
nidades de inversidn que probablemenfe exisfan para la

empresa en afios futuros.

El proceso de actualizacidn es un cdlculo de inte
rés compuesto a la invercas para reducir a su valor --
presante cualquier ingreso o gasto futuro, se multipli

ca por: 100t

»Tivﬁ»;waj% , donde d es la tasa de descuen
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to porcentual y t es el nlmero de afios que transcurririn.
De este modo, por medio del proceso de actualizacién, los
gastos e ingresos que tienen lugar en distintos momentos-
se revalfian para hacerse comparables a los gastos e ingre
sos presentes. Después, todos los ingresos y gastos pue -
den sumarse para obtener una séla cifra, que recibe el --
nombre de valor presente del proyecto. Mencionaré otra --
forma de sacarlo que di el mismo resultado y es mds conve
niente, sustraer las erogaciones de los ingresos, para ob
tener el flujo de efectivo de cada afio, y después actuali
zar esas corrientes de efectivo hasta llegar al presente,

llamindole "flujo de efectivo actualizado".

El valor presente es una importante medida de la ren
tabilidad desde el punto de vista de la empresa. Su dnica
deficiencia posible es que se supone que los fondos de ca
pital y los ingresos en cuenta corriente no necesitan dig
tinguirse entre si. Ambos son sblo efectivo. Esta falta -
de difevenciacidn entre los dos podria ser solamente que-
pueda obtener la empresa todos los créditos que desee, a
una tasa fija de interés igual, o menor, que la tasa de -
actualizacidn utilizada para obtener el valor presente. -
En este caso no se presentard una escasez de fondos de -
inversién. Pero de no ser asi, es necesario distinguir en
tre los fondos de inversién y el flujo de efectivo, exclu
yéndose las transacciones financieras. Esto d4 una segun-

da medida de rentabilidad.
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Si-la empresa no cueﬁta con un acceso ilimitadoude
crédito en la tasa de interé&s del mercado, los gastos -
de capital deber&n mantenerse por separado de las eroga
ciones actuales, a fin de poder calcular lo siguiente:

Flujo de efectivo corriente actualizado
Gastos de capital actualizados

a éstobse,le llama la relacibn de rentabilidad, la
cual es iméortante, como ya mencioné, si la empresa no
tiene acceso ilimitado a los créditos, de tal manera -
que su fondo para inversiones sea limitada, entonces -
es necesario conocer la cifra del valor presente que re
sulta de la operaci6n del proyecto, por peso de capital

erogado, que es lo que dicha relacién indica.

Una tercera medida de rentabilidad is la tasa in -
terné de rentabilidad que es la tasa de actﬁalizacién -
que hace que el valor presente_del proyecto sea cero. -
Se puede llamar el rendimiento porque es muy similar’al.
rendimiento de un valor financiero. Devtal manera que -
un bono valga 100$ paga un dividendo fijo de 5§ anuales,
se dice que rinde un 5%. Sin embargo la tasa interna de
rentabilidad de ia compra de ese bono.es también de 5%,
porgque un ingreso perpetuo de 5% actualizado a un 5%, -
nos d4 un valor presente de 100$, igual al precio de --
compra del bono; por ello, el valor presente total es -
cero. La nocién de rendimiento es importante por--
gue los empresarios y otros inversionistas estin -
mis acostumbrados a juzgar las inversiongs segin  su

rendimiento gque por cualquiera de las otras medidas-
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El andlisis de costos y beneficios'sociales toman la
misma forma que el andlisis de rentabilidad, en realidad-
un andlisis de rentabilidad es un andlisis de costo-bane~
ficio. La forma mds sencilla de comprender el andlisis --
del costo beneficio es el exémen de las diferencias, y ~--

las mencionaré a continuacién:

ay Para la empresa que lleva a cabo el proyecto, 1los
ingresos son identicos a los beneficios y las erogaciones
a los costos. Sin embargo las erogaciones y los ingresos-

varian segln Ia empresa de que se trate.

by - Pueden exigtir algunos beneficios y costos resul -
tantes de la operacidn del proyecto que no se materiali -
zam ni como insumos ni como productos de la empresa, y --
que no varian con éstos, por lo que no pueden considerar-
se tales insumos o la misma produccidén. Dichos costos o -
benecficios deberdn sumarse. o sustraerse por separado . para

cada. afio. de operacidn en que se presenten.

e La tasa a que sea necesario actualizar los costos
vy Los beneficios pueden ser diferente seglin se trate de -

la colectividad o de la empresa.

d) - Los impuestos directos deben sustraerse del saldo
entre ingresos y gastos en la empresa, lo que producird
el monto final del beneficio o de la utilidad social que

se deriven de un proyecto; sin embargo, estos impuestos-
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no son un costo para la colectividad, sino mds bien una
transferencia de utilidad al gobierno; es por tanto, --
preciso agregarlo de nuevo para conocer su valor desde-

el punto de vista social.

Una vez hechos tales ajustes a los beneficios y a
los costos que se acumulan anualmente durante el proyec
to, y a la tasa a que se actualizan, los procedimientos
séguidos son los mismoé. Asi pues, el valor presente --
del proyecto se convierte en su valor social presente y
la tasa interna de rentabilidad del proyecto, o sea su

rendimiento, se convierte en el rendimiento social.

Ahora bien, para la seleccidn del mejor conjunto -
de proyectos el caso mds sencillo es el de una empresa-
que dispone de crédito ilimitade, a una tasa fija de in
terés en el mercado. En este caso, deberd aceptar el --
proyecto si su valor presente es positivo y rechazarlo-
si no es asi. De este modo la empresa seleccionara una -
tasa de actualizacidn que no sea menor que la tasa de -
interés del mercado. Si el proyecto cuenta con un valor
presente positivo a esa tasa de actualizacidn, su rendi
miento sera superior a la tasa de interés a que la em -
presa obtiene sus créditos. Por lo tanto, la empresa lo
gra ptilidades y deberd aceptar todo proyecto que tgnga

esas caracteristicas.

Ahora por el contrario, si la empresa cuenta con-

un presupuesto de inversidn limitado, deberd scleccio-
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nar sucesivamente aquellos proyectos que tengan la razén
aritmetica de rentabilidad mids alta, hésta agotar su pre
supuesto de inversiones, siempre y cuando el dltimo que-
se seleccione tenga una razdén igual o mayor que la uni -
dad. Es preferible no agotar el presupuesto, si ello im-
plica invertir en un proyecto con una razbén de rentabili
dad menor que la unidad, ya que &sto significaria que el

valor presente es negativo.



ESTUDIOS NECESARIOS
EN LA

EVALUACION DE PROYECTOS.



A) - C0S8STO D E CAPITAL.

Se puede definir como: "Elvcosto de capital para una
firma es un porcentaje de descuento con la propiedad dg que-
una inversifn con una relacién de utilidades arriba o abajo-
de este porcentaje elevard (o hari descender) el valor de la

empresa". (1)

Esto es, que para una compafifa, es la tasa de interés
compuesta que exige el inversionista; ya que determina el --
monto del capital en uso y rige todos los actos y las deci--—
siones operativas subsecuentes encauzadas a la generacibn de

utilidades.

El proveedor de capital ofrece dinero que desea poner-
a producir, su costo no lo determina las estimaciones del --
trabajo desempefado o de materiales consumidos, sino el ries
go a que expone el dinero que desea invertir. La tasa de —-
rendimiento para el inversionista se convertird en la tasa -
del costo o la tasa de interés sobre el capital que requiere

la compafifa.

El costo de capital para poder lograr su objetivo de-~
be vencer ciertos obsticulos que se le presenten. Estos, mu
chas ocasiones se transforman en limitaciones, sobre todo -~
cuando existe cierta incertidumbre que se refleje en:

La época de realizacifn del proyecto, o sea el compor

tamiento de las tasas de inter&s. Epocas en que esca

sea el dinero.

(1) Johnson W. Robert. "ADMINISTRACION FINANCIERA"
EDIT. CECSA, 1973 pdg 326
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Dentro del financiamiento a largo plaéo es de vital im
portancia conocer el valor del dinero en funcidn del -~
tiempo. Este obstdculo se ve resuelto a través de la u

tlizacién de tablas financieras.

Ademds, el costo de capital dependerd de las cantida -
des buscadas, asi como el costo de cualqﬁier articulo rela
cionado con las-cantidades adquiridas en el mercado. Asi -
pues el primer'paso para determinar este costo es el de de -
cidir la mezcla de pasivo y capital contable que preserva-

rd una estructura de capital apropiadamente balanceada.

El segundo paso es determinar el costo neto después -
de impuestos de los diferentes componentes del pasivo y ca

pital contable.

