/ »

5% IS0 NGOWL AOTONDUA I WENED

.

N ‘

> FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION

s
PR " /
'J

EVALUACION OE PROYECTOS OE INVERGION
LA IRFLAGIO

SEMINARIO DE INVESTIGACION
C O NT A B L £

CASTILLO HERNANOEZ GERARDO

MEXICO, D. F. ‘ 1983




pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION

EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION Y LA INFLACION

Seminario de Investigacién Contable
Que en opcién al grado de:
LICENCIADOS EN CONTADURIA
p r e s e n t a n:

CASTILLO HERNANDEZ GERARDO
SARABIA ESLAVA MA. DEL ROCIO

Dirigidos por:
C.P. GUILLERMO MARROQUIN PALACIOS

M & x 1 ¢ o, D. F. 1 9 8 5



INDICE

PAGINA

INTRODUCCION +vvvervversnsreessssssssnerenseessnenins 1
1. ETAPAS PARA LA FORMULACION DE UN PROYECTO DE INVER-

SIDNIIII.I'll.llllllll!lllllllllll.l"lllllllllllll 5

1.1 CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION ... 7

1.2 ETAPAS PARA LA FORFULACION DE UN PROYECTO DE IN
vERSIOr‘IIIIll..IIllll.lllllllllllllllllll..l.ll 10

1,2.1 PREPARACION DE VARIAS ALTERNATIVAS .,.,, 10

1.2.1.,1 INVESTIGACION DE MERCADO ..... o 10

1,2.1.2 ESTUDIO TECNICO ...... 3 |

1,2.1,3 ANALISIS DE LA INVERSION Y LOS -
COSTOS DE OPERACION...covvevans . 25

1.2.1.4 CONDICIONES JURIDICAS, FISCALES-
Y FINANCIERAS ve.ovevesnacessones 29
1.2.1.5 RECURSOS HUMANOS Y FLEXIBILIDAD-

ADMINISTRATIVA ...cceeovecncnnons 29

1.2,2 COMPARACION DE SOLUCIONES ALTERNAS ,+v0s 29
1,2,2,1 FUENTES DE LAS SOLUCIONES ALTER-

NAS touvvvneeenronneanss Ceeeeeann " 30

1.2.2,2 PREPARACION DE LOS ELEMENTOS BA-
S1C0S DE LA COMPARACION DE SOLU-

CIONES ALTERNAS.......... creesees 32

1.2.3 EJECUCION DEL PROYECTO suvivsunsnersenses 34
1.2,3.1 ASUNTOS ADMINISTRATIVOS, JURIDI-

COS Y FISCALES ........ sevessaa. 34

1.2.3.2 INSTALACION DE LA UNIDAD PRODUC-
TIVA i tvertnevaenccntsessnsenns 36



PAGINA

1.2.3.3 MODALIDADES PARA CONTRATAR Y OR

GANIZAR AL PERSONAL DTRIGENTE.. 36
1.2.3.4 CONTRATACION Y ADIESTRAMIENTO- -
-DE LA MANO DE OBRA CALIFICADA,. 37
1.2.3,5 ORGANIZACION DEL SISTEMA DE IN-
FORMACION INTEGRAL tuvvvvsvovns 37
1.2.3.6 MERCADEO DE LOS PRODUCTOS ..... 38
1.2.5 AUDITORIA POSTERIOR 4vvuvusvroninrunans 40

2, PROYECTOS DE INVERSION: SU EVALUACION Y FINANCIA-
NIENTO ‘lllIll'llllllfl‘llll'lllllllllllllllllllll 41

2,1 EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION..vvvvevsy 42

2.1,1 CONCEPTO DE INVERSION E INVERSION DE CA--
PITAL.II&IIIIlllllllllllllll!llllllllll. 42

2.1.2 IMPORTANCIA DE LAS DECISIONES EN INVER--
SIONESDECAPITAL [0 2O O B D N BN B DN B B B B B B B R BN B BN AN 43

2.1,3 INFORMACION NECESARIA PARA LA EVALUACION
ECONOMICA DE UN PROYECTO DE INVERSION,., 44

2.1.3.1 VALOR DE LA INVERSION .......... 45
2.1.3,2 VIDA ECONOMICA DE LA INVERSION.. 50
2.1.3.3 ESTIMACION DE LOS FLUJOS DE EFEC

TIVO woveeereoennenennnaonaeesns 53

2,2 FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS DE INVERSION...... 58

' 202-1 PASIVO s srsanosnsnssrnnnnassantaosnrnnns 59
2.2.,1.1 TASAS DE INTERES EN MEXICO...... 64

2.2.2 ACCIONES COMUNES ...{}................... 65



PAGINA

2,2,3 ACCIONES PREFERENTES vtssssosssssnssrssrss
2.2,4 UTILIDADES RETENIDAS 4y vavasasvniansissins
2,2,5 OBLIGACIONES vavsvssoniarensvntaronnnssons
2.2,6 ARRENDAMIENTO FINANCIERO evuvvrvnvsiannns
2.2,7 PROVEEDORES v4svuvsunaesntsanvunannnianans
2.2.8 COSTO DE CAPITAL PONDERADO .4 vsvvvaraners

30 INFl—ACION L2 I B I B B R I I O RN I R B R R D RN B NN DN R AN RN AN R BN |
3ll TEORIAS SOBRE INFl—ACION LI I I B I B D IO I B I B O B B B A N AN )

3.2

3.3

3.4

3,5

3,101 MARXISTAS svrvinvnintrsssrnnsiviasininns
3,1,2 ESTRUCTURALISMO vuvaviantivnnsnvinaannan
3,1.3 DE LOS COSTOS vuuvinnrnnvnsrninisnansans
3.1.4 MONETARISTA wuvvivvnnvnerinnsssieansnas
3.1,5 TEORIA DE LA ESCUELA AUSTRIACA vvvurrars

FACTORES GUE INFLUYEN EN EL CRECIMIENTO DE LA-
WERTAY[—ADEP1ANDA 16001000ttt

FACTQRES QUE DETERMINAN EL AUMEWTO DEL DINERC-
EN CIRCULACIONIlllllll'lllllllllllllllllllllll

INFLACION EN ECCNCMIAS DE LIBRE MERCADC Y EN -
ECONGMIAS CENTRALMENTE DIRIGIDAS. .vvvvvvvvinnss
EFECTOS DE LA INFLACION uvviienenviniinniiiens
3.5.1 PERDIDA DEL CALCULO ECONOMICO.isisssernos
3.5.2 DEVALUACION DE LA MONEDA +uvevrusnssrnsre
3.5.3 REDISTRIBUCION DEL INGRESO 4vvvavnvisves
3.5, ESCASEZ 4ivvnvnrnnravninnornvsrisnnrsinnns
3.5.5 DESTRUCCION DEL AHORRO tussvvsvsvansrnnas

69
70
12
73
76

77

79.
79
79
80
80
8l

82

84

85

86
87
88
88
8%
90
90



PAGINA

3.5,6 DESEMPLEO Y BAJA EN LA PRODUCCION 4vvvssoese. 90

3.5,7 DESCAPITALIZACION DE LAS EMPRESAS 4yyvivesss, 91
3.6 FORMA DE MEDIR LA INFLACION tvvvvivivinnnnniannne, 92
3,7 INFORMACION PARA'ESTINMAR EL COMPORTAMIENTO FUTURO-

DE LA INFLACION: vo v v envivnannininvnnnsansninnsinsy 94
3,8 INFLACION EN MEXICO 4uuvvvnvunsnnvvusniinniieninne 96

3,8.1 PRIMERA EPOCA INFLACIONARIA wvyvuvvvvvsivens 96

3.8.2 EPOCA DE ESTABILIDAD DE PRECIOS svvsvveviess 97
3.8.3 SEGUNDA EPOCA INFLACIONARIA t1vevvusesnsnnsss 98

3.9 REPERCUSION DE LA INFLACION EN LOS ELEMENTOS NECE-
SARIOS PARA EVALUAR UN PROYECTO DE INVERSION ..... 100

3lgllcosTODEcAPITAL.lllllll.llll!llllllllllllll 100

3,542 FLUJOS DE EFECTIVO 4vvvanrsonnarsnsnanessnee 104

3,10 FACTORES QUE SE DEBEN CONSIDERAR AL EVALUAR UN ---
PROYECTO DE INVERSION EN EPOCAS INFLACIONARIAS .., 104

3,10.1 LA GANANCIA O PERDIDA MONETARIA +vsvsvsvvss 105

2.10,2 LA GANANCIA O PERDIDA POR RETENCION DE AC--
TIVOS No MONETARIOS LI I B B I B R I N BRI B RN N R R AR BN BN 105

3,10.3 TASA FISCAL CRECIENTE EN TERMINOS RE ALES., 106

3,10.4 DEVALUACION ACUMULADA Y FUTURA 44sesvvriess 106

4, METODOS PARA LA EVALUACION DE PROYECTCS DE .INVERSION 10s
4,1 METODOS QUE IGNORAN EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEM

PO 109
4,1,1 PER1ODO DE RECUPERACION t1vsnunusnsvrosrarss 109
4,1,2 TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE +vsvevanesvsase 112

4,1,3 INTERES SIMPLE SOBRE RENDIMIENTO 4yeivssansr 117



4,2 METODOS GUE SI CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO

4.3

4.4

4,5

o D o
4,2,1 VALOR PRESENTE NETOusuvevveesrorsarsrss
41,2,2 INDICE DE VALOR PRESENTE 4uisvsrsnrarss
4,2,3 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO., . 4serserss

JERARQUIZACION DE LAS INVERSIONES DE ACUERDO,

 CON EL METODO DE VALOR PRESENTE NETO Y TASA -

INTERNA DE RENDIMIENTO. . vvvvavvavnvesnennnes
4,3,1 .PROYECTOS DE LA MISMA CUANTIA E IGUAL -
VIDA ECONOMICA: o vunonvunineavasininnrans
4,3,2 PROYECTOS DE DIFERENTE CUANTIA E IGUAL-~
VIDA ECONOMICA: 4 vuvurssvvvannsraansnnes
4,3,3 pROYECTOS DE DIFERENTE CUANTIA Y VIDA -~
ECONOMICA S v v v v s vovnvsntsannersrnnonsriens
METODOS DE VALOR PRESENTE NETO Y TASA INTERNA -
DE RENDIMIENTO EN UN AMBITO INFLACIONARIO......
4,4,1 EFECTOS DE LA INFLACION EN LOS SUPUESTOS-
BASICOS DE LOS METODOS DE EVALUACION, ...
4,4,2 INCLUSION DE LOS FACTORES QUE INTERVIENEN

EN LA EVALUACION CUANDO EXISTE INFLACION,
40403 EJEMPLOllllllll'llllll-.llllll.llllllll
QUL‘IQ EJEMPLOZ .l!!llllll'lll!lllllll'lll‘llll

PAGINA

120
120
127

129

135

135

142

143

143

143

145

147
160

DEVALUACION EN LA EVALUACION DE PROYECTOS DE IN

VERSIONOIIIIOIII‘VIIIIIlll!lll‘lll.l‘llIlCllll!‘l

171



PAGINA

5l RIESGOllllll'll.llllllllllll'lllillllllblllillltll 174

5.1 DIFERENCIA ENTRE CERTEZA, RIESGO E INCERTIDUM-
BRE l"l"“'."'.'...'.l'."‘.....".".I"l.' 174

5.2 FUENTES DEL RIESEO vvivvvvenvnrnvvinnssnranans 175
5.3 MEDICION DEL RIESGO vvvvvvvinvaerinninnviness 177
5.4 METODOS QUE DESCRIBEN EL RIESGO +vvevivuvsvyys 183
5:4.,1 ANALISIS DE SENSIBILIDAD vvvvvvaessnrnersnes 183
5.5 METODOS QUE INCORPORAN EL RIESGO A LA EVALUA--

CION o vevasnconnnanninrnnessnrnsosannsasrrens 190
5.5.1 TASA DE DESCUENTO AJUSTADA POR EL RIESGO 190
5,5,2 EQUIVALENTE DE CERTIDUMBRE 4 vvssvnvrvres 194
5,5.3 FUNCION DE UTILIDAD APLICADA ,isvsvsrass 195
5,54 SIMULACION +vsvevvvvvnrannverienessreers 198
5.5.5 ARBOL DE DECISIONES sesevvnavsvsnssarsss 206
5.5.6 PROGRAMA DE SIMULACION EN FORTRAN ..i..y 209
5.5.7 ESTIMADOS BASICOS sesvvvnnsavsasnsvinaey 220

5.5.8 PROBABILIDAD DE ALCANZAR UN V,P.N, NEGA-
TIVO COMO MEDIDA DE RIESGO svvsurviviness 224

CDNCLUSIOP‘ES (AN NN N NN NN NN 226
ANEXQS.
BIBLIOGRAFIA,



"INTRODUCCION



En este trabajo se pretende exponer los aspectos funda--
mentales de la Evaluacién de Proyectos de Inversién, asfi co-
mo el impacto del fenﬁqeno inflacionario sobre €sta, pues en
la actualidad uno de los problemas econémicos mds graves que
afecta a nivel mundial y sobre todo a los pafses subdesarro~

1lados como el nuestro es la inflacifn,

Debemos entender por inversifn a la asignacifn de recur--
sos en el presente con el fin de obtener un beneficio futuro,
el cual se puede medir desde el punto de vista social y de -

rentabilidad de la empresa,

El anflisis social del costo-beneficio se refiere a la -~
evaluacifn de los costos y beneficios desde el punto de vis-
ta social. Este enfoque lo adopta b&sicamente el gobierno, -~
pero no implica que el Sector P@blico deba olvidar el anfli-
sis de rentabilidad financiera, pues ambos aspectos se en~--

cuentran fntimamente ligados.

El anflisis de rentabilidad de la empresa se enfoca b&si-
camente a los resultados de operacifin, &€sto tampoco implica-
que se deba olvidar el aspecto social, Por lo antes mencio--
nado, Podemoa observar que tanto el Sector Pdblico como el--

Privado deben tener presente ambos puntos de vista, pero sin



olvidar su f£in primordial.

La evaluacifn de un proyecto de inversifn es necesaria en

cualquier rama econfmica: Industria, Comercio o Servicios.

La industria se puede clasificar en dos grupos: Extracti-
va y de Transformacifn, La actividad econdmica general de la
primera, se refiere a la explotacién directa de los recursos
naturalea, ya sea renovables o no reﬁovables; en cambio 1la-
actividad econfmica de la industria de transformacifn es la-
modificacifn de las caracterfsticas ffsicas y/o qufmicas de-
la materia prima, con el objeto de obtener un producto manu-

facturado,

El presente trabajo estd enfocado bfgicamente a la evalus
¢ifn econfmica de proyectos en la industria de transforma---
cifn, pues a pesar de que log principios se aplican por ---
igual a cualquier inversifn que pueda evaluarse en términos-
de rentabilidad potencial, existen ciertos aspectos que de--

penden de la naturaleza especifica de cada proyecto.

Las inversiones de capital implican la asignacién de re--
cursos por un largo plazo, por lo cual resulta diffcil retrac

targe de &stas.

Dichas inversiones son de guma importancia, ya que de ---
gstas puede depender el &xito o fracaso de una empresa, pof-

ello se debe procurar su adecuada eleccifn, lo cual se logra



mediante la evaluacifn de los proyectos.

El impacto de estas decisiones va mfis allf del nivel em--
pr¢sa, pues &stas influyen en el crecimiento econémico de un
pals, por ello es tan importante que tanto las empresas como

el [gobierno fomenten'la realizaeidn de dichos proyectos.

Para la exposicién del tema, este trabajo se ha dividido-
en cinco capftulos. En el PRIMERO, se trata lo referente a -
las| etapas para la formulacién de un proyecto de inversidén,=-

~

con| el objeto de dar un marco de referencia y ubicar a la --

evaluacién dentro de este proceso.

in el SEGUNDQ, se aborda lo referente a la informacifn --
nece¢saria para llevar a cabo la evaluacifn de una inversifn,
asi como lo relativo a su financiamiento. En relacifn a &sto
fltimo, ge explican las diversas fuentes a las cuales ge pue
de acudir, la forma de determimar su costo, aai como las ven

tajals y desventajas de dichas fuentes,

el TERCERO, se hace referencia a algunos de los aspec-
undamentales de la inflacifn, tales como: Concepto, teo
que tratan de explicarla, causas y efectos, forma de me
, 8u comportamiento en M&xico, etc. Todo &stc con el :
o de lograr una mejor comprensibn de la importancia de-

fenSmeno en nuegtro pafs, as{ como su impacto ern el pro

de evaluacifn., Tambi&n se mencionan los elementos que -



se deben tomar en cuenta para efectuar la evaluacidn en un =

Smbito inflacionario.

En el CUARTO, se trata lo referente a los diversos méto--
dos que se empl?an para llevar a éabo la evaluacién de las -~
inversiones, los cuales se clasifican en funcidn del valor -
del dinero en el tiempo, factor que no es suficiente cuando-
dicha evaluacifn se efectdia en un &pbi:o inflacionario, por-
lo cual se muestra la forma en que se incorpora el efecto de
la inflacidn en los principales métodos, como lo son: LA TA=-
SA INTERNA DE RENDIMIENTO Y EL VALOR PRESENTE NETO.

Finalmente, en el QUINTO CAPITULO, se expone lo relativo-
al riesgo involucrado -en una inversifn, pues el anfligis de-
los proyectos se basa en diversas estimaciones, las cuales -
no se pueden predecir con exactitud, por ello es necesario -
determinar la forma de medirlo e‘incorporarlo al proceso de-

evaluacién.



CAPITULO

1



ETAPAS PARA LA FORMULACION DE UN PROYECTO DE INVERSION:

Cuando se formula un proyecto de inversifn, el primer -
paso consiste en preparar diversas variantes que se encami--
nen a satisfacer la miﬁma necesidad, a las cuales se les de-
nomina soluciones alterunas. Esto es necesario, ya que si una
decisifin de inversifn se basa en el anflisis de una sola al-

ternativa, no existe garantfa de que &sta gsea la 6ptima.

En esta etapa se efectda una investigacifn de mercado, --
un estudio de factibilidad t&cnica de las diversas solucio--
nes alternas, asf como un anflisis de sus costos. Con estos-
elementos se efectda una evaluacifn preliminar, con el obje-
to de deséchar aquéllas que no sean factibles, ya sea té&mnica
o financieramente, De esta forma se logra reducir el nimero=-
de soluciones que se someten al anilisis final, ;o cual evi-
ta gastos de investigacién excesivos, pero a la vez se garan

tiza el estudio de toda una gama de diversas alternativas.

La siguiente etapa en la formulacibn de un proyecto de --
invergifn, es la comparacifn de las soluciones alternas, las
cuales se someten a un anflisis detallado para elegir la mds
conveniente,lo cual se logra mediante la evaluacifn econdmi-

ca de cada alternativa,

Una vez elegida la mejor variante se procede a su ejecu--

cifn. Cabe mencionar, que es necesaria una revisién contfnua



del comportamiento de la inversifn, con el ohjeto de detec--
tar y corregir deficiencias, lo cual tamkLi&n sirve para me=~-~

jorar las futuras decisiones de inversién.



1.1 CLASIFICACION DE‘ LOS PROYECTOS DE INVERSION.

Existen diversos criterios para la clagificacidn de -
los proyectos de inversidn. A continuacidn se mencionan

algunos de ellos:

A) A NIVEL MACROECONOMICO.

- Que derivan de un programa global de desarrollo. Estos
.'tienen por objeto favorecer el aspecto té&cnico y de -—-—

localizacifn de un pais para fomentar su desarrollo

econdmico.

- Que derivan de estudios sectoriales. Este tipo de pro-
yectos estlin enfocados bisicamente a fomentar activida-

deg prioritarias de la economfa nacional.

= Que derivan de estudios de mercado. Estos pueden estar
enfocados a: La exportacidn de bienes para cuya produc-
cifn el pails estd especialmente dotado, la exportacidn
de bienes naturales del pais, la sustitucidn de importa
ciones, la demanda insatisfecha, proyectos para el apro
vechamiento de recursos naturales y a proyectos de ori-

gen politico y estratégico.

B) EN FUNCION DEL TIEMPO.

De acuerdo con aste criterio los proyectos se clasi-

fican en: A corto y a largo plazo.



Los proyectos de inversién a corto plazo, son aquellos --
cuyos beneficios se obtienen en un sulo perfodo (lafio), pa~=-

ra su financiamiento se deben utilizar pasivos a corto plazo.

Los proyectos a largo plazo (Inversiones de Capital), son
aquellos que rinden sus beneficios durante varios aiios en el
futuro. A este tipo de proyectos se refiere el presente tra-

bajo.

C) EN FUNCION DE LA GENERACION DE UTILIDADES.

- Que generan utilidq&;a directas, por ejemplo: La adquisi-
cifn de maquinaria para la creacién de una planta, susti-

tucidn de equipo obsoleto para la expansién de una planta

o para la produccifn de un nuevo artfculo.

- Que no generan utilidades directas, por ejemplo: La adqui
gicibn de equipo de oficina, asf como las inveraiones que

se efectfan para el mejoramiento de las condiciones figi-

cas de trabajo del personal de una empresa.

D) OTROS TIPOS DE INVERSION.

- Inversiones obligatorias, son aquellas cuya realigaci&n -
estf reglamentada por ciertas disposiciones , por ejemplo:
determinadas instalaciones para prevenir riesgos industriag

les,

~ Inversiones no lucrativas, son aquellas donde no se per-

gigue como objetivo principal el rendimiento financiero =-



: 9
(Establecimiento de cantros recreativos para los tra-=--

bajadores). -

Inversiones no nedibles: Por la naturaleza de esgte tipo
de inversiones sus beneficios son diffciles de medir, -
pero ello no implica que su objetivo no sea obtener un -

rendimiento financiero.

De remplazo: Son aquéllos en los cuales se sustituye =

un bien por otro, con el objeto de aumentar la producti

vidad.

De expansidn: Este tipo de proyectos persigue el pmismo -
objetivo que los anteriores {(de remplazo), s6lo que en .
este caso la forma de lograrlo es a través de una amplia

cidn, es decir agregar algo a lo ya existente.

Inversiones independientes, oputuamente excluyentes y -
complementarias: Cuando existen dos o mds proyectos pue-
de ocurrir que para llevar a cabo uno de ellos se requie
ra de la realizacién de otro, en este caso se dice que --
son inversiones complementarias, pero tambi&n puede ocu-.
rrir que al efectuarse un proyecto no se pueda realizar =
otro,.en este caso se dice que 3on mutuamente excluyen-—-
tes y cuando la realizacidn de uno no influye en el otro,

se dice que son independientes.
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1.2 ETAPAS PARA LA FORMULACION DE UN PROYECTO DE INVERSION,

1,2.1 PREPARACION DE VARIAS ALTERNATIVAS,

Al formular un proyecto de inversidn, en un principio se
deben considerar todas las variantes posibles, pero durante
el desarrollo de esté etapa se irin desechando aquéllas que
técnica o financieramente no sean factibles, para que las ~
soluciones que se sometan al anilisis comparativo detallado
sean las m3s realistas., De esta manera gse tendrd la segu-—-
ridad de haber considerado todas las variantes posibles y.a
la vez se analizardn las mds factibles, evitindose costos =~

de investigacidn excesivos.
Esta etapa abarca las siguientes actividades:

1.2.1.1 Investigacién de Mercado.

1.2.1.2 Eatudio Técni;o.

1.2,1.3 Andligis de la inversién y de los costos de opera-
c¢idn.

1.2.1.4 Condiciones juridicas, fiscales y financieras.

1.2,1.5 Recursos humanos y flexibilidad administrativa.

1.2.1.1 INVESTIGACION DE MERCADO.

Se entiende por investigaciSn de mercado al: "Conjunto .

de técnicas Gtiles para obtener informacidn acerca del medio

ambiente de 12 empresa y pronosticar las tendencias futuras,
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de manera que fsta pueda reaccionar ante los cambios en la -

forma m4&s eficiente" (1).

Antes de empezar el estudio de viabilidad t&cnica de un -
proyecto, es necesario conocer el mercado, lo cual implica -
determinar su tamaiio, tasa de crecimiento, el volumen y pre-
cio de la produccifn que la empresa pretende vender, la in--
fluencia de la competencia, asf como gsus tendencias pasadas-—

y futuras.
Las etapas para efectuar un estudio de mercado son:

1.2,1.1.1 La recopilacifn de antecedentes y el estableci---
miento de bases empfricas para el andlisis.
1.2.1.1.2 La elaboracifn y el anflisis de estos anteceden--

tes,

1.2.1,1,1 LA RECQPILACION DE ANTECEDENTES Y EL ESTABLECIw~--

MIENTO DE BASES EMPIRICAS PARA EL ANALISIS.

El objetivo de esta etapa es la determinacifn de la infor
macifn de carfcter cuantitativo y cualitativo del mercado, =

. que influye en los precios y en la cuantfa de la demanda.

A) INFORMACION CUANTITATIVA,

La informacifn cuantitativa que debe recabarse se refiere

a cantidades ffsicas y precios,

(1) OCDE, Anflisis empresarial de proyectos industriales en-
paises en desarrollo, CEMLA, Pag. 21 ,
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La informacidn relativa a cantidades fisicas comprende --

estadisticas sobre produccidn, comercio exterior y counsumo-~
del bien.

La informacidén relativa a precios debe considerarse en --

los tres planos importantes: a) Origen, b) Distribuidor --~

Mayorista y c¢) Consumidor Final.

Ademds de los datos numéricos sobre cantidades fisicas y-
precios, existen otros que dan una idea del mercado en un ==
momento dado, por ejemplo: Datos sobre presupuestos familia-

res, aranceles, etc.

B) INFORMACION CUALITATIVA.

Con respecto a eate tipo de iuformacidn se eancuentran los

giguientes aspectos:

a) Distribucidn y mercadeo del producto.

b) Fuentes de abastecimiento.

c) Usos y especificaciones del bien o servicio que se quiere
producir.

d) Actitudes de los clientes.

e) La accidn gubernamental con respecto a um producto.

a) DISTRIBUCION Y MERCADEO DEL PRODUCTO.

Es necesario conocer el método existente para distribuir-
el producto que se va a fabricar. Tambi&n se requiere deter
minar las dificultades que podrian surgir para crear la red.

de distribucidn del nuevo producto.
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Los factores que pueden influir enm la eleccidn del canal--
de distribucidn son:
- Naturaleza del producto.
- Precio del producto en el mercado.
- Utilidad que deja la venta del producto,

Ademds es necesario conocer los métodos de comercializa---
¢ifn que se han empleado en el pasado (Publicidad, descuen~=-

tos, etc.).

b) FUENTES DE ABASTECIMIENTO,

Investigar cuales son las fuentes actuales de abasteci=~-~-
miento, asi como su ubicacidn, pues éstas se pueden encontrar
en el extranjero o dentro del pafs. En este Gltimo caso,se--
debe averiguar su capacidad de produccidn, en qué medida gse -~
utiliza, asf como las caracteristicas de las unidades produc-

toras tipicas.

c) USOS Y ESPECIFICACIONES DEL BIEN O SERVICIO QUE SE QUIERE

PRODUCIR.

En este aspecto, es conveniente precisar las caracteristi
cas del bien, los fines a los cuales se destina, quidn y —--
cémo lo usa.

d) ACTITUDES DE LOS CLIENTES.

Adends de considerar 1a demanda desde el punto de vista -—=

econdmico, e3 necesario tener presente la idicgincracia del --
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consumidor, es decir su comportamiento, intenciones, moti-a.
vos y actitudes, ya que en Gltima. instancia #1 es quien —--

determina si compra o no un producto.

e) LA ACCION GCUBERNAMENTAL CON RESPECTO A UN PRODUCTO,

La intervencidn gubernamental puede influir en el compor-
tamiento de un producto, ya que por medio de sus politicas =~
puede estimular o entorpecer su demanda, por ejemple a tra-_
vés de: Elevados aranceles, racionamiento de divisas, fija--
¢idn de precios, subsidios, impuestos y otras decisiones de-

tipo politico.

C) PASOS PARA LA RECOPILACION DE ANTECEDENTES.

a) INVESTIGACION PRELIMINAR: Primeramente se debe definir -
la informacidn que se desea obtener, para lo cual en muchas-
ocasiones no es suficiente una investigacidn de gabinete, -
En tal caso,serd necesaria la realizacidn de una encuesta --
informal para determinar las hipStesis de trabajo y fijar—--

los puntos que merecen mayor atencifn.

b) PLANEACION DE LA INVESTIGACION: Ya definidos los prop§--
sitos de la investigacidn, se organiza el trabajo de recopi
lacidn, siendo lo mds importante la determinacidn de los ti
pos y fuentes de datos que se van a emplear. También se —-=-
deben organizar los equipos de trabajo, determinar los costos

del egstudio y los requisitos del personal.
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€) RECOLECCION DE DATOS: Existen bdsicamente dos formas ——.

para recopilar la informacidn del mercadu.:

¢.1l) INVESTIGACION DOCUMENTAL: Esta fuente de informacién -
abarca el andlisis de las estadisticas periddicas, asi como-

el examen de encuestas anteriores que se hayan publicado,

Las estadisticas demogridficas, econdmicas, fiséales ¥y —-
comerciales pueden provenir de instituciones oficiales en—-
cargadas de producirlas, o de empregas pfiblicas o privadas -
que recopilan datos para su propio uso, pero que pueden ser=

consultadas.

Tambi&n son una fuente de informaciSn documental log ---
resultados de encuestas generales, tales como: Cengos Indus
triales, estudios y encuestas realizadas por institutos na-
cionales e internacicnales de investigacifn. Por medio de —
los censos industriales se puede conocer el niimero, tamafio —
y ubicacidn geogrdfica de las empresas por ramas industria-
les, asi como el personal empleado y la estructura de sus --—
costos. Por medio de los estudios y encuestas realizadas -~
por institutos nacionales o internacionales relativos al ---
gasto familiar, se puede conocer la forma en que las fami---

lias distribuyen su ingreso.

¢.2) ENCUESTAS ESPECIALES: Por medio de éstas, se pretende
conocer lo que la gente piensa de un producto, asi como ave

riguar qué lo mueve a comprarlo o nro.
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Estas encuestas se clasifican en:

- De hechos: Aquéllas que muestran hechos concretos, poOr—.-
ejemplo: El comprar o no un producto determinado.

~ De opinifin: Aquéllas que nos permiten conocer el punto de.
vista del sujeto con respecto a un punto en concreto.

- De interpretacidn: Aqudllas que nos permiten averiguar -

qué motiva al sujeto a adquirir un bien.

El valor de la informacifn que se obtiene a través de ...
las encuestas depende de la calidad del instrumento y del .-

investigador.

Ademdis de los métodos antes mencionados para la recolec-
cidn de datos existen otros, tales como: La observacidn, la-
cual consiste en la recoleccifn de informacidn mediante el -
examen visual y la anotacidn del fendmeno observado y el —--
método de experimentacién, a través del cual se compruebale-

las reacciones del mercado ante las variables investigadas.

1,2,1.1.2 LA _ELABORACION Y EL ANALISIS DE ESTOS ANTECEDENTES

Una vez recopilados los antecedentes, su andlisis nogs =--

permite pronosticar la demanda.

A) METODOS PARA ESTIMAR LA DEMANDA FUTURA.

Como ya se menciond anteriormente, antes de empezar el ~~
estudio de viabilidad tfienica, se debe tener una idea aproxi

wada del tamaiio del mercado al cual va dirigido el producto,
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por ello <es necesario estimar la demanda futura, para tal __

cuestifn existen diferentes métecdos. A continuacibn Se wemee

mencionan algunos de &stos:

a) PROYECCION DE LA TENDENCIA.

Consiste en determinar una linea de ajuste entre 188 www-
cantidades consumidas en el curso de cierto nlGmero de afiosa- .
y estimar la demanda futura de acuerdo con la tendencia de-—

dicha linea.

Considera que los chtores que determinaron la tasa de---
crecimiento de la producci®a y del consumo en el pasado ---
persiatirdn en el futuro. Su aplicacién requiere datos de--
un periodo largo, para evitar que la tendencia se vea digs=--

torsionada por factores econSmicos a corto plazo,

Egte es recomendable para una primera evaluacifn del pey-
cado » Pues existen métodos mids sofisticados y que son mhs=-

confiables.

b) EL EMPLEO DE COEFICIENTES TECNICOS.

El campo de aplicacidn de este mdtodo es la demanda de —-
bienes intermedios, es decir aqué@llos que a través de un __

proceso de manufactura se transforman en bienes de consumo -~

final.

En el caso de bienes intermedios, su demanda depende de

la de los bienes de consumo final.
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c) COMPARACIONES INTERNACIONALES.

Consiate en comparar los niveles y las tendencias de o--
congumo de diferentes paises, ya que el consumc de deter---—-
minados bienes puede ser similar. Los resultados de estas -
comparaciones serin adecuados en la medida en que las va-w--

riables consideradas sean realmente comparables.

Este método puede tener algunos problemas en su aplicaw-—-
¢idn, pues en cada pais existen diferentes factores cuali—--

tativos que determinan la demanda de un producto.

d) METODOS ECONOMETRICOS.

La aplicacifn de estos métodos requiere gran cantidad --
de datos numéricos, conocimiento del producto y de la indug
tria que lo produce. Quien los aplique debe tener una ade~

cuada preparacidn en economia y matematicas.
Los determinantes de la demanda son:

- El precio, el cual de acuerdo con la ley de la demanda -—
varfa en forma inversa a la cantidad demandada.

- El1 ingregso, el cual varia en forma directa a la cantidad -
demandada.

- Los gustos y preferencias del consumidor, los cuales va--~
rian en funcifn del tiempo y lugar considerado.

- Los precios de los bienes sustitutos, pues el aumento o ==
disminucifn del precio de un bien repercute en el consu-_.

mo de un bien sustitute,
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Estos métodos pretenden expresar en una férmula las rela
ciones de la demanda y algunos de sus determinantes (Precio-
e Ingreso), asi como el grado de confianza de estas relacio

.
nes. A continuacidn se presentan las mencionadas relaciones:

- Entre la demanda y el precio. Esta relacidn se mide a8 —--
través de la elasticidad precio-demanda, la cual se define
como "El cambio proporcional del consumo de un bien divi--

dido por el cambio proporcional del precio del bien" (2).

~ Entre la demanda y el ingreso. Esta relacifn se mide a ~-
través de la elasticidad ingreso-demanda, la cual se defi-
ne como "El cambio proporcional del consumo de un bien di-

vidido por el cambio proporcional del ingreso" (3).