El paso final es el cdlculo del costo total del capi-
tal, ponderando los costos de cada componente mediante su
factor de ponderacidn relativo al total de los fondos bus-

cados. . p

Ahora desglosaré ésto y un buen principio es estimar-
el costo de fondos que seran generados internamente y lue-
go distribuir el costo marginal de cantidades adicionales

que puedan ser obtenidas de fuentes externas de la compafiia.

FINANCIAMIENTO INTERNO.-

Dentrc de esta parte, se estd interesado en la obten-

cién de fondos dentro de la misma empresa.

Este tipo de financiamiento es muy limitado, ya que -

existen muy pocos medios. Ademds de que estos tipos no pue
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den rebasar los lineamiehtos establecidos por la autoridad
o ley correspondiente.
Los medios son:
~ Utilidades Retenidas,
- Depreciaciones, Bmortizaciones de activo,

- Aumentos al capital social.

FINANCIAMIENTO EXTERNO.-

¥

Aqui podemos considerar las fuentes operativas o sea
los recursos que se pueden obtener para las operaciones -
propias normales de la empresa y ademds de recursos gue no

dependen de la operacién de la misma.

Al estimar el costo de los segmentos individuales de
fondos reunidos externamente se debe tomar en cuegta gl ~-
costo expresado come un porcentaje después de impuesto. Ya
que el costo de capital va a ser comparado con porcentajes

de devolucidén o van a ser usados para calcular los valores

actuales que estén basados netos después de impuestos.

Dentro del financiamiento externo existe una reclasi-
ficaci6én con relacién al tiempo; es decir a corto y a lar-

go plazo.

Financiamiento a Corto Plazo.-

Existen dos tipos principalmente, cuentas por pagar -
de proveedores y documentos por pagar a 1os bancos comer -
ciales y a otros prestamistas (acreedores). Cuando se deja
de pagar a tiempo sa picrden descuentos, reducciones de -

precio en las facturas que los proveedores ofrecen como a-



tractivo para el propio pago.

Los documentos por pagos a corto plazo, muestran la
tasa de interés. Es muy importante asociar el interés pa

gado contra el dinero recibido y disponible para su uso.

Los bancos son otra fuente de financiamiento a tra-.
vés de los préstamos. Estos pueden ser a corts o a largo
plazo. Causan un interés y deben estar garantiéados con
el activo de la compafifa solicitante, pero es la mis co-

mén para obtener recursos en forma de dinero.

Financiamiento a Largo Plazo.-
Se consideran las obligaciones hipotecarias, o sea
créditos colectivos a cargo de la empresa que las emite.
 Emisién de acciones preferentes mediante los dividendos-
anuales que se obtienen por accibén. Este costo de capi -
tal gue se obtiene, es después de impuestos ya que los -
dividendos sobre acciones preferentes no son gastos dedu
cibles de impuestos.
Acciones Comunes.- Considero conveniente mencionar que a
menudo resulta diffcil determinar tanto el precio como ~
la estimaci6n de utilidades futuras de las acciones comu
nes ya que un gran nfimero de acciones no tiene movimien-
to en la Bolsa de Valores, entonces resulta dificil esti

mar el precio justo de mercado.

He citado ejemplos de medios de financiamiento ex -
terno, existen muchas otras fuentes que quizas sean mds
convenientes e importantes para la cmpresa, todo depende

de lo que ésta proyecte hacer, tomando en cuenta sus po-



liticas y objetivos.

Y para gue una compafila tenga éxito, debe evaluar el
costo de capital que emplea y dar reconocimiento a ese --
costo en la fijacifn de metas y objetivos durante los pro

cesos de planeacién, operacidn, control y evaluacidn.
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B) ANALISTIS DEL P UNTO

DE EQUILIBRTIO.

.El punto de equilibrio econfmico se refiere al mo--
mento en que no se obtienen utilidades, perb tampoco se
sufren pérdidas, es decir, en ese punto los ingresos
son exactamente igual que los egresos. La determinacién
del punto de equilibrio, ya sea matemdtico o griafico,
fécilita la solucibén de muchos problemas comerciales -
que se derivan de la relacidn entre el volumen de ven -
tas, los ingresos y las utilidades, Esto es importante

pues la utilidad m&xima no estd en funcién de un por -

© ciento sobre el capital contable, del activo total o ~

cualguiera otra base similar, sino que estd en funcidn
de los costos de operacidén y guarda estrecha relacidn

con las ventas que realiza.

El anélisis del pﬁnto de equilibrio proporciona -
dos tipos de informacibn muy Gtil:
I} Un juego flexible de proyecciones de ingresos y e~
gresos. |
II) Planes de accidn entre los cuales los ejecutivos -~

habrdn de decidir.

Adem8s, este andlisis proporciona una visidn més
realista de los precios de venta. Las decisiones que -
se tomen, en relacidn con la expansién de la fébrica y

de otras inversiones, como consecuencia de una tenden-
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cia>al aumento en las ventas, se apreciarin mejor si se estu
dian dentro del marco de un anilisis del punto de equilibrio,
pues permite leer fécilmente los reslmenes de daﬁos de va -
rios estados de‘ingresos e ilustra las diversas alternativas

en relacidén con diferentes niveles de produccibn.

Este tipo de anélisis témbién tiene sus limitaciones,. -~
que se relﬁcionan e¢n alto grado .con:
A) .~ La dificultad de obtener prondsticos de confianza con
respecto a ingresos y egresos.
B).- 1las suposiciones que se requieran para hacer este tipo
de anédlisis,
Al llevar a cabo el andlisis, ante todo se deben identi
ficar perfectamente loé costos, para poder clasifiéarloé en

“fijos"™ o "variables"..

A pesar de estas iimitaciones, las ventajas del andli -
‘sis del punto de equilibrio econdmico las sobrepaSaﬁ conside

rablemente. .

El andlisis del punto Ae equilibrio econdmico implica -
suponer ciertas condiciones, entrg laé cuales estdn las si-
guientes:

- Cualquier cambio en'el volumen de ventas no afectarg el ~--
brecio unitario de venta.

- Los costos fijos son constantes para cualquier volumen.

~ Los costos variables cambian en broporcién directa con las

ventas.

Teniendo presente lo anterior, desarrollanxé un ejemplo

del anflisis del punto de equilibrio, tanto matemitico como



graficamente.

CALCULO MATEMATICO.-

Este puede calcularse con cierto grado de preci-

si6n usando férmulas matemdticas, cuyos componentes:

V= CF + CV  donde: V= Ventas Netas
CF= Costos Fijos
Cv= Costos Variables

Esta f6rmula explica cuando las ventas son igua-
les a los costos fijos y variables (expresados como -
porciento de ventas), no habra utilidad ni pérdida. -
En este punto los ingresos por ventas son justamente
105 necesarios para cubrir los costés fijos y varia -
bles. Ese es el punto de equilibrio entre pérdidas vy

ganancias.

Como las ventas representan el 100%,:;05 c§s£65~
‘variables tieneﬁ que ser una parte dgvese 100% y. én'
consecuencia: |

V= CF + XV

X= % de los costos variables de un peso de ventas ne-

tas.
EJEMPLO:
Ventas en el punto de equilibrio ......... 1, 000 000
Menos Costos Variables (60% de ventas) ... 600 000
- _ 400 000
Menos los costos fijos ..... Ceieesena SN 400 000

000
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) ANALISIS DEL . RENDIMIENTO.

Este tipo de andlisis es Gtil porque proporciona_

una base de comparaci6én entre las utilidades obtenidas

y el conjunto de bienes utilizados para operar la em ~
presa; ayuda al empresario a estimar las operaciones y.

a evaluar los planes que se proponga llevar a cabo, -

porque puede usarée para comparar los resultados den

tro de la empresa para fijar precios, determinar cos -
tos, estimar inventarios, y en general, para tomar de
cisiones sobre inversiones de capital, midiendo su efi

¢iencia y sus probables rendimientos.

»
Este anélisis se lleva a cabo por medio de la si-

guiente ffmula bésica: RSI= % X %

En donde.- RSI: Rendimiento sobre la inversién.
V: vVentas Netas
U: Utilidad
A: Activo total utilitario
La f£6rmula bdsica se descompone en dos partes:
v % de Utilidad U

Rendimiento = ¢ sobre ventas =V

Este andlisis mide el movimiento de bienes en re
lacibn con las ventas durante un periocdo determinado,
asi como la utilidad obtenida en este mismo lapso. Su
férmula bésica toma en cuénta partidas del balance ge
neral y del estado de pérdidas y ganancias, mientras
que el andlisis del punto de equilibrio s6lo considera

este Gltimo estado.



EJEMPLO:
Ventas Netas 1,200
Menos Gastos de Operacifn 1,120
Utilidad Neta 80
Activo Utilizado 1,000
REI= 1,200 80 RSI= 8%

1,000 *1,200

El empresario debe tratar por todos los medios a
su alcance de incrementar sus ventas al mismo tiempo -
que sus utilidades, de modo gue aumenten estas constan

temente y en.proporcién mayor al activo utilizado.

El andlisis del rendimiento sobre inversidn toma-
en cuenta tres datos: Ventas, Utilidades y Activo uti-

lizado.

Por 1o que se refiere a los dos primercs puedo de
cir gue existe una interpretacién casi unénime sobre -
sus significados; pero por lo que &l activo utilizado
se refiere, existen ciertas discrepancias, por lo que~
mencionaré dos opiniones sobre los bienes que deben in
cluirse como activo utilizado: (1)
-- Todos los hienes o sea el activo total.

-- Incluir el activo total menos el pasivo total o 1lo

que comunmente se conoce como capital contable.

(1) Martinez Villegas Fabién."EL EJECUTIVO EN LA EMPRESA

MODERNA". Edit. Insurgentes. 1966.pag 331



Poxr activo utilizado se debe considerar definitiva
mente el activo total gue arroje el balance general, =--
haciendd caso omiso de las fuentes de donde provenga el
dinero para ese activo. Lo importante es conocer como -
ha sido usado el activo total y qué resultados se han -
obtenido. La finalidad de considerar el capital‘coﬁtable
es obtener el rendimiento sobre la inversi6én hecha Gni-
camente por los propietarios. Pues las empresas operan-
ffecuentemente con fondos que proceden de fuentes aje-

nas a los inversionistas.

Desde el punto de vista financiero el administfa
dor se debe preocupar por conocer la efectividad con -
que se han empleado el total de los recursos puestos a
su disposicibn por los propietarios e inversionistas, -
ya que todo el activo debe ser productivo, independien
temente de su procedencia, sea de inversionista o de a-

creedores.

No es posible expresar en forma clara un criterio
definido para valuar el activo utilizado. Pero muchos a
nalistas consideran como norma:

- Tomar solamente las cantidades de dinero en efec-
tivo y en valores para satisfacer las necesidades
normales en el manejo de un negocio y eliminarse
todos los excedentes de estos renglones.

- Usar, bien el bruto o el neto (después de deducir
una estimacidn para cuentas incobrables), en las

cuentas por cobrar.
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—-= Para los inventarios, considerar la misma valua-

c¢ién reflejada en el balance general,

En el uso prédctico, cualquier forma que se elija-
~pafa hacer comparaciones en qué fundar ciertas deci -~
siones séré aceptable siempre y cuando se usen unifor-
me y consistentemente. En todos los cOmputos deben a-
plicarse las miémas definiciones y valuaciones a fin -

de dar validez a los resultados obtenidos.



NECESIDADES D E

FINANCIAMIERNTO,
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A) OBTENCION DEL CAPI fyA L

Toda empresa industrial, comercial o de servicios -
"requiere para su operacidn una serie de elementos expre-
‘'sables en valores monetarios como son: el efectivo, los
inventarios, el equipo, etc., todo lo cual bonstituye lo

que en términos generales se conoce como actives.

La existencia de estos activos implica la utiliza -
cién de recursos que lo soporten, reccursos todos ellos,-
independientemente de su origen que constituyen el finan

ciamiento.

Es decir, qhe el financiamiento viene a ser los ci
mientos sobre los que descansa el activo de la empresa.-
Ya que lo integran todas las partidas que se presentan-
del lado derecho del balance y que representan el pasivo
de la empresa, considerado como entidad independiente de

los accionistas o duefios de la misma.

Mencionaré algunos conceptos de financiamiehtq:

1.- En primer lugar la primera operacidn de financiemien
to se produce cuando los accionistas aportan el capi
tal inicial al constitufrse la empresa, Esta primefa
aportacidén genera automiticamente un pasivo a cargo
de la empresa y. a favor de una persona juridica dife

rente, como son los accionistas.
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2.~ En el curso de las operaciones normales se van crean
do nuevos pasivps que constitdyen también financia-
miento que en forma natural se van presentando. Como
ejemplos que aclaren esta obtencidn casi esponténea-
de financiamiento estan las siguientes:
a) La creacidn de provisiones de pasivo por concep -
tos tales como: gratificaciones, impuesto sobre la -
renta, participacién a los trabajadores, etc.
b) Los diferentes servicios recibidos y cargados a -
resultados o a los activos y como pago se realizan -
con posterioridad a la fecha de cierre de los estados
financierds como pueden ser: salarios acumulados, -
rentas, intereses devengados, luz y teléfono, comi -
siones a vendedores, etc.
c¢) Un caso tipico que lo constituye la diferencia en
tiempo entre la recepcidén de las materias primas com
paradas y la fecha del pago de las mismas, lo cual -
puede obedecer, desde a la mecanica propia de la fac
turacidn y cobro por parte del proveedor hasta una -
negociacién formalemente realizada en que se esta ~--
blezca un plazo para el pago de las compraé.
d) Las utilidades obtenidas en tanto no se distribu-
yan en efectivo, constituyen también un financiamien

to que resulta de la propia actividad empresarial.

Todo esto deberia en teoria ser suficiente para so-
portar los activos de la empresa; sin embargo es normal-

que final-mente se tenga que recurrirv a financiamiento -



externo.
NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO EXTERNO. -

Esta surge cuando los fondos generados por las ope
raciones normales de la empresa mids la aportacién de --
los accionistas no son suficientes para hacer frente a-
las erogaciones exigidas para mantener‘dichas operacio-
nes normales o para llevar a cabo diversos planes sefia-

lados por la direccidn.

Es pues necesaria la obtencibn del capital para el
desarrollo de las operaciones de la empresa asi como:

- Obtener el capital al mé&s bajo costo posible.

- Obtenerlo con oportunidad y en cantidades requeridas.

- Planear 1ia aplicacién de dicho capital.

- Previsidén de recursos para amortizarlo en la época -
convenida.

- Otorgamiento de las garantias requeridas.

- Mantenimiento de las relaciones con las instituciones
acreedoras.

- Vigilar el cumplimiento de las condiciones estableci -
das para la operacidn.

- Vigilar los factores internos y externos que puedan e-
jercer un efecto sobre el costo de la operacidn o im -
plicar cualquier otro riesgo.

- Cumplir con las operaciones fiscales a que dé lugar la
operacidn.

- Mantener la Duena imagen de la empresa ante sus acree-

dores actuales y potenciales.



Ahora bien, si pretendemos encontrar una causa bi-
sica de dicha necesidad de financiemiento e%terno, ha-
bréd que llegar a la conclusidn de que con toda éeguri-
dad obedece a la combinacidén de una serie de factores

internos y externos, de los cuales citaré los siguien-

tes:

En el ciclo normal de Operaciones.-

1.- Sobre la Inversidn en cuentas por cobrar?) Congela-

(ién de
2.- Sobre inversidn en inventarios. _J fondos.
3.~ Disminucidn de los volumenes de ventas™
4.~ Alteraciofi en la mezcla de ventas. Disminu-
cidn de
5.~ Aumentos en los costos directos. fUtilida -
des.
6.~ Aumento en los costos fijos. -/
7.- Inadecuada politica de dividendos Descapi
‘ taliza -
8.~ Inadecuada politica de depreciacidn. cidén por
: fallas de
politicas.

En planes de Expansidn.-

1.~ Politicas mds flexibles respecto a crédito a la -
clientela.
2.- Necesidad de mayores inventarios.

3.~ Necesidad de nuevas inversiones en equipo.

Ahora bien, un aspecto sumamente importante respecto
a la necesidad de financiamiento externo,lo es el momento
en que se conoce dicha necesidad. Es decir, se puede cong
cer gue existe la necesidad de recursos del exterior en -

el preciso momento en que los fondos generados son insufi



cientes para cubrir los compromisos ordinarios, o bien

se puede tener conocimiento de dicha necesidad en for-

ma anticipada.

En la préctica gran nlmero de empresas ignoran las
mds elementales técnicas de planeacidn, despreciando la
ayuda de profesionales especializados, se encuentran de
buenas a primeras con una sorvresiva falta de recﬁrsos
que los obligan a tomar decisiones emergentes gue condu
cen necesariamente a crear una situacidn mds dificil -~

en lugar de resolver el problema en que se han colocado.

Algunos efectos inmediatos que entre otros se pre
sentan cuando la necesidad de financiamiento surge en -
forma imprevista:
1.~ Un mayor costo de financiamiento con el natural e -
fecto negativo en las utilidades.

2.~ Dificultad prdctica para obtener el financiamiento
por falta de informacidn previa y de relaciones pre
establecidas.

3.- Aceptacidn de condiciones extremadamente rigidas -
por. parte de los acreedores.