- Simultdnea entre la demanda, el precioc y el ingreso., Es ~-
més realista considerar que la demanda de un bien depende -
del ingreso y del precio a la vez, por lo cual tambi&n se -
puede determinar la relacidn entre la demanda de un produgc

to dado y el precio y el ingreso de los consumidores.

Todos los métodos antes mencionados se pueden aplicar, ==
tanto en mercados nacionales como extranjeros. Cabe mencio-
nar,que la recopilacidn de datos numé&ricos de los mercados -
extranjeros resulta mds diffcil. Ademis,en estos mercades -
es necesario tener presente los factores cualitativos que -~

influyen en la demanda.

(2) C.E. FERGUSON Y J.P. GOULD, "TEORIA MICROECONOMICA", FCE 2a Ed. P.50.
(3) IBID., PAG, 46.
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Otro elemento que se puede considerar al determinar la _.
demanda, es la pogibilidad de sustituir importaciones. En -
este caso,la estimacidn de la demanda estard dada por el -
valor de las importaciones. Ante esta situacidn se debe -
efectuar una comparacidn entre el precio de importar un -—
bien y las posibilidades de producirlo en el pais, ya que ..

el hecho de 1la existencia del mercado no :s la finica razén -

para iniciar la produccidn de un bien.

Ademds de los mé@todos antes mencionados, en algunas cca--
siones se podrdn utilizar los objetivos establecidos por .-
los gobiernos como base para determinar los prondsticos. En-
tal caso,es primordial el conocimiento de la politica guber
namental, Tambi&n pueden influir los factores politicos al-
determinar los mercados a estudiarse, tales como tacuerdos --
internacionales para regular la produccifn de ciertos bie-—-

nes.,

La estimacidn final del mercado resulta de la comparacidn
de los datos obtenidos a través de los diferentes métodos, =~
tomando en cuenta la validez de dichos métodos, los fac~—
tores psico-socioldgicos que influyen en la demanda, asi --
como las decisiones de cardcter gubernamental que puedan ~-
modificar las tendencias futuras.

B) INCERTIDUMBRE AL ESTIMAR LA DEMANDA.

1

Los resultados del estudio de mercado pueden tener ciertos
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errores derivados de:
- La incertidumbre en las estimaciones de la demanda pre ..
sente y pasada, ya que lag estadisticas pueden estar __

influenciadas por asucesos extraecondmicos, los cuales __

deben ser tomados en cuenta,
- Las limitaciones propias de cada método.

- La incertidumbre en la demanda futura por causas econd ...
micas o extraeconSmicas de caracter aleatorio y por lo —

tanto diffecilas de predecir.

1.2.1.2 ESTUDIO TECNICO.

Una vez que ya se ha efectuado el estudio de mercado, -
se procede a realizar el estudio de factibilidad técnica, -
en el cual se determinardn las condiciones t@cnicas de -~
realizacidén, asi como las neceeidades del proyecto en rela
cidn al abastecimiento de materias primag, agua, energia .-
y mano de obra. Tambi&n se determinardn las instalaciones-
necesarias, el equipo adecuado, asi como la ubicacidn y el-

tiempo que se requiere para llevar a cabo el proyecto.

En esta fase puede ser necesaria la asesorfa de especia-
listas para resolver ciertos problemas, pues es imposible =
que el personal de la cmpresa domine todas las especiali-
dades, con &sto se logrard tener una mayor seguridad de la-

eficiencia del estudio.,
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1.2.1.2.1 LOS ASPECTOS BASICOS QUE ABARCA EL ESTUDIO
TECNICO SON:

A) ENSAYOS E INVESTIGACIONES PRELIMINARES.

En cualquier proyecto de ingenieria eg necesario realizar
ciertos ensayos e investigaciones preliminares, los cuales-.
pueden abarcar pruebas sobre las condiciones ffsicas del te-
rrenoc donde se pretende ubicar la planta, asi como experimen
tos que permitan reproducir las condiciongs bajo.las cuales.
funcionarf el proyecto. Estos ensayos nos darln una idea .

sobre las materias primas y procedimientos necesarios.

B) SELECCION Y DESCRIPCION DEL PROCESO PRQDUCTIVO,

Generalmente loas t8cnicos eligen varios posibles mé@todos-
para alcanzar determinados niveles de produccifn., Cabe men-
cionar, que en algunas ocasiones la eleccidh del proceso de-~
pende de ciertos aspectos t&cnicos, como ppr ejemplot la natu

raleza de las materias primas.

En términos generales podemos decir que|la determinaciin-
del proceso productivo estd dada por la digponibilidad de --
materias primas, el costo de los materialeg empleados y por-

el tamaiio del mercado.

La descripcidn del proceso productivo se| facilita a tra-=-

vés de diagramas de flujo.
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C) SELECCION Y ESPECIFICACION DEL EQUIPO.

Este punto se refiere a la seleccidn de los medios de -
produccifn. Para elegir el equipo se requiere en primer -
lugar determinar el tipo, lo cual se ve influenciado pdr -
el proceso productivo, los niveles de produccidn y el -
grado de mecanizaci&ﬁ, Ya que se ha seleccionado el tipo-—-
de equipo, se procede a elegir dentro de &ste al mss con-
veniente, pues dentro de un mismo tipo existen diferentes -

niveles de eficiencia.

D) NECESIDADES DE LA EMPRESA.

Ya que se ha elegido el proceso productive y el equipo,
se deben determinar las necesidades de la empresa, tanto --
para la etapa de inversifén como para el funcionamiento del.
proyecto. En la etapa de inversidn se refieren a edificio,
instalaciones y equipog en cambio en el funcionamiento &s-
tag se refieren al suministro de materias primas, mano de -
obra, agua, energfia y comunicaciomes. Las necesidades son-

tanto de cardacter cuantitativo como cualitativo.

E) UBICACION DE LA UNIDAD DE PRODUCCION.

Los factores que influyen en la eleccifn de la ubicacidn

de la unidad productiva pueden ser:

- E1 costo de los factores productivos, ya que &ste puede -
variar dependiendo del lugar, por ejemplo el costo de la

materia prima se verd incrementado por el tranaporte.
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~ La disponibilidad de los factores productivoes.

~ Las vias de acceso al lugar donde se pretende ubicar la -

planta.

- Tambi&n se deben tomar en cuenta consideraciones socia—-
les o politicas, pues en determinadas regiones se otor—-

gan estimulos para el establecimiento de nuevas empresas.

F) LOS EDIFICIOS Y SU DISTRIBUCION EN EL TERRENO.

El estudio t&cnico debe incluir las estimaciones relati
vas al tamafio y caracteristicas de los edificios que se --
utilizardn para la produccidn, asi como la manera en que =~-

dichos edificioé se digtribuirdn en el terremno.

Ademds de los puntos antes mencionados,en el estudio ==
técnico se determinard la distribucidn de los equipos en el

edificio o en otros puntos de la fabrica.

1.2.1.2.2 ERRORES EN LOS ESTUDIOS TECNICOS:

Los errores mis frecuentes en el estudio técnico se de--—
ben a un andlisis preliminar inadecuado, a la falta de —w-
alcernativaé, por ellc es necesario que los técnicos esta~
blezcan soluciones alternas, para que otros especialistas _
puedan opinar sobre @stas desde otro punto de vista. Tam-
bién ge puede caer en errores por el olvido de ciertos fac

tores que no deben ser considerados como secundarios, talecs
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como: Almacenamiento de materias primas, prrnductos en pro
ceso y productos terminados; asi como las iastalaciones y --

servicios administratives, etc.

1.2,1.3 ANALISIS DE LA INVERSION Y LOS COSTOS DE OPERACION,

Una vez realizado el estudio t&cnico, se tienen las bases
para pader determinar los costos de inversiém y del funcio—
namiento del proyecto. FEste anflisis debe incluir log pro-—
n8sticos de las tendencias referentes a los precios de los -
insumos del producto que se pretende fabricar. Cabe mencio
nar,que es conveniente efectuar una separacidn de los costos
en moneda nacional y de los costos en moneda extranjera, ya-
que @stos {iltimoa pueden estar sujetos a modificaciones deri

vadas de las fluctuaciones en los tipos de cambio.

1.2.1.3.1 PRINCIPALES METODOS DE ESTIMACION DE LOS COSTOS.

Existen diversos métodos para la estimacidn de los costos.

A continuacifn gse mencionan algunos de E€stos:

A) Uno de los métodos es aquél en el cual los costos se -
" estiman en funcidn de proyectos similares, ya sea realizados
por la empresa que pretende efectuar el proyecto o por otra

del mismo ramo.

La condicidn bisica para la aplicacifn de Este,es que ~~

los proyectos sean realmante comparables.
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Debido al proceso inflacionario, los costos obtenidos a _
través de este método, en un womento dado resultan obsoletos
por lo cual es necesaria su actualizacidu. A pesar de que -
éstos no estén actualizados servirdn de guia para determinar
los tipos de costo en que se incurriria al efectuar el pro--

yecto.

Al aplicar este m&todo es necesario tener presente la —--
influencia de la capacidad productiva en los costos, ya que-
el nivel de produccifn del proyecto tomado como base puede -
diferir de la capacidad del proyecto que se pretende reali-.

zar.

B) Otro método comnsiste en la realizacifn de encuestas con -
los posibles proveedores del equipo necesario, a través de -
€ste se obtienen costos actuales del equipo. Al valor del -
mencionado, se le debe agregar el cosgto necesario para que -

inicie su operacidn (instalaciones, transporte y montaje).

C) En esta fase se estiman tanto los costos de la inversidn-
como los del funcionamiento del proyecto. Los primeros -
resultan mds fadciles de estimar, ya que se efectlan en el --
presente; en cambio los relativos al funcionamiento del ~—--
proyecto se realizanm durante toda su vida fitil, por lo cual-
estos costos se verdn afectados por las fluctuaciones deri~-
vadas de la inflacidn. En tal caso,las encuestas con los --
proveedores sdlo nos mostrardn costos actuales, los cuales -

estdn sujetos a cambios en el transcurso del tiempo.
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D) A través de tarifas y reglamentaciones oficiales se pue
den obtener ciertos costos, tales como: Agua, electricidad,-
salarios mtnimos, impuestos, etc. Cabe mencionar ,que estos-

costos tambi&n varian durante la vida til del proyecto.

E) A través de encuestas se pueden estimar los niveles de —-
salarios que predominan en la industria a la cual pertenece~

el proyecto.

Como se puede observar, los métodos antes mencionados pre
sentan tanto ventajas como limitaciones, por lo cual es con-
veniente la utilizacifn de varios de ellos para tener una ==

mayor certeza en los resultados obtenidos.

1.2.1.3.2 CAUSAS DE ERROR AL ESTIMAR LOS COSTOS.

A) Los costos s e pueden ver afectados por la insuficiencia ~
de andlisis t8cnico, asi como por la subestimacidn de cier _

tos factores en dicho andlisis.

B) Otra causa que puede afectar los costos es el retraso =--
del proyecto. En tal caso, serd necesario considerar 1cs

-

costos adicionales.

C) La omisidn del capital de trabajo representa otra causa _
de error en los costos, ya que @ste al igual que el equipo -

y los materiales representa una inversibn.
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D) Cuando una empresa inicia sus operaciones, debe tener -
presente que su funcionamiento no serd Sptimo, pues‘cendrg-
que pasar por una etapa de ajuste, en la cual se incurre en
ciertos costos adicionales derivados de la capacitacién y -
adiestraniento de los trabajadores, asf como cierto desper-

dicio de los materiales, etec,

£) Es importante considerar las fluctuaciones de los pre--
cios en los materiales y en el costo de la fuerza de traba-

jo.

Las tasa de aumento en los salarios y las del incremento
en los precios de los bienea de capital no son iguales, por
lo cual se debe tratar de obtener la informaci6n adecuada -~
para realizar los pronfsticos.

.

F) Tanbi€n es importante tomar en cuenta que los costos fi

jos varfan a determinados niveles de produccidn.

G) Existen otros errores derivados de factores diffciles

de predecir, tal como una devaluacifn monetaria,

A pesar de tomar en cuenta todos los gastos en que ge in
currirfa al realizar el proyecto, existe cierta incertidum-
bre sobre la exactitud del costo total, por lo cual se de--
ben fijar ciertos limites entre los cuales fluctuard dicho-

costo.
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1.2.1.4 CONDICIONES JURIDICAS, FISCALES ¥ FINANCIERAS.

Cuando se preparan las soluciones alternas, es ﬁecesario
determinar los aspectos jurfdicos, fiscales y financieros =
que afectan dichas alternativas. En un principio se debe -~
congiderar que dichas condiciones permanecen constantes —-=—
durante toda la vida del proyecto, por ejemplo: se comgide-
ra que tanto las tasas impositivas como las tasas de inte--
rés permanecen constantes. Dichos supuestos nos facilitan -
la evaluacifn preliminar de las diversas alternativas, pero
a medida que se tenga mayor informacifn se podrdn utilizar-

supuestos m&s realistas,

1.2.1.5 RECURSOS HUMANOS Y FLEXIBILIDAD ADMINISTRATIVA,

Las necesidades de una empresa, tanto en relacifn a sus-
recursos humanos como a sus requerimientos administrativos,
dependerfn de su forma de operacifn, pues las diferentes va
riantes requieren de dichos aspectos en diversas formas. Un
ejemplo de &sto podrfa ser la creacifn de una empresa, para
lo cual se podria optar por la implantacifn de uno o varios
establecimientos. En tal caso, las necesidades de personal-
y de requerimientos administrativos dependeria de 1la opcibn

que ge eligiera.

1,2.2 COMPARACION DE SOLUCIONES ALTERNAS.

La segunda etapa en la formulacién de un proyecto de -~
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inversidn es la comparacidn de las diferentes soluciones.
alternas. En esta etapa se determinard la solucifn més -
adecuada, para lo cual se llevari a cabo la evaluacin eco

némica de cada una de ellas.

En este apartado no profundizaremos en relacifén a la -
evaluacién econ6mica; pues dicho tema serd tratado amplia-
mente en los siguientes capftulos, ya que constituye el —-

tema central del presente trabajo. . )

El concepto de soluciones alternas se deriva del hecho-.
de poder lograr un mismo objetivo a través de diversas for
mas, las cuales son incompatibles entre sf. Esta incompa-
tibilidad se debe a aspectos t&cnicos y no a aspectos fi-
nancieros. A continuacién se mencionan las fuentes que —-

pueden dar origen a las soluciones alternas.

1.2.2.1 FUENTES DE LAS SOLUCIONES ALTERNAS.

4) PROCESO PRODUCTIVO.

El proceso productivo representa una fuente de solucio-
‘nes alternas, ya Aue para la produccidn de un mismo artfcu
lo se pueden elegir diferentes t&cnicas de fabricacifn. --
Las varidciones se pueden deber al proceso productivo en -
sf, a la planta y equipo empleado, asi como a las mate-~
rias primas utilizadas y a la proporcidn en que se utilicen
los factores de la produccién., Tambi&n puede oéurrir que -
€stas se :deriven del nivel de transformacidn de un producto

determinado.
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B) LA ESCALA PREVISTA.

Otra fuente de soluciones alternas ee la escala del pro-
yecto, la cual dependerd de la capacidad de la planta, del--
nivel de produccidn, del precio del bien, asi como del tama

io del mercado.

C) UBICACION DE LA UNIDAD PRODUCTIVA.

En la determinacidn de la ubicacibn de la planta influye
la disponibilidad de materias primas y mano de obra, asi -
como de otros factores de la produccidn, tales como: agua,-

energfa eléctrica, etc.

Otro factor determinante en la ubicacidén de la planta es
la distribuecifén de la clientela potencial, pues de &ésto de-
penderd la decisifn de crear uno o varios establecimientos,

asi como la elecciﬁn de los canales de distribucibn.

D) FECHA DE EJECUCION.

La decisifn de la capacidad productiva dependerd de las
estimaciones que se hagan de la demanda. Cuando se ha pro
nosticado que &sta tiene una tendencia creciente se puede -
optar por instalar, desde un principio, una planta produc-
tiva que satisfaga dicha demanda, o bien se puede optar por
crear una planta que satisfaga las necésidades iniciales e

irla ampliando de acuerdo al crecimiento de la demanda.
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La primera opcidn implica un costo inicial elevado, pero

a gu vez ge pueden obtener econqmias de escala desde el ———
punto de vista del costo de produccidn ; en cambio en la «-
segunda opcidn los costos en que se incurrird inicialmente~
no son tan elevados y es mds flexible, pues las decisiones-—
sobre las variaciones en la capacidad productiva se podran-

ir adaptando a los requerimientos de la demanda.

Todas las soluciones alternas se deben someter a un es--
tudio preliminar para desechar aquéllas que no sean facti--
bles, ya sea técnica o financieramente, con lo cual se limi
tard el nimero de soluciones que se someterdn al estudio --

econfmico final.

1.2.2.2 PREPARACION DE LOS ELEMENTOS BASICOS DE LA COMPA~

RACION DE SOLUCIONES ALTERNAS.

Los elementos de comparacidn son tanto de cardcter cuan-

titativo como de cardcter cualitativo.
Los elementos de cardcter cuantitativo se refisren a:

A) DETERMINACION DE LA INVERSION PARA LA INSTALACION DEL

PROYECTO.

Algunos de los rubros que integran la invergidn inicial -
pueden ser: erogaciones por investigacidn y estudios, cos——

tos del equipo, salarios, etc.
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En egste punto se deben estimar los costos de inver—--
gifn en que se incurrird. Se debe tratsr de minimizar en=-
cada alternativa el costo de inversifn inicial, pero sin-
gumentar a la vez los costos de operacifn durante la vida
del proyecto. Ademfisyse deberf elaborar un calendario de-
avance, en el cual se especificarfn los trabajos programa

dos.

B) ESTIMACION DE LOS RESULTADOS DE OPERACION.

Los resultados de operacidn se deben estimar durante-<
toda lg vida del proyecto, tanto para su fase de adapta--
cidn, la cual constituye una etapa de ajuste de la opera-
cién del proyecto, como para la fase de funcionamiento -~

normal.

C) DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO.

Una vez estimados los costos de inversidn inicial y -
los resultados de operacifn, se tienen los elementos para
elahorar los flujos de efectivo de cada una de las solu~-
ciones alternas (&sto serf explicado en el siguiente capfi
tulo).

Para comparar soluciones alternas, ademfs de los fac~-
tores cuantitativos se deben tomar en cuenta los de caric
ter cualitativo, ya que en ocasiones pueden existir pro=--
yectos de rentabilidades similares y para poder elegir el
mis adecuado eg necesarjo considerar los factores cualita

tivos, Uno de &atos es el relativo a la flexibilidad de -
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operacidn, por ejemplolel poder utilizar otro material, _

en caso de no contar con el utilizado normalmente.

Ya que se cuenta con los elementos de comparacifn,se .
tienen las bases para aplicar los diferentes wétodos de .
evaluacidn econbmica, los cuales serin ampliamente ex~ __

plicados en el capitulo 4 del pregente trabajo.

1,2,3 EJECUCION DEL PROYECTO.

La iltima etapa en la formulacidn de un proyecto de -
invergidn es la ejecucifén. Los aspectos que abarca dicha

etapa son:

1.2.3.1 ASUNTOS ADMINISTRATIVOS, JURIDICOS Y FISCALES.

1.2.3.2 INSTALACION DE LA UNIDAD PRODUCTIVA.

1.2.3.3 MODALIDADES PARA CONTRATAR Y ORGANIZAR AL PERSO-
NAL DIRIGENTE.

1.2,3.4 CONTRATACION Y ADIESTRAMIENTO DE LA MANO DE OBRA
CALIFICADA.,

1.2.3,5 ORGANIZACION DEL SISTEMA DE INFORMACION INTEGRAL.

1.2.3.6 MERCADO DE LOS PRODUCTOS.

1.2.3.1 ASUNTOS ADMINISTRATIVOS, JURIDICOS Y FISCALES.

Al ampliar una empresa o al constituir una nueva, se -~
tienen que efectuar diversos trdmites de cardcter adminig
trativo para cumplir con las disposiciones legales, algu-

nos de estos tramites son:
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A) AUTORIZACION PARA EJERCER UNA ACTIVIDAD INDUSTRIAL,

Se debe obtener la aprobaciln por parte de las autori-
dades correspondientes para poder emprander la actividad-

que se desea llevar a cabo.
B) CONSTITUCION DE LA EMPRESA.

Existen diferentes formas para constituir legalmente ——
una empresa, para lo cual es necesario tomar en cuenta las
ventajas y desventajas de cada forma para poder elegir la-

wmds conveniente.
C) OBTENCION DEL CAPITAL.

Es necesario conocer las diversas fuentes para la obten
cidn del capital, los requisitos para acudir a dichas fuen
tes, asi como las ventajas y desventajas de cada una de --

ellas.

D) TRAMITES ADMINISTRATIVOS PARA LA CONSTRUCCION DE LA —-

PLANTA.

Esta medida se toma para tener un control sobre el tipo

de construcciones que se realizan en cada zona.

E) PERMISOS PARA IMPORTAR BIENES DE CAPITAL Y MATERIALES -

DE PRODUCCION.

En el caso de empresas que necesitan bienes de capital-

¢ materiales de produccidn provenientes del extranjero, --~
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se deben obtener los permisos correspondientes,

1.2.3.2 INSTALACION DE LA UNIDAD PRODUCT-.VA.

Para llevar a cabo de una forma adecuada la eleccifn y.
compra del equipo, asf{ como la vigilancia de los trabajos,
se requiere de un conocimiento profundo de las técnicas --
relacionadas con el proyecto, por lo cual es recomendable -
que dichas actividades sean realizad;s por una empresa de -
disefio e ingenierfa. Estas empresas pueden funcionar de --

dos formas:

- Actuando como agsesores para elegir y aceptar el equipo.

- Encargindose de construir toda la planta.

El trabajo de la empresa de disefio e ingenierfa inclui
rd: Elaborar una lista de los materiales necesarios, efec
tuar pedidos a los proveedores o asesorar en esta tarea, —-
coordinar el trabajo de instalacidn, supervisar las fechas

de entrega, poner en marcha el equipo.

1.2.3.3 MODALIDADES PARA CONTRATAR Y ORGANIZAR AL PERSONAL

DIRIGENTE.

Un aspecto de guma importancia para el adecuado funcio~

namiento de un proyecto es su administracidn,

Una eapresa con una buena administracifn tendrd una ima
gen favorable ante terceros, lo cual facilitarf la obtencidn

de recursos externos.
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Para escoger y organizar el equipo directivo es necesa--
rio haber determinado previamente los requerimientos del ~-
puesto, tanto a nivel de conocimientos técnicos como en re-

lacifn a las cualidades personales.

1.2,3.4 CONTRATACION Y ADIESTRAMIENTO DE LA MANO DE OBRA -

CALIFICADA.

Por la falta de ensefianza t&cnica en muchas ocasiones re
sulta diffcil conseguir mano de obra calificada, es decir -

la intermedia entre la mano de obra comfn y la de niveles -

superiores.

Para afrontar este problema las empresas tienen que Or-=-
ganizar cursos de capacitacifn durante el perfodo de cons--
truccién de la planta, con lo cual ge tendrqd la wmano de o--

bra capacitada en el momento de iniciar la operacifn del --

proyecto.

1.2.3.5 ORGANIZACION DEL SISTEMA DE INFORMACION INTEGRAL.

Antes de empezar las actividades de produccién, se debe-

asegurar a la empresa un adecuado sistema de informacifn --

integral.

Un sistema de informacifn representa un conjunto de par-
tes relacionadas que reciben datos, los procesan de un modo

planeado para generar informacién.
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Un sistema de informacifn integral estd formado por los

siguientes subsistemas:

~ Sistema de informacidn sobre mercancias, el cual abarce-
la produccidn y la mercadotecnia, pues se refiere a todo -

lo relativo al movimiento de mercancias.

- Sistema de informacidn sobre personal, el cual ademds de
producir los registros relativos de cada trabajador propor
ciona la informacidn relativa a las habilidades y demis -

caracterfsticas del personal.

- Sistema de info;mnci&n financiera, el cual comprende la-
informacibén histérica y de cardcter interno, combinado com
presupuestos y anflisis de inversidn de capital, provee —-

también de informacifn para futuyras proyecciones,

- Otros sistemas de informacién. En estos sistemas se en-
cuentran técnicas de cardcter cuantitativo, que pueden in-

tegrarse a los principales sistemas de informacifn.

1.2.3.6 MERCADEO DE LOS PRODUCTOS.

Durante el perfodo de construccidn de la planta se de-~
ben elegir los canales de distribucifn adecuados, asi como

lag actividades de promocidén de ventas.

Para la eleccién de los canales de distribucién es ne-=-

cesario estudiar las caracteristicas de los productos que-
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se pretenden vender, asf como los hdbitos de compra de los

clientes potenciales.

En un mercado no monopSlico para vender un producto no-
es suficiente que &ste sea bueno y que esté bienm exhibido,
es necesario realizar las actividades comerciales necesa—
rias. Dichas actividades tambi&n eon conocidas como promo
ci&n de ventas y ge pueden llevar a cabo con los distribui
dores y con los consumidores, Tambi&n puede recurrirse a -
la publicidad o a promociones especiales de venta, Para -
elegir la combinacifn adecuada de estos instrumentos, se -
debe conocer el comportamiento de los competidores, asf -

como la psicologfa de los distribuidores y consumidores.

Cuando se va a utilizar la publicidad es necesario -
conocer el alcance y la calidad de los medios posibles --
para poder elegir el mids adecuado, Para que la publicidad
sea eficaz, sus argumentos deben concordar con la psicolo~-
gfa de los clientes, asi como con sus motivaciones conscien
tes e inconscientes. También es importante determinar los-
aspectos formales de la publicidad, tales como: formato, =-—
colores, ilustraciones, textos, disposicifn de las imige--;

nes y de los textos, etc.
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1,2,4 AUDITORIA POSTERICR.

Consiste en comparar los flujos de efectivo presupuesta-

dos con los reales.

Es conveniente'qug la revisifn de las inversiones sea -
contfnua, pues de esta fo?ma se pueden detectar deficien---
ciag y tomar las medidas necesarias, Esta auditorfa también
resulta dtil para mejorar las futuras decisiones de inver--

sifn.

Para llevar a cabo dicha auditorfa, se requiere que la -
informacién contable se transforme al sistema base efecti--
vo, pues la evaluacifn de los proyectos se basa en flujos--

de efectivo y no en utilidades contables.

A pesar de la importancia de la Auditoria Posterior, =—=--
en ocasiones, €sta resulta pricticamente imposible, como en

el caso de proyectos que generan beneficiosg intangibles.

Se considera que lo nfs conveniente para efectuar esta =~
Auditorfa, es la integracidén de un grupo interdisciplinario
que se encargue de su realizacifn, el cual debe ser diferen
te a aqufl que propuso el proyecto, para procurar imparcia~-

lidad en los resultados que se obtengan,



CAPITULO
2
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PROYECTOS DE INVERSION: SU EVALUACION Y FINANCIAMIENTO,

Como se menciond en el capftulo anterior, la evaluacibn -
de un proyecto queda incluida en la segunda etapa de la ---
formulacifn de un proyecto de inversidn, es deciryen la ---

etapa de comparacidn de soluciones alternas.

Cuando se pretende llevar a cabo un proyecto de inversién
se requiere de una serie de recursos, de los cuales se desea
obtener un beneficio 8ptimo, para lograr &ésto se deben pre—
parar varias soluciones alternas, las cuales serfin evaluadas

y de eata forma se podri elegir la més conveniente.

Tambi&n se ha mencionado, que los beneficics que se obtie-~
nen de una inversidn se pueden evaluar desde el punto de -~
vista econfmico y social. En el presente trabajo nos enfo--

camos a la evaluacidn desde el punto de vista econbmico.

La evaluacidn desde el punto de vista econfSmico permite —
tomar decisioneas §ptimas en relacidn a inversiones a largo -
plazo, las cuales son de suma importancia, pues representan-
la asignacidn de recursos a largo plazo y por lo tanto re---
sulta diffcil retractarse de ellas. Adem@s,estas decisio---
nes pueden ser determinantes en el €xito o fracaso de una ==

empresa.

En este capftulo se mencionan los diferentes elementos -=-

que se requieren para evaluar un proyecto, como lo son:
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El valor de 12 inversifn, su vida econfmica, la estima--

cifn de los flujos de efectivo y el costo de capital.

Los recursos necesarios para realizar un proyecto de in-
versgidn se pueden obtener de diversas fuentes, por ejemplo:
Pasivo a largo plazo, Emisién de acciones comunes o prefe--
rentes, etc, Dichas fuentes implican umn costo, el cual se=-
cénoce como costo de capital, En el preaente capftulo expli
camos los elementos que influyen en el costo de dichas fuen

tes, asf como su forma de determinacién.

2,1 EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION.

2,1.1 CONCEPTO DE INVERSION E INVERSION DE CAPITAL,

Desde el punto de vista econfmico, una inversifn signifi
ca la formacién o incremento de capital, entendiendo como -

éapital al conjunto de bienes destinados a la produccién.

Para efectos de este trabajo es necesario comprender el-
concepto de inversgifn dentro del &rea de finanzas. En dicha
4rea una inversifn se define como‘" Una inmovilizacifn de -
recursos en un determinado momento con la esperanza de obﬁgv
ner un beneficio futuro” (4). De este concepto podemos dedu
cir queAal inmovilizar los recursos se eatd sacrificando -~
una satisfaccidn inmediata por un beneficio futuro, con el-

objeto de que el valor futuro en términos reales sea supe~-

- T e o o o S o D T O e e G S S e

(4) JASSO, B HUMBERTO, " El Proceso de las Decisiones de -~
Inversifn”, Revista ECEA (ITESM), T.X,No. 79, Julio 1968, -
Pdg. 243,
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rior al valor invertido,

Para Johnson una inversién de capital representa un de-~-
sembolso capitalizable, o sea " Aquél cuyos beneficios se -
egperan realizar en un perfodo mayor de un ado " (5). Esto-
significa que una inversifn de capital es aquella que rinde

sus beneficios por varios anos,

Lag inversiones de capital pueden incluir activos fijos,
activos intangibles, asf como inversiones permanentes :en el

capital de trabajo.

2,1.2 1IMPORTANCIA DE LAS DECISIONES EN INVERSIONES DE CAPL
TAL,

La importancia en las decisiones de este tipo de inver--

siones se debe a diversos aspectos:

A) Generalmente representan la asignacién de cuantiosas =--
sumas de dinero, en contraste con los recursos involucrades

en otro tipo de decisiones.

B) Por representar inversiones a largo plazo que incluyen-
pronSsticos por varios afos, resulta dificil retractarse de
ellas, por lo cual se pueden considerar en muchas ocasiones
como irreversgibles y pueden coﬁprometer los recursgos de la-
empresa, ya que sus repercusiones en el futuro no se pueden
predecir con exactitud.

- st O o g g Sy Bt o i e

(5) JOHNSON, ROBERT, "Presupuesto de Capital", Serie Wads--

worth en Finanzas, Primera Ed,, Segunda Reimpresifn, Pdg.3J.
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C) Por la naturaleza de este tipo de inversiones, se puede
generar um cambic de giro en la empres: y puede involucrar

la en una actividad con un nivel de riesgo superior.

Las decigiones de inversidén no 88lo afectan a nivel __
empresa, sino que también repercuten en la economf{a gene -
ral de un pafs, pues representan la estructura de produc-

cidn,

Debido al creciente desarrollo tecnolSgico, lo ya exis
tente ripidamente se puede convertir en obsoleto, por lo .
cual es necesario que dfa a dfa se busquen nuevos proyec-
tos de inversifn para hacer frente a estos cambios, procu
rando la optimizacién de los beneficios. Dicha actitud .
debe ser tanto por parte de las empresas privadas como por
parte del sector pfiblico. Las empresas privadas a través
de 1a creacibtn de departamentos de investigacifn y desa- -
rrollo, y el sector pfiblico por medio de la creacifn de -
instituciones que se dediquen a la investigacidn y fomento
de proyectos que estimulen el desarrollo econfmico del -

pais.

2.1,3 INFORMACION NECESARIA PARA LA EVALUACION ECONOMICA
DE UN PROYECTO DE INVERSION.

Para evaluar los proyectos de inversidn, existen divexr

soa criterios, los cuales serdn tratados ampliamente en -
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el Capitulo 4. En el presente apartado sflo haremos refe-—-
rencia a la informacidn necésaria para poder aplicar diches
métodos, la cual estﬁrintegrada por una serie de estimacio—
nes de cardcter cunntitativo referentes a los flujos de =~-
efectivo y al tiempo en que se producirdn dichos flujos, ~-
pues consideramos que de;esta forma al referirnos a la me—-
cdnica de los métodos de evaluacidn, su exposicidn serd més
clara, pues se tendrd un conocimiento previo de los concep—

tos fundamentales.

2.1.3,1 VALOR DE LA INVERSION.

Dentro de la inversién inicial se incluyen los desembol-—
gos de efectivo necesarios para poner en marcha el proyecto,
A continuacidn mencionamos una lista de rubros que pueden =
integrar la inversidn inicial, la cual s8lo tiene un cardc—
ter enunciativo uno limitativo, pues la inversidén depende --

del tipo de proyecto.

A) Los desembolsos relativos a las investigaciones y estu—-

dios previos para determinar la factibilidad del proyecto.

B) Valor del terreno y los desembolsos para la prepara——-—-

cién de éste.

C) Maquinaria y Equipo. Dentro de este rubro ademids del —--

costo de la maquinaria se deben incluir los gastos de -
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fletes, seguros, impuestos de importacién, derechos adua--

nales, asl como los gastos necesarios parn su instalacidn.

D) Desembolsos para la organizacifén de la empresa, tales -
como: Gastos notariales, pago de permisos, pago de dere---

chos por concepto de concesiones, etc.

E) Adquisicién o en su caso, comstruccidn de los edificios

destinados a:

- Produccidn.

- Almacenamiento de materias primas, herramientas y refac—'
ciones.

- Empaque, almacenamiento y embarque de productos.

- Oficinas para el personal técnico y administrativo, y en

general todo lo que integra la obra civil.

F) Los desembolsos que se efectlian por concepte de mano de
obra, materias primas y otros insumos en la etapa de ajuste
del proyecto, hasta que €ste se¢ encuentre funcionando ade-

cuadamente.

"G) Los intereses por concepto de préstamos que se destinan
a la realizacidn del proyecto. Los intereses que forman -
parte de la inmveraifn inicial incluyen aquéllos que se ge-
neran desde la obtencidn del préstano,haata que el proyecto

empiaza a operar.



47

Ademds de los conceptos antes mencionados, se debe ~--
considerar el incremento neto en el capizal de trabajo,-
el cual constituye una inversidén a corto plazo provenien

te de recursos a largo plazo.

Para ejemplificar lo antes mencionado, podriamos con-
siderar un proyecto de expansidn. Eun este caso, ademds -
de necesitarse la inversidn para pouner en marcha el pro-
yecto, se podria requerir de un incremento permanente en
los inventarios (materias primas, productos en proceso y
productos terminados), en las cuentas por cobrar, en el -
efectivo o en otro rubro del activo circulante, en tal --
caso el incremento neto en el capital de trabajo tambi&n-

formard parte de la inversidn.

Posiblemente la inversidn derivada del incremento neto
del capital de trabajo, puede presentarse por varios pe—-
rfodos a medida que el proyecto se va desarrollando, hasta

alcanzar su punto midximo.

Como ya se ha mencionado, la inversidn depende del tipo
de proyecto. A continuacidn mencionamos brevemente la --
forma en que se determina la inversién en el caso de un -
proyecto que no implica un reemplazo y en el caso de un =

proyecto de reemplazo.



48

A) PROYECTO QUE NO IMPLICA REEMPLAZO:

En el caso de este tipo de proyectos, el valor de la ——.
inversidn se puede determinar mediante la siguiente f&r————

mula:
D = dl + d2 + 43 (1-T)

DONDE:

D = Desembolso total de efectivo por la inversidn de —====
capital.

dl «Costo en efectivo del activo ya instalado. Este con—-
cepto incluye el valor de factura del bien, el costo -
de los fletes y en general todos aquellos costos nece _
sarios para dejar instalado el bien.

d2 =Desembolsos de efectivo relativos a la adquisicidn del-
bien, pero que no forman parte del costo del activo -~
adquirido, ni se cargan a los resultados del perfodo. -
Incluyen bisicamente costos de cportunidad y capital —-
de trabajo agregado,

d3 =Desembolsos de efectivo relativos a la adquisicifn ==
del bien, pero que s8I son cargados a los resultados =—-
del perfodo. '

T = Tasa impositiva.

B) PROYECTOS DE REEMPLAZO:

Cuando se trata de umn proyecto de reamplazo, puede suce-
der que el bien reemplazado sea vendido, dado a cambio del

bien nuevo o abandonado.
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a) VENTA DEL BIEN,

En este caso, puede ocurrir qu; el bien se venda a sU ---
valor contable, a un valor superior o a un valor inferior, -
en estos dos Gltimos casos, contablemente al dar de baja -
el bien vendido se vepﬁ reflejada la utilidad o pérdida --

derivada de la venta.

La f&rmula que en este caso se utiliza para determinar -

la inversidn es:

D= dl + d2 + d3 (1-T) - e - T (L-e)

DONDE:

e wEfectivo neto obtenido de la venta del bien usado.

L= Valor en libros del bien usado.

En este caso,el desembolao total de efectivo (dl+d2+
d3(1-T)) se verd reducido por el dinero recibido derivado -~
de la venta del bien (e). Con re;pecto a la utilidad o -
pérdida contable (L-e¢) derivada de dicha venta, su reper—---
cusidn en el monto de la inversidén se debe al aspecto fig---
cal, pues como se observa en la fdrmula cuando L es mayor -~
que e habrd una reduccidn del desembolso total porque se =~-
presenta un ahorro en el.pago de impuestos; en cambio --
cuando L es menor que e, se tiene que pagar el impuesto -

correspondiente.
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b) BIEN REEMPLAZADO DADO A CAMBIO DEL BIEN NUEVO,

En este caso, el valor de la inversiin se determina ——--

mediante la siguiente f&rmula:
D = dl + d2 + d3 (1-T) + L

Esto significa dué para determinar la inversidn totai -
se debe considerar el efectivo desembolsado mds el valor~"

contable del bien dado a cambio.
c) ABANDONO DEL BIEN.

Cuando el bien tienme un valor contable de cero, no se -
genera ninglin flujo de efectivo, pero en caso contrario --
habrd un ahorro en impuestos derivado de la pérdida por -
el abandono del bien. Cabe aclarar, que en nuestro pais -
para que sea deducible dicha pérdida, se requiere que el -
bien se abandone por dejar de ser Gitil para obtener los ~-

ingresocs.

Férmula:®

D = dl + d2 + d3 (1-T) - T (L)

2.1,3,2 VIDA ECONOMICA DE LA INVERSION.

Para evaluar un proyecto de inversidn es necesarioc =--
determinar su vida econdmica, la cual es diferente a la -

vida contable, fiscal y fisica, por lo cual se requiere -
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conocer la diferencia entre estos conceptos.

La vida fiscal representa el tiempo en el cual las --
inversiones son deduéibles mediante la aplicacién de los-
porcientos mAximos autotiiados por la ley del I.8.R. Por-
ejemplo: una maquinaria que se puede depreciar anualmente-

al 10 tiene una vida fiscal de 10 afios.

La vida contable representa el perfodo durante el -—--
cual se recupera la inversibn via depreciacidn o amorti--
zacidn, segﬁn corresponda, La vida contable no necesgarig
mente coincide con la vida fiscal, pues los porcentajes =
aplicables para efectos.contables pueden ser distintos a-
los autorizados por el fisco., Otra diferencia entre el -
aspecto contable y fiscal de las inversiones, se refiere -
al método de depreciacidn empleado, pues para efectos con
tables existen diversos mé&todos de depreciacidn, tales --
como: Suma de digitos, fondo de amortizacidn, saldos de—-
crecientes, 1{nea recta y para efectos fiscales puede ocu

rrir que algunos de &stos no sean aceptados.

La vida fIsica se refiere al periodo durante el cual --
la inversifn existe fisicamente., Este concepto no revis--
te mucha importancia para la evaluacidn de un proyecto, ==
pues debido al avance tecnoldgico generalmente los bienes-

se dejan de utilizar antes de que dicha vida termine.
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El término vida econfmica se refiere alrperfodo a tra-
vés del cual la inversidn permanece econdmicamente supe-—
rior a la inversidn alternativa con que pudiera ser com-
parada para el mismo fin "6). De este concepto podemos ~~
deducir que la vida econdmica de un proyecto se encuentra-
determinada por el perfiodo durante el cual la inversidn =
es Gitil, es decir cuando &sta no se ha convertido en obso

leta.

La vida econdmica se ve influenciada por diversos ===

aspectos:
A) Desgaste fisico por el uso y transcurso del tiempo.

B) Obsolescencia de la inversi®n derivada del creciente --
desarrollo tecnoldgico, lo cual ocasiona que aparezcan =--
bienes que pueden prestar el mismo servicio a un costo =~

inferior.

C) Obsolescencia en el sgervicio prestado por el bien, lo =
cualvse puede reflejar en capacidad insuficiente, en no -
poder alcanzar los estdndares corrientes de calidad, asi-
como en la falta de flexibilidad para adaptarse a los ~-

cambios.

(6) Ketelhdhn, Escobar Werner. "Decisiones de inversidn
en la empresa", Edicorial Limusa, Pag. 39. .
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Se congidera que cuando se trata de proyectos cuya fe
cha terminal es conocida, lo mas apropiade es considerar-
toda la vida econSmica del proyecto para efectos de su --

evaluacién.

En el caso de proyectos que se refieren a actividades -
continuas e indefinidas, entre mayor sea el periodo que -
se considera, la evaluaci@in seri mds completa, pero en -~
este tipo de proyectos existe un momento en el tiempo =-
donde ya no es conveniente anticipar los posibles resul—-
tados, pues el beneficio obtenido no ge jugtifica con =-=
los costos adicionales. Por 1o antes mencionado, se con—
sidera que estos proyectos se deben evaluar por periodos -
de 10 a 12 afos, pero en #ltimo término podemos considerar
que el periodo de evaluacidn depende del tipo e importan-—
cia de la inversidn, del tiempo disponible para dicha eva
luaqién, asi como del comportamiento de los flujos del =~

proyecto.

2,1.,3,3 ESTIMACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO,

Otro elemento necesario para evaluar un proyecto, es ==
la determinacidn de los flujos de efectivo futuros gene-==—

rados por una nueva inversidn.

Estos deben ser calculados per el periodo de vida eco--

némica del proyécto. Durante les primeros aifios de ésta,~~
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la estimacién de los flujos de efectivo es nds fldcil, pero
a medida que &stos se refieren a afios mids lejanos, las -~
dificultades aumentan. Cabe mencionar, que los errores =
que se cometan en las estimaciones de los {liltimos afios de
la vida econdmica del proyecto, tienmen un efecto menor en

las estimaciones del rendimiento de la inversidn.

Es importante aclarar que lo que nos interesa para eva
luar un proyecto de inversidn estd dado por los flujog ==
incrementales y diferenciales de efectivo. Los primeros~
estin dados por los ingresos y costos incrementales, es -
decir sSlamente aquélloq que son generados por la nueva -
inversidn. De la diferencia entre los ingresos y los cos
tos incrementales se obtienen los flujos diferenciales, =
los cuales seridn considera&os como flujos de efectivo pa-

ra efecto de la evaluacidn de inversiones.

Tambi&n es importante mencionar que para efecto de la-
evaluacidn, los flujos de efectivo deben de considerarse -
después del efecto fiscal, pues dicho aspecto repercute =~

directamente en los mencionados flujos.

Las depreciaciones y amortizaciones no representan ==
flujos de efectivo, pero tiemen un efecto sobre &stos, -=
pues cada peso de depreciacidn o amortizacifn se ve refle

jado en una reduccidn en el pago de impuestos, lo cual

81 es un flujo de efectivo.
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Al t3rmino de la vida econdmica del p;cyecto, se deben
tomar en cuenta los flujos positivos aerivados de 108 ==
valores terminales o residuales de los activos fijos de—
preciables y no depreciables, asi como los flujos positi
vos o negativos, segilin sea el caso, derivados de los im—
puestos relacionados con dichos valores. Tambi&n se debe
considerar como un flujo positivo al final del proyecto,=-

la recuperacidn del capital de trabajo.

Es conveniente separar los flujos derivados de la ope-
racifn del proyecto de los flujos de financiamiento, &sto
se requiere para poder determinar su rentabilidad en for-
ma independiente a las decisiones de financiamiento, por—
lo cual los intereses no se deben deducir de los flujos =
que genera el proyecto, pues &stos se incorporan en la --
evaluacién mediante el costo de capital, ya que en caso -
contrario el efecto de los intereses se estaria duplican_

do;

Estos flujos se obtienen estimando las entradas y sali
das dé efectivo reales, lo cual en ocasiones resulta com-
plejo. Un cdlculo aproximado de &stos se obtiene agregan
do a la utilidad neta esperada los gastos que no consti=—
tuyen salidas de efectivo, tales como: Las depreci_acio--

nes y amortizaciones.
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FORMATO: S L
INGRESO POR VENTAS Smmmmom=doveooooloo §
COSTO DE VENTAS =<rimmsmesmmsmmeemmn- $
UTILIDAD BRUTA ==iemcnimoiiommoemos s

GASTOS DE OPERACION;

DESEMBOLSADOS ~mmcamme=~ §

DEPRECIACION =~==== ———% $
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS ~-=mm=m-=- 5

MAS: DEPRECIACION -==-co—=cmmmmmmcococooann s
FLUJOS ANTES DE IMPUESTOS ——--—-mm—==mn $
I.5.R. ¥ P.T.V. ~=emcmcmmmcmemmammmeee $
DIFERENCIA ====wn- S — $

MAS: EFECTO DE LA DEPRECIACION
SOBRE LOS IMPUESTOS =-=-wm-emme—e—ee $
FLUJOS NETOS ~-—wsmeeecaaaaaao $
A~ L gr——
Esta forma se congidera conveniente, pues muestra por -
separado el efecto de la depreciacifn sobre el Pago de --

Impuestos.,

Otro formato que tambi&n resulta Gtil para la determi—
nacidén de estos flujos, es aquél en el cual se incorporan-
tanto los flujos de la inversifn como los de la operacidn
del proyecto. En &ste al igual que en el anterior, se -~

muestra por geparado el ecfecto fiscal de la depreciacibn..



DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE 37

EFECTIVO NETOS TOTALES DEL PROYECTO.

INVERS TON ARo
ACTIVO FIJO mm-====-mmmmm—mmmmmemom $
ACTIVO CIRCULANTE =mocccommcommcen- $

RECUPERACION DE ACTIVO CIRCULANTE - $
VENTA DE ACTIVO FIJO -<-=~cmww-—aaae $

FLUJO DE EFVO. DE LA INVERSION -~ §
OPERACION

UNIDADES ====——m—mmmmmommcmmmmmmeee
PRECIO DE VENTA UNITARIO --—-mc=-o- $
VENTAS —===== PO RS
COSTO VARIABLE ~==s-memec-meem—m————
IMPUESTO ~-m=—-smomsecmmmcccm—e—eae
AHORRO IMPTO. POR DEPRECIACION ~-~--
FLUJO DE EFECTIVO DE OPERACION —---~ §

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS TOTALES ~~ §
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2,2 FINANCIAMIENTO DE PROYF,CTOS DE INVERSION,

Para llevar a cabo un proyeéto de inversgifn, es necesa-=
rio contar con los recursos suficientes, por ello al formu-
lar el proyecto se debe realizar un estudio de financiamien
to, el cual debe incluir un anflisis de las posibles fuentes
de recurgos para llevarlo a cabo. En este estudio se deben-
incluir los requisitos necesarios para tener acceso a di---
chag fuentes y ademfs se debe sefialar la factibilidad de -=-

cumplir con esos requisitos.

En base a un calendaric de inversiones ge puede determi-
nar el programa de financiamiento, tanto en moneda nacional

como en extranjera.

Es necesario determinar las fuentes a las cuales se recu
rrirf,tanto para financiar la inversifn en activo fijo como
la inversifn en capital de trabajo. Dichas fuentes las pode

mos clasificar b&sicamente en Internas y Externas.

Los recursos provenientes de la propia empresa represen-
tan las fuentes internas, tales como: las utilidades reteni
das y el capital social. Por lo tanto, aquellos recursos --
que no provienen de la propia empresa repfesentan fuentes -
externas, tales como: pasivos, emisién de obligaciones, a--

rrendamientos financieros, etc.
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Las diversas fuentes de recursos tienen un cosgto, pues--
se requiere de una tasa de rendimiento que compense a los -
propietarios de la empresa por las desventajas econdmicas -
que generan la adquisicin e inversidn de fondos, por ello-
algunos autores consideran que el costoc de capital es la --
tasa minima de rendimiento que se espera obtener de un pro--
yecto, pero en términos generales pqdemos decir que el —--
costo de capital estd dado por el costo de las diferentes -

fuentes de financiamiento.

Para efectos de la evaluacidn de proyectos de inversidn,
generalmente se utiliza al costo de capital como punto de -
corte para aceptar o rechazar los proyectos, ya sea en for=-
ma de tasa de descuento o en forma de tasa de rendimiento -
minima. Por lo taato, dicho concepto es un elemento nece--
gsario para la evaluacidn. A continuacidn explicaremos bre-
vemente la forma en que se determina el costo de capital --

de diversas fuentes de financiamiento.

2.2.1 pasivo,

Una de las fuentes de financiamiento para los proyec-—
tos de inversidn consiste en la obtencidn de recursos a ~-
través da la contratacidn de pasivos, en este caso nos re==-

feriremos especificamente a los cré&ditos bancarios.

Los créditos bancarios en funcién del tiempo bdsicamente

gse clagifican en financiamientos a corto y a largo plazo.
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Entendiendo por corto plazo, periodos hasta de 1 ;ﬁo y por-

largo plazo, periodos superiores a 1 afio.

Para financiar proyectos de inversitn es preferible -
la utilizacifn de pasivos a L.P., pues si dichas inver-.--
giones rinden sus beneficios a largo plazo, es conveniente
que al momento de tener la obligacidn de liquidar el -
pasivo ya se estém recibiendo los flujos de la inversidn,
lo cual no es factible si se utilizan pasivos a C.P., pues
en tal caso el pasivo se tiene que cubrir antes de que los

activos generen los flujos de efectivo necesarios.

Al costo de capital del pasivo se define como "La tasa-
de rendimiento que los proyectos financiados deben produ-—-—
cir mediante endeudamiento, con el fin de mantener la ri—-—

queza de los propietarios de la empresa (7). "

En el caso de financiamientos a corto plaze, la tasa —--
real del financiamiento es superior a la tasa nominal, =--
cuando se exigen intereses pagados por anticipado, recipro-
cidad, etc., pues el dinero disponible se reduce. Bn tal --
caso,se utiliza la siguiente f6rmula para la determinacidn-
del costo de capital:

COSTO DE CAPITAL DE = COSTOS TOTALES/
PASIVO A CORTO PLAZO DINERO DISPONIBLE.

(7) Philippatos, C. George, "Fundamentos de administracién
financiera", Ed., MC. Graw Hill, Pag. 193. .
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Para determinar el costo real de los financiamientos

a L.P., se debe calcular ia tasa de de.cuento a la cual
el valor presente de los flujos de efectivo negativos —-
(intereses y capital) se iguala con el flujo positivo —=-

derivado de la obtencidn del crédito,
EJEMPLO:

Condiciones del Crédito a Largoe Plazo.

Monto: $ 10,000,000.00

Plazo: 5 ARNoOS

Tasa Nominal: 507%

Se cobra el 1% de comisifn por apertura de crédito y -
S al millar por concepto de trimites.

Las amortizaciones de capital serdn anuales.
1) Se determina el dinero efectivamente recibido:
10, 000,000.00 - (100,000 + 50,000) = § 9,850,000.00

2) Posteriormente se prepara una tabla de amortizacidn.

AMORTIZACION PAGOS
ARO  INTERESES DEL CAPITAL ANUALES
1 5000,000 2000,000 7000, 000
2 4000,000 2000,000 6000,000
3 3000,000 2000, 000 5000, 000
4 2000,000 2000,000 4000, 000
5 1000, 000 2000,000 3000, 000
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3) Se determina la tasa a la cual el valor presente de los

pagos anuales se iguala al dinero efectivamente recibido.

FACTOR VALOR FACTOR VALOR
PAGOS V.P. ACTUALIZADO V.P. ACTUALIZADO
ANUALES 502 (50%) 55% (552)
7 000,000 .666667 4 666,669 .645161 4 516,127
6 000,000 444444 2 666,664 .416233 2 497,398
5 000,000 .296296 1 481,480 .268537 1 342,685
4 000,000 +197531 790,124 .173250 693,000

3 000,000 .131687 395,063 111774 335,322

10 000,000 9 384,532

4) Por medio de interpolacidn se determina la tasa reque-
rida.
10 000 000 ~ 50X

9 850 000 - i i=51.2%
9 384 532 - 55%

En este ejemplo la tasa real del financiamiento es de-

51.2%.

Los intereses derivados de los créditos bancarios, ya-
sea a corto o a largo plazo son deducibles para efectos -
fiscales, por lo cual para determinar el costo real de ..
estos financiamientos, tambidn es necesario comnsiderar el
efecto fiscal, pues el ahorro que se deriva por el pago -

de intereses r2duce al costo de los cré&ditos.

Suponiendo que para el ejemplo del crédito a L.P. -

exista una tasa de [,S.R. y P,T.U. del 50% , el costo-
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real de dicho financiamiento después del efecto fiscal -.

seria de:

C.R.D.D.I. COSTO REAL (1-T)
C.R.,D.D.I. = 51.2 (1 - .50)
C.R.D.D.I. = 25.6 X

C.R.D.D.I., = COSTO REAL DESPUES DE IMPUESTOS.

-VENTAJAS FUNDAMENTALES:

~

A) Por medio del pasivo se incrementa el rendimiento de ~-
los accionistas, ya que si se realizan las espectativas -

de utilidad se tendrd un mayor rendimiento por accidn,

B) E1 financiamiento mediante pasivo reduce el monto de -~
los recursos que tienen que aportar los accionistas y por-

lo tanto tambi&n se reduce el riesgo en sus inversiones.

C) Se obtiene un ahorro derivado de la deduccidn para -

efectos fiscales del gasto por intereses,

D) También se recurre al pasivo, cuando los accionistas --
no se encuentran en posibilidad de aportar los recursos -
"necesarios, ni desean la participacidn de nuevos accio---

nistas.

DESVENTAJAS FUNDAMENTALES:

A) Si no se realizan las espectativas de utilidad, puede -
ocurrir que el rendimiento de los accioniscas se reduzca,~-

pues tendrd que absorber los costos del pasivo.
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B) Cuando se recurre a altos niveles de financiamiento ---
provenientes de pasivos, la empresa pierde flexibilidad --
para seguir obteniendo mds recursos a través de esta -

fuente.

C) Si el grado de pasivo afecta la dispersidn del rendi---
miento sobre la inversidn, podemos decir que el pasivo -
aumenta el riesgo, pues la dispersidn es una medida de ~--

riesgo.

D) Cuando existen elevados niveles de éndeudamiento se =«
presenta la posibilidad de que los acreedores lleven a la-

quiebra a la empresa.

2.2.1.1 TASAS DE INTERES EN MEXICO.

Actualmente en México las tasas de interés de los dife
rentes créditos bancarios, se fijan de acuerdo al C.P.P. -
(Costo Porcentual Promedio), el cual representa el costo -

promedio de captacidn del sistema bancario,

Deperidiendo de las caracteristicas de los diferentes —-
créditos se determina el spread, el cual representa el ~-

diferencial entre el C.P.P, y las tasas de interés activas

El costo porcentual promedio de captacidn en moneda =--

nacional se fu@ incrementando hasta alcanzar su punto --=
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miximo en julio de 1983 (58.73%) .A. partir de entonces,has-
ta marzo de 1985 mantuvo una tendencia a la baja, pero en -

los meses siguientes dicho costo se ha incrementado, (ANE-~

X0 1)

Debido a que las tasas de inter€s activas dependen del -
C.P.P., ambos aspectos han tenido las mismas tendencias ---

(ANEXO 2).

2.2.2, ACCIONES COMUNES,

El capital de las sociedades en comandita por acciones -
y anénimas est§ representado por acciones, en las cuales se
encuentran incorporados los derechos y obligaciones que se-

derivan de la tenencia de dichos tftulos-valor.

Estos tftulos reciben dicho nombre por no conferir nin--
g6n derecho especial, otorgando Gnicamente a sus pogeedores

los derechos y obligaciones normales de la sociedad.

El financiamiento a través de acciones comunes, se puede
efectuar por medio de 8u colocacién en forma privada o ante

el pdblico en general.

Se puede decir que aqufllos que poseen las acciones comu
nes son los propietarios de la empresa y ios encargados de-
su control, pero actualmente debido a la magnitud de las or
ganizaciones modernas, no es pcsible que todos los —-——-

tenedores de acciones comunes participen directamente --<
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en su administracidn, Por lo antes mencionado,‘podemos
senalar que la funcidn de.los accionistas comunes radica =
en proporcionar capital, con é& objecb de recibir bene~ -~
ficios en forma de dividendos‘en efectivo, asf{ como a -~

través del incremento en el valor de las acciones.

La ventaja principal de esta fuente de financiamiento -
radica en que legalmente no existe una fecha determinada -
para el pago de los dividendos, ya que éste se efectlla --—

en el momento en que se juzga conveniente.

El costo de capital de esta fuente de financiamiento -~
se mide a través del rendimiento exigido por los accionig
tas. Con respecto a lo anterior existe cierta controver-
sia, pues algunos autores sostienen que dicho costo estf -
dado en funcifn de las utilidades y otros que estd dado -
en funcidn de los dividendos que paga o pagard la empresa.
También es motivo de controversia, el valor de las accio-~
nes que ge debe considerar para relacionar los dividendos
o las utilidades, pues elgunos.indican que debe ser el --
valor contable, el valor nominal y otros el valor de mer-

cado.

El costo de capital de las acciones comunes es la tasa
de descuento que iguala los dividendos futuros, asi como -
el valor de venta de las acciones en un futuro, con el --

valor de mercado actual de las acciones.
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La forma de medir el costo de capital de las acciones -

comunes es a través de la giguiente férumula:

DONDE : -

i = Costo del capital social
D = Dividendo anual
P = Precio de mercado por accidn

g = Pactor de crecimiento de dividendos a través del

tiempo.

Se utiliza esta f&rmula, pues en ella se mide la tasa -
de rendimiento sobre las acciones (D/P), pero como en -
realidad los inversionistas esperan que sus futuros divi___
dendos aumenten, es necesario que en la fdrmula se incluya

un factor de crecimiento de los dividendos (g).

La forma de obtener el mencionado factor de crecimiento

es por medio de la siguiente férmula:

CRECIMIENTO = TASA DE RETENCION X RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION.

EJEMPLO:

Una empresa actualmente obtiene $ 8000,000.00 de utili-
dades y retiene el 30%Z, o sea $§ 2400,000,00. Ademas,se con
sidera que la nueva inversifn puede obtener un rendimiento

del 20Z.
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CRECIMIENTO = .30 X .20

CRECIMIENTO = 6%

VALORES VALORES VALORES

ACTUALES INCREMENTALES FUTUROS
UTILIDADES $ 8 000,000 480,000 8 480,000
DIVIDENDOS $ 5 600,000 336,000 5 936,000

En este ejemplo hay un crecimiento del 6%, tanto para =~
las utilidades como para los dividendos. E1 20% de los =
$ 2 400,000 representa 480 000.00, o sea el 6% de los -
8 000,000.00, También observamos que el valor futuro -
de los dividendos representa el 70% de las utilidades y --

el valor incremental de los dividendos representa el 6% -

del wvalor actual de los miasmos.

En ocasiones para obtener el costo del capital social -
[
no se utiliza la férmula antes mencionada, En tal caso,
se considera que una aproximacidn razonable de dicho cos--
to se obtiene mediante la siguiente fdrmula:

i UTILIDAD NETA ESPERADA X ACCION SIN INCLUIR EL PROYECTO
VALOR DE MERCADO X ACCION

EJEMPLO:

Se tiene una empresa con un capital contable de 100

millones de pesos representado por ! milldn de acciones. -
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Se pretende financiar un proyecto de inversifn por medio-
de la emisifn de acciones comunes, las cuales se cotizan en-
Bolsa a un valor de $90,00 cada una. Se ha determinado que -
si se lleva a cabo el proyecto se obtendria una utilidad ne-
ta de $ 14 200 000.00; en cambio si no se lleva a efecto tal

proyécto la utilidad neta seria de $10 000,000.00 .

DATOS:
VALOR DE MERCADO POR ACCION : §90.00
NUMERO DE ACCIONES COMUNES : 1 000 000

UTILIDAD NETA ESPERADA SIN ~
CONSIDERAR EL PROYECTO :$10 000 000.00

DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL DE LAS NUEVAS ACCIONES CQ
MUNES.

i = (10,000 000/1,000 000)/90.00
i = 10/90 i= 11,112

El costo de capital de las nuevas acciones sgerd de 11.11%,

Para efecto de esta (ltima f&rmula, se juzga mds convenien
te el uso de un promedio de la utilidad neta esperada por ac-
cibén gin incluir el étoyecto, pués 8i se considera la utili--
dad neta esperada de un s8lo aiio, puede ocurrir que este va--

lor no sea representativo.

2,2,3 ACCIONES PREFERENTES.

La limitaci8fn bfsica de este tipo de acciones es en -
cuanto al voto en la administracidn, pero en cambio tienen -

prefarencia en el pago de dividendos, los cuales se esta-
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blecen mediante una tasa fija. También tienen pt;ferencia -
en cuanto a su reembolso en,caso de liquidacidn de la empre
sa, este tipo de acciones no son afectadas por las pérdidas
mientras no se agote el capital social comiin. Ademisyestos
valores sgon de dividendo acumulativo, es deciryque en casc -
de que no existan utilidades o &stas no cubran la tasa fija
establecida de dividendo, &ste se acumula para ser pagado —-
al momento en que existan las utilidades suficientes para --

cubrirlo.

Por las caracteristicas de estas acciones, sus tenedores

se encuentran en un lugar intermedio entre los acreedores

y los propietarios de la empresa.

Esta fuente de financiamiento resulta conveniente cuando
_existen altos niveles de endeudamiento en la empresa, por -=
lo cual ya no es conveniente recurrir a pasivos y ademis no~
se estd en disposicidn de aceptar la participacidnde mis =-

accionistas comunes.

El costo de esta fuente de financiamiento es la tasa de -
dividendo establecida, pues dicho dividendo es fijo y su —---

valor de mercado no varia.

2,24 UTILIDADES RETENIDAS,

Las utilidades retcenidas constituyen una fuente interna -

de financiamiento. Dicha fueute representa recursos de los~
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accionistas, pues al retenerse las utilidades, égtog sacri
fican la obtencifn de los dividendos correspondientes. Por
lo antes mencionado, podemos decir que el costo de capital
de esta fuente representa el costo de oportunidad de los -~

dividendos que no recibe el accionista.

Para explicar la diferencia entre el costo de capital~-~
de las utilidades retenidas y el de las acciones comunes, ~
nos basaremos en la férmula mediante la cual se determina-

el coasto de éstas filtimas:

UTILIDAD NETA ESPERADA POR  ACCION
COSTO DE CAPITAL DE SIN INCLUIR EL PROYECTO

LAS ACCIONES COMUNES VALOR DE MERCADO POR ACCION

En el caso de las utilidades retenidas, el numerador __
de la. f6rmula anterior estd dado por el dividendo que real
mente sacrifica el accionista, es decir tomando en cuenta~
el aspecto fiscal, pues s8i en vez de retener las utilida--
des, &stas se distribuyen a través de dividendos, los accio
nistas no reciben la totalidad de ellos, pues &stos causan

un impuesto.

En el caso de las acciones comunes, su valor de mercado
(denominador de la fdrmula) se ve afectado por los gastos~
que genera 8u colocacidn, dichos gastos no se presentan ==

cuando se trata de financiamiento mediante utilidades rete-

nidas.
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2.2,5 OBLIGACIONES,

Una forma de allegarse recursos para financiar proyectos

de inversidn, consiste en la colocacidn de obligaciones.

En México la emisibén de obligaciones esti regulada por -
la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito. En es-
ta ley se estipula que sS§lamente las sociedades anénimas --
podrdn emitir obligaciones, para lo cual requieren la pre--
via autorizacifn de la Comisién Nacional de Valores, ya --
sea que éstas se coloquen a través de la bolsa de valores -

0 fuera de ella.

Para que la Comigidn Naciopal de Valores autorice la --
emiasién de obligaciones, se requiere de un estado de posi--
cifn financiera dictaminado por un Contador Pfiblico, asi --
como de un estudio financiero que demuestre fundamental-=---
mente el destino de la inversifén y la capacidad de pago~
que tiene la empresa para cubrir las obligaciones. También
se requiere que el monto del pasivo incluyendo la emisidn -
propuesta no sea superior al capital contable de la empre--
sa, ni al valor del bien que se desea adquirir con dichos -~

recursos.

Todos los requisitos para poder emitir obligaciones se -
orientan badsicamente a la proteccidn de los derechos de -

los obligacionistas.
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Para determinar el costo de esta fuente de financia—--
miento, se debe preparar una tabla de amortizacién de la -
deuda, también se debe calcular el valor neto recibido --
por concepto de la colocacién de las obligaciones. Ya --
que se cuenta con la informacién necesaria, el costo de ~
lag obligaciones se determina de la misma forma que el -
de los financiamientos bancarios a L.P., es decir dicho -
costo es la tasa de descuento a8 la cual el valor presente
de los flujos de efectivo negativos (pago de intereses y -
capital) se iguala con el valor neto recibido por la colo

cacifn de las obligaciones.

Los intereses pagados a los obligacionistas también son

deducibles para efectos fiscales.

2.2.6 ARRENDAMIENTO FINANCIERO.,

1 Se puede recurrir a esta fuente cuando una empresa no -
cuenta con los recursos necesarios para llevar a cabo un =~
proyecto, pues mediante egte financiamiento se obtiene el=-
uso del bien y no se requiere de ningilin desembolso inicial

por parte de la empresa, ya que por medio de éste se-

financia el 100X del costo del bien.
CARACTERISTICAS
A) El perfodo inicial del contrato de arrendamiento finan-

ciero generalmente es menor al de su vida fitil,
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término del plazo inicial, se puede optar por dife-—

rentes alternativas:

a)

b)

c)

Comprar el bien. En este caso, el precio del bien --
se determina en el momento de pactar el contrato, ==
generalmente dicho precio representa un pequeiio por_

centaje del monto inicial de la deuda,

Recontratar el arrendamiento. En este casgo, el valor

de lags rentas serd menor que la primera vez.

Vender el bien a un tercero. En tal caso» el arren—-—
dador toma el mismo porcentaje como si lo hubiera -~

adquirido el arrendatario (primera opcién).

C) Las rentas que se pagan estin integradas por el capital

més los intereses correspondientes. Por lo antes mencio—-

nado,

al finalizar el periodo inicial del contrato el --

valor de cualquiera de las tres opciones es minimo, pues =--

durante dicho periodo se ha venido cubriendo el valor del -

bien.

D) Durante el perfodo del contrate, los gastos que ocasiona

el bien arrendado corren a cargo del arrendatario.

VENTAJAS.

A) La principal ventaja de esta fuente de financiamiento,-

radica en que por medio de ésta se puede financiar el 100%

de la inversifn.
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B). Por lo antes mencionado, cuando se recurre a este finan

ciamiento no se requiere inversidn propia.

C) En este caso la garantia del financiamiento es el mismo-
bien arrendado, por lo cual los demds activos de la empresa
al no estar comprometidos dejan la posibilidad de recurrir-
a otras fuentes de financiamiento que si comprometan a ~--

dichos activos.

D) Mediante este tipo de financiamiento se tiene acceso a -
los mercados internacionales. Adem3s,se tiene la posibili-

dad de elegir tanto al bien deseado como al proveedor.

DESVENTAJAS.

A) La desventaja fundamental radica en que las tasas de --
interés del arrendamiento financiero son mayores a las ta-—

sas de los otros tipes de financiamientos.

Para determinar la conveniencia del uso de un arrenda—-
miento financiero, se debe comparar el valor presente del -
arrendamiento con el wvalor presente de un crédito, para --
determinar cual de los dos es menor y por lo tanto el mds -

conveniente,

FORMULA PARA EL CALCULO DEL VALOR PRESENTE DEL ARRENDA-
MIENTO FINANCIERO.

n
vea = 3 -LE(LAET)

=1l (a+ it



76

DONDE:

Lt = Renta por periodo.

Ld = Aplicacién a resultados

T = Tasa impositiva.