4.~ Necesidad en muchos casos de comprometer los acti -
vos de la compafiia.

5.~ Deterioro de la imagen de la empresa ante los acree
'dores, el pGblico en generai y ante su propio perso
nal, con el consiguiente efecto en la moral del mis
mo.

6.-. Adopcidn de medidas dréasticas en inventarios o cuen
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tas por cobrar con el consecuente quebranto econd-
mico.

~7.- TFreno a los planes de desarrollo de la empresa.

Es pues incuestionable la necesidad de la planea-
cién finanaciera de acuerdo con técnicas adecuadas y -
con el conocimiento de los planes y politicas de la di-

reccidn.
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B) FINANCIMIENTO A CORTO

MEDIANDO Y LARGO PLAZO

Todas las empresas tienen la necesidad imperiosa de
llevar a cabo una planeacién financiera en la medida de-
sus necesidades. Podrd ser a corto, mediano o largo pla-
zo 'y también serd tan rudimentaric o elabarada como se -

lo permitan sus recursos econdmicos y humanos.

Es innegable que todos los efectos negativos a que
antes se hizo referencia y que se presentan cuando no ha
habido una adecuada planeacidn, se verdn climinados o al
menos atenuados cuando la necesidad de financiamiento ex
terno se prevee con toda oportunidad y en consecuencia -
se esta en tiempo para implementar dicho financiamiento-

en las mejores condiciones para la empresa.

En el financiamiento a corto, mediano o largo plazo,
no existe una regla categdrica para establecer los limi-
tes que identifiquen cudndo una operacidn debe colocarse
en cualquiera de estas categorias. Si acaso,traténdose -
de ios financiamientos a corto plazo de una manera mera-
mente convencional, se han llegado a aceptar que deben -
caer dentro de esta clasificacidén aquellos cuya fecha de
vencimiento se presente dentro de los doce meses siguien
tes a la fecha a que se reficren los estados financieros.
Por exclusidn y sblo para fines de presentacibn los esta
dos de contabilidad, se incluyen como pasivos a largo -

plazo, todos aquellos cuya época de pago es posterior a
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los doce meses siguientes a la fecha de los estados. Deg
de luego que las operaciones a varios afios con vencimien
tos escalonados, se inéluyen dentro del pasivo circulan-
te la porcién de la deuda cuyo vencimiento cae dentro de

el aho siguiente.

Asi pues el financiamiento a cortovplazo, es aquel-
con vencimiento menor de un afio, tiene por objeto cubrir
necesidades temporales del disponible. Constituye de he-
cho anticipo a los cobros y en consecuencia deben en ---
principio amortizarse, precisamente con fondos obtenidos

de dichos cobros.

Al tratar de obtener financiamiento a corto plazo,-
debe tenerse la seguridad de que las necesidades que se
tratan de cubrir son precisamente falta temporal de nume
rario y que los .fondos obtenidos de dicho financiemiento,
se apliquen exclusivamente a las operaciones circulantes;
resulta no sdlo peligroso sino absurdo el recurrir al fi
nanciamiento a corto plazo, para cubrir necesidades de -
recursos permanentes, invirtiendo por ejemplo los fondos
provenientes de la operacidn en activos fijos y la gene-
racidén de fondos va a exceder en mucho al plazo del cré-

dito.

El financiamiento a plazo medio es aquel que excede
al término de un afio para su vencimiento y que puede ex-
tenderse seglin distintos criterios hasta cinco, seis o -

méds afios, ya que como se menciond anteriormente, no hay-



en nuestro pais un acuerdo undnime al respecto, E1 fi-
hanciamiento a plazo medio, en contraste con el finan -
ciamiento a corto plazo, significa un anticipo de bene
ficios en lugar de un anticipo de cobros, debe en conse
cuencia planearse.la amortizacidén con las utilidades en
lugar de con las cobranzas. Su amortizacidn, si bien es
cierto que él principio se hard con béneficios, también
lo_es que puede consolidarse con una nueva deuda a lar-
go plazo, es decir, puede funcionar como una operacidn-
puente.para un financiamiento consolidado que inclusive
puede llegar hasta a un aumento de cabital. Junto con -

la deuda a largo plazo, contribuye al sostenimiento del

activo fijo neto y del capital de trabajo.

Los beneficios retenidos durante la vigencia del -
crédito a plazo medio, deben bastar para cubrir sus ven

cimientos.

Como corolario de lo anteriormente expuesto, las o
‘ﬁeraciones a largo plazo son las que exceden los térmi-
nos convencionalmente aceptados-para el corto y mediano
plazos y que constituyen auténticos anticipos de benefi
cios, Su destino es soportar el capital de trabajo»y el

activo fijo neto.

Su liquidacién debe hacerse con el importe de 1las
utilidades netas, mis los recursos retenidos por depre-

ciaciones y amortizaciones.
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FIUARCIAVTIENTO ..~

B)

Recursos Propios.

1.~

Recu

1.-

Autogeneradores:
Utilidades Metas

Cepraciacidn v Amortizacién

Negociados. -

&Lceleracién, cobranza-descuentos por pronto
pago-.

Reinversién de Utilidades o Utilidades no -

distribuidas.

rsos de Terceros.

Expontineos:

Frovisiones para impuestos y otras.‘
Crédito comercial natural.
Negociados:-

Crédito de lds proveedores négociado.
Préstamos Directos.

Descuentos de Documentos.

Préstamos de Habilitacién o Avio.

-Arrendamiento Financiero.

Préstamos Prendarios.

Préstamos con garantia Colateral.
Créditos para la exportacidn.
Hipotecas

Crédito hipotecario industrial,
Emisidén de obligaciones.

Accicnes Preferentes.

humento de capital
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Diversos fondos oficiales.

Costo del Financiamiento.-

Dentro del mecanismo del financiamiento, un aspec
to muy importante, a tomar -en cuenta es el césto de di
cho financiamiento. Es muy comfin que al tratar de nego
ciar una operacidn exclusivamente se tome como base pa
ra la decisidn el tipo de interés que se pretende co -
brar. Esto es un error, ya que para determinar el cos-
to real del dinero recibido, tiene que tomarse en con-
sideracidn una serie de factores como pueden ser entre
‘otros los siguientes:
.a) La tasa de interés
""b) La comisidn de la Institucidn.

c) Los gastos de apertura del crédito.

d) Los impuestos si el interés es convenido 11bre de -
ellos.

“e) La época del pago del interés.
f) Los riesgos de pérdida en cambios.
g) La obligacidén de reciprosidad.
h) El costo de manejo de las garantias.
i) Otros factores.
Otro aspecto que suele olvidarse y que es impor -
tante es el efecto que tiene la aceleracidn de las co-

branzas mediante el otorgamiento de descuentos por = --

pronto pago.

Si una empresa otorga normalmente 30 Qias para el
pago por parte de sus clientes y con el fin de acele -
rar la cobranza, decide conceder un descuento del 2 %
si se paga dentro de los diez dias siguientes a la fe-
cha de facturacidn; tal vez considere que el costo de
la operacién es sdlo dicho 2% cuando.-que en realidad -

es, aunque parezca sovrprendente un costo de 36.73 %. --
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Siendo ésto: se e2std pagando un 2% por financiarse duran
te 20 dfas recibiendo exclusivamente eiyge% del dinero,-
si la operacidn se repite 18 veces al afio, el costo real
es del 36.73 %. la férmula es la siguiente:

i= 360 x 100 x desc.

(160 - desc.) (Difer. plazos)

w8
i

360 x 100 x 2 _"_72 000 - 72 000. . 36.73

( 100-2) 20 98 x 20 1 960

Lo mismo, pero en sentido inverso, sucede cuando se-
obtiene crédito de los proveedores, alin sin intereses re-.

nunciando al descuento por pronto pago.

" Otro aspecto importante en lo que se refiere a la me
“cdnica y al costo de financiamiento, es cuando se contra-
tan operaciones en moneda extranjera. En éstos casos sienm
pre existe el riesgo en los cambios de paridad de la mone
da y por ello habrd que tomar las precauciones necesarias
para ir evaluando dicho riesgo e inclusive tener el tino -
necesario para poder tomar una decisidén en el momento cla-
ve, como puede ser por ejemplo, la contratacién de una ope
racién de futuros. En ocasiones es inclusive conveniente,-
que cuando se celebren operaciones con monedas sujetas a -
fluctuaciones mis o menos significativas, se cubran desde

su origen mediante contrato de futuros.
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C) PLAN DE FINANCIAMIENTDO

La necesidad de financiamiento debe preveerse con to
da oportunidad para estar en condiciones de obtener las -
ventajas que implica toda planeacidén oportuna en contra -

de los riesgos de la administracidn por crisis.

Mencionaré algunos elementos bdsicos e importantes a
considerar en el plan de financiamiento:
a) Naturaleza de la necesidad de fondos.
-b) - Monto del financiamiento necesario.
c) Momento en que se necesitard contar con los fondos.

d) Plazo en que pueda.pagarse.

a) Al determinar la naturaleza de la necesidad de fondos,-
significa la investigacidn scobre las causas que estdn dan-
do' lugar a dicha necesidad, es decir, si se trata de fal -
tantes temporales, de recursos dentro del ciclo normal de
operaciones de la empresa, o bien si la necesidad obedece-
a otras circunstancias como puede ser: planes de expansidn,
crecimiento de los activos por incremento de las operacio-
nes fuera de la capacidad generada por las propias utilida

des, etc.

La importancia de un adecuado andlisis de las causas-
genéradas de la necesidad de financiamiento, radica en el
hecho de que del resultado de dicho andlisis dependerd si
el financiamiento requerido debe gestionarse a corto, me -

diano o largo plazo.
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b) La determinacibén del monto del financiamiento serd .
més fécil cuando las causas que lo originen correspon-
dan a resultantes del ciclo normal de las operaciones,
es decir, cuando en términos generales se trate de ope
raciones a corto plazo. De ser asi la cantidad a obte-
ner por préstamos serd relativémente f4cil de determi-
nar mediante la elaboracién de un presupuesto de caja.
En cambio si se trata de necesidades de financiamiento
a mediano o largo plazo, el monto del mismo tendrd que
determinarse en una forma mds elaborada, al través de
la preparacién de estados proforma como son: el balan-
ce, el de resultados y el de flujo de efectivo, todos

ellos por varios ejercicios sociales.

c¢) Al igual que los elementos anteriores, la determina
cidén de la época o inclusive fecha exacta en que  1los
fondos se requieran, dependerd de si se trata de una o
peracidén a corto, mediano o a largo plazo y los proce-
dimientos para establecer serdn los mismos en los men-

cionados al hablar del monto de la operacidn.

‘d) Si se trata de operaciones a corto plazo, es enten-
dible que por los mismos procedimientos antes sefiala -
dos se podrd determinar al través del presupuesto de

caja el momento en que la operacidn deba liquidarse.

Por lo que se refiere al financiamiento a largo-
plazo, debe tenerse mucho cuidado para el establecimien
to de los plazo necesarios, ya que este tipo de finan-
to constituye de hecho un anticipo de beneficios futu-

ros y debe por lo tanto, cubrirse con los fondos gene-



rados por las utilidades.

En estas condiciones el plazo necesario para el fi-
nanciamiento a largo plazo se determinari con base en -
las siguientes consideraciones:

“a) Las utilidades esﬁeradas antes de intereses y des --
pués de impuestos para los préximos afios.

b) Los recursos generados por las politicas de deprecia
cidn y amortizacidn.

c) Loé planes de inversionés de capital para los prdéxi-
mos afios,

d)  Los objetivos en cuanto a dividendos.

La suma algebraica de los conceptos anteriores cons-
tituye la capacidad para cada uno de los afios que se es -
tén presupuestando, capacidad de pago que debe ser sufi -
ciente para el pago del principal y de los intereses des-
pués de impuestos. Solamente una vez conocida la capaci -
dad de pago se estaréd en condiciones de determinar los --

plazos necesarios para la deuda.

ESTRUCTURA FINANCIERA.-

La empresa realiza sus actividades por medio de una
serie de inversiones, unas circulantes y otras permanen -
tes que constituyen su activo y cuyo sostenimiento requie
re del correlativo financiamiento en su acepcién mls am.-
plia. Este financiamiento puede prevenir de los propios -
accionistas o de terceros; puede ser gratuito, puede ser

a corto o a largo plazo.
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La naturaleza, origen y caracteristicas del finan-
ciamiento, deberd obedecer a una estructura pre-estable
cida, que sea la mis conveniente para cada caso en par-

ticular.

No existen férmulas, razones o findices estandar --
que configuren la estructura ideal del capital, sin ém-
bargo, considero indispengable que al establecer los -
planes de financiamiento se tomen en consideracién los

siguientes aspectos:

‘a) Un aprovechamiento racional del crédito de los pro-
‘veedorésf

b) Un capital de trabajo acorde con el volumen de las
operaciones. |

e¢) Un iIndice de ligquidez que cubra los riesgos'inevitg
bles sin llegar a caer en sobreconservadorismos.

d) Relacidn de pasivo a capital que garantice la esta-
bilidad de la empresa, sin sacrificar el rendimien-

to para el inversionista.

Sobre este Ultimo punto cabe mencionar la técnica-
del "apalancamiento" del capital que beneficia el rendi
miento de los inversionistas con una adecuada mezcla de
capital propio y ajeno dentro de ciertos pardmetros de

tagsas de intereses y rendimientos sobre la inversidn.

El mecanismo del financiamiento estd regulado por

el tipo de operacidén de que se trate y la institucidn a



que se recurra.

Sin embargo, en términos generales se puede afirmar

que se identifican las siguientes etapas:

I.-

II.-

IIT.

Previsidén de las necesidades de financiamiento.

A este resbecto, ya se habld de la necesidad de 1la

planeacidén financiera.

Previgidn de ia Negociacidn.

Que comprende:

a) El1 establecimiento de relaciones previas con las
diferentes instituciones consideradas como potencia-
les para el financiamiento.

b) El andlisis de la situacidn general respecto a mo
neda, costo del dinero y tendencias de la economia.

¢) El1 andlisis cuantitativo de diferentes alternati-

vas.

~Negociacidn,

Que comprende:

a) Establecimiento del contacto formal y discreto --
con no méds de tres ni menos de dos instituciones,.

b) Proporcionar la informacidn requerida.generalmen—
te sobre: Historia, situacidn actual y proyecciones.
¢) Discucidn de las condiciones de la operacidn. que

incluifén:

Monto de la operacidn.

Moneda.

Interés.

Otros costos.



Impuestos.

Plazo.

“Garantias.

Otras obligacioneé.

Forma de pago.

Requisitos legales, etc.

d) Seleccidn de la institucidn coh qQé1éﬁ definiti
va se vaya a operar. o k
e) Cierre de la operacién y cumpiimiéﬁfo dé los re

quisitos iniciales.

IV.- Mantenimiento ( Etapa durante la vigencia de la ope

racidn).

En esta etapa se incluye:

a) Proporcionar periodicamente la informaqién reéue—
rida.

b) Vigencia de las tendencias en los tiﬁosrde cambio
y las tasas de interés.

¢) Vigilancia del flujo de recursos para la amortiza

»
clLon.

d) Vigilancia sobre las garantias otorgadas.

e) Vigilancia del cumplimiento de las otras obliga -

ciones impuestas.

Pago.- ( 0 renovacién en su caso que debe ser planea

da también con toda oportunidad ).

Hace algunas décadas algunos empresarios considera

ban un deshonor que su compafiia adquiriera dinere presta-

do y su gran satisfaccidn estaba en funcidén directa a la
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cifra que arrojaban sus estados de cuenta bancarios y su

efectivo en caja.

Actualmente lﬁs conceptos se han invertido y el em-~
presario podrd obtener el mejor beneficio de su gestidn
en ténto inmobiliza en caja y bancos solamente los fon -
dos indispensables para la operacién diaria y aprovecha
en cambio en forma inteligente las distintas fuentes de

financiamiento que he comentado.

Por lo tanto la intervencidn del administrador de
finanzas en esta parte de la planeacién empresarial, -

tiene un valorincalculable.



CALCULO DE REDITUABILIDAD
DE UN PROYECTO DE INVER -
SION COMO AYUDA PARA LA
TOMA DE DECISIONES.



CALCULO DE REDITUABILIDAD DE UN

PROYECTO DE INVERSIONES COMO AYUDA PARA LA TOMA DE

DECISIONES.

La mayoria de las decisiones de inversidn requieren
una valuacién compafétiva de las salidas de efectivo nece
sarias para adquirir recursos productivos y de'ia$ futu -
ras entradas de efectivo esperadas que répreséntan la re-
muneracidn econdmica de la inversién. La mayoria de las -
decisiones de inversidén implican, también una seleccidén -
entre oportunidades alternas.de inVersién; en muchas se -
legciones de negocios estas selecciones estdn hechas so -
bre la base de un juicio intuitivo; sin embargo, hay un
amplio campo de situaciones de negocios, donde es posible
medir y evaluar sistemd&ticamente, en forma cuantitativa
“las principales consecuencias econdmicas de oportunidades
alternas de inversidn. Y con vista al futuro, en el terre
no financiero, se refleja en la necesidad de contar con-
planes detallados, tanto a corto como a largo plazo y de
implantar un sistema de controles sobre los presupuestos

de la empresa.