FORMULA PARA EL CALCULO DEL VALOR PRESENTE DE UN CREDITO.

n
VEC = [ Bt - (rt + Dt) T

t=1 (1 + i)°

+ Eo

DONDE:

Bt = Pago total (capital mds intereses)
rt = Intereses

Dt = Depreciacidn

T = Tasa impositiva

Eo = ﬁnganche original

2.2,/ PROVEEDORES,

Estos generalmente no gse consideran como una fuente de -
financiamiento para efectos de proyectos de inversidn, pues
normalmente financian capital de trabajo estacional y no --

permanente,

En caso de que los proveedores no ofrezcan descuento, ni

exijan intereges, dicha fuente no tiene ninglin costo, pero-
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8i la empresa desaprovecha los descuentos concedidos, si .-

existe un costo de oportunidad, el cual representa el cos--

to de capital.

2,2,8 COSTO DE CAPITAL PONDERADO,

‘Este representa el promedio de los costos de cada fuente
de financiamiento, los cuales se ponderan de acuerdo con --
la participacidén de dichas fuentes en la estructura de -

capital.

Para mostrar su forma de cilculo, a continuacidn se mues

tra un ejemplo.

EJEMPLO.

1) Una empresa tiene la siguiente estructura de capital:

MONTO PROPORCION %

PASIVO 15,000 000 53.57
ACCIONES COMUNES 5,000 000 17 .85
UTILIDADES RETENIDAS 8, 000 000 28.58

28,7000 000 100.002

Se supone que la estructura de los recursos necesarios -

para financiar nuevos proyectos es la misma.

2) Los costos de cada fuente de financiamiento, después ~--

del efecto f£iscal son:
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PASIVO €osTo

X
PASIVO 30
ACCIONES COMUNES 40

UTILIDADES RETENIDAS 38

3) Ccalculo del costo de capital ponderado.

pmngngzmn COSTO poSOSTO o

PASIVO 53.57 30 16.07 |
ACCIONES COMUNES 17.85 40 7.14
UTILIDADES RETENIDAS 28.58 38 10.86
100.00 34.07%

El costo de capital ponderado para esta empresa es de 34.07%

El concepto de Costo de Capital Ponderado, supone que -
las inversiones se financfan por medio de diversas fuentes, -
en las proporciones de la estructura de capital que mantie--

ne la empresa.

El uso de este costo como punto de corte para los proyec-
tos, permite tomar decisiones con mayor consisgtencia a tra--
vég del tiempo, pero presenta un inconveniente, el cual tie
ne que ver con el riesgo, pues al manejar un sdlo punto de =~
corte para todas las inversiones, se ignora el riesgo que -~
involuera cada proyecto, La forma de afrontar este problema

gse expone en el capftulo No. 5.



CAPITULGO
3
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INFLACION.

En muchas ocasiones se dice que la inflacifn es uana =--
gerie de aumentos sostenidos y generalizados en los pre--
cios, este concepto no es correcto, pues dicho aumento --
mids bien representa una consecuencia y no la inflacidn en
sf misma. Derivado de la necesidad de encontrar posibles
soluciones al proceso inflacionario, se han creado en -~
torno a este una serie de teorias que tratan de explicar-

sus causas y efectos.

En el presente capitulo se enuncian algunas de las men
cionadas teorias. Tambi&n se explica el concepto de in- -
flacidn, sus causas y efectos, la forma de medirla, asi -
como su comportamiento en nuestro pais, todo ello con el -
objeto-de dar un panorama general sobre el proceso infla-
cionario y lograr una mejor comprensidn de su impacto en -

la evaluacién de proyectos de inversidn.

3.1 TEORIAS SOBRE LA INFLACION.

3.1.1 MARXISTAS.

De acuerdo con estas teorias existen diversos factores
que constituyen las causas de la inflacidn, entre las cua
les se encuentran: La produccifn monopdlica; la injusta -

distribucién de la riqueza; la crisis de sobraeproduccidn -
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o subconsumo, debidas a la concentracifn del ingreso en la-
clase capitalista; asi como la explotacifn a la clase traba

bajadora.

Sefialan que la forma de combatirla es mediante la supre-
sifn de la propiedad privada, tanto de ffbricas como de co-
mercios, asf como de las formas monop8licas que de ellas se

derivan.

3,1.2 ESTRUCTURALISMO,

Estas teorfas han gido difundidas por la llamada escuela
Cepalina o‘Cepal y se han enfocado al caso de los pafses --

gubdesarrollados, bdsicamente a los iberoamericanos.

Los estructuralistas consideran que el aparato producti-
vo se.enfoca a la satisfaccibfn de la demanda de bienes del-
exterior o de pequefios grupos y no a la de la mayor parte -
de la poblacién, lo cual ocasiona un desequilibrio entre lo
que se produce y lo que se demanda y &sto a su vez genera -
la inflacifn., Tambi&n consideran que la concentracifn del -
ingreso, el desempleo y la existencia de grandes sectores -

marginados representan causas de la inflacifn.

3.1.3 DE LOS c0OSTOS.

De acuerdo con esta teoria, se considera que la infla---

cifn se genera, cuando los productores monopolistas de -~
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materias primas o de otros productos que se redhieran -
para el proceso de fabricacidn incrementan sus precios, -~
asi como cuando los sindicatos ejercen presiones salaria
les por encima del incremento en la productividad de lés

obreros, lo cual genera la denominada espiral inflacio—-

naria, es decirgyla carrera precios-salarios.

3, 1.4 MONETARISTA,

Considera que la inflacidn es un fendmeno monetario, -
el cual se deriva del aumento en los medios de pago que -
incrementa la demanda por arriba de la oferta. Este fe—
némeno se observa cuando el nueve circulante se comnvierte

en nueva demanda al ser absorbido por la economia.

La teoria monetarista fuf expuesta matemdticamente en-
1911 por Irving Fisher, a través de la formula MV=PT.

Masa monetaria

Velocidad de circulacidn
Precios

Cantidad producida

[ B =< 4
a8 nae

En esta férmula al igual que en toda la ecuacidn, un -
movimiento de un lado debe ser correspondido con un movi-
miento del otro, para que persista la igualdad., En este-
caso, cuando existe un aumento en la masa monetaria (M) o
en la velocidad de circulacién (V), dichos aumentos al no
ser respaldados por un incremento en la produccidn, gene-

ran un aumento en los precios,
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Por lo antes meﬁcionado, los monetaristas comsideran que
los aumentos generales de los precios son ocasionados por -
un aumento de dinero en circulacifn o por un aumento de ve-
locidad derivado de las perspectivas de futuros aumentos de

precios.

Actualmente la teorfa monetarista va m&s allfd de la for-
mula de Fisher. E1 Dr, Milton Friedman es uno de los princi

pales exponentes contemporineos.

3,1.5 TEORIA DE LA ESCUELA AUSTRIACA,

Los partidarios de esta escuela consideran, al igual que
los monetaristas, que el aumento de circulante es el patrén
que provoca el incremento general en los precios, pero ade-
mis sostienen que una vez que se inicia el alza de &stos, -
aparecen ciertos factores psicolfgicos que ocasionan que --
los precios se incrementen ain m&s, por lo cual a esta teo-
rfa también se le denomina psicolSgica. Algunos de estos --
factores psicolfgicos pueden ser: La pérdida de confianza ~
en el gobierno, los rumores sobre la escasez de determina--

dos productos, la inseguridad, etc.

Los representantes de la Escuela Austriaca congideran --
que el valor de la wmoneda egtf dado por las valoraciones de

tipo subjetivo, lo cual significa que en @iltima instancia -
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lo que determina su valor es la confianza que se tenga --
en ella, Tambifn se considera que la inflacién, en la ma-
yoria de los pafses, se debe a la facilidaﬂ que tienen --

los gobiernosg para emitir moneda, pues su emisifn ya no -
se encuentra limitada por reservas de oro,.

De las teorfas que se han expuesto, se considera que;
las que explican acertadamente el proceso inflacionario -
son las dos Gltimas, es decir la escuela monetarista y --
1la Austriaca, pero no se descarta la influencia que tie--
nen.sobre dicho proceso las presiones salariales de los -
sindicatos, la fijacifn monop6lica de precios, la existen
cia de los llamados especuladores, asf como el excesivo -
affn de lucro de comerciantes y fabricantes, pero dichos-
aspectos representan consecuencias y no causas de la in--

flacibn.

Tanto el Dr., Milton Friedman, (Premio Nobel de Econo-
mia en 1976) como Friedrich Hayek (Premio Nobel de Econo-
mfa en 1974), coinciden en que la causa fundamental de la
inflacidén es el aumento excesivamente répido de la canti~
dad de dinero con respecto a la produccién., Adends seiialan
que la fuente principal de la inflacifn es el excesivo --
gasto pdblico, por lo cual la forma de combatirla es me--
diante la reduccifn de dicho gasto para lograr que la -~
cantidad de dinero se incremente al mismo ritmo que el au

mento real de la producci&n,



Por lo antes expuesto, podemos definir a la inflacidn ~--
como "el aumento del total de los medios de pago o medio -~
circulante, sin respaldo de un incremento equivalente de =~

bienes y servicios en el mercado" (8).

El alza de precios representa una consecuencia, pues --
se genera por el incremento en la demanda global por arri--

ba de la oferta global.

3,2 FACTORES QUE INFLUYEN EN EL CRECIMIENTO DE LA OFERTA -
Y LA DEMANDA.

El crecimiento de la oferta egtd determinado por la -
disponibilidad de los recursos humanos, materiales y tec~--
noldgicos, asi como por la utilizacién que se haga de di---
chos recursos en la economia, pues ésto influye en su cre--
cimiento, el cual es medido a través del P,I.B., siendo --
€ate la produccién total de bienes y servicios medidos en -~

dinero.

La demanda agregada (unidades familiares, empresas y =--
gobierno) depende de la cantidad de dinero que se encuentre
circulando en la economia, ya que al existir unm incremento -
en los medios de pago y debido a la tendencia a gastar—-

lo, necesariamente habr3 un aumento en la demanda.

(8) Pazos, Luis, "El Gobierno y la Inflacidn", Ed. Diana, p. 36.
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3,3 FACTORES QUE DETERMINAN EL AUMENTO DEL DINERO EN
CIRCULACION, :

La cantidad de dinero en circulacidn se encuentra con~-
trolada por el Banco Central, en el caso de nuestro pais --

por el Banco de Mé&xico.

Existen diversas razomnes por las cuales se puede incre—

mentar el dinero en circulacidn, dichas razones son:

A) El incremento en el volumen producido de bienes y ser—-
vicios, ya que al aumentar las transacciones en el mercado

debe existir un aumento correspondiente en los medios de

pago

B) Otra razdn por la cual se puede emitir dinero, es la -~
necesidad de cubrir el déficit del sector piiblico. A con-
tinuacifn se mencionan algunas de las causas por las cuales

el gobierno incrementa su gasto.

GUERRA: Los movimientos b&licos ocasionan que los gc-——-
biernos se vean en la necesidad de emitir gran cantidad _.

de dinero inflacionario.

POPULISMO: Los gobiernos gastan por encima de las posi-
bilidades reales, prometiendo viviendas, fuentes de traba-
jo, etc., con ello se logra un auge artificial a corto pla

zo para ganar popularidad.
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TEORIAS KEYNESIANAS:

Estas teorfas recomiendan que aquellos paises con bajos -
grados de inversidn y altos niveles de desempleo pueden -~
afrontar crisis econSmicas mediante la expansidn del gasto -

pGblico, para fomentar la inversidn y el empleo.

c) El dinero en circulacidn puede aumentar por el incremento
neto en las reservas de divisas en poder del banco central,-
en este caso el incremento de circulante en moneda nacional
serd equivalente al valor del aumento neto de dichas reser-

vas.

Se han mencionado las diversas causas por las cuales se -
puede incrementar el dinero en circulacidn, pero no todos -
los aumentos provocan inflacidn, ya que &sta se genera cuan

do el incremento en los medios de pago no ge compemsa con --
un aumento er el volumen real de produccidém, por lo cual -~
podemos sefialar que el dinero inflacionario es aquél que =--

se emite por arriba del incremento en la produccidn.

3.4 INFLACION EN ECONOMIAS Dt LIBRE MERCADO Y EM ECONOMIAS
CENTRALMENTE DIRIGIDAS.

Tanto en una economiIa de libre mercado, donde los pre-
cios reflejan 1a oferta y la demanda de los bienes y servi-
cios, como en una economia centralmente dirigida, donde los

precios son fijados por ¢l estado, se puede presentar el --
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desequilibrio entre el incremento real en el volumen de pro
duccifn y el incremento del dinero en circulacifn, la dife-
rencia radica en la forma en que se manifiesta dicho dese--~
quilibrio. La manifestacifn en las economfas de libre merca
do es a trav€s del incremento en el nivel general de los --
precios; en cambio en las centralmente dirigidas su mani--
featacibn es a través de colag para conseguir los articulos,
asf como mediante el racionamiento de muchos productos, el-
cual consiste en venderlos s6lo en dfas preestablecidos y -

en determinadas cantidades fijadas por el egtado.

Como ya se mencioné, en las economfas centralmente diri-
gidas los precios son fijados por el estado, por lo cual el
mencionado desequilibrio no se manifiesta mediante el alza-
de los. precios, sino que su canalizacifn se efectiia a tra--
vés de la denominada acumulacién del poder adquisitivo, es=~
decir la gente cuenta con med ios de pago pero ne hay en —-
qué utilizarlos, pues no existen productos que comprar o €s-

tos se encuentran racionados.

3.5 EFECTOS DE LA INFLACION.

De la inflacifun se derivan una serie de efectos, de¢ «..
cuales el m&s evidente es el alza general de los precios, -

lo cual genera la pérdida del poder adquisitivo, pero ademds
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de @ste, existen otros efectos que ocasionan serios proble-

mas. A continuacifn se mencionan dichos efectos.

-

3,5.1 PERDIDA DEL CALCULO ECONOMICO,

‘En una economia de libre mercado, los precios equilibran
la oferta y demanda de los bienes y servicios. En &pocas -
inflacionarias 8gtos reflejan el aumento de circulante y -
cuando éste alcanza altos niveles, los precios varian ré-—-—
pidamente y en un momento dado resulta diffcil determinar -

cudnto serd el costo de produccifn de un articulo y en

cudnto deber@ venderse.

Los precios reflejan el valor de los bienes y la unidad-
de dicho valor es la moneda, la cual ademds de tener esta -
funcidn, sirve como instrumento de cambio, dichas funcio—-
nes se ven distorsionadas cuando existen altos niveles de -
inflacidn, pues la moneda pierde estabilidad y confiabili-—
dad, lo cual ocasiona la pérdida de cilculo econdmico y =~-

puede generar desbrdenes sociales.

3,5.2 DEVALUACION DE LA MONEDA,

La devaluacién, es decir la pérdida de valor de una mo—
neda con respecto a otras, se deriva del proceso inflacio-

nario, pues al incrementarse los precios de un pafs por
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arriba de los precios de la mayoria de los pafses con los =
que tiene relaciones comerciales, es necesario que dicho --
pais devalGe su moneda para que los precios de sus productos

puedan competir en el mercado internacional,

Con una devaluacifn se corrige temporalmente el problema
de la inflaci8n interna con respecto al exterior, pero si -

dicho problema persiste las devaluaciones continuarén.

Debido al problema a nivel internacional de la inflacifn,
en muchos paises se ha adoptado el sistema de cambio flexi-
ble o flotaci8n de la moneda, en dicho sistema el precio de
una moneda con respecto a otras se fija de acuerdo con la -
oferta y la demanda de la misma. Tambié&n otros paises han -
adoptado el sistema de las llamadas minidevaluaciones, el -
cual ‘consiste en efectuar ajustes temporales a la moneda -
con el objeto de evitar la acumulacidn de la presifn infla-~

cionaria.

3,5.3 REDISTRIBUCION DEL INGRESO.

En las primeras etapas de la inflacién, es decir cuando -~
adn no alcanza niveles muy elevados, se ven beneficiados --
aquellos grupos que incrementan sus ingresos por arriba del
alza en el nivel general de precios, lo cual genera una ---
transmisiSn de la mayorfa de la poblacidn hacia pequedios ~--

grupos beneficiados, por ello se dice que hay unsa --
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redistribucifn del ingreso, pero cuando la inflacifn alcanza

niveles elevados todos resultan perjudfcados.
3.5.4 EscASEZ,

Al incrementarse el circulante por arriha de la produc---~
cifn, genera mayor demanda, pero al no existir una oferta a-
dicional provoca un desequilibrio, el cual se manifiesta a-=~

través de aumentos en los precios y escasez de productos.

3.5.5 DESTRUCCION DE AHORRO,

Cuando las tasas de inter&s son negativas, es decir cuan-
do son menores al nivel de inflacién, hay una disminucifn --
del ahorro, pues el dinero que se ahorra pierde poder adqui-
sitivo.y la gente prefiere gastar en lugar de ahorrar, se --
puede llegar a la destruccién completa del ahorro en las Gl-

timas etapas de perfodos inflacionarios,

3.5,6 DESEMPLEOC Y BAJA DE LA PRODUCCION.

A corto plazo con el incremento en el circulante ge -=-
generan empleos y produccifn adjcional , pero a largo plazo~-
los desequilibrios que se producen en la Economfa son supe--

riores a los beneficios que se habfan obtenido en el corto--



91

plazo y &ésto genera un mayor desempleo y una reduccidn en -

la produccin,

3,5.7 DESCAPITALIZACION DE LAS EMPRESAS,

Uno de los efectos de la inflacidn es el proceso de ==
descapitalizacidn de las empresas, el cual se puede deber -

ail

A) CONTROL DE PRECIOS: Esto ocasiona una falta de incen-—-

tivo en la produccidn de los bienes con precios controla-~-
dos, pues quienes producen &stos resultan afectados, ya -~
que a pesar de que el precio de sus productos es controla-
do, sus costos de produccidn se ven incrementados de acuer_

deo con el nivel general de precios,

B) TOMA DE DECISIONES CON BASE EN COSTOS HISTORICOS: Cuande

se efectda un andlisis financieroc basado en cifras histdri-
cas, puede conducir a la toma de decisiones errdmeas por --

sobreestimar las utilidades.

C) EFECTOS FISCALES DE LA INFLACION: Cuando la legislacién

fiscal s8lo permite que las tasas de depreciacidn se apli-
quen a los valores histSricos, los costos de reposicidn no
se alcanzan a cubrir; en tal caso,se ven afectados los fon

dos de reinversidn.
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En México las tasas de depreciacidn se deben d-+ asplicar-

a los valores histdricos, por lo cual para subsanar dicha -
situacidn existe la deduccfén adicional (I.S.R, Art. 51), =

la cual pretende reconocer el efecto inflacionario,

Derivado de la inflacidn se genera un incremento unominal
en-los ingresos, con lo cual se ve incrementada la base gra
vable para efectos del I.S.R., asi como la tasa aplicable.-
Dicho efecto es menor para las empresas que se encuentren -

en la tasa mixima de impuestos.

3,6 FORMA DE MEDIR LA INFLACION.

"Un nlmeroc Indice es un relativo porcentusl por medio -
del cual se expresa una medicidn en un perfodo dado como -~
una relacidn a la medicidn en un periodo base designado, ==
Las mediciones pueden relacionarse con cantidad, precio o -

valor" (9).

La inflacidn se mide por medio de Indices de precios, --
los cuales muestran las variaciones de precios de una serie

de bienes y servicios en un determinado periodo.

En México existen varias instituciones que elaboran -=
fndices de precios, las principales son: E1 Banco de Mé&xico,
la Cimara Nacional de Comercio de la Ciudad de México y la-

Comigidn Nacional de Salarios Minimos.

(9) Kaznier, J. Leonard, "Estadfstica Aplicada a la Administracién y - |
a la Economfa", Ed. MC. Graw, Hill, p. 344.
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tos Indices mds generalizados los elabora el Banco de -~

México, y €stos son:

A) INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR.

Presenta el comportamiento de los precios de aquellos -
bienes que consumen las familias, con respecto a estos -
fndices mensualmente se presentan subindices clasificados -
por objeto de gasto (Alimentos, bebidas, etc.), por sector-
de origen (Agricultura, ganaderia, etc.) y seglin la durabi-

lidad de los bienes (duraderos, no duraderos y servicios).

El indice nacional de precios al consumidor es el que

generalmente se utiliza para medir la inflacidn.

El gsistema nacional del indice de precios al consumidor,
recopila mensualmente 90,000 cotizaciones directas de 35 -
ciudadea, de los precios de aproximadamente 1200 articulos~
y servicios especificos. Los promedios de dichas cotiza-—-
ciones dan lugar a los Indices de los 302 conceptos gené&-—-
ricos gobre bienes y servicios, que forman la canasta del -
indice genmeral en cada una de las ciudades y a nivel nacio-

nal.

B) INDICE DE PRECIOS AL MAYOREO EN LA CIUDAD DE MEXICO.

Mide las variaciones de los precios de bienes que adquie
ren las empresas (al mayoreo), con respecto a este indice -
mensualmente se publican subindices referentes a los bie--

nes de consumo y da produccidn.
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C) INDICE IMPLICITO DEL P.I.B.

Refleja el comportamiento de todos los bienes que se =
intercambian en la economfa, con respecto a este Iadice -
mensualmente se publican subindices por sector y subsector

de las diferentes actividades econdmicas del pais.

Los Indices de precios ademfs de servir para medir los
cambios en el nivel general de precios, se utilizan para -
convertir valores nominales de diferentes perfodos y con -
diferente poder adquisitivo a valores homogéneos y en con
secuencia comparables., Dichos valores tendrén el poder ==
adquisitivo del afio base del fndice que se utilice, al pro
ceso de homogeneizacifn de valores se le denomina Proceso

de Deflactacibn.

3.7 INFORMACION PARA ESTIMAR EL COMPORTAMIENTO FUTURO DE
LA INFLACION, '

Las empresas deben analizar el entorno econdmico naﬁio-
nal e internacional, para determinar su impacto en la eco~
nomfa de la empresa. Egte andlisis se vuelve mas complejo
cuando se realiza en un dmbito inflacionario.

Para tomar una decisién de inversidn se requiere de la
estimacibn de diversos elementos, 15; cuales ya se mencio-
naron en el capftulo 2, pero cuando se presenta una situa-
cidn inflacionaria, es necesario realizar un andlisis eco~

ndmico para poder estimar el comportamiento de la inflacidn
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y su impacto en dichos elementos.

El grado del andlisis e;onémico depende de la magnitud-
de las empresas, por lo cual aquéllas que cusntan con -
grandes recursos, en ocasiones tienen depaftancntos de --
estudios econdmicos, los cuales realizan amplios andlisis,
en contraste con otras que no cuentan con los recursos -

suficientes para efectuar un anflisis profundo.

A continuacidn se menciona alguna informacidn que resul
ta fitil. para el andlisis econdmico tendiente a estimar el-

comportamiento de la inflacidn.

A) INDICES DE PRECIOS. -

Por medio de &stos se determina la intensidad y tenden-
cia de la inflacifn, lo cual permite relacionar los Indices
nacionales con los de la propia empresa, relativos a sus -

costos y precios de venta.

B) TASAS DE INTERES ACTIVAS.

Las tasas de las instituciones financieras representan

fndices de la tendencia inflacionaria.

El diferencial en las tasas de interé@s de un pafs dado,
con respecto a otros que ejercen influencia en su economia,
tambi®n genera informacifn para estimar el comportamiento-

de la inflacifbn.
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C) CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y DEL CIRCULANTE

MONETARIO,

La comparacidn del aumento de la actividad econdmica en
general, asi como por sectores, con respecto al incremento
del medio circulante, permite anticipar el ritmo de la --
inflacién, ya que como se ha mencionado, el comportamiento

de dichos factores afecta el nivel inflacionario.

El nivel de la deuda pfiblica de un pais, el saldo de -~
su balanza comercial, asf como el déficit del presupuesto-
de la hacienda pfiblica, proporcionan informacidn sobre el-
comportamiento de la economfa y ademds permiten estimar su

impacto en el proceso inflacionario.

5.8 INFLACION EN FEXICD,

El comportamiento de la inflacifn en M&xico durante el-

presente siglo, se puede dividir en tres &pocas:

3.8.1 PRIMERA EPOCA INFLACIONARIA (1935-1955)
3.8.2 EPOCA DE ESTABILIDAD DE PRECIOS (1956-1970)

3.8.3 SEGUNDA EPOCA INFLACIONARIA, LA DE MAYOR CRISIS ===
PARA EL PAIS (1970-EN ADELANTE).
3.8.1 PRIMERA EPOCA INFLACIONARIA

La gran depresifn mundial de los afios treinta, también-

afectd a nuestro pafs, el cual vivid una etapa de crisis -
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que repercuti en el aumento de los indices de inflacifn.

Cuando L3zaro Cirdenas asume el poder, el pais acababa-
‘de salir de la depresidn, por ello sus esfuerzos se orien-
tan a recuperar la economia del pafs. Intensifica la re--—
forma agraria, realiza la expropiacifn petrolera y el fi--
nanciamiento de las obras piiblicas se hace de una forma -—-

inflacionaria.

En los afios cuarenta,cuando el pais empieza su proceso
de industrializacidén, necesita realizar obras pidblicas, --
las cuales también se financfan de una forma inflaciona---

ria.

Lo antes mencionado, ocasiona que durante esta &poca --
los niveles de inflacién se vean incrementados, lo cual -
se mide a través del crecimiento del indice de precios =--
al mayoreo, dicho Indice de 1936 a 1955 presenta un pro-—-—
medio de 9,8%. El crecimiento de los niveles de inflacidn
provoca en esta etapa dos devaluaciones, una en 1947 y --

otra en 1954,

3.8.2 EPOCA DE ESTABILIDAD DE PRECIOS,

Después de la devaluacidn de 1954 el gobierno trata -~
de detener el ciclo inflacién~devaluacidn, a través de --
una politica econdémica que fomenta el ahorro y la inver—-

8idn, asi como el financiamiento del gasto piiblico de una-
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forma no inflacionaria, &sto filtimo se logra recurriendo -
al ahorro interno, encaje legal y al ahorro externo, pues-

en esta &poca el pais tenfa capacidad para endeudarse.

A fines de los afios sesenta el pais tenia una buenz --
gituacidn econdmica, pero posteriormente este ambiente de-
estabilidad se ve afectado por los problemas de concentra
cibn del ingreso y de las actividades productivas, asi --
como por el aumento en los niveles de desempleo y por el -
abaratamiento artificial del capital debido a los incenti-
vos para la industria (proteccionismo)., Estos problemas -
en lugar de ser resueltos en un ambiente de estabilidad, -
gse pretenden resolver a travis de una expansin del gasto-

plblico, lo cual reanuda el crecimiento en los niveles de-

inflacifun.

3,8.3 SEGUNDA EPOCA INFLACIONARIA,

De 1671 a 1976 nuestro pais se vif afectado por presio-
nes tanto internas como externas. Dentro de las presiones
internas se encontrd el estancamiento econdémico, lo cual -
elevd el nivel de importaciones, también se present§ una -
contraccién de la inversidn privada. En el exterior se ~-
presentd un incremento en los precios del petréleo, asf —-

como una falta de materias primas.
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Ante esta situacidn nuestro pais establecid una contrac
¢ién en la politica monetaria, pero el gasto piiblico, el --
endeudamiento externo, los salarios y los precios contro-

lados no tuvieron la misma reaccidn, pues todos ellos se

vieron incrementados. Lo antes mencionado, ocasiona que

de 1973 a 1976 se presenten altos niveles de inflacidn

y un descenso en el P.I.B., lo cual culmina con la devalua

cidn de 1976.

A partir de 1977 se toma al petrdleoc como el elemento

principal en la politica econdmica.

En 1981 debido a la baja del precio y del nivel de
exportaciones del petrdleo nuestra economia se ve fuerte- -~

mente afectada y genera la crisis mds grave de toda la

historia de nuestro pais hasta culminar en las sucesivas

devaluaciones de 1982, en este afio el nivel de inflacidn

casi llegd al 100X y el P.I.B. que desde 1977 se habia

venido incrementando durante 1982 se desploma.

Durante 1983 y 1984 se ha tratado de reducir la infla--
¢cidn, pero a pesar de ello, ésta alcanzd elevados niveles ~

de casi un 80 y 60% respectivamente,.

Después de las sucesivas dévaluaciones de nuestra mone~
da, el gobierno mexicano adoptd el sistema de deslizamien~
to o minidevaluacidon planeada. A partir del 5 de marzo de
1985, el peso tiene un deslizamiento del 21 centavos dia;

rios.
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3.9 REPERCUSION DE LA INFLACION EN LOS ELEMENTOS NECESARIOS
PARA EVALUAR UN PROYECTO DE INVERSION.

La evaluacidn de proyectos de inversidén es uno de los --
agpectos de mayor importancia en el drea de finanzas y ---
cuando se presenta en un dmbito inflacionario su compleji-—-

dad aumenta.

Como ya se ha mencionado, al evaluar un proyecto de
inversifn es necesario determinar el costo de capital, ----
asf como los flujos de efectivo, los cuales se ven afecta—-

dos por la inflacién.

3,9.1 cosTo DE CAPITAL,

Los factores que influyen fundamentalmente en el costo -=

de capital son:

A) RIESGO: El costo de capital varia directamente proporcio-
nal al riesgo, pues conforme este sea mayor el coasto de —---
capital se incrementa. En una &poca inflacionaria existe --

mayor riesgo y por consiguiente el costo de capital aumenta.

B) LOS MERCADOS DE CAPITAL A LOS QUE SE RECURRE: Existen ---
div;rsas fuentes a las cuales se puede recurrir para obte—~
ner capitales, el costo de dichas fuentes se ve influido --~-
por las caracterfsticas de cada una de ellas. Si en épocas

de estabilidad de precios existen problemas para determinar



101

el costo de capital, el problema resulta mayor en &pocas in
flacionarias, donde las diferentes fuentes de financiamien-

to se ven afectadas en diversas formas.

En épocas inflacionarias las tasas nominales de los cré-
ditos bancarios se incrementan, pero como €stos representan
pasivos monetarios, al ser liquidados generan una ganancia-
monetaria, pues se pagan con dinero de menor poder adquisi-

tivo.

Para incorporar el efecto de la inflacibn en el Costo de
Capital de las deudas, ya sea en moneda nacional o extranje
ra, se debe determinar el costo integral de financiamiento,
el cual no sSlo abarca los intereses, sino también el resul

tado por posicién monetaria y las fluctuaciones cambiarias.

Cabe mencionar, que el concepto de costo integral de fi-
nanciamiento se maneja en el Boletin B-10 del Imstituto Me-
xicano de Contadores Pdblicos. Con este boletin se pretende
reconocer el efecto de la inflacién en la informaciSn finan
ciera, su aplicacién es de carfcter obligatorio para cumplir
con principios de Contabilidad, en Este se reglamenta la in
corporacifn de la actualizacifn de la inf. financiera al --
cuerpo de los estados financieros b&sicos y como ya se men-—
ciond anteriormente, introduce el concepto de Costo Integral

de Financiamiento.
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A continuacifn se presenta un ejemplo para determinar el

Costo Integral de un financiamlento en moneda nacional.

DATOS
CREDITO $650 000.00
TASA DE INTERES 55%
PLAZO 1 ARo
TASA IMPOSITIVA 50%
TASA DE INFLACION 45%

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO

INTERESES (650 000 X .55 ) = § 357 500.00
MENOS:

AHORRO EN IMPUESTOS (357 500 X .5) = 178 750.00
MAS:

GANANCIA MONETARIA (650 000 X .45) = 292 500,00

$(113 750.00)
C.1.F, A PRECIOS DEFLACIONADOS:
-§113 750,00 / 1.45 == $78 448,27
ESTE COSTO EXPRESADO EN VALORES PORCENTUALES ES DE:
~$78 448.27/ 650 000.00 = -12.07%

La tasa del ~12,07% tambi&n se puede obtener de la si--~

guiente forma:

INTERES NETO (55Z X .50) - 27.5 %

MENOS:

INFLACION : - 45.0 2
(17.52 )

CONVERTIDA A PESOS CORRIENTES DEFLACIONADOS:
- 17.5/ 1.45 = =~ 12.07

De lo anterior, se deriva una fSrmula mediante la cual -

se puede obtener el mencionado costo.
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FORMULA

( k-1 ) K= Costo de financiamiento a precios
K = ————ee deflacionados.

( 1+1i ) k= Costo de financiamiento a precios

corrientes.
i= Tasa de inflacién.

Si aplicamos esta férmula al ejemplo anterior se obtiene

el mismo resultado.
27.5 - 45,0

k= .45

= -12.07%

Bn el caso de recursos provenientes de los accionistas, -
ya sea las aportaciones o las utilidades retenidas, presen-
tan ciertos problemas en un entorno inflacionario, pues las
empresas pueden descapitalizarse al decretar dividendos so-
bre utilidades inexistentes, o bien por no incluir una de--
preciacién que genere flujos de fondos suficientes para Te-
poner 1; capacidad de produccién. En tales circunstancias,-
la inversitn de los accionistas va perdiendo poder de com--

pra y genera la descapitalizacidn.

Bn un &mbito inflacionario, una estructura de capital al
tamente apalancada favorece el rendimiento del capital, pe-
ro se incrementa el riesgo financiero, por ello se debe pro
curar alcanzar una estructura Sptima que permita el creci--
miento de la empresa dentro de lfmites razonables de costo-

y riesgo.
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3.9.2 FLUJOS DE EFECTIVO,

Cuando se efect@a una inversién , se pretende recibir --
flujos de efectivo suficientes para recuperar la inversién -
inicial y adicionalmente un beneficio por el riesgo que se -
corre, ya que los flujos derivados de la inversifn serdn re-
cibidos en varios periodos, es necesario tomar en cuenta el-
valor del dinero en el tiempo y en &pocas inflacionarias ---
también es importante considerar el efecto de la inflacifn,~
pues es necesario convertir a términos reales los flujos de-

efectivo que Be encuentran expresados en t&rminos moneta----

rios.

Cuando ge emplean métodos para evaluar proyectos de inver
sifn que utilizan flujos de efectivo descontados a través --
"del tiempo, no resulta vilido el uso de pesos constantes, es
decir con el mismo poder adquisitivo a travé&s del tiempo, --
pues ello supone que no hay inflacién, o bien que la empresa
repercute totalmente la inflacifn via increnento en sus pre-
cios de venta, lo cual no es real, pues existen ciertos fac-
tores como el control de precios, la competencia, etc., que-

impiden dicha repercusi&n.

3,10 FACTORES QUE SE DEBEN CONSIDERAR AL EVALUAR UN PROYECTO
DE INVERSION EN EPOCAS INFLACIONARIAS.

En este apartado sflo mencionaremos aquellos factores que
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se deben considerar al evaluar un proyecto de inversién en
épocas inflacionarias, pued la forma em que dichos factores

se incluyen en los métodos de evaluacién serd tratada en el

siguiente capftulo.

3.10.1 LA GANANCIA O PERDIDA MONETARIA,

Se deriva por la existencia de partidas monetarias, es -
decir aquéllas cuyo poder adquisitivo se ve disminuido por-
el efecto inflacionario. Cuando éstas representan activos -
se genera una pérdida, pues al convertirlas en dinero se re
cibe su valor nominal, el cual tiene un poder adquisitivo -
menor. Tratindose de pasivos se genera una utilidad, ya que
éstos son liquidados a su valor nominal, pero con dinero de

menor poder adquisitivo.

Debido a que las partidas monetarias sufren cambios en -
su poder adquisitivo por la inflacién, &sto repercute tanto

en el costo de capital como en el capital de trabajo.

3,10.2 LA GANANCIA O PERDIDA POR RETENCION DE ACTIVOS NO -

MONETARIOS,

Se genera cuando el valor de los activos no monetariog -
se incrementa en diferente medida al nivel de inflacién, --
cuando dicho incremento es superior a la inflacién se gene-

ra una utilidad y en caso contrario se produce una pérdida.
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3.,10.3 TASA FISCAL CRECIENTE EN TERMINOS REALES,

La tasa fiscal creciente en términos reales gse origina
por la no deducibilidad para efectos fiscales de la depre

ciacién calculada sobre el valor de reposicidén de los ac~-

tivos fijos.

3.10.4 DEVALUACION ACUMULADA Y FUTURA,

Para comprender este factor, es necesario precisar la
diferencia entre la paridad real y tedrica, la real se re
fiere al tipo de cambio que tiene una moneda en el merca-
do y la tedrica se da por el diferencial de inflacifn en-
tre un pais y el pals de otra moneda, al contraerse pasi-
vos en moneda extranjera, existe una diferencia entre las
. paridades, es decir devaluacidn acumulada y posterior
ment. ~ generan cambios en dicha diferencia, 1o cual oca

siona un. valuacién futura.

Para lograr un. ~jor comprensidn del siguiente capitu
lo, es necesario estab_ecer las diferencias entre precios
corrientes, constantes y deflacionados, por lo cual a con

tinuacidén se mencionan sus conceptos.

CORRIENTES:

Reflejan’ el poder adquisitivo del dinero en un momento

dado.
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DEFLACIONADOS :

Son los precios corrientes ajustados por un factor de~-—

flactor, el cual corresponde a la tasa de inflacién.

CONSTANTES :

Son aquéllos que consideran el mismo poder adquisitivo-—
a través del tiempo, o sea que no ‘toman en cuenta el efecto

inflacionario.



CAPITULO
4
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WETODOS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION,

Para efectuar la evaluacidn econfmica de proyectos de .--
inversifn se requiere de ciertos métodos, los cuales tradi-
cionalmente se clasifican de acuerdo con el criterio del va
lor del dinero en el. tiempo. Aquéllos que no toman en cuen-
ta este concepto son sencillos de calcular, pero la informa
¢ifn que proporcionan es limitada, a pesar de €sto, son Gti
les para una evaluaci®n preliminar; en cambio los que si -
toman en cuenta el valer del dinero en el tiempo son mis so

fisticados y generan mayor informacién.

Todos los métodos de evaluacifn tienen sus ventajas y =--
limitaciones, por ello es importante conocer cada uno de --

éstos, para poderlos aplicar en las circunstancias adecua--

das.,

En la &poca actual no es suficiente que en los métodos -
86lo se incorpore el valor del dinero en el tiempo, sino que
aden8s se debe considerar el egecto de la inflacibén. Ante -
esta situacifn surge la interrogante | Los m&todos tradicio
nales siguen operando en un &mbito inflacionarie?, la res--
puesta es afirmativa, sieﬁpre y cuando se incluyan los fac-
tores que permitan la adaptacifn de los métodos a la actua-
lidad. Dichos factores son la pérdida o ganancia monetaria-

y por retencifn de act. no monetarios, asf como la tasa fiscal
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creciente en términos reales. Estos se incorporan median ~
te la utilizacidén de precios corrientes, pero como al apli
car deflacionados también se llega al mismo resultado, su-
uso es indiferente, lo cual no ocurre cuando se emplean --
precios constantes, pues &stos no reconocen el efecto de -

la inflacién.

Generalmente los métodos de evaluacidn, se clasifican -
dependiendo del valor del dinero en el tiempo, ya que algu
nos 81 lo consideran y otros no. Debido a &sto es impor—-

tante comprender su significado.,

Resulta preferible recibir un peso ahora que el mismo -~
en un futuro, pues en el primer caso lo podemos invertir -
y recibir un beneficio, el cual no se obtendria en el caso
conﬁtatio y se incurriria en un costo de oportunidad, al -

cual se le conoce como valor del dineroc en el tiempo.

4,1 METODOS QUE IGNORAN EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO,

4,1,1 PERIODO DE RECUPERACION,

Considera finicamente la recuperabilidad de la inversién,
es decir el tiempo en el cual el proyecto generard los flu
jos de efectivo después de impuestos, suficientes para cu-

brir el desembolso inicial.

Para calcular el periodo de recuperacifn se suman los

flujos generados por el proyecto, hasta el momento en que ~
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Estos se igualan con el desembolso inicial, dando por re.-.

sultado el tiempo en que se recupera la inversidn.

EJEMPLO: (EN MILES DE PESOS)
INVERSION FLUJOS DE EFECTIVO
“PROYECTO  INICIAL 1 2 3 4 5 6 7
W 8 000 4 000 4 000
X 8 000 4000 2000 2000 4 000
Y 8 000 2000 3000 4000 5000 6000 5000 &4 000
z 8000 1000 3000 6000 7000 7000 7000 7 000

(MILES DE PESOS)

PROYECTO FLUJOS DE EFECTIVO = INVERSION PERIODO DE REC.
W 4 000 + 4 000 = 8 000 2 ARoS
X - 4 000 + 2 000 + 2 000 = 8 000 3 ANoS
Y 2 000 + 3 000 + 3 000 = 8 o000 2 ANOS 9 MESES
z 1 000 + 3 000 + &4 000 = 8 0600 2 ANOS 8 MESES

En el proyecto "Y" al finalizar el segundo afo falta por
recuperar $3 000 000 de la inversidn, y por considerar que-
los flujos se distribuyen en forma uniforme durante cada -
perfodo, dicho faltante es cubierto en las tres cuartas par
tes del tercer afio, o sea en 9 meses, De ahi,que su perfodo
de recuperacidn es de 2 afios 9 meses. Lo mismo ocurre con -~

el proyecto "2",
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Algunos autores prefieren considerar que los flujos se -
realizan hasta el final de,cada perfodo. En tal casoc, los-

proyectos "Y" y "Z", ge recuperan en 3 afios.

VENTAJAS.
A) Facilidad de c¢dlculo y comprensi®n en sus resultados.

B) Las empresas que tienen muchas oportunidades de inver---
8i6n y en general todas aqu&llas que por alguna circumnstan-
cia fijen un 1limite para su recuperacidén, pueden utilizar -~
este método como una primera forma de evaluacibn, ya que -~
asi podrin desechar aquellas inversiones que se encuentren-

fuera del limite.

¢) Cuando un proyecto genere flujos iguales o muy simila---
res y. su vida sea mayor al doble del periodo de recupera-——-
c¢idn, el reciproco de @&ste representa una aproximacién de -

su tasa interna de rendimiento.
DESVENTAJAS.

A) Refleja finicamente el periodo durante el cual se recu—-
pera la inversifn, sin considerar los flujos que se gene—-
ran posteriormente, por lo cual con este m&todo no se pue--

de medir la rentabilidad de un'ptoyecto.

B) No comsidera s8i los flujos del proyecto se comportan =~

de una forma ascendente o descendente, ni el momento en -~

que 2stos se generan.
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En el cago del ejemplo mencionado, el proyectﬁ'mée con—-
veniente es el "W", pues es el que tiene el menor periodo --
de recuperacidn (2. afios), péro este m&todo no congidera --
que despu@s del 20, afio el mencionado proyecto ya no gemr-—-

.

ra ninglin flujo ;en cambio los dends a pesar de tener umna —-

recuperacidn mds lenta proporcionan mayores beneficios.

Otra forma de calcular el perfiodo de recuperacidn, con---
siste en dividir la inversién inicial entre el promedio de -
los beneficios generados por el proyecto, En tal caso, el =~

periodo de recuperacién del proyecto "X" seria de 2.6 afios.

PERIODO DE RECUPERACION = 8 000 000 /
| (4000000+2000000+2000000+4000000) /4 |

PERIODO DE RECUPERACION = 2,6 AROS

Para que este cdlculo sea razonable, se requiere que los
proyectos que ge comparan tengan vidas iguales y que sus --
flujos sean uniformes, pues como en este caso se utiliza =-
el promedio de los beneficios, se ve distorsionado cuando -~
hay valores extremos. Debido a ello, esta forma de cidlculo-

casi no se utiliza.

4,1,2 TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE.

A este mé&todo se le denomina de diversas formas, entre --

ellas: Tasa promedioc de rendimiento y mé@todo contable.

A diferencia de otros métodos, @ste no utiliza flujos ..
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de efectivo, sino que se basa en las utilidades generadas -

después de depreciacifn e impuestos.

En términos generales, podemos decir que dicho mBtodo mi-
de la rentabilidad de un proyecto, y se calcula obteniendo -
el cociente que resulta de dividir la utilidad promedio en--

tre la inversidén promedio durante la vida del proyecto.

" FORMULA

UTLLIDAD NETA ANUAL
PROMEDIO '

INVERSION PROMEDIO

TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE =

Para determinar la inversisn promedio, se suma el desembol
so inicial por concepto del activo depreciable (I) con su -~
valdr de desecho (D) y esta adicifn se divide entre 2. Ade--
. mfs,al resultado anterior se le debe agregar la inversién en

Capital de trabajo (Ct).

FORMULA

INVERSION PROMEDIO=(--E-7-2-) + ct

Cuando el valor de desecho del Activo depreciable es Cero,
bastarf con dividir "I" emntre 2 y agregarle el Capital de --

trabajo,

Debido a que la inversifn en Activo depreciable se va --

reduciendo por el efecto de la depreciacién, cuando se desea
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obtener su promedio, resulta lo mismo dividir dicha inver—-

sidn entre 2, que calcularlo por toda la vida del proyecto.

EJEMPLO.

Se tieme una inversidén en activeo depreciable de 1 800,000,
la cual se depreciari a una tasa anual del 20X% y tendrd umn -

valor de degecho de cero.

INVERSION
Afo IRVERSION PROMEDIO .
0 1 800 000
1 1 440 000 1 620 000
2 1 080 000 1 260 000
3 720 000 900 000
4 360 000 540 000
5 0 180 000

INVERSION PROMEDIO = (1620000 + 1260000 + 900000 + 540000 +

180000} /5 = 900000

EL. MISMO RESULTADO TAMBIEN SE OBTIENE EN ESTA FORMA:

INVERSION PROMEDIO = 1 800 000/2 = 900 000

EJEMPLO PARA CALCULAR LA TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE.

Ademds de los datos del ejemplo anterior, se tieme una ~-
inversidn en capital de trabajo de 700 000 y las utilidades —

después de depreciacin e impuestos durante la vida del

proyecto son:
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ARO',A UTILIDAD
1 400 000
2 500 000
_3.1: 700 000
b 900 000
5 1 000 000

llo.) UTILIDAD PROMEDIO = (400000 + 500000 + 700000 + 900000 +

1000000)/5 = 700 000

20.) INVERSION PROMEDIO = (1 800 000/2) + 700 000 =

=1 600 000

30.) TASA PROMEDIO DE
RENDIMIENTO

= 700 000/1 600 000 = .4375

T.P.Ro= 43.752

Algunos autores consideran que la tasa de rendimiento —-
contable, en lugar de obtenerse em funcidn de la inversidom
promedio, se calcula sobre el total de la inversidn (I +

Ct) , En tal caso, la formula a utilizar seria:
TASA PROMEDIC DE RENDIMIENTO = UTILIDAD PROMEDIO/INVERSION TOTAL.

En el ejemplo antes mencionado, de acuerdo con esta f£&6r-

mula ge tendria una tasa promedio de rendimiento del 28X,

T.P.R. = 700000/(1860000+700000) = 0.28

/
Esta forma de obteuerla no se juzga conveniente, pues =

congidera que la inversidn permaneca constante durante ---
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toda la vida del proyecto, sin tomar en cuenta que la inver-
8ifn depreciable se va recupeérando via depreciacién, lo cual
ge ve reflejado en las utilidades.

VENTAJAS
A) Facilidad de c&lculo.

B) Puede utilizarse para realizar una evaluacidn preliminar
de las soluciones altermas, lo cual permite desechar aqug
llas que tengan un rendimiento negativo o muy bajo. En =--
términos generales nos d§ una idea de la rentabilidad de-

la inversifn.

C) Puede ocurrir que dicho método sea conveniente para aque-
llos administradores que desean justificar su actuacifn -
mediante la generacidn de utilidades contables, pero como
es sabido, €stas no implican que se est& maximizando la -

riqueza de los accionistas,
DESVENTAJAS

A) Este al igual que el perfodo de reuperacién, no toma en -~
cuenta el valor del dinero en el tiempo, ya que al sflo -
manejar valores promedio de las utilidades, no se conside
ra el momento en que #&stas se producen; y como sabemos re
gultan més valiosas las utilidades iniciales que las fina-
les.

B) Tomando en cucnta que los accionistas desean recibir diﬁi

dendos y realizar inversiones que maximicen su riqueza ,-
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podemos observar que para tales efectos, lo importante son -
los flujos de efectivo no las utilidades contables, base de-

egte método.

C) Su cflculo se complica cuando la inversiSn no se efecta

totalmente al inicio de la vida del proyecto.

4,1,3 INTERES SIMPLE SOBRE RENDIMIENTO,

Este mide el rendimiento que genera una inversién, para lo

cual utiliza la siguiente f&rmula:

RENDIMIENTO EN EFECTIVO _ RECUPERACION
INTERES SIMPLE- _ ANUAL PROMEDIO DE CAPITAL

SOBRE RigDIHIEE INVERSION PROMEDIO

Algunos autores consideran que en lugar de inversifn pro--

medio se utiliza la inversidén inicial,

EJEMPLO
INVERSION.

~ ACTIVO FIJO $ 4 000 000.00

- VIDA UTIL 4 ARos

- DEPRECIACION 257 ANUAL EN LINEA RECTA.
FINANCIAMIENTO.

- CREDITO $ 4 000 000.00

-~ TASA DE INTERES 40%

lo.) OBTENCION DE LA INVERSION PROMEDIO.
INVERSION PROMEDIO 4000 000/2 = 2000 000

20.) TABLA DE AMORTIZACION DEL CREDITO.



(MILES DE PESO0S)

CAPITAL ! CAPITAL

INICIO INTERESES AMORTIZACION PAGO FINAL
Afo PERIODO DE CAPITAL TOTAL PERIODO
i 4 000 1 600 1 000 2 600 3 000
2 3 000 1 200 1 000 2 200 2 000
3 2 000 800 1 000 1 800 1 000
4 1 000 : - 400 1 000 1 400 ~0 -

30.) DETERMINACION DEL RENDIMIENTO ANUAL PROMEDIO.

UTILIDAD DEPRECIACION INTERESES RENDIMIENTO

A B c (a+B) - C
1 1 800 1 000 1 600 1 200
2 2 400 1 000 1 200 2 200
3 .3 300 1 000 800 3 500
4 3 500 "1 000 400 L4 100
11 000

RENDIMIENTO ANUAL PROMEDIO = 1 000 000/4 =
= 2 750 000

~

4o.) DETERMINACION DEL INTERES SIMPLE SOBRE RENDIMIENTO.

(2 750 000 - 1 000 000)/ 2 000 000 = 87.5 %

VENTAJAS,

A) La iunformacifn que se requiere, asf como su c&lculo son f&4-



ciles de obtener,
B) Sirve para realizar una evaluacifn preliminar.
DESVENTAJAS.

A) Al manejar cifras promedio, &stas no son representativas —-

cuando existe mucha dispersidn en los datos.
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4,2 METODOS QUE SI CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN EL
TIEMPO,

4,2,]1 VALOR PRESENTE NETO,

Considerando que tanto la inversidn como los beneficios-
derivados del proyecto se realizan durante toda su vida --
itil, es necesario determinar el valor presente de estos --

conceptos, para poderlos evaluar al momento de la decisidn.

Consiste en descontar las entradas y salidas de efectivo
generadas por el proyecto a una tasa determinada, la cual -~
representa el rendimiento minimo exigide. Dicha tasa se --
puede fijar en funcidn del rendimiento de los activos, o -

bien de acuerdo al costc de capital..

De acuerdo con el primer criterio, se rechazan aquellas-
inversiones que tengan un rendimiento inferior al de los --
demds activos, a pesar de que &ste sea superior a su cos--
to de capital., En tal caso, los accionistas se ven afec---
tados, pues dejan de percibir el beneficio generado por -—-
las mencionadas inversiones. De ahi,que surja el princi---
pio de aceptar los proyectos que tengan un rendimiento ma--

yor a su costo de capital, por lo tanto generalmente &ste -

se utiliza como tasa de descuento.

Para determinar el vsalor presente neto, se obtiene la =~

diferencia entre el valor de los flujos generados y el de -
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la inversi8n, cuando el resultado es positivo la inversifn es -

aceptable,

Para calcular el V,.P.N. se necesita la siguiente informacién:
A) Valor de la inversiSn, B) Flujos de efectivo, C) Vida del --
proyecto y D) Costo de capital. Estos elementos s6lo se enume--

ran, pues ya han sido explicados en el Capftulo 2.

Para calcular el valor presente de la inversifn, se emplea -

la giguiente f&rmula:

VPI= 1+ 1 (14450 + 1, (14 P cpmeeeees + 1 (140"

DONDE:

I = Inversifn

i = Taga de descuento (costo de capital)

En el caso de que toda la inversifn se efectfie en el afio 0 -

(momento de evaluacifn), la f6rmula anterior se reduce a:
.40
vV.P,.I = I°(1+1)

V.P.1.= I

Cuando un proyecto'genera flujos uniformes, su valor presen-
te se determina, multiplicando el flujo recibido en un perfodo~-
por el factor de V.P, de una anualidad; en cambio cuando losg ==
flujos sonm irregulares, se descuentan por separado y se aplica-
la siguiente férmula:

1

VPE = By (141D Tl pg (140) TR e + Fp(l+i) "
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DONDE s

F = Flujos generados

por el proyecto.

i = Taga de descuento.

Una -vez descontados los flujos y la inversifn, se puede cal

cular el VALOR PRESENTE NETO .
FORMULA
V.P.N, = V.P,F, - V.P.I.

Para lograr una mejor comprensidn, a continuacifn se presen-

ta un ejemplo:
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EJEMPLO PARA CALCULAR EL VALOR PRESENTE NETO:

FLUJOS DE EFECTIVO

INVERSION (MILES DE PESOS) )
PROYECTOS INICIAL 1 2 3 4 5 6 7
W 8 000 4 000 4 000
X 8 000 4 000 2000 2000 4 000
Y 8 000 2000 3000 4000 5000 6000 5000 4 000
z 8 000 1000 3000 6000 7 000 7000 7 000 7 000

- Se trata de proyectos mutuamente excluyentes.

- La tasa de descuento es de 30%.

FORMULA:
VPN = (P, (14)-l + F, (148)2 4 e+ F_ (D) B)- 1
1 2 n Q
PROYECTO W:
VBN = (4000 (.769231) + 4000 (.591716) ) = 8000
VPN = (30 76.92 + 2366.86) ~ 8000
VPN = 5443.78 - 8000
VPN ==2 556.22
PROYECTO X:
VBN = (4000(.769231)+2000(.591716)+2000( .455166)+4000( .350128) -
8000
VEN = (3076.92 + 1183.43 + 910.33 + 1400.51) - 8000

VPN = 6571.19 - 8000

VPN = -1428.81



PROYECTO

VPN

VEN
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Y:

= (2000(.769231)+3000(. 591716)+4000( :455166)+5000(.350128)+
6000(.269329)+5000(.207176)+4000(.159366) ) - 8000
= (1538.46 + 1775.15 + 1820.66 + 1750.64 + 1615.97 +

1035.88 + 637.46 + 637.46) - 8000

VPN = 10 174.22 - 8 000
VPN = 2 174.22
PROYECTO Z:
VPN = (1000 (.769231)+3000(.591716)+6000(.455166)+7000(.350128)+

VPN

VEN
VPN

7000(.269329)+7000(.207176)+7000(.159366) ) - 8000

= (769.23 + 1775.15 + 2731 + 2450.90 + 1885.30 + 1450.23 +
1115.56) - 8000

w 12 177,37 - 8 000

=4 177.37

PROYECTO VALOR PRESENTE NETO
W . ~ 2 556 220
X - 1 428 810
Y 2 174 220

Z 4 177 370

En este ejemplo, el proyecto que se ‘debe aceptar es el -

"Z", pues es el que tiene el V.P.N. mayor ,en caso de que

no existiera este proyecto se aceptaria el "Y"; en cambio -~

los otros deben rechazarse en cualquier circunstancia, pues™

su V,P.N. es negativo.
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Cuando se tenga un limite para invertir en proyectos =~--
independientes, 8e debe escoger aquella combinacidn que

proporcione el valor presente neto mayor.

VENTAJAS:

A) En éste sf influye el momento en que se generan los flu--
jos de efectivo, pues los que se recibenm al inicio de la =--
vida del proyecto tiemen un mayor impacto que los que ge -—

reciben al final.
B) Se puede aplicar a cualquier tipo de inversiones,

C) Para &ste, no constituye un obstdculo que la invergidn -
se efectfe en varios perfodos, es decir que existan Elujos -

negativos.
DESVENTAJAS:

A) Es indispensable conocer la tasa de descuento, por lo =~
tanto, cuando no se determina correctamente, puede conducir-

a decisiones equivocadas.

B) No refleja el tamafio relativo de las inversiones alternas,
ya que &ste al fundar su criterio de aceptacidnm o rechazo --
en el V,P,N.,, no congidera la proporcidn del beneficio con -
respecto a la inversidn requerida, debido a ésto se ven favo

recidos los proyectos con elevado valor.
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C) Cuando hay un aumento en la tasa de descuento, los pro-
yectos que generan flujos iniciales mayores se verdn favo-
recidos; en cambio cuando la tasa es bsja, los que resul-
tan favorecidos son los que producen flujos distantes. Por
lo anterior podemos observar que 1las variaciones en la ~

tasa de descuento pueden afectar la jerarquia de las inver

siones, lo cual se ejemplifica a continuacidn:

EJEMPLO:
PROYECTO INVERSION 1 2 3
A 6 000 3000 6000 8 000
B 7 GoG 9 000 6 000 2 000

V.P. A UNA TASA DE DESCUENTO DE 10XZ:

“FACIOR DE -
ACTUALIZACION FLUJOS DE EFECTIVO FLUJOS ACTUALIZADOS

A B A B
1 .909051 3 000 9 000 2727.27 8181.82
2 826446 6 000 6 000 4958,68 4958.68
3 .751315 8 000 2 000 6010.52 1502.63
. Valor presente de los flujos: 13696.47 14643,13
menos

Valor presente de la inversidn: 6000.00 7000.00

Valor presente neto: 7696.47 7643.13

En este caso el mejor proyecto es el "A",
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V.P. A UNA TASA DE DESCUENTQ DE 25%.

FLUJOS DE EFECTIVO FLUJOS ACTUALIZADOS

ACTUALIZACION A B A B
1 .80 3 000 9 000 2 400.0 7 200.0
2 <64 6 000 6 000 3 840.0 3 8490.0
3 512 8 000 2 000 4 096.0 1 024.0

Valor presente de loa flujos: 10 336.0 12 064.0
Menos
Valor presente de la Inversifn: 6 000.0 7 000.0

Valor presente neto: ‘ 4 336.0 5 064.0

En este caso el mejor proyecto es el "B".

Esto demuestra que a una mayor tasa de descuento, se -~
favorece al proyecto que tiene flujos mayores al inicio -
("B"); en cambio a una tasa menor resulta favorecido el -

que genera flujos distantes ("A").

4,2,2 INDICE DE VALOR PRESENTE,

Egste sirve para comparar proyectos de diferente cuantfa
y se calcula dividiendo el V.P, de los ingresos en efectivo
entre el valor presente de la inversifn. Ambos se descuen-

tan a la misma tasa.

FORMULA: I1.V.P. = VALOR PRESENTE DE INGRESOS
chene VALOR PRESENTE DE LA INVERSION
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Cuando el V.P.N., de un proyecto es positivo, este indice
es mayor que 1, cuando dicho valor es negativo el fndice es

menor que 1 y &ste es igual a 1, cuando el V.P.N. es cero.

EJEMPLO:

Tomando los datos del ejemplo para calcular el valor -

' presente neto, se obtiemen los siguientes resultados:

(MILES DE PESOS)

PROYECTO  V.P. INGRESOS V.P. INVERSION V.P.N. 1.V.P.
W 5 443.78 8 000 - 2 556.22 .68
x 6 571.19 8 000 -1 428.81 .82
Y 10 174,22 8 000 +2176.22 1.27
z 12 177.37 8 000 +4 177,37 1.52

En el caso de que se trate de inversiones de la misma cuantia, como
en el ejemplo anterior, al aplicar tanto el método de V,.P.N, comc el -
indice de valor presente, se llega a la misma decisifn (en este caso -
aceptar el proyecto "2"). Esto no ocurre cuando se trata de inversio-
nes alternas de diferente cuantia, para una mejor comprensién de &sto-

se presenta un ejemplo:

(MTLES DE PESOS)
PROYECTO V.P. INGRESOS V.P. INVERSION V,P.N. 1.v.P.

| 1 200 850 350 1.41

N 1 630 1 200 430 1.36



129

En este caso, conforme al mdtodo de V.P.N. se aceptaria-
el proyecto "N"3; en cambio de acuerdo con el I.V.P., resul-
ta preferible el "M", Ante esta situacidn, para tomar la -
decisidn correcta es necesario conocer la disponibilidad --
de recursos para invertir, pues si existe racionamiento de-
capital resulta preferible el proyecto "M", ya que el ren--
dimiento de cada peso invertido es mayor, pero si no exis--

te tal limitacidn, lo mls conveniente es aceptar el "N".

4,2,3 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO,

Eate método recibe diversos nombres, entre ellos: Rendi-
miento a tiempo ajustado, flujo de fondos descontado, méto-
do financiero, tipo de rendimiento, mé&todo de inversionista,

eficiencia marginal del capital y rentabilidad efectiva.

Consiste en determinar la tasa de descuento que iguale =
el valor presente de los flujos generados por el proyecto, -
con el valor presente de la inversidn., La T.I.R. indica la
tasa mExima que se estf dispuesto a pagar por el finmancia--

miento del proyecto

Para considerar aceptable un proyecto conforme a este -~
método, se requiere que la T.I.R. de la inversidn sea mayor

s la tasa mfnima requerida para los proyectos.
CALCULO:

Para facilitar la comprensidn da su forma de cdlculo, --

cuando los ingresos son uniformes, presentamos el siguiente



130
ejemplo:

Se realiza una inversidn de $ 3 000 000, la cual gene—
rard flujos anuales de $ 800 000 durante 8 afios, siendo --
la tasa minima de rendimiento requerida por la empresa de-

30%.

1) Se calculs el periodo de recuperacidn, o sea se divide-
1a inversidn entre el ingreso anual.

P.R. 3 000 000/ 800 000 = 3.75

2) Después ge busca el resultado anterior en las tablas de
anualidades de V,P., en la fila correspondiente al nfimero-
de perfodos en gque se géneran los flujos, hasta encontrar-
el valor deseado, en caso de que &ste no sea exacto, se =~

interpolan los mids cercanos.

En egte ejemplo se bugea en la fila 8 y como no existe-
un factor que sea igual a 3.75, se interpolan los mids cer-
canos que son 3,83716 y 3,72558, que corresponden a 20 y -

21% reapectivamente.

3.83716

- 202 11158 - 1%
3.75 - x 08716 - 2
3.72558 - 21% Z = .78
X = 20.78%
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En este caso, la T.I.R es del 20,78% (i0), por lo cual el =~

proyecto se rechaza, pues la tasa mfnima exigida es de 30X.

Cuando las entradas de eféctivo no son uniformes, dicha tasa
se obtiene a través del m&todo de ensayo y error, es decir los-
flujos se descuentan a diferentes tasas, hasgta encontrar las --
m#s cercanas a la que se busca y poder efectuar la interpola---

c¢ifn,

Una primera aproximaciSn de la tasa buscada, se obtiene de--
terminando el promedio de entradas de efectivo y aplicindole -~
el procedimiento que se utiliza cuando se trata de flﬁjos gnie=

formes.

Si el comportamiento de los flujos es ascendente, los inten-
tos para determinar la T.I.R. deben hacerae.con tasas menoresg -
2 la obtenida conforme al procedimiento sefialado en el pSrrafo-
anterior; en cambio cuando los flujos son descendentes, dichos-

intentos se deben efectuar con tasas superiores.

EJENPLO FLUJOS DE EFECTIVO
(MILES DE PESOS)
PROYECTO INVERSION 1 2 3 4 5
X 3000 700 900 1100 1 300 1 400

(10) Ya que 1la T,I.,R. iguala el V.P. de lag salidas de efectivo
con el valor presente de las entradas. En este caso, s8i descon-
tamos los flujos anualas de $§ 800 000,00 a una tasa de 20.78%, -
se llega a $ 3 000,000.00, los cuales representan el V.P, de la

inveraién,
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lo.) Se obtiene el promedio de los flujos.
700000 + 900000+ 1100000 + 1300000 + 1400000 / 5 =
5400000/5 = 1080 000

20.) Se aplica el procedimiento para flujos uniformes.

P.R. = 3000 000 / 1080 000 = 2.7777

Los valores m&s cercanos a este factor son 2.80347 y -
2,74538, que corresponden a una tasa de 23 y 242 respectiva-

mente. (ANEXO 4)

30.) Como el comportamiento de los flujos es ascendente, se
realizan ensayos con tasas menores a la obtenida en =~

el punto anterior (23-242).

1 1 1 1 1
+ + + +
(1.2078)1  (1.2078)%  (1.2078)°  (1.2078)%  (1.2078)°
L, S W — .
(1.2078) (1.2078) (1.2078) 1.2078 1.458781
1 1 1 1 1
+ + + +
1.761915 2.128041  2.570248 3.1046346 3.764943
1 _ 827952 + 685504 + 567664 + 469916 + .389068

4.52856
»322129 + ,266707 + ,220821 = 3.749761 = 3.75
V.P, ENTRADAS DE EFECTIVO b V.P. SALIDAS DE EFECTIVO
800 000 X 3.75 - 3 000 000
3 000 000 - 3 000 000
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CON UNA TASA DE 21Z.

FACTOR FACTOR
FLUJO ‘ACTUALIZACION ACTUALIZADO

1 700 000 826446 578 512
2 900 000 .683013 614 712
3 1100 000 +564474 620 921
4 1300 000 466507 606 459
5 1400 000 «385543 539 760

'2 960 364

CON UNA TASA DE 20%.

FACTOR FACTOR
FLUJO ACTUALIZACION ACTUALIZADO

1 700 000 .833333 583 333
2 $00 000 .694444 625 000
3 1100 0G0 .578704 636 574
4 1300 0G0 482253 626 929
5 1400 000 .401878 562 629

3 034 465

4) Interpolando encontramos que la T.I.R. es de 20.473Z.

Si sabemos que el rendimiento minimo exigido para las --

invergiones eas de 30%, este proyecto se rechaza.
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VENTAJAS,

A) Para su cllculo no se requiere del conocimiento de la =~

taga de descuento.

B) Mediante la T.I.R. de un proyecto, podemos conocer el -
costo de capital miximo en que ge puede incurrir para fi-

nanciar la inversidn,
DESVENTAJAS:

A) Cuando los flujos no son uniformes y el cilculo se rea-

liza manualmente, puede resultar un poco laborioso,

B) Al contrarioc del nétodo de V.P.N., €ste favorece a los
proyectos de bajo valor, pues es mas factible que una pe-
quefia inversifn genere un rendimiento relativo superior a
otra de mayor cuantfa, ya que no consideraz los beneficios
abgolutos que bajo ciertas condiciones (no racionamiento”

de capital) son determinantes para la eleccidn adecuada.

C) Cuando existan flujos negativos, la utilizacidn de este
método es inconveniente, pues conduce a un resultado absur
do, como lo es el hecho de que una inversiln tenga dos --

T.I.R. diferentes a la vez.

D) Supone que todos los ingresos que se generan durante --
la vida del proyecto, siempfe gse reinvierten a una tasa -~

/ igual a la del rendimiento de la iuversidn.
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4,5 JERARQUIZACION DE LAS INVERSIONES DE ACUERDO CON EL
METCDO DE VALOR PRESENTE NETO Y TASA INTERNA DE --
RENDIMIENTO, '

Cuando se aplican log métodos de V.P.N. v T.I.R. a -—
proyectos mutuamente excluyentes, puede ocurrir que los --
resultados sean contradictorios, De ahf la necesidad de -

explicar qué decisifn towmar ante tal situacidn.

Esta contradicciln se puede presentar,tanto en proyec-—
tos de la misma o diferente cuantia e igual vida econfmica
como en les que presentan inversiones y vidas desiguales.-

A continuacidn ejemplificamos cada uno de estos cagoa.

4,3,1 PROYECTOS DE LA MISMA CUANTIA E IGUAL VIDA ECONOMICA.
" FLUJOS DE EFECTIVO

(MILES DE PESOS) T.I.R.
PROYECTO  INVERSION 13 2 V.2.N. (2)
(T.D. 135%)
F é 000 1200 7 465 688.09 222
G 6 000 6 900 680 514.18 242

Flujos incre-
mentales de
efectivo.(F~G) 0 -5700 6 785



VALOR PRESENTE NETQ (T.D. 15X)

o FLUJOS
. FACTOR DE FLUJOS* ACTUALIZADOS*
 ACTUALIZACION F G F G
I: . .869565 1 200 6 900 1043.48 6000.00
27 756144 7 465 680 5644.61  514.18
* Valor presente-de los flujos: 6688.09 651418
menos: o TmmEEmmooTmmETTeR
Valor presente de la Inversidn: _6000,00 6000.00
" Valor presente neto: 688.09 514.18
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO:
PROYECTO "F"
FACTOR DE FLUJOS .
FLUJOS * ACTUALIZACION ACTUALIZADOS
: 212 222 21% 22%
1 1 200 .826446 .819672 991.735 983.606
2 7 465 .683013 .671862 5098.692 5015.450
6090.427 5999.056
T.I.R. 21.99%.