Debe ser parte inherente de la funcidn de planea -
cidn en una empresa el pensar y detenerse a intervalos -

regulares para considerar las incertidumbres del futuro.

Existe una gama muy grande de posibilidades para ha-

cer un estudio de proyectos de inversidn, pero considero



que bésicamente deben tener un sdlo objetivo que es el

de mejorar el rendimiento de la inversidn.

En diversas ocasiones cuando se presenta la alter
nativa de una inversidn no se considera que péra tomar
una decisidn es necesario elegir cuidadosamente el as -~
pecto financiero y econdmico del proyecto de inversién.
Por lo tanto el andlisis de una inversidn siempre debe-
ra contener en su estructura la eleccidén de dos o més -
alternativas. Esto es, que siguiendo la secuencia 16gi-
ca de informacién para la determinacidén de un proyecto,
es necesaric primeramente el obtener la informacidn del
" Por qué" se requiere realizar dicho proyecto para es

tablecer la primera alternativa de eleccidn.

Tomando en cuenta lo anterior; utilizaré los si -
guientes criterios para determinar la conveniencia de -

invertir en un proyecto:

1.- Tasa de recuperacidén de la inversidén.- como crite -
rio de la redituabilidad.

2.- Tiempo de recuperacidn de la inversidn.- como crite
rio de la inversién.

' 3.- Factor de recursos necesarios.- (Inversién entre au

mento de ventas; inversamente proporcional a la del

capital invertido). Este indicador es importante pa

ra la justificacién de proyectos con aumentc consi

derable de ventas.
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1.-~ TASA DE RECUPERACION DE LA INVERSION,-

La tasa de recuperacidén de la inversién, indica, con
qué porcentaje de interés el capital invertido despuds --
del tiempo de utilizacién del proyecto estd a disposicidn

en forma de utilidad y depreciacién recuperada.

‘En la obtencidén de la tasa de recuperacién de la in-
versidén se debe tomar en cuenta que:
- El desembolso de capital se realiza muchas veces en va-
rios afios.
- El desembolso de capital por afio es variable por regla
general.

- Las utilidades obtenidas varian de afio en afio.

Se obtiene la tasa de recuperacidn de capital orde -
nando por aﬁé los importes individuales de desembolso de
capital y el retorno de capital ( Depreciaciéﬁ y utilidad)
calculédndolos con las tasas de intereses, con la aplica -
cibén de la cual la suma de los desembolsos de capital --
descontados al valor actual (K) y las sumas de las recupe
raciones de ventas descontadas al valor actual (G) son i-

guales ( K+G= 1).

s

Ahora bien es més fécil para obtener la tasa de recu
peracién del capital, calcular la relacién "valor actual-
de lé éuma de desembolsos de capital, dividido entre el -
valor actual de la suma de recuperaciones de ventas"

(K: G con 1 6 2 tipos de intereses elegidos .2l azar. El -

pesultado de este cdlculo se pone en una grdfica, en las



absisas debiendo ponerse la relacién K: G en el eje de -
las ordenadas 1las tasas de intereses en porcisnto. Los-
diversos puntos que se determinan se unen con lineas vy
la tasa de rendimiento de capital puede leerse de la grd

fica (en K: G = 1 ).

2.- TIEMPO‘DE RECUPERACION DE LA INVERSION.-

El riesgo de una inversién depende en gran parte -~
del plazo de su recuperacidn. No solamente es importante

en qué plazo se recupera el capital total invertido, si

-no también, qué parte se recupera después de uno, dos, -

tres afios, etc.

En un cdleculo exacto del plazo de la recuperacidn,-
se deberia calcular con interés compuesto pero.en la ob-
tencidn del plazo de recuperacidn que solamente sirve co
mé criterio adicional para el riesgo de la inversibn, -
un cdlculo sin intereses tiene suficiente validez. Por -
eso obtenemos el plazo de recuperacidn de capitales sim-
pleménte acumulando las cantidades recuperadas y con eso
se constata después de qué tiempo el capital invertido -

esta exactamente cubierto por recuperaciones.

3.- TACTOR DE RECURSOS NECESARIOS.-

La relacidn entre el capital cbmprometido vy aumento
de ventas por la inversién (facfor de recursos necesa-
rios es un criterio adicional para saber si un proyecto
justifica la inversidn siempre y cuando se pueda llevar-

a cabo un aumento considerable del volumen de ventas.
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En caso de redituabilidad e igual riesgo es preferi
ble en esta situacidén, la inversién con el factor menor-

de recursos necesarios.

El factor de recursos necesarios se calcula seglin su

férmula:
Inversién _ Factor de recursos
necesarios.

Aumento de Ventas

Como aumento de ventas se toma la diferencia éntre, ven. -
tas anuales antes de la inversidn planeada y las ventas -
que se obtiene cuando produce plenamente la inversién sus
efectos. Perq no solamente es importante que tan alto se-
ria el aumento de ventas sino también en qué plazo pueden

realizarse.
4, - PROCEDIMIENTO PRACTICO PARA EL CALCULO DE LA.RECUPE
RACION DE LA INVERSION.

Para poder efectuar este cdlculo de inversiones de --
una manera simple y uniforme, a continuacién mencionaré -

los pasos individuales del cdlculo a seguir:

4.1.- Resumen de los requerimientos de capital.-

Como desembolsos de capital cuentan todos los muebles
e inﬁuebles del active fijo, gastos iniciales (mudanzas 'y
cambios del equipo, gastos de instalacién y prueba,asi co-
mo las partidas iniciales) del activo circulante adicional
para el proyecto. Las partidas individuales que deben to -
marse en cuenta estdn indicadas en el anexo 1 "Resumen de

Requerimientos de Capital'. Las inversiones se consideran-
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en el aflo del desembolso y no en el afio de la terminacién.
Si la construccién de una instalacidn se extiende al tra--

vés de varios afios, el desembolsc de cada afio debe calcu--—

larse separadamente.

Las cantidades de capital colocadas en el anexo uno
deben transferirse al anexo dos "Desembolso de Recupera---

¢ibén de Capital®.

51 un proyecto tiene inversiones adicionales en los-
afios siguientes, estas inversiones consecutivas también de-

berédn tomarse en cuenta como casos especiales.

Terrenos.-

Los terrenos aplicados al fin del periodo de utiliza-
cidn en un nuevo proyecto; por regla se toman al valor ini
cial, porque no pierden en circunstancias normales su valor-
por la utilizacién. Por eso se toma el valor del terreno en
el afio de adquisicién como desembolso y el mismo valor el Gl

timo afio como ingreso.

Activo Circulante.-

El activo circulante requerido para efectuar ei proyec
to, como por ejemplo: clientes, matérias primas, productos --
semi~terminados (produccidn en procesoy; productos términados,
materiales indirectos, etc. también se toman como desembol--

sos de capital.

Como éstos activos pierden por regla pocc en valor, a-

fin del perfodo de utilizacibn se les toma en cuenta como ---
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ingresos, Pero no se pueden contar con recuperacién de
valor total y por eso se puede poner el 75% del capital
invertido en activo circulante como ingresos ( véase re

cuperacidén del capital),

Gastos Iniciales no Capitalizables.-

Como inversién, también se toman las cueﬁtas de gas
tos iniciales que no son capitalizables; como tienen --
tratamiento especial en el cdlculo de los impuestos -
(gastos en el aflo de desembolso) deben apuntarse separa

damente.

Activos Adquiridos previamente.-

En muchos casos se usan para un proyecto, activos -
previamente adquiridos (terrencs, edificios, etc.), en
caso de ser utilizables estos activos también para o --
tros fines o en caso de reponerlos despuds de un perio-
do pbr nuevas adquisiciones; por tener una vida restag‘
te limitada no seria correcto ponerlos con céro en el
cdlculo, por eso estos activos previamente adquiridos -
se deben incluir en el desembolso de capital del proyec
to con su valor de adquisicibén o reposicidn en el mismo
afio en que son aplicados al proyecto. Esto es valido G-
nicamente para edificios o terrenos que son acondiciona
dos para una nueva fabricacién. Si una superficie ya
esta ocupada por una produccidn y en esta misma superfi
cie se efect@a por el proyecto, un aumento de volumen -

(acoplacidn de maquinaria existente a un espacio menor,
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etc,) en este caso el espacio ocupado por los nuevos e-
quipos del proyecto, no justifican poner el espacio co-

mo desembolso de capital.