* CIFRAS EN MILES DE PESOS.



PROYECTO "G"

FLUJOS* PACTOR DE ACTUALIZACION FLUJOS ACTUALIZADOS*

24% 25% 242 25%
1 6 900 .806452 .8000 5564.519 5520.00
2 680 .650364 6400 442,248 435.20

6006.767 5955.20

T.I.R. 24.132

En este ejemplo, encontramos que aplicando el mé&todo de -
V.P.N., el nejor proyecto es el "F", en cambio con la T.I.R.
es el "G". Ante una situacifén como €sta, se considera que -
el método de V.P.N. es superior al de tasa interna de ren=--
dimiento, ya que generalmente se considera que la tasa pro-
medio de rendimiento a L.P. de un proyecto es aproximada -
por el costo de capital, al cual de acuerdo con el mé&todo -
de V.P.N., ;e considera que se reinvierten las entradas ne-

tas de efectivo.

Proporciona mayor informacifn el rendimiento de los flu-
' jos incrementales (diferencia en los flujos de los proyectos

que se comparan) que el cotejo de tasas de rendimiento.

Si comparamcs el rendimiento de los flujos incrementales
con el costo de capital, se llega a la misma decisibén que -~
"la indicada por el método de V,P.N,, lo cual se ejemplifica

a continuacifn:
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1) Se obtiene la diferencia entre los flujos de los proyec--
tos que se estfin comparando, En dicha sustraccidn el ele--=~
mento que ge toma como minuendo es el del proyecto que tie~~

ne el mayor V.P.N.,, en este caso el "F",
INVERSION 1 2

FLUJOS INCREMENTALES
DE EFECTIVO (F-G) 0 =5700 + 6 785

2) Se determina la tasa de descuento a la cual los flujos (-5 700 y -~
+ 6 785) se igualan con la inversifn (0). En este ejemplo el rendi -—=-

miento de los flujos incrementales es 19.04 .

(MILES DE PESOS)
FLUJOS INCREM. FACTOR ACTUALIZACION  FLUJOS ACTUALIZADOS

19.042%
1 -5 700 .840336 - 4 790.00
2 + 6 785 .706165 + 4 791.00
En este caso di 1 en lugar de 0, ya que la tasa de descuento -

(19.04%) es aproximada,

3) Se calcula el V,P.N. de los rendimientos incrementales,

V.P.N. Rendimientos incrementalesg: 688.09 - 514,18 = 4173.91

Los flujos incrementales del proyecto "F'" sobre el "G" -
generan un rendimiento del 19.04%, el cual es superior al ==~
coato de capital (151) y ademds el V.P.N. de los rendimien---
tos incrementales al 15X es un valor positivo (+173.91). -
Esto indica que la mejor inversidn es la "F", lo cual —-—

demuestra que conm el V.P.N. y con el rendimiento de los flu

jos incrementales se llega a la misma decisibn.
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El rendimiento de los flujos incrementales, representa -
la tasa a la cual los proyectos que se comparan generan el
mismo valor presente neto, lo cual se deuwuestra mediante -

la grafica siguiente.

GRAFICA

~ - =~ Proyecto "F"

VALOR PRESENTE NETO Zemu2 Proyesto "GV

(MILES DE PESOS)
Proyectos
VALOR PRESENTE NETO

3 000 (MILES DE PESOS)
o
] T.D. (%) F G
1 0 2 665.0 1 580.0
I\ 2 2 351.60 1 418.3
2 5004 N 4 2 055.66 1 263.31
4 N 6 1 775.90 1 114.63
. “ 8 1 511,15  971.88
1 \ 10 1 260.33 834.71
. AN 12 1 022.48 702.81
2 000 4 \ 14 796.71 575.87
. AN 16 581.45 453,63
J \ 18 378.19 335.83
1 AN 19.04 276 276
i . 20 184,02 222,22
15009, \ 22 0 112.60
S o 24 -~ 177.29 6.77
o -, AN
~, Ay
) ~8 N
~ N
1 000 . >
. '\- \\
: \.\.\ \\
-\. \\
500: \‘\. N
] NN PUNTO DE
J SN NIVELACION
] N (19.04%)
- N s,
A A n i " ek " 4 1 \\- \'?
< (¢3)
1 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 2 TASA DE
. DESCUENTO
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Si descontamos los proyectos "F" y "G" a una tasa de ---
19.04%, se llega a su punto de nivelacifn, es decir donde an
bos presentan el mismo VALOR PRESENTE NETO. Cuando la tasa es
mayor que dicho punto, el proyecto "G" es el que tiene mayor
V.P.N.; en cambio al descontar a una tasa inferior, el que -

proﬁorciona el mayor beneficio es el "F",

A continuacifn se nuestran los cflculos de algunos puntos

de 1la GRAFICA anterior:

PROYECTO "F"
( MILES DE PESOS )

FLUJOS FACTORES DE ACTUALIZACION FLUJOS ACTUALIZADOS
182 19,042 202 182 19.04%  20%

1 1200 .847458 ,840054 .833333 1016..95 1008,06 1000.00
‘2 7465 .718184 ,705690 .694444 5361.24 5267.98 5184.02

VALOR PRESENTE DE FLUJOS 6378.19 6276 .04 6184 .02

MENOS:
VALOR PRESENTE DE INVER-'
SION sevvonnsessssencnns 6000.00 6000,00 6000.00

VALOR PRESENTE NETO .... 378.19 276 .04 184,02
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PROYECTO "G"
( MILES DE PESOS )

FLUJOS FACTORES DE ACTUALIZACION FLUJOS ACTUALIZADOS
’ 182 19,042 202 182 19,042 202

1 6900 .847458 .840054 .833333 5847.46 5796.37 5750.00

2 680 .718184 .705690 694444 488.37 479.87 472.22
VALOR PRESENTE DE FLUJOS 8335.83 6276.24 6222.22
MENOS:
VALOR PRESENTE DE INVER-
SION. cvaseeasssnasecncss 6000.00 6000,00 6000.00
VALOR PRESENTE NETO ..... 335.83 276,24 222.22

VALOR PRESENTE NETO
(MILES DE PES0S)

PROYECTO 182 * 19.042 202
F 378.19 276.04 184.02
G 335.83 276.24 222,22

®* La variacifn en el V.P.N. con la tasa de 19.04Z ge debe a

que esta es aproximada.

Podemos concluir que los métodos de VALOR PRESENTE NETO y
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO, no necesariamente conducen a la
migma jerarquizacisn de las inversiones. Ademfs, existe una-
tasa de descuento a la cual los proyectos que se comparan -~
presentan el mismo V.P.N., dicha tasa representa el rendi---
miento de los flujos incrementales, la cual al ser comparads

con el costo de capital, conduce a una decisidn igual a la ~
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derivada del método de V,P.N., de ahf su superioridad con -~

respecto a la T.I,R,

4,3,2 PROYECTOS DE DIFERENTE CUANTIA E IGUAL VIDA ECONOMICA.

Todo lo mencionado en el punto anterior, también es apli-
cable a los proyectos mencionados en este apartado, asfi como
a los que presentan inversiones y vidas econfmicas diferen--~

tes.,

FLUJOS DE EFECTIVO
( MILES DE PESO0S)
PROYECTO INVERSION 1 2 vV.P.N. T.I.R.
(T.D.15%) 4

K 6000 2000 6875 937.62 25
L 16000 6000 15840 1194 .71 20
Flujos incremen
tales de efecti

vo (L - K) ~ +10000 + 4000 + 8965

Rendimiento de los flujos incrementales: 16.77 X

De acuerdo con la T.I.R, el proyecto mis aceptable es el~-
K" y geglin el V.P.N. es el "L" al igual que como lo muestra
el rendimiento de los flujos incrementales del proyecto "L"-
sobre el "K", ya que Este supera al costo de capital (15%).-

Por lo tanto, la mejor inversifn.es la "L",
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4,3,3 PROYECTOS DE DIFERENTE CUANTIA Y VIDA ECONOMICA,
EJEMPLO:

FLUJOS DE EFECTIVO
(MILES DE PESOS) V.P.N. T.L.R.

PROYECTO INVERSION 1 2 3 4 5 6 (15%) 0

Q 4722 2000 2000 2000 2000 5709.96 25
R . 6334 2000 2000 2000 2000 2000 2000 7568.96 22

Flujos incremen-
tales de efvo.

(R-Q) + 1612 0 0 0 0 2000 +2000

Rendimiento de los flujos incrementales: 18.04Z

De acuerdo com la T.I.R., el mejor proyecto es el "Q" y-
segfin Fl rendimiento de los flujos incrementales del proyec
to "R" gobre el "Q", el cual es superior al costo de capi--
tal (15%), al igual que con el método de V.P.N., la mejor -

inversidn es la "R",

4.4 METODOS DE VALOR PRESENTE NETO Y TASA INTERNA DE RENDI-
MIENTO EN UN AMBITO INFLACIONARIO,

4.4.1 EFECTO DE LA INFLACION EN LOS SUPUESTOS BASICOS DE LOS
METODOS DE EVALUACION,

Estos métodos se basan en los siguientes supuestos:

A) El poder adquisitivo del dinero se mantiene constante,
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B) Al requerirse la determinacifn de los flujos derivados -~

del proyecto, se supone que &stos se pueden estimar.

C) Los flujos se reinvierten cada perfodo, ya sea a la tasa
a la que se descuentan, en el caso del V.P.N, 0o a la que --

rinde la misma inversidn, trat@ndose de la T.I.R.

D) El1l costo de capital se utiliza en el método de V.P.N., -~
como tagsa de descuento y en el de la T.I.R. como pard@metro ™~

de comparacidn.

La existencia de inflacifn afacta a estos supuestos en -

diversas formas:
A) Reduciendo el poder adquisitivo del dinero.

B) Su impacto en los precios de los bienes y servicios es -
diferente y dificil de predecir, lo cual provoca que la es-
timacidn de los costos y gastos del proyecto sea alin mis com

pleja.

C) Dificulta la determinacién del costo de oportunidad de
los recursos, lo cual ocasiona que exista una diferencia ==~
entre la tasa de descuento y a la que realmente se reiavier

ten los flujos.

A pesar de que los asupuestos anteriores se ven afectados

por la inflacién, los nmdtodos de aevaluacidn siguen siendo
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@tiles siempre y cuando se les incorporen los factores ne--

cesarios.

4,4,2 INCLUSION DE LOS FACTORES QUE INTERVIENEN EN LA EVA--
LUACION CUANDO EXISTE INFLACION,

A) PERDIDA O GANANCIA MONETARIA.
Al proyectar los flujos a precios corrientes, la p€rdida

monetaria se debe reflejar como un incremento en el capital
de trabajo, que estard e n funcién de la inflacifn esperada

La ganancia monetaria al no ser acumulable para efectos-
fiscales y ser deducibles los intereses, genera que el cos—
to real del pasivo se redusca. La ganancia monetaria y la--
devaluaéiﬁn se incorporan mediante la determinacién del cos

to integral del FINANCIAMIENTO.

B) GANANCIA O PERDIDA POR RETENCION DE ACTIVOS NO MONETA---
RIOS.

Esta se genera por el diferencial entre el incremento en
el valor neto de reemplazo de un bien y el incremento en -
el nivel general de precios.

Resulta diffcil determinar el valor de rescate de los ac
tivos fijos, por ello en . muchas ocasiones, éste se estima
en funcifn del nivel de inflac;ﬁn. En tal caso,no hay pérdi
da ni ganancia por retencifn de activos no monetarios, pues

el incremento en el valor del bien es igual a la inflacifn,
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C) TASA FISCAL CRECIENTE EN TERMINOS REALES.

Esta se presenta, al no considerar para efectos fiscales
la depreciacifn sobre valores de reposicidn, lo cual reper-
cute en forma negativa gobre los flujos de efectivo que ge-
nera el proyecto.

Cuando se evalua un proyecto, es indiferente emplear pre
cios corrientes o deflacionados, pues el resultado que se =~
obtiene es el mismo. Lo anterior, no ocurre cuando se utili
zan precios constantes, pues su uso implica, que no hay in
flacifn o que esta se repercute totalmente, lo cual no es -
real., Para mostrar lo que se ha mencionado sobre la evalua-
cién de proyectos en un dmbito inflacionario, a continua---

cién gse presentan 2 ejemplos.



4,4,3 EJEMPLO 1
“PROYECTO OMEGA”
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DATOS:

Se considera una tasa de inflacién del 45% para toda la

vida del proyecto.

INVERSION:

-Activo Fijo: § 280 000.00
~Capital de Trabajo: § 100 000,00

~La vida Gtil y fiscal del Activo Fijo es de 2 afios, el
cual se deprecia en 1fnea recta,
-La base de recuperacifn del activo fijo es su valor --

de mercado, el cual . representarf el 80X con respecto-

al afo anterior.

VENTAS:
~Durante toda 1§ vida del proyecto se venden 500 unida=-

des anuales.

~El precio unitario al momento de la evaluaciSn (Afio 0)
es de § 1000,00
COSTOS:

-La depreciacifn es el Gnico costo fijo,.

-los variablée representan el 40% de las ventas.
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FINANCIAMIENTO:

- Un cré&dito Refaccionario por $280 000.00 y uno de Ha-
bii{taci&n:o Avio por'$100 000.00 . Ambos con las siguien
te;‘cohdicipnes:
- ?lﬁﬁé;‘Z.aﬁos.
' - Tasa nominal: 50% .

~ Amortizaciones anuales,

Se considera una tasa impositiva del 50% .,

SOLUCION:

1) Determinacifn de la inversifn:

Activo fijo: $§ 280 000.00

CAPITAL DE TRABAJO: INCREMENTO

INVERSION INVERSION POR
ARO INICIAL FACTOR INFLACION FINAL INFLACIOR

1 100 000 1.45 145 000 45 000
2 145 000 1.45 210 250 65 250

Al final del proyecto se recuperan $210 250,00 por --

concepto de capital de trabajo.



149

2) Valor de rescate del activo fijo,

VALOR FACTOR- VALGR FACTOR DE VALOR
ARo MERCADO VALOR RESCATE INFLACION MERCADO

INICIAL RESCATE S/INF. FINAL
1 280 000 .80 224 000 1.45 324 800
2 324 800 .80 259 840 1,45 376 768

El valor de rescate al final del proyecto es de «=---

$ 376 768.00

3) Presupuesto de ingresos y costos.

INGRESOS:
PRESUPUESTO DE INGRESOS
PRECIO VENTAS
ARO UNIDADES UNITARIO TOTALES
1 500 1450.0 725 000
2 500 2102.5 1051 250
PRECIO UNITARIO
INICIO INCREMENTO POR FINAL
PERIODO INFLACION PERIODO
1000 1.45 1450.0
1450 1.45 2102.5
COSTOS:

PRESUPUESTO DE COSTOS

ASo FI1JO0S VARIABLES TOTAL

1 140 000 290 000 430 000
2 140 000 420 500 560 500

Se considera, que tanto los ingresos como los costos

se realizan al final de cada periodo,
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4) Con los e¢lementos que se han determinado, es posible -
calcular los flujos de efectivo totales del proyecto, es-
decir tanto los de la inversidén como los de la operacién,
Para obtener los flujos deflacionados se aplican los fac-
tores del 45%, o sea los de la tasa de inflacidn (Cuadro-

n .

5) Determinar los flujos de efectivo del financiamiento =~
a precios corrientes y deflacionados, utilizando la si-=~-

guiente tabla de amortizacifn:

CAPITAL |INTERESES AMORTIZA PAGO CAPITAL
PERIODO PERIODO S/SALDOS CION DE TOTAL PERIODO
INICIAL INSOLUTOS CAPITAL FINAL

1 380,000 190,000 190,000 3gg,000 190,000
2 190,000 95,000 190,000 235,000 -0~

" Los flujos se deflacionan con los factores del 45% --

{(Cuadro 2).

6) Calcular la tasa real del financiamiento, la cual a --
precios corrientes es de 252 y a deflacionados es de -——-
-13,79%, Esta (dltima se obtiene mediante la f£6rmula gi---

guiente: (k = i)

K= we—ae---.s. (Ver cuadro 2)
(1 + i)
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DONDE:

K= Costo de financ{amiento a precios deflacionados.
k= Costo de financiamiento a precios corrientes,

im Tasa de inflacifn.

En este caso, hay un svlo costo de financiamiento a -
precios deflacionados, pues la tasa de inflacifn es cons-

tante (452}

7) Determinar el V.P.N., aplicando como tasa de descuento
el costo real de financiamiento. En el cuadro 3 observa--
mos que utilizando, tanto precios corrientes como defla--
cionados se obtiene el mismo resultado. En este cago, =~-

$394 ,572 ,

8) La T.I.R. a precios corrientes se obtiene a través del
m&todo de ensayo y error, a Esta gse le resta el costo de-
financiamiento y se actualiza con la tasa de inflacifn. =
Este resultado es igual al que se obtiene mediante la uti
lizaci8n de precios deflacionados, en este ejemplo la ta-

sa es de 44,602 (Cuadro 4).

Con €sto se ha mostrado que para evaluar un proyecto~
de inversifn, es indiferente utilizar precios corrientesg-
o deflacionados, pues en ambos casos sé llega al mismo -~

resultado,
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Con este mismo ejemplo mostraremos la diferemcia que-
existe al evaluar un proyecto a precios congtantes y a co

rrientes deflacionados,

En el cuadro 5 determinamos los flujos de efectivo to-
tales del proyecto, considerando una tasa de inflacifn -«
del 0%, es decir a precios constantes y en el 6 se presen
ta la comparacifn de &stos con los calculados a precios -

deflacionados,

En este ejemplo la T.I.R. calculada sobre precios cons
fantegps de 47.16% y mediante la utilizacibén de precios -
deflacionados ea de 30,812 (Cuadro 6), este resultado se-
puede generalizar mediante el siguiente enunciado: "La --
T.I1.R. de un proyecto varfa en relacifn inversa a la tasa

de inflaci8n" (11).

La disminucién en 1la T.I.R, calculada sobre precios =--
deflacionados, se debe al efecté que ocasiona la deprecia
¢ifn a costo histSrico y al aumento en capital de trabajo
por la pérdida monetaria, En este ejemplo, la disminucién
total de 1a T.I.R, es de 16,352 (8,551 por incremento en-

capital de trabajo y 7.8% por la depreciacifn).

11) Instituto Mexicano de Ejecutivos de Fimanzas, "Polfti
cas Financieras e Inflacién"™, I.M.E.F., Pag. 94.
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Los flujos de efectivo totales del proyecto a érecios -~
deflacionados se reducen en primer término, por depreciar --
a costo histSrico y no en base al de reposicidn, ésto gene--
ra que el ahorro en impuestos sea menor. Ademis,la exis----
tencia de inflacidn provoca que se requiera de aumento en ~=
el capital de trabajo, lo cual tambi&n tiene un efecto -----

negativo en dichos flujos (Cuadro 6).

Todo lo que se ha mostrado para este ejemplo donde la ~--
tasa de inflacifn es constante durante la vida del proyecto,
;ambian es aplicable cuando existen diferentes niveles de --

inflacifn, tal situacifn se presenta en el ejemplo 2,



CUADRO 1

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO TOTALES

DEL PROYECTO

TASAS DE INFLACION IGUALES (457)

INVERSION |

ACTIVO FLJO
ACTIVO CIRCULANTE

RECUPERACION DE ACTIVO
CIRCULANTE

VENTA ACTIVO F1JO

FLUJOS DE EFECTIVO DE
LA INVERSION

OPERACION

UNIDADES

PRECIO DE VENTA UNIT.
VENTAS

COSTO VARIABLE
IMPUESTO

AHORRO IMPTO. POR DE~
PRECTACION

FLUJO DE EFECTIVO DE
OPERACION

FLUJOS DE EFECTIVQ NE-
TOS TOTALES

FACTOR DEFLACTOR
FLUJOS DEFLACILONADOS

154

ARosS
.0 1 2
(280 000)
(100 000) (45 000) (65 250)
210 250
376 768
(380 000) (45 000) 521 768
' 500 500
1 450 2 102.5
725 000 1051 250
(290 000) (420 500)
(217 500) (315 375)
70 000 70 000
287 500 385 375
(380 000) 242 500 907 143
+689655 475624
(380 000) 167 241 431 459
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CUADRO 2

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO
DEL FINANCIAMIENTO

PRECIOS CORRIENTES Y DEFLACIONADOS.

CREDITO 380 000

INTERESES (190 000) (95 000)
AHORRO EN IMPTOS.-~

POR INTERESES. 95 000 47 500
AMORTIZACION DEL -

CREDITO (190 000) (190 000)
FLUJOS DE EFECTIVO

DE FINANCIAMIENTO 380 0G0 285 000 237 500
FACTOR DEFLACTOR .689655 .475624
FLUJOS DEFLACIONA )

DOS, 380 000 (196 552) (112 961%)

TASA REAL DEL FINANCIAMIENTO

PRECIOS CORRIENTES PRECIOS DEFLACIONADOS
FLUJOS  FACTOR FLUJOS DE-
DEFLACTOR  FLACIONA-- ge -k = i___
(23%) DOS. I7F71
0 380 000
1 (285 000) .B0GOOO (228 000)
2 (237 500) .640000 (152 000) g, .23z .45_
.{380_000) 1.45
K= -13.792%

PRECIOS CORRIENTES: 252
PRECIOS DEFLACIONADOS:-13.792
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CUADRO 3

DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE NETO A PRECIOS CORRIENTES-
Y DEFLACIONADOS.

PRECIOS CORRIENTES

EL FACTOR DEFLACTOR CORRESPONDE A LA TASA REAL DEL FINAN
CIAMIENTO (25Z).

FLUJOS DE EFECTIVO  FACTOR DEFLACTOR PLUJOS
NETOS TOTALES (25%) DEFLACIONADOS
0 ( 380 000 ) . ( 380 000 )
242 500 .8000000 194 000
907 143 .6400000 580 572
VALOR PRESENTE NETO 394 572

PRECIOS DEFLACIONADOS

EL FACTOR DEFLACTOR TAMBIEN SE OBTIENE CON LA TASA REAL-
DEL FINANCIAMIENTO (-13.793103),

Aflo
1 . 1/(1- .13793103) = 1.16000
2 (1/(1- .13793103) ) ( 1/(1- .13793103))= 1.34560

FLUJOS DE EFECTIVO FACTOR DEFLACTOR FLUJOS
NETOS TOTALES ( -13.793103 ) DEFLACIONADOS
0 ( 380 000 ) 1 ( 380 000)
1 167 241 1.1600 194 000
2 431 459 . 1.3456 380 572

VALOR PRESENTE NETO 394 572



CUADRO 4

DETERMINACION DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO A PRE

CIOS CORRIENTES Y DEFLACIONADOS.

PRECIOS CORRIENTES

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS

TOTALES

0 (380 000)

1 242 500

2 907 143
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 89.68%

MENOS:

COSTO DE FINANCIAMIENTO 25.002%
TASA DE BENEFICIO 64 .68%
FACTOR DEFLACTOR (45%) .689655
TASA DEFLACIONADA 44,607

PRECIOS DEFLACIONADOS

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS

TOTALES
0 (380 000)
1 167 241
2 431 459
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 30.812
MENOS:
COSTO DE FINANCIAMIENTO - (~-13.79)

TASA DEFLACIONADA 44,602
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CUADRO 5

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO TOTALES DEL
PROYECTO.

TASA DE INFLACION: O %
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INVERSION

ACTIVO FLIO (280 000)
A CTIVO CIRCULANTE (100 000)

RECUPERACION DE ACTIVO 100 000
CIRCULANTE
V ENTA ACTIVO F1JO 179 200
'FLUJOS DE EFECTIVO DE (380 000) 279 200
LA INVERSION

OPERACION

UNIDADES 500 500
PRECIO DE VTA. UNIT. 1 000 1 000
VENTAS - ' 500 000 500 000
COSTO VARIABLE (200 000) (200 000)
IMPUESTO (150 000) (150 000)
AHORRO IMPTO. POR DE- 70 000 70 000
PRECIACION

FLUJO DE EFECTIVO DE 220 000 220 000
OPERACION

FLUJOS DE EFECTIVO NE~ (380 000) 220 000 499 200
108 TOTALES

FACTOR DEFL/ACTOR 1

FLUJOS DEFLACIONADOS (380 000) 220 000

499

200
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CUADRO b

COMPARACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO TOTALES DEL
PROYECTO A PRECIOS DEFLACIONADOS Y CONSTANTES.

CAUSAS

DEPRECTACION AUMENTO

PRECIOS PRECIOS COSTO CAPITAL
CONSTANTES  DEFLACIONADOS  DIFERENCIA HISTORICO DE TRABAJO

1 220 000 167 241 52 759 21 724 31 035

2 - 499 200 431 459 67 741 36 706 31 035

120 500 58 430 62 070

© T.I.R.  47.162 30.812 16.352 7.8% 8.55%

CAUSAS

DEPRECTACION COSTO HISTORICO

SE OBTIENE LA DIFERENCIA ENTRE EL AHORRO POR LA DEPRECIACION A
COSTO DE REPOSICION (SUPONIENDO UNA INFLACION DEL 45%) Y A COSI0 -
HISTORICO. ESTA DIFERENCIA SE ACTUALIZA MULTIPLICANDOSE POR EL FAC-
TOR DEFLACTOR CORRESPONDIENTE.

_ AHORRO AHORRO
DEPRECIACION  DEPRECIACION DIFERENCIA FACTOR DE  DIFERENCIA
COSTO REPOST FLACTOR  ACTUALIZADA

CION
1 101 500 70 000 31 500 .689655 21 724
2 147 175 70 000 77 175 475624 36 706

58 430

AUMENTO EN CAPITAL DE TRABAJO
EL AUMENTO DE INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO SE DEFLACIONA CON
EL FACTOR CORRESPONDIENTE A LA TASA DE INFLACION.

AUEMNTO EN CAPITAL FACTOR DE- AUMENTO EN CAPITAL

DE TRABAJO FLACTOR DE TRABAJO DEFLACIO
(452) NADO
45 000 .689655 31 035
2 65 250 .475624 _31 035

62 070
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DATOS

~ Se consideran las siguientes tasas de inflacidn.

ARo TASAS DE INFLACION
(¢

1 45

2 40

3 35

4 30
INVERSION
-~ Activo fijo . § 280 000.00
~ Capital de trabajo $ 100 000.00

- La vida Gtil y fiscal del Activo fijo es de 4 afios, el cual

se deprecia en lfnea recta,
- La base de recuperacifén del activo fijo es el valor de mer

cado, el cual representa el 80X con respecto al afio ante~--
rior.

VENTAS

~ Durante toda la vida del proyecto se venden 500 unidades --

anuales.,
- Bl precioc unitario al momento de la evaluaci8n (ARO 0) es -

de § 1000.00 .

COSTOS
~ La depreciacifn es el finico costo fijo,

- Los variables representan el 402 de las ventas.

FINANCIAMIENTO

- Un cr&dito Refaccionario por § 280,000,00 y uno de Habilita
cidn o Avio por $100,000.00, ambos con las siguientes condi

cionesn:
PLAZO : 4 afios
TASA NOMINAL: 40%
AMORTIZACIONES ANUALES.

- Se considera una tasa impositiva del 50%,
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lo.) Determinacién de la inversidfn.
Activo Fijo : § 280 000

Capital de trabajo.

ANO INVERSION FACTOR INFLACION INVERSION INCREMENTO POR

INICIAL FINAL INFLACION
1 100 000 1.45 145 000 45 000
2 145 000 1.40 203 000 58 000
3 203 000 1.35 274 050 71 050
4 274 050 1.30 356 265 82 215

Al final del proyecto se recuperand56 265 por concepto -

de capital de trabajo.

20.) Valor de rescate del activo fijo.

ANO INVERSION FACTOR VALOR VALOR RESCATE FACTOR VALOR

INICIAL RESCATE SIN INF. DE IN_ MERCADO
FLACION FINAL
1 280 000 .80 224 000 1.45 324 800
2 324 800 .80 259 B840 1.40 363 776
3 363 776 .80 291 021 1.35 392 878
4 392 878 .80 314 302 1.30 408 593

Al final del proyecto se recuperan 408 593,

30.) Presupuesto de ingresos y costos

INGRESOS
ECIO UNITARIO

INICIO. INCREMENTO FINAL
PERIOBO X INFLACION PERIODO

1 000 1.45 1 450
1 450 1.40 2 03¢
2 030 1.35 2 740.5

2 740.5 1.30 3 562.65



ARO UNIDADES
1 500
2 500
3 500
4 500

ARo FIJOS

1 70 000
2 70 000
3 70 000
4 70 000
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PRESUPUESTO DE INGRESOS

PRECIO VENTAS

UNITARIO TOTALES
1 450 725 000

2 030 1 015 000

2 740.5 1 370 250

3 562,65 1 781 325

PRESUPUESTO DE CQSTQS

VARIABLES TOTAL
290 000 360 000
406 000 476 000
548 100 618 100
712 530 782 530

-Se considera que tanto los ingresos como los costos se rea

lizan al final de cada periodo.

40.) Con los elementos que se han determinado se calculan -

los flujos totales del proyecto (Cuadro 7).

Para obtener los flujos deflacionados se aplican las ~

tasas de inflacién anual.

ANO TASA DE INFLACION FACTOR DEFLACTOR
1 45% 1/1.45 =,6896551
2 40Z (1/1.45)X(1/1.40) . =,4926107
3 35% (1/1.45)X(1/1.40)X(1/1.35) ~,3648967
4 302 (1/1.45)X(1/1.40)X(1/1.35)X(3/1.3)

=,2806897
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50.) Determinar los flujos de efectivo del financiamiento a

W N

precios corrientes y deflacionados, utilizando.la si--

guiente tabla de amortizacion.

PERIODO CAPITAL

INICIO
PERIODO
380 000
285 000
190 000
95 000

INTERESES AMORTIZACION PAGO CAPITAL
SOBRE SAL  DE CAPITAL TOTAL FINAL

DOS INSO-

LUTOS.
152 000 95 000
114 000 95 000
76 000 95 000
38 000 95 000

PERIODO

247 000 285 000
209 000 190 000
171 000 95 000
133 000 -0~

Estos flujos se deflacionan con los factores determina--~

dos en el punto cuarto. (Cuadro 8).

60.) Calcular la tasao real del financiamiente, la cual a =--

precios corrientes es del 20X y a deflacionados es de:

ARO

1
2
3

4

TASA A PRECIOS
DEFLACIONADOS

- 17.24
~ 14.29
- 11.11

7.69

En este caso hay varias tasas a precios deflacionados, =~

pues existen diferentes niveles de inflacién (Cuadro 8).

70.) Determinar el V,P.N. , aplicando como tasa de descuen

80.)

to el costo real del financiamiento. En el cuadroe 9 -~

observamos que utilizando tanto precios corrientes co-

mo deflacionados se obtiene el mismo resultado, en es-

te cago el V.P.N, es § 809 231.

En el cuadro 10 se muestra que utilizando tanto pre---

ciog corrientes como deflacionados, se obtiene la mis=-

ma tasa interna de rendimiento (aprox. 42X).
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En el cuadro 12 observamos que los flujos a precios -~
constantes tienen una T.I.R. de 42.90% ; en cambio a defla-
cionados €sta se reduce a 29.6%, la diferencia totel de =-~-
13.32 se debe al aumento en Capital de Trabajo ( 8.3%) y -
por depreciar a Costo Histdrico (5 .0 %). Lo antes menciona
do, muestra que comn el uso de precios constantes se sobre-

egtima la T,1,R., .

En los dos ejemplos se considera que la inflacifn afecta
en el mismo grado a los diversos elementos que se requieren
para la evaluacifn ( incrementos en el precio de venta, ca-
pital de trabajo, etc., ) lo cual se hizo para facilitar -
la exposicifn del tema., Sin embargo, a medida que se cuente
con mayor informacibn se podrdn aplicar estimaciones mds ~-

realistas.



CUADRO

7

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO NETOS TOTALES DEL

INVERS ION

ACTIVO FLJO
ACTIVO CIRCULANTE

RECUPERACION DE
ACTIVO CIRCULANIE

VENTA ACTIVO FLJO

FLUJOS DE EFECTIVO
DE LA INVERSION

OPERACION

UNIDADES

PRECIO VENTA UNITA
RIO

VENTAS
COSTO VARIABLE
IMPUESTO

AHORRO EN IMPTO.POR
DEPRECIACION

FLUJO DE EFECTIVO
DE OPERACION

FLUJOS DE EFECTIVO

FACTORES NETOS DE-
FLACTOR

PROYECTO.

(DIFERENTES TASAS DE INFLACION)
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AR os
0 1 2 3 4
(45%) (40%) (35%) (302)
(280000)
(100000) (45000) (58000) (71050) (82215)
356265
408593
(380000) (45000) (58000) (71050) 682643
500 500 500 500
1450 2030 2740.5 3562.65
725000.0 1015000 1370250 1781325
(290000) (406000) (548100) (712530)
(217500) (304500) (411075) (534397.5)
35000 35000 35000 35000
252500 339500 446075 569397.5
(380000) 207500 281500 375025 1252040.5
.6896551  .4926107  .3648967  .2806897
143103 138670 136845 351435

FLUJOS DEFLACIONADOS (380000)
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CUADRO 8

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EPECTIVO DEL FINANCIAMIENTO
PRECIOS CORRIENTES Y PRECIOS DEFLACIONADOS

A R os

0 1 2 3 4
CREDITO - 380000
INTERESES . (152000)  (114000) (76000) {38000)
AHORRO EN IMPUESTO 76000 57000 38000 19000
POR INTERESES
AMORTIZACION DEL (95000) (95000)  (95000) (95000)
CREDITO
FLUJO DE EFECTIVO 380000 (171000)  (152000) (133000)  (114000)
DEL FINANCIAMIENTO
FACTOR DEFLACTOR .6896551  .4926107 .3648967  .2806897

FLUJOS DEFLACIONA 380000 (117931.02) (74876.83) (48531.26) (31998.63)
DOS

TASA REAL DEL FINANCIAMIENTO

PRECIOS CORREIENTES PRECIOS DEFLACIONADOS
FLUJOS FACTOR DE FLUJOS DE
FLACTOR FLACIONA- K= K-1i
(20 %) DOS 1+ i
0 380000 ARO 1
1 (171000) 833333 (142500) R = (.20-.45)/1.45=-.1724137
2 (152000) 694444 (105555) éﬂg i.zo_ 40)/1.40==.1428571
3 (133000)  .578704 ( 76968) ARO 3
4 (114000) 482253 ( 54977) K = (.20-.35)/1.35==,1111111
—BM——-—E——)‘ Qﬂg ?.20-.30)/1.30—-.076923

PRECIOS CORRIENTES: 20%
PRECIOS DEFLACIONADOS

ARO 1: -17.242
: -14.29%
-11.11%

-7.69%

255



CUADRO 9

DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE NETO A PRECIOS CORRLENTES Y

PRECIOS CORRIENTES

FLUJOS DE EFECTIVOS NETOS

&S W N = O

DEFLACIONADOS
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EL FACTOR DEFLACTOR CORRESPONDE A LA TASA REAL DEL FINANCIAMIENTO (20%).

TOTALES
(380000)
207500
281500
375025
1252040.5

PRECIOS DEFLACIONADOS

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS

1

L PR M

FACTOR DEFLACTOR

1
.833333
694444
.578704
.482253

VALOR PRESENTE NETO

FLUJOS DEFLACIONADOS

'(380000)
172917
195486
217028

603800
809231

EL FACTOR DEFLACTOR SE OBTIENE CON LA TASA REAL DEL FINANCIAMIENTO DE
CADA ARNO.
ARO

1/(1-.1724137)

( 1/(1-.1724137)) ( l/(l-.1425571))

( 1/(1-.1724137)) ( 1/(1-.1428571)) ( 1/(1~.1111111))
1/(1-.1724137)) ( 1/(1-.1428571)) ¢ 1/(1-.1111111) )

5

1/(1-.076923))

TOTALES

'(380000)
143103
138670
136845
351435

FACTOR DEFLACTOR

1
1.2083331
1.4097218
1.5859368
1.7180979
VALOR PRESENTE NETO

1.2083331
1.4097218
1.5859368
1.7180979

FLUJOS DEFLACIONADOS

(380000)
172917
195486
217028

_603800_

_809231_
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CUADRO 10
DETERMINACION DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO A PRECIOS
’ CORRIENTES Y DEFLACIONADOS

PRECIOS CORRIENTES

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS TOTALES

0 (380000)

1 207500

2 281500

3 375025

4 © 1252040.5 *©
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 81,1
MENOS ¢
COSTO DE FINANCIAMIENTO 20.0
TASA DE BENEFICIO 61.1
FACTOR DEFLACTOR (45Z) .689655
TASA DEFLACIONADA 42.14%

PRECIOS DEFLACIONADOS
FLUJOS DE EFECTIVO NETOS TOTALES

0 (380000)

1 143103

2 138670

3 136845

4 351435
TASA INTERNA DE RENDIMILENTO 29.60%
MENOS :
*COSTO DE FINANCIAMIENTO -£-12.58)
TASA DEFLACIONADA 42,182

* EL COSTO DE FINANCIAMIENTO SE OBTLENE CON EL PROMEDIO DE LAS TASAS =---
REALES: (17.24 + 14.29 + 11.11 + 7.69)/4 = 12.58%

EN ESTE CASO LA PEQUERA DIFERENCIA ENTRE LA T.I.R. A PRECIOS CORRIENTES
Y DEFLACIONADOS SE DEBE A LAS APROXIMACIONES,
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CUADRO Il

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO TOTALES DEL PROYECTO
TASA DE INFLACION: 0%

AR OS

0 1 2 3 4
INVERSION
ACTIVO FI1JO (280600)
ACTIVO CIRCULANTE (100000)
RECUPERACION DE 100000
ACTIVO CIRCULANTE ,
VENTA DE ACTIVO 114688
FLIO
FLUJOS DE EFECTIVO (380000) 214688
DE LA INVERSION
OPERACION
UNIDADES 500 500 500 500
PRECIO VTA. UNIT. 1000 1000 1000 1000
VENTAS 500000 500000 500000 500000
COSTO VARIABLE (200000) (200000) (200000) (200000)
IMPUESTO (150000) (150000) (150000) (150000)
AHORRO IMPTO. POR 35000 35000 35000 35000
DEPRECTIACION
FLUJO DE EFECTIVO 185000 185000 _ 185000 185000

DE OPERACION

FLUJOS DE EFECTIVO (380000) 185000 185000 185000 399688
NETOS TOTALES

FACTOR DEFLACTOR 1 1 1 1
FLUJOS DEFLACIONADOS(380000) 185000 185000 185000 399688




CUADRO 12
COMPARACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO TOTALES DEL PROYECTO -

A PRECIOS DEFLACIONADOS Y CONSTANTES .

CAUSAS
PRECIOS PRECIOS DEPRECIA  AUMENTO
CONSTANTES DEFLACIONADOS  DIFERENCIA CION COS  CAPITAL
TO HISTO DE
RICO TRABAJO
0 (380000)  (380000)
1 185000 143103 41897 10862 31035
2 185000 138670 46330 17759 28571
3 185000 136845 48155 22229 25926
4 399688 351435 J48233_ _a3116 23077
574688 390053 184635 76026 108609
TIR 42.9% 29.6% 13.32 5.0% 8.3%

CAUSAS

DEPRECIACION COSTO HISTORICO.
SE OBTIENE LA DIFERENCIA POR AHORRO EN DEPRECIACION A COS
TO DE REPOSICION Y A COSTO HISTORICO, LA CUAL SE MULTIPLICA-
.POR EL ‘FACTOR CORRESPONDIEHNTE A LA TASA DE INFLACION.
AHORRO AHORRO

TASA DEPRECIACION DEPRECIACION DIFE FACTOR DIFE--
INFLA%ION COSTO DE RE- COSTO HIS™ RENCIA DEFLAC RENCIA

POSICION TORICO TOR
1 45 50750 5000 15750 .689655 10862
2 40 71050 5000 36050 .4926107 17759
3 35 95918 35000 60918 ,3648967 22229
4 30 124693 35000 89693 .2806897 25176

76026

AUMENTO CAPITAL DE TRABAJO.
EL AUMENTO DE INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO SE DEFLACIO
NA CON EL FACTOR CORRESPONDIENTE A LA TASA DE INFLACION,

AUMENTO EN CAPITAL FACTOR DEFLAC AUMENTO EN CAP.
DE TRABAJO TOR - DE T. DEFLAC,
1 45000 .689655 31035
2 58000 ,4926107 28571
3 71050 .3648967 25926
4 82215 .2806897 23077
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4,5 DEVALUACION EN LA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION.

La devaluacidn monetaria afecta aquellos proyectos que:

1) Exporten parte de su produccidn.
2) Importen materias primas u otros productos.

3) Recurran a financiamientos en moneda extrahjera.

Su origen puede ser una devaluacifn nacional o una reva-

luacidn de determinadas monedas extranjeras.

Cuando se trata de un proyecto que exporta y se presanta
una devaluacidn nacional, &ste se ve favorecido, pues el -~
precio de sus productos se hace mds competitivo. Ante una-
revaluacidn el beneficio s8lo es para las exportaciones que

se realicen a aquellos pafses que hayan revaluado su moneda.

Cuando se presenta una devaluacidn los proyectos que =-

importan se ven afectados, pues sus costos se incrementan.

El efecto sobre los financiamientos en moneda extranjera
ge refleja tanto en el capital como en los intereses, ya -
que al cambiar la paridad ge tiene que pagar una cantidad -
superior a la que se recibid y los intereses tambi&én se ven

incrementados al convertirlos a moneda nacional.

En un proyecto de inversidn este efecto se incorpora al-

determinar el costo de financiamiento integral, que incluye
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ademdsyde los intereses, la ganancia o pérdida monetaria
y la devaluacidn., Al ir cambiando la paridad cada afio -
se presentard un costo diferente en términos reales. A -
continuacidn se presenta un ejemplo para calcular el cos

to del pasivo en délares.

EJEMPLO :
COSTO DE PASIVO EN DOLARES
DATOS:
Inflacifn México : 40%
Inflacidn E.U.A. : 4%
Préstamo + 5000 D8lares
Tagsa de Interés s 10X
Paridad Inicial + 209.97
Paridad final : 284,60 ,
Plazo : 1 Afo

Taga Impositiva : 50%
SOLUCION:
1) Determinacidn del pago final a pesos corrientes.

1 423 000

Capital 5 000 X 284.60
Intereses 1423000 X .10 = 142 300
Ahorro en Impuestos:

Capital (284.6 - 209.97)5000 X .5 = ( 186 575 )

Intereses 142 300 X ., 5 = ( 71 150)

PAGO FINAL NETO: "1 307 575
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2) Pago final neto a pcsos corrientes deflactados:

1 307 575/ 1.40 = 933 982,14

3) Costo real del pasivo:

Préstamo de acuerdo a la paridad inicial 5000 X 209.97 = 1049 850

933 982.14 ~ 1049 850.00

C.R.P. = 1049 850

= (11.04%).

Integracidn de esta tasa:

284,60

Interés Neto: 10 X 0957 X .5 =  6.78

. co . 284.60 .
Cambio de Parldad.—55§T§7 - 1X.5 17.77
Menos Inflacidn: (40.00

(15.45)

Convertida a pesos corrientes deflacionados se obtiene:

(15.45) / 1.40 = (11.04%)

En el ejemplo se observa que para determinar el costo -
real del pagivo (-11.04), se incluye el cambio de paridad, -
asi como su efecto fiscal que afecta tanto a los intereses-

como al capital. Tambi@n se considera la tasa de inflacidn.



CAPITULD
5
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RIESGO.,
5.1 DIFERENCIA ENTRE CERTEZA. RIESGO E INCERTIDUMBRE.

Cuando se pueden predecir con exactitud los sucesos futu-
ros y por lo tanto el resultado de una accidn, se dice que--

las decisiones son deterministicas o tomadas bajo certeza.

éi el decisor supone que el futuro puede predecirse con--
exactitud, aunque ésto no sea real, la decisifn se baga en--
el andlisis de un solo acontecimiento. En tal caso, se di--
ce que 8sta se toma bajo certeza subjetiva, pues otras per--
sonas podrian basar el andlisis de la misma situacidén en =--

diversos resultados.

En ung situacidn donde se conocen los pogibles resultados
que pueden pregentarse y ademds existen elementos objetivos-
para asignarle a cada uno de @stos una probabilidad de ocu--
rrencia, estamos anteé un suceso bajo riesgo. Dicha probabi-
lidad generalmente se obtiene mediante el anadlisis de datos-=

histdricos y del uso de t8cnicas de inferencia estadistica.

En cambio, cuando no es posible atribuir la mencionada---~
probabilidad, estamos ante un caso de incertidumbre, la cual
surge por falta de informacifn referente a% problema. En -~
tal caso se asignan valores probabilisticos ﬁe caracter sub-
jetivo, por lo cual se dice que la decisiba se toma bajo ---

riesgo subjetivo.
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5.2 FUENTES DEL RIESGO:

El riesgo puede derivarse de cada uno de los elementos --
necesarios para evaluar un proyecto de inversidn, o sea ----
de: Valor de la inversidn, flujos de efectivo, vida eco—=--

némica, costo de capital, etec,

En el cdlculo del valor de la inversifn existe un menor -
riesgo, pues ésta se realiza en el presente, pero a pesar --
de ello, pueden presentarse ciertos errores en su determi---

.naciﬁn, tales como los que se mencionaron en el capitulol,.

Algunos de ellos son:

A) No investigar adecuadamente las caracterfisticas del lugar

dénde se va a congtruir la planta,
B) Olvidarse de ciertas instalaciones complementarias.
C) Subestimar el tiempo de reglizacidn del proyecto.

Todo €sto se refleja en un incremento en el valor de la -
inversidn. Por ser el valor mds préximo, los errores que --
existan en la estimacidn de la dinversidn, pueden tener ---

un gran impacto en la evaluacidn del proyecto.

La sensibilidad del V.P.N. respecto a las variaciones de-
la invergidn (1), siempre y cuando se mantengan constantes -
los demds factores, se puede determinar por medio del con---

cepto de elasticidad, como se demuestra a continuacibn:
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FORMULA:
PN/ = - A v.py. x L
PAGN V.P.N.
DONDE:
Aven. =-41 ;
POR LO TANTO:
e I
V.P.N./I VI
-
Esto significa que entre mayor sea la inversifn col ~a-=-

respecto al valor presente neto, las variaciones de la pri--

mera tendrdn un mayor impacto.

Los flujos de efectivo que se espera sean generados por -
el proyecto son resultado de las estimaciones de diversos ~--
elementos, entre ellos: El costo, precio y demanda de los -~

producfos.

En un ambiente inflacionario resulta afin mds diffcil -~~~
pronosticar el comportamiento de los costos y precios, lo --
cual provoca un incremento en el riesgo. Respecto a la ----
demanda, independientemente del método que se utilice, no -=
existe una certeza absoluta de que su estimacidn sea correc
ta, por lo cual es aconsejable considerar las diversas 8i ~-
tuaciones que pudieran influir, ya sea favorable o desfavo~

rablemente, @sto pernite efectuar varias estimaciones.



La vida econBmica de un proyecto tampoco puede predecir.._
se con exactitud, por ello tambi&n representa una fuente ~--
de rieggo. Cabe aclarar ,que entre'mayor sea ésta, los erro -
res en su eatiﬁaciﬁn tendrdn un menor impacto en el V,P.N, -

y en la T.I.R.

Al igual que los demis elementos, la determinacidn del -~
costo de capital estd sujeta a errores, pues resulta difi---

cil estimar su .comportamiento.en el futuro.

Por todo lo que se ha mencionado, se puede decir que ----
las decisiones bajo riesgo deben basarse en el andlisis de -

un rango de posibles resultados y no en el de un solo valor.

53 MEDICION DEL RIESGO,

Para tomar una decisidn bajo riesgo, es necesario comnocer
su magnitud, lo cual se puede lograr midiendo la dispersidn-
de los posibles resultados mediante el cdlculo de la varian-
za, desviacidn estindar y coaficiente de variacidn. A con~-=~
tinuacifn ee expone un ejemplo para lograr una mejor compren

8idn al respecto.
EJEMPLO:

Se tienen 2 proyectos, de los cuales se conoce la proba--

bilidad de cada posible V.P.N., asf{ como el valor esperado -
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de cada alternativa, €sts filtimo se obtiene mediante la _._

combinacidn de los diversos resultados ccusu probabilidad-

de ocurrencia.

PROYECTO "A"
V.P.N. PROBABILIDAD
X P P(X)
3 000 000 .15 450 000
5 000 000 40 2 000 000
6 000 000 .30 1 800 000
7 500 000 .15 1 125 000
VALOR ESPERADO:  1.00 5 375 000
PROYECTO "R"
V.P.N. PROBABILIDA
X P . P(X)
1 500 000 .05 75 000
4 000 000 .40 1 600 000
6 500 000 45 2 925 000
7 750 000 .10 775 000
VALOR ESPERADO:  1.00 5 375 000

En este ejemplo ambos proyectos tiemen el mismo valor -

esperado, pero eu dispersidn y por lo tante su riesgo es -

diferente, lo cual se muestra en las siguientes grificas.
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PROYECTO uAn

PROBABILIDAD
z)

70]
60]
50
40
30/
20
10

lg, v V.P.N.(MILLO==-
5 6 7 & 9 10 NES DE PESOS).

[90] SERE
=

PROYEC T o Mm"
PROBABILIDAD
(%)

| l V.P,N.(MILLO-~~

51— +% 5t 45 NES DE PESO0S).

En estas grfficas observamos qué el proyecto "R" pre
genta una mayor dispersifn, lo cual también se puede mos
trar mediante la determinacidén de la varianza, desvia—--
cifn estandar y coeficiente de variacién de cada proyec~

to.



CALCULO DE LAS: MEDIDAS DE.RIESGO,

DESVIACION ESTANDAR= \]1 696 876 000 000 =1 302 642
COEFICIENTE DE VARIACION=1 302 642/5 375 000 = 24.24%

PROYECT O M"A"

(X-X) %

-5 640 625
140 625
390 625

4 515 625

P(X) . (X-X) #

846
56
117
677

1 696

PROYECTO "R"

X P(X) X-X
J o0e 000 .15 -2 375 000
5 000 000 .40 <~ 375 000
6 000 000 .30 625 000
7 500 000 .15 2 125 000

1.00

MEDIA= 5 375 000

X P(X) X-X
1 500 000 .05 -3 875 000
4 000 000 .40 -1 375 000
6 500 000 .45 1125 000
7 750 000_.10 2 375 000

1.00

MEDIA= 5 375 000
DESVIACION ESTANDAR~ JZ 640 624 000 000 = 1 625 000
COEFICIENTE DE VARIACION= I 625 000 /5 375 000= 30.232

(x-;)a*

15 015 625
1 890 625
1 265 625
5 640 625

**  MILLONES.

A trav8s del c4lculo de la desviacifn estandar y del
coeficiente de variacifn, se observa que el proyecto "A"

es el de menor dispersidn y por lo tanto el mds acepta--

ble,

P(X) . (X-x) P

750
756
569
564
2 640

094
250
188
344
876

781
250
531
062
624

180
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Esta forma de medir la dispersifn no siempre propor-
ciona toda la informaciGh necesaria para tomar unag deci-
8ifn bajo riesgo, ya que puede ocurrir que dos proyectos
presenten la misma media y varianza, pero que los sesga-
mientos de sus distribuciones sean contrarias. En tal ca
so , es preferible escoger aquel proyecto que tenga el -

sesgamiento positivo,

PROBABILIDAD

V.P.N.

En esta gr&fica se muestra lo antes men--
cionado, por lo cual resulta mids aceptable el proyecto -

"AN, ya que tiene un sesgamiento positivo,

La forma mfs sencilla de evaluar un proyecto de in -
versifn, es considerar una decisifn bajo certeza subjeti
Ga. En tal caso, se determina un solo wvalor-representati
vo de cada elemento que interviene en la evaluacidn y -~
por lo tanto la decisifén se basa en un sélo resultado.De
esta forma, se estd ignorando toda cuantificacidn adicio
nal del riesgo, lo cual no es correcto, pues éste se de-

be medir e incorporar a la evaluacién,
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Para tomar decisiones bajo riesgo existen diversos -
m&todos, algunos de €stos Gnicamente describen su magni-
tud y otros ademfis de medirlo lo, incorporan en la evalua

cidn .
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5.4 METODOS GUE DESCRIBEN EL RIESGO,

Su objetivo es describir la magnitud del riesgo y su apli
cacidn es relativamente sencilla, pero €stos no proporcionan
toda la informacién que se requiere para tomar una decisifn-

bajo riesgo.

Uno de €stos consiste en especificar a la Administracién-
los supuestos en que se basan las estimaciones de los elemen
tos que tienen mayor impacto en el riesgo de la inversién y-
otro consiste en informar la p&rdida m&xima que podrfa gene-

rarge en la realizacién del proyecto.

Tratindose de proyectos de investigacién, entre mayor sea
el tiempo en darse cuenta de que &ste no genera beneficios -
que lo, justifiquen, la pérdida en que se puede incurrir serd

mayor.

5.4,1 ANALISIS DE SENSIBILIDAD,

Otro de estos métodos que es un tanto mis elaborado, es ~
el anilisis de sensibilidad, el cual tiene por objeto esta--
blecer el impacto de los errores en las estimaciones sobre -

las decisiones de inversién,
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Este andlisis sa puede aplicar a los diversos elementos -

que intervienen en la evaluacidn de un proyecto (inversién,-

flujos, vida econémica y costo de capital).

Para comprender su forma deaplicacidn, se presenta un ---

ejemplo«

EJEMPLO:

Inversifn:

Vida econémica: 2 ARoOS

Costo de Capital: 30%

Ingresos por Ventas
Costo de Ventas

UTILIDAD BRUTA

Castos de operacidn
~depreciacidn

UTILIDAD ANTES IMPTOS.
+ DEPRECIACION

Flujos antes de impuestos
ISR y FTU (50%)

DIFERENCIA

+ Efecto de la depreciacifn
gobre los impuestos

FLUJOS NETOS

§ &4 000 000.00 (NO TIENE VALOR RESIDUAL)

Se estima que los flujos generados por el proyecto son:

‘A N0 s
(MILES DE PESOS)
1 2
19 000 26 600
(14 000 ) ( 19 600 )
5 000 7 000
(2000) ( 2000)
3 000 5 000
2000 2 000
5 000 7 000
(2500) ( 3500)
2 500 3 500
1 000 1000
3 500 4 500
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De acuerdo con estos flujos se obtiene el siguiente VALOR

PRESENTE NETO.

FLUJOS FACTOR DEFLACTOR FLUJOS DEFLACIQ
( 302 ) NADOS
1 3 500 000 .769231 2 692 000
2 4 500 000 .591716 2 663 000
VALOR PRESENTE DE LOS FLUJOS 5.355 000
MENOS:
VALOR PRESENTE DE LA INVERSION 4 000 000

VALOR PRESENTE NETO 1 355 000



A continuscifn se presenta una tabla que muestra la senslbilidad de los ingresos y costos,-

ante un error desfavorable del 1,5 ¥ 101,

M ILES b E PESOS

ERROR 1% ERROR ?! ERROR  10%

INGRESOS cosTes LNGRESOS COSTOS INGRESOS COSTOS

l 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2

INGRESOS FPOR VEN
TAS ¢ivessvavssss 18810 26334 19000 26600 18050 25270 19000 26600 17100 23940 19000 26600

COSTO DE& VENTAS.. 14000..19600 14140 19796 14000 19600 14700 20580 14000 19600 15400 21560

UTILIDAD BRUTA ., 4810 6734 4860 6804 4050 5670 4300 6020 3100 4340 3600 5040
GASTOS DE oOPp, i
~ DEPRECIACION..,. 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000

UTILIDAD ANTES DR
IMPUESTOS .. 00 as 2810 4734 2860 4804 2050 3670 2300 4020 1100 2340 1600 3040

+ DEPRECIACION © 2000 2000 2000 2000 2000 2000+ 2000 2000 2000 2000 2000 2000

FLUJOS ANTES DE--
IMPUESTOS,........ 4810 6734 4860 6804 4050 5670 4300 6020 3100 4340 3600 5040

ISR y PTU (50%) 2405 3367 2430 3402 2025 2835 2150 3010 1550 2170 1800 2520
DIFERENCIA....... 2405 3367 2430 3402 2025 2835 2150 3010 1550 2170 1800 2520

+EFECTO DEP. SOBRE
IMPUESTOS ., ..,.. 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

FLUJOS NETOS .,,.. 3405 4367 3430 4402 3025 3835 3150 4010 2550 3170 2800 3520
FACTOR DEFILACTOR,. * AR » R * a * Ak * A * Ak

FLUJOS DEFLACIONA-
DOS. . evvuvenvavnes 2619 2584 2638 2605 2327 2269 2423 2373 1962 1876 2154 2083

TOTAL FLUJOS DEF. 5203 5243 4596 4796 3838 4237
- INVERSION .,... ( 4000) (4000) ( 4000) (4000) ( 4000) ( 4000) -
VePoNy  vvniennns 1203 1243 596 796 -162 237 o

* 76923t A%,591716
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REDUCCIOK EN EL VALOR PRESENTT NETO.

+

INGRESOS COSTOS
ERROR 1 I - 11,2 % - 8,27 %
ERROR 5 % - 56.0 % - 41,25 %
ERROR 102 - 111.96% - 82.50 %

Para simplificar el ejemplo,
que integran los ingresos y los

estimacifn de cada uno de ellos

Se observa que si hubiaera un

ingresos del 1%, y considerando

no se separan los componentes
costos, pero en realidad la -

estd sujeta a errores.

error en la estimacifn de los

que los demfs factores perma-

necen constantes, el V,P,N. se reduciria em un 11.22, en cam-

bio 8i dicho error fuera en los

cogtos la reduccién serf me-~

nor (8.27X), lo cual muestra que el error en la estimacién de

los ingresos tiene un mayor impacto en la reduccifn del V,P,N.

Lo mismo ocurre cuando el porcentaje de error aumenta,

[
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GRAFICA

V.P.N.
(MILES, DE PESOS)
1400}

-100

-200
~300
Porcentaje de cambio desfavora

ble de los valores esperados.

En esta gr8fica se nmuestra el cambio del V.P.N. como -~
consecuencia de las variaciones en las estimaciones de los flu
jos de efectivo. En este caso, dicho valor es mfs sensible a -

los errores en las estimacivnes de los ingresos,
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VENTAJAS:

A) Se pueden identificar los elementos que afectan.en mayor

grado la rentabilidad de un proyecto.

B) Se puede establecer el porcentaje de'error aceptable.
En el ejemplo anterior observamos que no es aceptable un --
error del 10Z en la estimacidn de los ingresos, pues en tal

caso dicho proyecto genera un V,.P.N, negativo,

€) Este andlisis permite identificar quéd elementos requie-«
ren estudios adicionales para una mejor estimacidn. Los --
gastos en que se incurran al realizar dichos estudios deben
tener por lfimite el incremento en la rentabilidad del pro=--

yecto derivado de la reduccidn del riesgo.

DESVENTAJAS:

A) Es diffcil precisar la relacidn existente entre una --~~-

variable deterninada y el V.P.N.

B) Nao ea real considaerar que al cambiar yna variable se ---
mantengan constantes las dem&e! pues @stas generalmente ---

son interdependientes.

C) Las estimaciones no son independientes, pues si algin —-
elemento se ve afactado en determinado aﬁo; para los pe~—--

“rfodos postariores su confiabilidad serd diferente.
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5.5 METODOS GUE IWCORPORAN EL RIESGO A LA EVALUACION,

5.5.1 TASA DE DESCUENTO AJUSTADA POR EL RIESGO,

Una de las formas para incluir el riesgo en la evalua—-
cidn de proyectos, consiste en ajustar la tasa de descuento

de acuerdo con la categorfa de la inversién.

Cada empresa tiene un nivel de riesgo dependiendo de -~-
su giro, Cuando las inversiones se encuentran dentrc de —--
la categoria del riesgo de la empresa, se considera que su-
costo de capital es una tasa ya ajustada, pero cuando se ==
trata de proyectos que involucran un riesgo diferente, és-—
ta se debe ajustar en funcidn del aumento o disminucion del

riesgo.

Para ajustar la tasa de descuento se puede tomar como -~
referencia aquélla que utilizan otras empresas para proyec-

tos similares.

Utilizar la misma tasa ajustada a lo largo de la vida-—-
del proyecto, ocasiona que el riesgo se vea incrementado --
a una tasa constante a través del tiempo. Esto se demues--
tra mediante la utilizacién de la razén éue representa el -

porcenéaje de reduccién en el V,P,N., derivado del riesgo.
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FORMULA DE LA RAZON:

At _At L _+i"
(L+p®)t 14y (14p#)*t

DONDE :

Flujos de efectivo

Tasa ajustada por el riesgo
Tasa libre de riesgo
Perfodo

g )
* rt
L B B I

EJEMPLO
- Se tiene un proyecto que genera un flujo de $1800 000,-

ya sea en el afio 1,2,3,4 6 5¢ Se considera que la tasa 1i

bre de riesgo es del 30% y la ajustada es del 40X.

ARO  VALOR PRESENTE A  VALOR PRESENTE _ A
UNA TASA LIBRE - , A UNA TASA A-- (14p#) ©

DE RIESGO. JUSTADA POR EL _Ae
RIESGO (a+i)*

(1) (p*)

1 1 384 616 1 283 715 .9286
2 1 065 089 918 367 8622
3 819 299 655 976 .8006
4 630 230 468 555 .7435
5 484 792 334 681 .6904

A continuacidn se presenta la grdfica de esta tabla.
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e e o e e
- N W ™ n

-

RAZONES DE V.f. Ap* CON Ai

AROS

Esta recta con pendiente negativa, muestra que a medi-
dl‘quc transcurre el tiempo el riesgo aumenta a una tasa-

constante, es decir la razfn a se aleja de 1.

t

Cuando el riesgo sumenta a una tasa constante, resulta
adecuado considerar una misma tasa ajustada para toda la-
vida del proyecto; en cambio cuando €ste no se comporta -

de la forma antes descrita, se debe fijar una tasa de a-

cuerdo a las circunstancias.

Cuando se utiliza este m&todo puede resultar cansado -
determinar una tasa ajustada .para cada proyecto, por ello

es recomendable clasificar las inversiones en diversos ni
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veles de riesgo, de esta forma se puede fijar una sola tasa

para cada nivel,

La aplicacifn de este método no es del todo confiable, =-
pues la rasa ajustada se determina en funcién de 2 elemen--
tos, uno que cuantifica el riesgo percibido y otro la aver~-
sifn hacia §ate, debido a ello en su cflculo se mezcla la -

emocifdn del inversionista con su percepcifn del riesgo.
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5.5,2 EQUIVALENTE DE CERTIDUMBRE,

Consiste en examinar la probabilidad de ocurrencia de ---
los posibles flujos de efectivo generados por el proyecto --
y estimar su equivalente de certidumbre, es decir los in----
gresos ciertos que se estarfa dispuesto a aceptar a cambio -
de los inciertos. Este m@todo estd sujeto a error pues la -

estimacidn de este equivalente es un tanto arbitraria.

Cuando existe mucha dispersiém en la erogacidn inicial, -
resulta conveniente combinar ambos métodos. En tal caso, ==
se determina el V.P. de los flujos generados por el pro---
yecto, utilizando la tasa ajustada por el riesgo y a dicho -
valor se le resta el equivalente de certidumbre de la inver-

gidn inicial, dando por resultado el V.P.N.*

FORMULA:
n -
*® At *
VPN = I t-C
t = 1 (L+p*)
DONDE:
*

VPN = Valor presente neto ajustado por el riesgo

Plujos de efectivo

>
(24
.

p* = Tasa de descuento ajustada por el riesgo

C* = Equivalente de certidumbre de la erogacidn inicial.
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5.5,3 FUNCION DE UTILIDAD APLICADA,

Para determinar la tasa de descuento ajustada por el -—-—-
riesgo o el equivalente de certidumbre, se requiere del _-;-
andlisis de la dispersidn de cada proyecto, lo cual puede .-
resultar cansado para la administracién. Dicha situacidn =--
se puede afrontar mediante la utilizacidén de la funcidn ----
de utilidad, la cual se mide por medio de la preferencia ---
que tiene la administracidn entre diversos proyectos que ---
involucran riesgo., Este método dd una seguridad sobre la --
consistencia de las decisiones de inversidn que se toman ---

bajo riesgo a través del tiempo.

Para su medicidn se determina la relacidn existente =---=
entre la riqueza y la satisfaccidn que &ésta proporciona, =--

la cual se denomina "UTILIDAD".

Esta utilidad (cardinal) crece en menor proporcidn que ==
la riqueza, lo cual significa que no existe una relacidn ---

directa de uno a uno.
EJEMPLO:

~ La funcidn de utilidad de un ejecutivo que toma decigio-—

nes de inversgidn es:
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VALOR PRESENTE NETO "UTILIDAD"
- 8 000 o000 : ~ 12 000 000
- 5 000 000 . - 7 000 000
- 2 000 000 - 3 000 000
0 0
2 000 o000 1 000 000
4 000 000 2 000 000
7 000 000 4 000 000
11 000 000 . 8 000 000
15 000 000 12 000 000

Observamos que un valor neto positivo de 15 000 000 ----
ie ptoporcioné una gatisfaccidn equivalente al wmalestar ---

ocasionado por un valor presente neto negativo de 8000 000.

- Se tiene un proyecto con la siguiente distribucidn pro--

babilfstica de valor presente neto.

VALOR

V.P.N. PROBABILIDAD  ESPERADO

~ 5 000 000 .10 - 500 000
- 2 000 000 .20 - 400 000
2 000 000 .50 1000 000

4 000 000 .10 400 000

7 000 000 .10 700 000

[ R

1.00 1 200 000

g e et
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DETERMINACION DE LA UTILIDAD ESPERADA DE ACUERDO A -

LA PUNCION:
PROBA  UTILIDAD
V.P.N. "UTILIDAD" BILIDAD ESPERADA

-~ 5 000 000 - 7 000 000 .10 ~ 700 000
- 2 000 000 - 3 000 000 .20 - 600 000
2 000 000 1 000 000 .50 500 000
4 000 000 2 000 000 W10 200 000
7 000 00O 4 000 000 .10 400 000

UTILIDAD ESPERADA: 1.00 - 200 000

Estos resultados muestran que de.acuerdo con el valor
esperado, dicho proyecto resulta aceptable, Sin embargo, =
mediante la aplicacifn de la funcifn de utilidad ocurre -

lo contrario, pues se obtiene un resultado negativo,

Para justificar la funcifn de utilidad de un ejecuti-
vo que toma decisiones de inversifn, se le puede mostrar=-
la eleccifn de un proyecto seleccionado en base a esta --
funcifn para que determine si estf de acuerdo con dicha -

eleccifn.

Una vez conocida la funcifn de utilidad de quien toma
decisiones de inversifn, ya no es necesario consultarlo -
cada vez que se determinen tasas de descuento ajustadas o
equivalentes de certidumbre., Cabe aclarar, que la funcifn
de utilidad de un ejecutivo puede variar dependiendo de -

la naturaleza del proyecto o por el transcurso del tiempo,
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554 SIMULACION:

Uno de los instrumentos que ge utiliza para tomar deci-

gioneg bajo riesgo es la simulacibn,

E1l objeto de los modelos es representar la realidad me-
diante ciertas abstracciones. En t&rminos generales el pro
cedimiento a seguir para la construcci6én de modelos es el-

siguiente:

1) Identificar las variables principales e investigar su -

comportamiento bajo diversas circunstancias.

2) En base a la informacifn anterior, formular diversas --
hip6tesis que dintenten explicar el comportamiento e inter-

dependencia de las variablesg.

3) En base a las hip6tesis, crear un modelo que pretenda -
reproducir la realidad.

4) Realizar simulaciones con el modelo y comparar sus re--
sultados con la realidad. .

5) Con dicha comparacidn se pretenden detectar las diferen
cias del modglo, para poder efectuar los ajustes necesa---
rios.