4.2.- La Recuperacién del Capital.-

La recuperacidn de capital en proyectos que sirven
para el aumento de volumen de ventas o produccidn, re -
sultan en una utilidad adicional como consecuencia de -
la inversidn (Ventas menos costo de lo vendido) més las

depreciaciones contenidas en el gasto,

Generalmente los desembolsos y el flujo de recupe-
racioﬁes de capitales deben proyectarse durante la vida
total del proyecto para la obtencidn de la tasa de ren-
dimiento de capital. Pero considerando la inseguridad -
sobre el resultado real de un proyecto en la pfactica -
se puede calcular como sigue: Las recuperaciones de ca-
pital separadas por lo menos para los primeros cinco a-
fios se planean lo mds exactas; para los afios adiciona -
les de la vida del proyecto se calcula ( en caso de no
tener datos fundados) con una recuperacidn constante. -
Recuperaciones después del décimo afio de utilizacidn es
dificil hacer una estimacién, sin embargo si es necesa-
rio hacer este cdlculo; se deben buscar siempre bases -

de soporte suficientes.

En el {iltimo afioc del cdlculo se pone como recuperda
cidn del capital el valor de los activos puestos en el-

desembolso de capital que no se perdieron por el uso.-



Estos son:
Terrenos: Con el valor total de adquisicidn.

Otras inversiones: Con el valor restante (valor en -

libros).

Activo Circulante: con el 75% del valor original.

4,2.4.~- Recuperacidn del Capital antes de Impuestos.-

En proyectos grandes de ampliacidn la recuperacién
del caﬁital.précticamente se calcula asi:

Seglin el aumento de volumen de ventas en unidades se
obtiene la recuperacidn de capital, primeramente, supo -
niendo un porcentaje constante de utilidad ( trayectoria-
lineal de ingresos y gastos ). El monto asi obtenido no -
ge corrige por acumulacidén de deducciones por mejoras o -
inflacidén como pueden ser:

-- Variaciones de Ingresos por cambios de precios de ven-
ta, por racionalizacidén de la estructura de ventas.

-- Cambios de Costos que resultan de racionalizacidn por
mejor utilizacidén de material (o del personal) o por -
aumentos de sueldos y salarios o aumentos de materias-

primas.

Solamente en caso de ser muy importante cualquiera -
de los efectos anteriores se considerard por separado. La
recuperacidén de capital asi obtenido en cada uno de los ~
afios se anota en la forma "Desembolso y Recuperacibn de -
capital™ (Anexo 2 ): en la columna diez se anota -en caso

de ser necesario- las ventas en unidades, en la columna -
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once las ventas con el valor correspohdiente.

- La recuperacibn de capital antes de impuestos (co-
lumna trece) es la diferencia entre ventas netas (colum
na once) y el costo correspondiente sin depreciacidén -

(columna doce).

4.2.2.- Recuperacidén de Capital después de Impuestos.-

Base de ISR y PTU: es la recuperacidn de capital -
después de haber descontado las depreciaciones. lLas de-
preciaciones (columna catorce) se toman de la forma "De

- preciaciones y gastos iniciales". (Anexo 3).

La recuperacidn de capital después de impuestos se

obtiene en dos importes parciales:

Primeramente se descuenta el porcentaje de impues-
to sobre la renta de la recuperacidn total y se anota -
el resultado en la columna quince. El importe de impues
tos correspondiente a la depreciacidn ( columna diez y-
‘seis) que ha sido descontado de més debe agregarse nue-

vamente.

El resultado se traspasa a la forma "Tasa de Rendi
miento de capital-hoja de cdlculo" (Anexo 4 columna ---

diez).

4.3.- Obtencidn de Tasa de Rendimiento de Capital.-

Para este ejemplo considero:

- Valor actual de las recuperaciones de capital.
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- Las tasas de intereses de cero, diez, quince, veinti-
cinco y cuarenta porciento.

- En base a estos factores se determina gréficamente la
tasa de rendimiento de capital del proyecto utilizan-
do la forma "Tasa de Rendimiento de Capital-obtenciédn

grdfica" (Anexo 5).

Uy, - Cédlculo del Tiempo de Recuperacidn del Capital.

Para el cdlculo del tiempo de recuperacidn, que -
sirve como criterio del riesgo de la inversidén, Gnica -
mente se toma en cuenta el desembolso del capital para-
edificios, muebles y gastos iniciales no capitalizables
asi como el 25% del activo circulante (esta parte que -
se supone perdida al fin del periodo de utilizacidn). -
Los térrenos no se desgastan y por eso quedan con valor-
completo; por lo que el desembolso de capital para ---

terrenos no se incluye en éste cdlculo.

Las recuperaciones de capital acumuladas en miles
de pesos para cada uno de los periodos se anotan en la
columna tres de la forma "Tiempo de Recuperécién de Ca
pital™ (Anexo 6) . La recuperacidén del capital en por -
centaje del desembolso se anota en la columna cuatro. -
Al mismo tiempo se puede mostrar en una grdfica la tra-
yectoria de recuperacién del capital en porcentaje .del
desembolso v se obtiene graficamente el tiempo de recu

peracidn.



4.5.~ C&lculo del Factor de Recursos Necesarios,.-

En el anexo 6, columna tres (parte inferior) se a-
nota el capital comprometido total en cada uno de los pe
riodos ( inclusive terrenos y activo circulante). Los --
fondos anuales obtenidos adiciénalemente por el proyecto
se ponen en la columna cuatro. Se obtiene el factor de -
recursos necesarios para cada uno de los afios . (columna -
cinco) dividiendo el desembolso de capital (columna tres)

entre el aumento de las ventas anuales (columna cuatro).



RESU¥EX DE NECESIDADES DE CAFITAL

Anexo 1.

VALOEES EN 000 FS.

1. aCTIVO —1Y7> 1970 15 T 1Y
1.1 200 - 200
1.2 500 - 500
1.3 Instalaclones Caritalizables C- - -
1.4 ¥aquinas Especlales 1020 2000 3000
1.5 ¥aquinas Unlversales 1000 1000 2000

TSdma L.l - 1.5 2700 3000 ! 5700
2.CARGOS BIFERIDOS i
2,1 . i
2.2 Fudanza y camblo de lineas 120 200 | 202
2.3 i 300 | 300
2.4 Costo de Iniciaclon {
2.5 i
Suma 2.1 - 2.5 100 50T | 500
200 3500 4300

%_3. ACTIVO CIECULANTE ;

3.1 300 ! 300
3.2 Inventario materias primas 200 100 ; nz
3.3.Inventario Mat. indirectos !

3.k ¥at. de Impague H
3,5 Froduccidn en Froceso 20e ! 270
3.5 Froductos terminados 200 - . 200
3.7 400 500 : i 1000
flh TOTAL bel, CAF. SOLICIVADO K I
7 3200 4100 ¢ i 7300
5. ACTIVOS AD<UIRIDOS ANTERICHW, : :
5.1 . 1 w2 ig/me
5.2 Edificlo y Almacén w2 ! 5/m2
5.2 me | §/m?
5.
Sura 5.1 - 5.4 :
6. (1.1 - 5.4 ) 3200 {4100 7300
}
! _J




Anexo 2,

"INVERSION:
52TIVG FIJO_|GASTOS INICIA | ACTIVC |
FESIQ TpnanO Y Fay. Y LES %O PCIRCULAN ! T O T AL
Do | EDIF. | EsUL}O ‘CArITALIZABLE ! TE
W12y ) &y (5 c(5) (?)
19751 ter 700 2 000 i 100 | Loo .3 200
1975 3000 i 500 i 500 i bo1o0
1677 1 der ; i i ;
1978 | Lo l i :
1979 | 50 i - | !
1980( 40 5 I : !
1681 | 7° : . ' :
SURE A 700 57000 i %00 ™1 7000 [ 7 300
i

HETORNO DE CALITAL

T oo - e o e
ARO| FERIO VENTAD VESTAS C63T03! REXDIFIE: u,}Pnu.j RETOHNC DE CAFT.
U0 [UNIDAD EN SN |70 ANTES | Y COSTOR DESEUSS_TSR4FTU
000 B 000Fs | DEIHEC; ISR+ FTU| RO CaFT, UTILID DH“IC‘rLUJO
; I ,‘L.QJq
{8)] (9 (10) (11) | (12) (13) (1) (15) ;(16) F07)
{ ¢ '
75 1| - - - - bsg - 229 T 229
75 2 | 300 % 000 3 8501 2 150 1353 11075 1481 i1 754
77 3 400 12 000 | 7 3901 L 700 Byl ;2 350 iu20 (2 770
78 b 1400 {12 000 7 k20l L 580 80 2 290 (k03 2 483
79 5 15600 (12 000 | 7 L28 & 572 755 X 2 285 (378 .!2 4Ab
80 % 1600 112 000 | 7 410} B 520 A5L 12 205 1327 2 442
81 7 {600 {12 000 | 7 Lo4|{ L 595 377 |2 228 :188° {2 Loy
82 8 | %00 1z 000 | 7 522 4 478 160 12 239 - 88 {2 319
83 9 | A00 {12 000 | 7 522{ &4 478 150 2239 ! BR {2 319
84 10 | A00 {12 000 | 7 522! 4 478 158 12239 78 |2 318
85 11 | %00 {12 000 | 5 b52| 5 218 88 j 2 870 b1 2 718

* 1a suma de las columnas 15 y 15 (17) se pass a la forma & col. 10

*% Ia depreciaclon se tomws de 1a hoja 3 columna 11, En el dltimo afio
se deberd de agregar, el valor restante de edlftcio as{ como la -
7 de activo circulante, como una -~

recuperacion del terreno v el 2

disminucicon al costo.