6) Cuando las diferencias entre lo simulado y lo real no -

sean significativas, el modelo ya estf listo para ser uti-

lizado en la simulacién de la realidad,
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La simulacifn estocdstica o t&cnica de montecarlo emplea
la probabilidad de ocurrencia de los sucesos futuros para -
poderlos generar artificialmente. Esta probabilidad'se pue-~
de determinar utilizando registros histfricos o estimacio--

nes subjetivas,

La base de esta técnica es la utilizacifn de nGmeros a--
leatorios, los cuales se pueden obtener utilizando tablas -
ya preparadas o por medio de generadores analfticos, En &s-
te Gltimo caso, para obtener los nfimeros se utiliza una ex-
preai&n‘matematica, su inconveniente radica en que cada vez
que ge genera el mismo par de valores iniciales se reprodu=-
ce la misma secuencia, cuando &sto ocurre indica que el ge~
nerador ha cerrado su ciclo y por lo tanto es necesario cam
biar los nimeros iniciales para obtener un nuevo ciclo. Por
lo antgrior. se dice que los nfimeros obtenidos mediante ge-

neradores analiticos son pseudoaleatorios.

Cuando la simulacién montecarlo se aplica a las decisio-

nes de inversifn, se determinan las variables que influyen-
en el comportamiento futuro y riesgo de cada alternativa, -

Dichas variables son:

1) ANALISIS DEL MERCADO:
- Tamafio
- Precio de venta
- Tasa de crecimiento
- Volumen de ventas fisicas (participacifn em el mer

cado) .
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2) INVERSION:

- Valor de la inversidn en bienes de capital.
- Inversidn en capital de trabajo.
Valor residual

- Vida econdmica del proyecto.
3). COSTO DE PRODUCCION Y GASTOS DE OPERACION.

4) COSTO DE CAPITAL.

De cada una de estas variables s; obtiene su distri-——--
bucién probabilistica y no una sdla estimacidn. Poste-—---
riormente se asignan nimeros aleatoriocs a cada uno de los -
posibles resultados de las diversas distribuciones y se ---
elige un resultado de cada una de ellas, Después se calcu-
lan los valores presentes netos con diferentes combinacio--
nes ae las variables ctfticgs,hasca obtener una muestra ---—
representativa (tiende a una distribucidn normal), de la --
cual se calcula su media, desviacifén estindar y coeficien—-

te de variacidn.
EJEMPLO:

Para facilitar la comprensibn de la simuléciSn, en ==---
este caso se considera que el valor de la iaversién, la ---
vida econdmica del proyecto y el costo de capital se cono--
cen con certeza relativa y que las variables criticas que -

afectan el comportamiento de la inversiSn son los ingresos-
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y los egresos (globales) generados por el proyecto, Cabe-
aclarar, que para un correcto anflisis del riesgo se deben

considerar las distribuciones probabilfsticas de cada una-

de las variables que determinan el comportamiento del pro-

yecto,
DATOS:

~Valor de la Inversiém : 5 000 000
~-Vida Bconfmica 3 4 AROS

-Costo de Capital H 30%

Se tienen las siguientes distribuciones probabilfasticas
de los retornos anuales del proyecto (R), es decir las di-

ferencias entre los ingresos y egresos.

DISTRIBUCION DE LOS RETORNOS
ANUALES
(MILES DE PESOS)

R £(%) R, £(%) R, £(%) R

. £(%)

4

2 500 ' 30 4 000 10 3 500 20 3 000 15
3 000 50 4 500 60 &4 000 45 3 500 50
3 500 20 5 000 30 4 500 35 4 000 35

— e—— ———

100 100 100 , 100
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lo) SE CONSTRUYE UN CUADRO ANUAL DONDE SE ASIGNAN NUMEROS
ALEATORIOS A CADA RETOCRNO.

(MILES DE PESOS)

R, £(%) fa RANGO DE  No.  ALEATORIOS
2 500 30 30 01 - 30
3 000 50 80 31 - 80
"3 500 20 100 81 - . 100
Ry £(%) fa RANGO DE  No.  ALEATORIOS
& 000 10 10 o1 - 10
4 500 60 70 11 - 70
5 000 30 100 71 - 100
R £(2) fa RANGO DE  No.  ALEATORIOS
3 500 20 20 01 - 20
4 000 45 65 21 - 65
4 500 35 100 66 - 100
R, £(0 fa RANGO DE  No.  ALEATORIOS
3 000 15 15 ol - 15
3 500 50 65 16 - 65
4 000 35 100 66 - 100

20) SE SELECCIONARAN 4 NUMEROS ALEATORIOS CONSECUTIVOS, UNO PARA EL
RETORNO DE CADA ANO. DESPUES SE DETERMINA EL V.P.N,
(EN ESTE EJEMPLO UNICAMENTE SE HACEN 30 ITERACIONES, PUES EL
CALCULO SE HIZO MANUALMENTE).



ITERACION

O 0 ~N O B > W N e

~N BN N A N N N N e e e e e e e b e
Scnzc\uaun-owmumu‘bwm—o

30

* LOS NUMEROS ALEATORIOS SE OBTUVIERON DE UNA TABLA.

*NUMEROS ALEATORIOS

1

84
78
58
95
34
21
9
40
9%
82
74
64
82
7
57
98
42
83
50
98
15
98
1
84
39
61
20
32
72
10

2

34
93
32
06
46

1
16
74
86
70
97
23
42
90
29
30
03
34
24
16
75
61
21
11
51
73
80
60
83
61

3

86
99
66
67
24
39
91
11
78
76
37
62
53
40
92

- 82

24
98
65
63
63
19
9%
89
27
46
98
25
52
86

4

07
39
69
19
11
52
100
53
22
09
07
20
80
47
55
18
58
14
26
24
60
67
99
92
75
07
k]
92
77
87

3.3
3.0
3.0
3.5
3.0
2.5
2.5
3.0
3.5
3.5
3.0
3.0
3.5

3.0
3.5
3.0
3.5
3.0
3.5
2.5
3.5
2.5
3.5
3.0
3.0
2.5
3.0
3.0
2.5

V.P.N,.

(MILLONES DE PESOS)

RETORNOS
2 3
4.5 4,5
5.0 4.5
4.5 4.5
4.0 4.5
4.5 4.0
4,0 4.0
4.5 4.5
5.0 3.5
5.0 4.5
4.5 4.5
5.0 4.0
4.5 4.0
4.5 4.0
5.0 4.0
4.5 4.5
4.5 4.5
4.0 4.0
4.5 4.5
4.5 4.0
4.5 4.0
5.0 4.0
4.5 3.5
4.5 4.5
4.5 4.5
4.5 4.0
5.0 4.0
5.0 4.5
4.5 4.0
5.0 4.0
4.5 4.5

4

3.0
3.5
4.0
3.5
3.0
3.5
4.0
3.5
3.5
3.0
3.0
3.5
4.0
3.5
3.5
3.5
3.5
3.0
3.5
3.5
3.5
4.0
4.0
4.0
4.0
3.0
3.0
4.0
4.0
4.0

3,453
3,540
3,419
3,332
2,842
2,336
3,034
3,085
3,924
3,453
3,138
3,017
3,576
3,313
3,244
3,628
2,721
3,453
3,017
3,401
2,928

3,348

3,036
3,803
3,192
3,138
2,980
3,192
3,488
3,034

203
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FACTORES DE DESCUENTO (302)

ASO FACTOR
1 .769231
2 .591716
3 455166
4 .350128

32) Determinacifn de la distribucifn de frecuencias del --
V.P.N.
V.P.N. f £(%)

(MILES DE PESOS)

o1 - 2 000 0 0
2001 - 2 500 1 3.3
2501 - 3000 4 13.3
3001 - 3 500 20 66.7
3501 - 4 000 5 16.7

30 100.0%
GRAPICA
£ 2
704
601
501
40
30]
201
104

- R qmmmmam dmmmmen — SR N
2000 2500 3006 3500 4000  (MILES)

A medida que la muestra sea mayor, la distribucibn del-

V.P,N, se aproxima a la normal.
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40.) Obtencifn de la media, desviacidn estdndar y coeficien

te de variacifn de la distribuciébn.

PUNTO
MEDIO CLASE )
V.P.N.* (X) £ E(X) * (X-8) & (X<F)2h%  f£(x-K)2 #n
0 - 2000 1000.0 0 0.0 -2234.0 4990 756 0

2001 - 2500 2250.,5 1 2250.5 - 983.,5 967 272 967 272
2501 - 3000 2750.5 4 11002.0 = 483.5 233 772 935 088

3001 - 3500 3250.5 20 65010,0 16.5 272 5 440
3501 - 4000 3750.5 _5 18752.5 516.5 266 772 1333 860
30 97015.0 3241 660

MEDIA X= 97015 000/30 X= 3233 833 (MEDIDA RENTABILIDAD)
DESVIACION ESTANDAR

S_' q 3241 660 000 000/30 S= 328 718 MEDIDAS
CbEFICIENTE DE VARIACION DE
C.V.a328 718/3233 833 C.V.= 10.16% RIESGO

* MILES ** MILLONES

De la misma forma que se determinaron las medidas de dis
persifn para este proyecto, se calculan para las diversas =
alternativas, mediante lo cual se pueden seleccionar aqué--

llas que sean menos riesgosas y mds rentables,

Por medio de esta herramienta se pueden incorporar las -
" diferentes variables crfticas que intervienen en un proyec-
to, pero su aplicacifn se complica cuando hay interdependen

cia entre dichas variables.

La utilizacisn de este mé todo, en ocasiones no es facti-
ble por carecer de la informacién necesaria para determi--

nar la digstribucién probabilfstica de cada variable.
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5.5,5 ARBOL DE DECISION

Las variables criticas que intervienen en un proyecto ge
neralmente son interdependientes, por ello su probabilidad-
es condicionada. En tal caso, se elabora un frbol de deci--
§ifn que muestra la relacifn de las diversas variables.Cuan
do &ste presenta un gran nfimero de ramificaciones, lo mfs -
conveniente es efectuar simulaciones mediante un computadox
Para ejemplificar &ste m&todo, Gnicamente se presenta el &r
bol para una 86la variable,

EJEMPLO :
-El proyecto presenta la siguiente informacifn, con res--

pecto a las estimaciones de sus ventas en unidades para el-

primer afo,

UNIDADES VENDIDAS PROBABILIDAD
130 000 252
100 000 6027
85 000 15%

-Lag unidades vendidas en el segundo &aifio dependen de las=~

condiciones prevalecientes en el afio anterior.

A) Ventas del afio anterior: 130 000
VENTAS 22AR0 PROBABILIDAD
210 000 15%
190 000 . 652
180 000 202

100%

B) Ventas de afio anterior: 100 000
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VENTAS 22Z ARO, + PROBABILIDAD
160 000 25%
145 000 552
120 000 20%
100%

C) Ventas del afio anterior: 85 000

VENTAS 22 ARO PROBABILIDAD
140 000 20%
125 000 602
110 000 20%
100%

GRAFICA DE ARBOL DE DECISION:

PROBABILIDAD 2

210 000 (.15) 3.75
190 000 (.65) 16.25
180 000 (.20) 5.00

30 000 (.25)

160 000 (.25) 15.00
145 000 (.55) 33.00
120 000 (.20) 12.00

100 000 (,60)

140 000 (.20) 3.00
125 000 (.60) 9.00
110 000 (.20) 3.00

85 000 (.15)

A A A

100.00
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PRIMER ARO:

e

UNIDADES VENDIDAS 'PROBABILIDAD
130 000 25%
100 000 ’ 602
85 000 152

SEGUNDO ARO:

UNIDADES VENDIDAS PROBABILIDAD
210 000 3.75%
190 000 . 16,25%
180 000 5.00%
160 000 15.00%
145 000 33,002
140 000 3,002
125 000 ' 9.00%
120 000 12,00%
110 000 3.00%

En este caso, hay una probabilidad condicionada de las -

unidades vendidas en el segundo afio.

La estimacifn de la distribucién probabilfstica de las -
diversas variables crfticas, se efect@a considerando su -
intétdependencia , con lo cual ya ge tienen los elementos =
necesarios para determinar la distribucién del V.P.N., me--

diante la técnica de simulacién,
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5,5.6 PROGRAMA DE SIMULACION EN FORTRAN,

Como ya se ha mencionado, cuando se evalda un proyecto -
de inversifn es necesario analizar las diversas soluciones-
alternas, pero en este caso, finicamente se presenta el anf-
lisis de la distribucifn de frecuencias del V.P.N, de una -
sola alternativa, pues el objetivo de este ejemplo es mos=—-
trar la forma en que se efectfia una simulacién mediante com

putadora.

En este apartado se presenta un Programa de Simulacifn -
escrito en FORTRAN, mediante el cual se determina la distri
bucién de frecuencias del V,P,.N, de un proyecto, asf como -

las medidas de rentabilidad y riesgo de dicha distribucién.

Los datos de este proyecto aparecen en la pigina nfimero-
218 y la lista de variables utilizadas en el programa se -

encuentra en el ANEXO 5 .

En este ejemplo, se supone que la vida econfmica del pro
yecto es de 2 afios, perfodo durante el cual existen diferen
tes probabilidades en cuanto al nivel de inflacidn, lo cual

va a repercutir en los siguientes elementos:

- Valor residual del Activo Fijo.
- Incremento en el Capital de trabajo derivado de la pér-

dida monetaria,

= Recuperacifn del Capital de Trabajo al final de la vida
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del proyecto.
- Valor de las ventas.
- Costos variables, pues €stos dependen de las ventas.
- Cogto de capital, pues se supone que &ste geri de 5 pun

tos arriba del nivel de inflacién.

Se supone que los demfs elementos necesarios para eva---

luar el proyecto se conocen con certeza relativa,

Este programa efectfia SO iteraciones, en cada una de Es-
tas calcula un posible V.P.N. del proyecto, para lo cual --
genera 2 nlmeros aleatorios (del 1 al 100), los cuales sir-
ven para estimar el nivel de inflacifn durante la vida del-
proyecto, Si el primer nfimero aleatorio es de 1 a 20, se --
gupone que el nivel de inflacifn durante el primer afio serd
del 40% y si dicho nfmero es mayor el nivel de inflacién se
r& del 45%. En el caso del segundo n@mero aleatorio, cuando
8ste sea de ! a 30, la inflacidn en el afio 2 serd del 35% y
8i el nlmero es mayor la j nflacifn serf del 40%. Ya que se
han generado los 2 niimeros aleatorios, se procede a efectuar

los c8lculos para determinar el V.P.N.

Los mencionados cdleculos se refieren a la determinacién

de los siguientes elementos:
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- Incremento en el Capital de trabajo.

- Ventas.

- Costos fijos y variables,

- Recuperacién del activo circulante al final de la vida-
del proyecto.

- Valor de recuperacidn del Activo Fijo.

- Costo de Capital.

Con estos elementos se puede calcular en cada iteracién-
un V.P.N. y al completar las 50 iteraciones se determina --
la distribucidn de frecuencias del V.P.N. del proyecto. Ade
mis, se determina la media, desviacifn estdndar y coeficien

te de variacién de dicha distribucidn.

La medida de rentabilidad del proyecto estd dada por la
media de la distribucién ( 738 315,14 ) y el riesgo se mide

a través de la desviacifn eastfindar y del coeficiente de va-

riacifn. En este caso, dichos valores son pequefios y por lo

tanto también el riesgo. (VER PAGINA 219)

De la nisma forma como se determing la distribucifn de -
frecuencias del V.P.N. de este proyecto, asi se determina--
ria para las demis alternativas, lo cual permitirfa elegir-

la m4s rentable y la menos riesgosa.
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 5.5.7 ESTIMADOS ‘BASICOS.

En ocasiones no es posible determinar la distribucién ~~
‘probabilistica de cada variable critica. En tal caso, exis
te la posibilidad de aplicar €ste m@todo, el cual permite -
determinar -el riesgo sin necesidad de conocer las menciona

das distribuciones.

La estimacifn del riesgo se basa en. la determinaci&n de~-
tres posibles resultados del V.P.N, : Optimista, M&s proba-~
blq'* Pesimista,

At;inééf?asos a seguir en €ste método‘sén:

li.éétiﬁar el V:P.N. mfs probable o represent;tivo (m).

. 2) Estimar el valor presente neto optimista (b) y pesimista
(a).

3) Estimar el valor presente neto promedid de cada proyecto,

para lo cual se utiliza la siguiente fSrmula:

a+i4m+ b

V.P,N. =
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4) Estimar como medida de riesgo el coeficiente de varia—=--

cifn de cada proyecto. ,

5) Una vez determinado el coeficiente de variacidn, se pro--
cede a la seleccidén de los mejorés proyectos, tratando de --
maximizar el rendimiento, pero a la vez tomando en cuenta -~
el riesgo para lograr su minimizacidn. Esto se logra esta--—
bleciendo a priori el mdximo coeficiente de variacidn que --

puede tener un proyecto para que resulte aceptable.

- 6) Desechar aquellos proyectos que tengan un riesgo mayor al

limite fijado.

7) Seleccionar aquél que genere el mayor rendimiento y cuan-
do se trate de proyectos indepandientes, se eligen aquéllos-
que proporcionen el mayor beneficio hasta agotar los recur--

sos disponibles.

EJEMPLO:

Se tiene una cartera de 5 proyectos independientes, los -

cuales presentan la siguiente informacibn:
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(MILES DE PESOS)

) VALOR PRESENTE NETO
PROYECTO INVERSION OPTIMLSTA PROBABLE ~ PESIMISTA

(b) {m) (a)
1 6 500 3 300 3 000 1 700
2 4 000 3 200 2 300 2 100
3 5 500 3 500 2 600 2 500
4 4 500 2 800 2 500 1 000
5 6 000 3 100 2 800 1 800

~ El coeficiente de variacidn miximo que la empresa estd ..

dispuesta a aceptar es del 10%.

Se dispone de un presupuesto para inversiones de ~a==mwe=

18 000 000.

1) Se estima el V.P.N. promedio de cada proyecto:

VALOR PRESENTE
PROYECTO NETO PROMEDIO
(MILES DE PESOS)

833
417
733
300
683

Vi WwWN
NN NN

2) Estimacidn del coeficiente de variacifn:
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(MILES DE PESOS)

b-a
PROYECTO b - a a+4m+b at+4m+b
1 1 600 17 000 094

2 1 100 14 500 .076
3 1 000 16 400 061
4 1 800 13 800 1304

5 1 300 16 100 .081

En este caso,se elimina el proyecto 4, pues su C.V,---

supera el 1fmite méximo establecido.

3) Se seleccionan aquellos proyectos que tengan el mayor -

valor presente neto, hagsta agotar los recursos disponibles.

PROYECTO  INVERSION .

V.P.N. PROMEDIO

(MILES)

6 500 2 833
3 5 500 2 733
5 6 000 2 683

18 000 8 249

En este ejemplo ya no se escoge el proyecto 2, pues ---

@gte tiene el menor valor presente neto y los recursos ---

disponibles se asignan a proyectos mds rentables.
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5.5.8 PROBABILIDAD DE ALCANZAR UN V.P,N. NEGATIVO COMO
MEDIDA DE RIESGO.

Otro método consiste en determinar la probabilidad de --
obtener un valor presente neto negativo como medida de ~=---

riesgo involucrado en cada proyecto.
El procedimiento a seguir en este método es:

1) Estimar el V,P.N, mids probable o representativo de cada-

proyecto independiente.

2) Estimar la distribucién del V.P.N. de cada proyecto, lo-
cual se puede efectuar mediante simulaciones coumputariza---

das.

3) Estimar el riesgo de cada proyecto mediante la determi--

nacidn de la probabilidad de obtemer un V.P.N. negativo.

4) Establecer el limite miximo de riesgo que la empresa =---

eatd dispuesta a aceptar para sus inversiones.

5) Eliminar aquellos proyectos que no se encuentren dentro~

del limite maximo.

6) Elegir aquellas inversiones que tengan el mayor V.P.N.,~
hasta agotar los recursos disponibles, para maximizar la --

rentabilidad total.
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Cuando las distribuciones del V.P.N., son muy sesgadas,-
resulta mls conveniente emplear como medida de riesgo la --

probabilidad de obtemer un valor negativo.



CONCLUSIONES
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Debido a la importancia de las Inversiones de Capital, -
tanto por la magnitud de los recursos involucrados en ellas
como por su repercusifn durante varios perfodos, se debe --

procurar la optimizacidn de las decisiones de inversién,

Para formular un proyecto de inversidn, se requiere de -
la preparacifn de diversas soluciones alternas, pues si las
decisiones de inversifn se basan en el anflisis de una sola
alternativa, no existe la seguridad de que &sta sea la 6pti

ma.

Una vez preparadas las diversas alternativas, &stas se =~
someten a una evaluacifn preliminar con el objeto de efec--
tuar ﬁna primera geleccidn y desechar aquéllas que no sean-
factibles, ya sea t&cnica o financieramente. De esta forma-
se eligen las soluciones m&s realistas, las cuales se some-
ten a un anflisis m%s profundo, con &sto se evitan g;stos -
de investigacién excesivos, pero a la vez se tiene la segu
ridad de haber analizado toda una gama de posibles solucio-~

nes,

La eleccifn de la mejor variante, se logra mediante la -
comparacidn de las diversas alternativas, para lo cual se -

efectla la evaluacién de cada una de &stas, Una vez elegida



227

la mejor alternativa, se procede a su ejecucifn,

Debido a la imposibilidad de predecir con exactitud el -
comportamiento de un proyecto, lo mis conveniente es llevar
a cabo una Auditorfa contfnua, con el objeto de corregir de

ficiencias y mejorar las futuras decisiones de inversién.

Para poder realizar un proyecto de inversifn se requiere
de la obtencifn de los recursos financieros necesarios, por
ello es de suma importancia conocer las diversas fuentes a-
las cuales se puede acudir, asf como sus ventajas y desven-
tajas, para elegir las m&s convenientes dependiendo de las-
‘circunstancias. Adem&s,el costo de cada una de dichas fuen
tes constituye el césto de capital, el cual generalmente ~=
se utiliza como punto de corte en la evaluaci8n de las in--

versiones.

Para llevar a cabo la evaluaci8n de las inversiones e#ig
ten diversos n&todos, Aquéllos que no toman en cuenta el va
lor del dinero en el tiempo, a pesar de sus limitaciones --
son Gtiles para yna evaluacifn preliminar; en cambio aqué-~
1los que si toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo
son los que proporcioman la mejoriinformaciGn para una ade~

cuada toma de decisiones. Todos los métodos tienen ventajas
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y limitaciones, Sin embargod, generalmente se ha considerado
que el mé&todo que ofrece mayores ventajas es el del VALOR -
PRESENTE NETO, ya que &ste si toma en cuenta el valor del -~
dinero en el tiempo y ademfspyno constituye un obsticulo pa-
ra su aplicacién la existencia de flujos negativos a lo ---

largo de la vida de un proyecto.

Para efectuar una adecuada evaluacién en un &mbito infla
cionario como el que enfrentamos actualmente, no es sufi---
ciente tomar en cuenta el valor del dinero en el tiempo, s8i
no que ademfs es necesario incorporar el efecto de la infla
cidn, pues €sta afecta a diversos elementos que se requie--
ren para llevar a cabo la evaluacifin de un proyecto de in--

versidn,

A pesar de que los supuestos bfsicos en que se basan los
métodos tradicionales de evaluacién (T.I.R. y V.P.N.) se --
ven afectados por la inflacidn, Estos siguen operando en un
dmbito inflacionario,siempre y cuando se tomen en cuenta =--~
los factores necesarios. Dichos factores son: p&rdida o ga-
nancia monetaria, pfrdida o ganancia por retencifn de acti-
vos no monetarios, tasa fiscal creciente en t&€rminos reales

y devaluacibn.
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La pérdida monetaria se refleja mediante el ineremento -
en el capital de trabajo; la ganancia monetaria y la deva-~
luacién se incorporan mediante la determinacisn del costo -
integral del financiamiento; la tasa fiscal creciente en -«
términos reales se deriva de la no deducibilidad para efec-
tos fiscales de la depreciacidén calculada sobre valores de-
reposicifn y la p&rdida o ganancia por retencidn de activos
no monetarios se genera por el diferencial entre el compor
tamiento del valor de dichos activos y el nivel de infla---
cidn, lo cual se refleja en el valor de recuperacién del =~

activo,

La evaluacién en un dmbito inflacionario se debe efec~---
tuar utilizando precios corrientes o deflacionados, ya que-
de esta forma se logra incorporar el efecto de la infla-=--
cifén y en ambos casos se llega a8 los mismos resultados,por-
ello su uso es indiferente; en cambio la utilizacién de pre
cios constantes no se considera adecuada, pues implica que-
no existe inflacién, o bien que €sta ase repercute total--
mente, lo cual no es real. Ademls con la utilizacién de es-
tos precios se sobreestima la rentabilidad de un proyecto,-
pues no se toma en cuenta el incremento en el capital de --
trabajo derivado de la p&rdida monetaria, ni el efecto de =~
la depreciacifn gobre el costo histSrico, lo cual puede ---

conducir a una decisifn equivocada.
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A pesar de que se tenga' mucho cuidado en la estimacién -
de los elementos que se requieren para evaluar un proyecto
de inversidn, resulta dfficil predecirlos con exactitud, lo
cual se hace mds complejo con la existencia de la infla----
¢ifn, Easta situacidn se debe afrontar mediante la incorpo--
racifn del riesgo, para tal efecto existen diversos mé&to--
dos, algunos de ellos @inicamente lo describen y otros ade--
nd3s de medirlo lo incorporan a la evaluacifén, siendo é&stos-

Gltimos los mfs convenientes.

En nuestro Pafs a pesar de que se ha tratado de reducir-
la inflacibn, afin sigue siendo uno de los principales proble
mas a los cuales se tiene que enfrentar y como es sabido el-
problema inflacionario gse presenta a nivel mundial, debido a
ello es necesario hacer frente a sus repercuciones de una --
forma realista. Especificamente, en el caso de la evaluacién
de proyectos de inversifn, la forma de enfrentar el efecto -
de la inflacién es mediante la incorporacién de los factores
necesarios a los m&todos tradicionales de evaluacifn, de -~
esta forma se logra que las decisiones de inversifn se tomen

acorde a la realidad.
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ANEXO 1

COSTO PORCENTUAL PROMEDIO DE CAPTACION EN MONEDA
NACTONAL

meses 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1%4 1985

ENERO -~ 11,86 12,05 14,33 15,98 17,90 25,46 32,34 50.29 655,95 47.17
FEBRERO - 11,83 12,00 14,47 15,97 18.39 25,98 23.43 54.24 55,16 47,33
MARZO - 11,78 11,99 14,62 15,98 19.20 26.59 33,67 56.16 53.11 49,36
ABRIL - 11.79 12,03 14.87 15.99 19.83 26.91 34.39 57.21 51,10 51.93
MAYO - 11,78 11.93 15,02 16,02 20.39 27.22 36,26 58,14 50,12 53,75
JUNIO - 11.76 12.59 15,16 16,04 20,47 27.66 239,59 58,63 50,38 54,92
JULIO - 11,74 13,25 15,26 16,08 20.53 28,42 43,23 58,73 50.69

AGOSTO 11,91 11.74 13.52 15,29 16,10 20.82 29,50 46,42 58.23 50,93
SEPT. 11.91 11.74 13,57 15.38 16.51 21,51 30.45 47,88 57,78 50,60
OCT, 11,91 11,96 13.64 15,49 16,69 22,42 31,22 45,99 57.14 49.34

NOV, 11,92 12,03 13,93 15,81 17,37 22,77 31,77 45.51 56.82 48,31
DIC, 11.97 12,12 14,04 15,88 17,52 24,25 31,81 46,12 56.44 47.54

FUENTE: BANCO DE MEXICO. DIRECCION DE PROGRAMACION FINANCIERA, GERENCIA DE PdLITICA MONE
TARIA Y FINANCIERA,



ANEXO 2
TASAS DE INTERES ACTIVAS
EXPRESADAS EN POR CIENTC -ANUAL

ANOS MEX 1co (1)

" ; SES NOMINAL (2) EFECTIVA (3)

DICIEMBRE ,
1978 18,20 20.50
1979 19.90 22,80
1980 28.10 33,70
1981 36.60 46,00
1982 52.20 72.40

1983
ENERO 56.00 - 78.30
FEBRERO 59.30 86.20
MARZO 62,00 89.10
ABRIL 63.20 93.20
MAYO 63.50 95,20
JUNIO 65 .80 100,50
JULIO 66.20 98.70
AGOSTO 65.10 96 .60
SEPTIEMBRE 64 .80 96 .00
OCTUBRE 64 .00 92.80
NOVIEMBRE 63.80 91.20
DICIEMBRE 62,70 ' 91.20

1984

ENERO 61.70 88,20
FEBRERO 59.80 83.40

MAR20 57.80 79.70



1984
ABRIL 55,90 75.50 -

MAYO 53.70 71.10°
JUNIO 53.20 70.30
JULIO 53.90 73.50
AGOSTO 53.60 73.20
SEPTIEMBRE 53.40 71.20
OCTUBRE 52.80 69.80
NOVIEMBRE 51.00 65.80
DICIEMBRE 49.90 63.70

1985
ENERO 48.80 63.00

(1) EN MEXICO, TASAS DE INTERES EN MONEDA NACIONAL, APLICABLES
POR LA BANCA COMERCIAL SOBRE OPERACIONES DE CREDITO ABIERTAS EN
EL MES. SON TASAS PROMEDIO PONDERADAS OBTENIDAZ DE UNA MUESTRA-
DE EMPRESAS USUARIAS DE CREDITO EN EL AREA'METROPOLITANA DE LA~
CIUDAD DE MEXICO. NO INCLUYE CARTERA SUJETA A TASAS PREFERENCIA
LES.

{2) LA TASA ACTIVA NOMINAL ES LA TASA DE INTERES ANUAL QUE SE-
ESTIPULA EN EL CONTRATO AL MOMENTO DE CELEBRARSE LA OPERACION -~
DE CREDITO.

{3) LA TASA ACTIVA EFECTIVA SE OBTIENE DE CONSIDERAR, ADEMAS -
DE LA TASA NOMINAL, OTROS COSTOS ADICIONALES QUE EN SU CASQO RE~-
PORTE EL USUARIO DEL CREDITO, TALES COMC: LOS CARGOS POR APERTU
RA, RENOVACION O DESCUENTO, EL PAGO ANTICIPADO DE INTERESES Y -
LA ESTRUCTURA DE AMORTIZACION DEL CAPITAL. A DIFERENCIA DEL CAL
CULO A INTERES SIMPLE, EN EL QUE EL CAPITAL QUE GENERA LOS IN--



TERESES PERMANECE CONSTANTE EN EL TIEMPO DE DURACION DEL PRES--
TAMO, LA TASA EFECTIVA RESULTA DEL CALCULO A INTERES COMPUESTO,
ES DECIR, SUPONE QUE LOS INTERESES SE SUMAN AL CAPITAL PARA FOR
MAR UN MONTO SOBRE EL CUAL SE CALCULARAN LOS INTERESES EN EL SI
GUIENTE PERIODO, BAJO EL SUPUESTO DE QUE EL CREDITO SE MANTUVIE
RA CON LAS MISMAS CONDICIONES DURANTE UN ARO, AL FINAL DEL CUAL
SE CUBRIRIAN EL TOTAL DE INTERESES Y EL CAPITAL INICIAL.

FUENTE: BANCO DE MEXICO. DIRECCION DE PROGRAMACION FINANCIERA-
GERENCIA DE POLITICA MONETARIA Y FINANCIERA.
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1.10767
1.10930

212

0.82645
1.50946
2,07393
2.54 044
2,92598
3.24462
3.50795
3.72538
3.903543
4.05408

50%

0.66667
1.11111
1.40741
1.60494
1.73663
1.82442
1.88294
1.92196
1.94798
1,96532

2212

0.81967
1.49153
2,04224
2.49364
2.,86364
3,16692
3.41551
3.61927
3.78628
3.92318

602

0.62500
1,01563
1.25977
1.41235
1.50772
1.56732
1.60458
1.62786
1.64241
1.65151

100%

0.50000
0.75000
0.87500
0,93750
0.96875
0.98438
0,99219
0,99609
0.99805
0,99902

23

0,81301
1.47399
2,01137
2.44827
2,80347
3,09225
3.,32704
3.51792
3.67310
3.,79927

702

0,58824
0,93426
1.13760
1,25753
1.32796
1.36939
1.39376
1.40809
1.,41652
1,42149



‘ ANEXO 5
VARIABLES UTILIZADAS EN EL PROGRAMA DE SIMULACION

NUMFRE VECTOR DE FRECUENCIAS

NUMALE VECTOR DE NUMEROS ALEATORIOS

VECVPN VECTOR DE VALOR PRESENTE NETO

VECLIS VECTOR DE LIMITE SUPERIOR DEL V.P.N.

VECLIN VECTOR DE LIMITE INFERIOR DEL V.P.N.

INVACF INVERSION EN ACTIVO FIJO

INVCAT INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO

INFLAL INFLACION ARO 1

INFLAZ2 INFLACION ARNO 2

ICTAL INCREMENTO EN CAPITAL DE TRABAJO ANO 1

ICTAZ2 INCREMENTO EN CAPITAL DE TRABAJO ARO 2

MEDIA MEDIA

ACUCDS ACUMULADOR PARA EL CALCULO DE LA DESVIACION ES-
TANDAR

ACUCAM ACUMULADOR PARA EL CALCULO DE LA MEDIA

NUMITE NUMERO DE ITERACIONES

NUMINT NUMERO DE INTERVALOS

NUNIVE NUMERO DE UNIDADES VENDIDAS

PREVEOQ PRECIO DE VENTA UNITARIO EN EL ANO O

VMAF1 VALOR DE MERCADO DEL ACTIVO FIJO ANO 1

VENTAL VENTAS DEL ARO 1

cosval COSTOS VARIABLES AR0 1

COSFIl COSTOS FIJOS ARO 1

FENT1 FLUJO DE EFECTIVO NETO TOTAL ARO 1

VENFEL VALOR PRESENTE DEL FLUJO DE ETEZICTIVO NETO TOTAL
DEL 2R0 1

VMAF2 VALOR DE MERCADO DEL ACTIVO FIJO AR0O 2

VENTA2 VENTAS ARO 2

COSVA2 COSTOS VARIABLES ARO 2

COSFI2 COSTOS FI1J0S ARO 2

FENT2 FLUJO DE EFECTIVO NETO TOTAL ARO 2

VPNFE2 VALOR PRESENTE DEL FLUJO DE EFECTIVO NETO TOTAL
DEL ANO 2

VPN VALOR PRESENTE NETO

VARTEM VARIABLE TEMPORAL

RANGO RANGO

INTERV INTERVALO

CALMED CALCULO DE LA MEDIA

CALDES CALCULO DE LA DESVIACION ESTANDAR

DSTAND DESVIACION ESTANDAR

COEVAR COEFICIENTE DE VARIACION
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