Anexo 3.

TIEMPO |DEPRECIACION CONTABLE POR LOS DIF. GRUPOS DE INVERSION
Edif.4% |Maq.esdMaq.209Hta s EsjHta s 204
Inst. {(del va- {10%va- |del va~|10% va4valor ag] DEPRE~
Capit. jlor adq.lor adq.jlor adq.{ior adq.jquisic. CIACION
ARO/ 100% |(1975) {(1975) |{'75deg)|(1976) |{'76deg)
PERIODO | Valor (Valor [|Valor [Valor Valor |Valor TOTAL
600 500 1000 1000 2000 1000
1 2 3 4 5 6 7 8 10. 11
la 100 20 180 158 458
2a. 500 20 180 145 360 158 1363
3a, 20 180 136 360 145 841
4a, 20 180 199 360 136 805
Sa. 20 180 87 360 109 758
6a. 20 100 87 360 87 654
7a. 20 70 200 87 377
8a. 20 70 70 160
9a. 20 70 70 160
10a. 20 68 70 158
1lla. 20 68 88
12a.
13a,
l4a.
15a,

DEPRECTIACION Y GASTOS
NO_CAPITALIZABLES




INTERES

INPERZS | INTERES

Anexo 4.

PR

INTERES

TISHEQ | SIN INTERES
107 (ALSPK) Y s8(s,STr) 28T(A,SE¥Y (bng (A.SEM)
ANO|FER.] INVERSION | PACTCR VAL. {FACT. VAL.[ FACT.VAL |FACT. VALOE
ORIGINAL ACTUAL ACTUAL ACTUAL " |4CTUAL
i !
(131(2) (3) (L) i(s) 56) (7)
. i |
75 | 10 3 200 0.952 {3 045 [0.929 2973 0.885 2R32)0,824)2 537
76 | 20 b 100 0.861 {3 530 | 0.799 3275 0.589 2825|0.553}2: 257
30 0.779 0.688 04537 0,370
Lo 04705 0.592 0.L1¢g 0,280
50 0.638 0.510 0.32 0.15%
50 0.577 0.439 0.25 0.112
7° 0.522 0.370 1 0.19 0,075
SO U S 0.4723 0,329 ' o,1:0 0.050!
SU KA 7 300 |7 -—_]6 5750, - | A2k~ ehspl 1T o0k ]
TIEMEO |SIN INTEREY INTERES INTERES INTERES INTERES
109(A ANUAT) 1R (A, AN) 253 (AAN) 1 402 (A.ANVAL)
A% FEH. PLUJO CAd | VALOF, lVALOR VALCH , VALOR
JA ORIGIN FACT[ACTUAL FACTLACTUAL FACT|ACTUAL] FACTOR ACTUSL
(8) (9 (10 )] %(12) (13) _{1b) .
751 1b 229 0.909! 208 0,870: 149 [0,800] 183} 0.71b 184
761 20| 19756 0,825 1 L5010,757:1 329(0.6L0j1 12L | 0,510 | 895
771 30 2 770 0.751}2 08010.659 1 825/0.512(1 418 0,364 | 1 008
78| bo| 2 693 0.68% 1 839/0.573 1 543 [0.410{ 1 104 | 0,250 700
791 Sol 2 454 0,621 1 454 |0.499 1 32010.320] 8741 0,186 ko4
80 60| 2 622 0.56k 1 47910434 1 138 [0.262) 487 | 0.133 348
81 70| 2 487 0.513 1 275[0,376 940j0.2101 522 | 0,095 235
821 80| 2 319 0.447 1 083§0.329. 763{0.168] 1390 0.058 158
831 9] 2 319 0.b24  983/0.286 663(0.134{ 311 0.048 111
84 1100| 2 318 0.38% 895]0.2k¢  57710,107] 2481 0.035 81
851110 2 718 0.350 951{0.217% 590(0.085] 233] 0.02% 58
ST T & 20 Bos 713 805 ZI0 895 |17 090 | = LYY
0.293 “0,L73; 0.57b[ | 0,797 1.150
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Anexo 6,

RETCEZO DE  _CAFITAL

i | mErorNo DE CARITAL
ARO;FERICC. ACUXULADC TPS} z
- A
INVERSION 6 050 ”
75| 1. | 229 | 3.8 (e
7 | 2. | 1985 |32.8 | /
771 38 bogss | 78.6 | 3"
78| b | 7 LBB  123.1 Do
79 1 5.a | 10 112 {157.1 . /
5, | 3 /
7.2 | o I
8.8 ! 3
9.3 34 /
) 10.a | < p
RETORYD D7 CAMITAL 3.9 afos. *
¢ 4 2 3 ¥ 5 o¢ 3 8 3 ¢
(tiempo de recuyerazion) A0S -

FACROR DE LA NECESIDAD OE CAFITAL -

A0l IERIO | INVE=SION (PES)| VENTA ANUAL FACTO3 DE LA NECESIDAY
DO ACUMULADA - (TFs) DE Selral (COL.3+ COL.L)

{1) {2) (3) (&) (5}

75 t1.a 3 200

76 { 2.a 7 390 . 5 000 1.22

7?7 1 3.2 7 300 12 000 0.51

72 |L,a 7 300 12 000 ) 0.51

79 | 5.a 7 390 12 000 0.51




¢C ONCILUSTIOMNE S,

Los beyectos de Inversi6n son la actividad tendiente a la
realizacién futura de una idea determinada mediante el em-
pleo de recursos y técnicas con aplicaciones productivas -
que obedecen a necesidades de subsistencia, mejoras, expan

sibn, o de mueva creacién.

Una observacién que debe tomarse en cuenta al tratar de de
sarrollar cualquier tipo de Andlisis y Evaluacién de pro -
yectos de Inversifn serd que las personas encargadas del -
mismo deben conocer y comprender la esencia de cualquier -
método que deseen aplicar para poder chtener de &l los me—

jores resultados y beneficios.

-1a Interpretacién de los Estados Financieros constituye un

factor de vital importancia porque nos muestra la posicién
de la negociaci6n vy su tendencia, y ademds nos sirve para-

obtener una mejor y més precisa planeaci®n financiera.

El Costo de Capital proporciona informacién valiosa para -
decidir sobre distintas oportunidades de financidmiento -
permitiendo ia carparaci6n de la tasa de rendimiento de un
proyecto dado v el Costo de Capital relativo a la fuente -

que proporciona el financiamiento de un proyecto.



El Administrador financiero debe seleccionar-la fuen
te mis econdmica, equilibiando las obligaciones y de
rechos de manera que no asuma deudas a corto plazo -
m8s en el caso de que existan ihgresos a corto plazo,
que aicancen a cubrir la deuda. Lo mismo para las ne
cesidades a largo plazo, no han de contratarse crédi

tos mds que a largo plazo.

El Administrador financiero no debe comprometerse a-
reembolsar créditos con mayor anticipacifn o en con~-
diciones mis gravosas que las que puedan justificar

los ingresos.

Al comparar dos proyectos a largo plazo es a menudo-
conveniente presentar cada uno de ellos sobre la ba-

se del valor actual de los ingresos netos futuros =--

previstos y escoger el proyecto que tenga el mayor -

valor actual; cuando uno o ambos proyectos regquieran
inversi6n inicial de capital, es también conveniente
computar la tasa de rendimiento ajustada a la dife -
rencia en fechas sobre inversifn neta adicional re -

querida.

Los mé&todos para hacer comparaciones aproximadas de
las oportunidades de inversiones optativas son el m§
todo del periodo de recuperacién de la suma inverti-
da y el uso de la reciproca de esa recuperacifn, pa-

ra calcular estimativamente la tasa de rendimiento -



‘ajustada a la diferencia en fechas (o sea el tiempo
gue transcurra). Una manera menos refinada de hacer
la comparacién es usar la tasa de rendimiento sin a
justarla a la diferencia de fechas. La jerarquiza -
cién de los proyectos segfia sus tasas de rendimien-

' to ayuda a mejorar las sumas limitadas de capitalesv

destinados a Proyectos de Invérsién.
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