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INTRODUCCION

La amplitud en los programas de inversi6n en la mayor parte de -
los pafses del mundo es, hoy en dfa, una de las caracterfsticas de -
nuestro tiempo. La empresa piblica o privada requieren de s6lidos prb- -
gramas de inversién que respalden su desarrollo econdmico. '

La din&mica de los cambios que implica este desarrollo exfge de
técnicas cada vez mis eficaces para discernir las proposiciones de in- .~

versién mis convenientes; debemos ser capaces de elegir las mejores - -

inversiones, esto es, aquellas que respondan mis juiciosamenté a la -~
satisfaccidn de 1as necesidades del hombre dentro de un marco de pro-
greso y bienestar.

E1 éxito en el futuro de las empresas estriba en el idecuado,es-
tudio y soluci6n de los proyectos de inversién, debido a que las uti-
lidades obtenidas al presente no son necesariamente un buen indicador
de l1a “"salud financiera" de que goza la empresa, ya que pueden egistir :
proyectos de inversidn que no contaron con un adecuado estudio de ren-
tabilidad y repercutirdn en las utilidades de los ejercicios futurosa

Los proyectos de inversién requieren de un estudio de rentabili-
dad previo a su realizacin, el cual visualiza los factores que en -
ella intervienen y determinan cufles de las alternativas que se presen-‘
ten son convenientes y estén acordes a los objetivos que persigue 1a -
empresa.

Para efecto de evaluar los proyectos de inversifn a largo plazo
existen diversos métodos de evaluacifn, los cuales se encuentran 1nte-
grados en dos grupos genéricos: :



- Netodos que si consideran el valor del dinero en funcidn del -

tiempo.

- MEtodos que no consideran el valor del dinero en funcibn del

tiempo.

Li'aplicaciﬁn de cada uno de los métodos de evaluacidn se harf -
en base a la profundidad con que se quiera evaluar un proyecto.

Para efecto de una correcta evaluacidn de los proyectos de in-
versifn, es necesario auxiliarse_de las herramientas con que se cuen-
ta para llevar a cabo dicho fin,‘estas son:

-'Tablas Financieras.-

- Leyes Fiscales.-

Indican el valor presente del dinero a
recibir en fechas futuras a la de 12 -
evaluacifn, segin el tiempo en que se
recibirl. de acuerdo a tasa de descuen-
to que se establezca.

Indican los incentivos fiscales que -
otorga el Estado a los inversionistas
que se instalen en determinadas zonas
geogréficas que le interesa se desarro-
1len econdmica y socialmente, asf como,
a aquellas industrias cuyos productos -
sean nuevos o insuficientes en el merca-

“do nacional. Estos incentivos fiscales
. son en cuanto a excensiSn o disminucidn

del pago de impuesto a la produccitn, -
ventas, utilidades, importaciones, ex-
portaciones, etc. Los cuales deben ser
tomados en cuenta al momento de 1levar
a cabo la evaluacin de un proyecto de
inversidn.



L Asf aisn. ‘ 1mmnte temr conoc'lurlento de las fuentes de

- -ﬂmcimum enn que: Se cuenta en el pafs, ya lls cuales se puede -
‘recqu saglin’ ol tipo ds proyecto en el cual se desea invertir, asf -

. Como, 'Ios distintos tipos de financiamiento que otorga cada una de las

institucims dtstimda a fomentar la inversidn en diferentes ireas.

- conociendo @ su vez. las cancter‘lsticu dc cada uno de estos. financfa-

mientos como son: mto. nquisitos exigides para su otorgunionto. Ta -

. tasa de 1ntoﬂs. fom de pago, phzo del financ'luniento. etc.

Est.os concientes de que nuestro trabajo adolece de muchas fa-
llas. originadls por nuestra falta de experiencia en el campo de la
Evaluacién de: Promtos de Inversién, sin embargo, &ste fue desarro-
llado con gran dedicacibn y entusiasmo, siendo nuestro objetivo apli-
car 1o njor posible. los conocimientos tedricos adquiridos sobre di-
cho tom. durante. @) _transcurso de nuestros estudios superiores
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La Evaluacwn de Proynctos de !nversiﬂn. es una de las herra-
) mientas con que se cuenta en 1a planeacidn fimncien. h cual. per-
ite pondenr-los ele-entos cuantitativos wis significativos que -
conforman una ‘inversifn & largo plazo. Propon:im a la vez, la
posibnidld de mldeur los pronasticos de mta el conpnrtmiento
de los costos. asf cao. 1a hplantncion de pol ltias y objetivos -
en la qpnsa. adacuados al myecto de 1nversicn Y larqo pluo



1.2.- IMPORTANCIA DE SU APLICACION.

Habrfa mfs de un par de razones para atribufr una importancia de
primer m a los proyectos de ﬂinvgrsicn; sin embargo, enunciativamen- .
te se suestran sélo algunos de los casos del por qué los hombres de ne- - .
gocios lTes atribuyen tal relevancia en la actualidad. -

Las decisiones forman parte importante de la vida de todos los -
howbres, y estén enfocadas en todos aspectos: polftico, social, econs-
mico, familiar, etc., para la obtencién de miltiples objetivos denomi -
nados comunmente bienestar.

Dado que algunas de esas decisiones tiene un carfcter financiero,
esto es, que se toman en funcibn al dinero, y afectan la posicién mone-
taria presente y futura, por 1o cual se deben seleccionar los mejores
cursos de accidn encaminados al logro de los objetives especfficos es-
tablecidos. , '

De igual forma una empresa tiene que seleccionir las.alternati-
vas de inversidn que le sean mfs convenientes en relacidn a sus obje-
» tivos; si se considera que una decisién de inversifn es una asignacion
. irrevocable de recursos, es palpable la funcidn de los estudios de ren-'

tabilidad de los proyectos de inversi6n. Dado que por el monto de la
inversifn que requieren los proyei:tos a largo plazo, el futuro de la -

empresa dcpcnd‘en del &xito o fracaso del proyecto en el cual se invier-
te.

-. La importancia de evaluar cada uno de los proyectos ‘a largo pla-
zo se debe a que las utilidades globales de 1a empresa dependen direc- .
tamente de las utilidades que genera cada uno de ellos, esto es, 1a -
decisifn de ampliar una planta no s6lo se-hace en base al aumento que
en la produccién ffsica se logre. Es necesario analizar aspectos de -
productividad global, implicaciones de mano de obra, mercadc de consu-



"t-’,‘,fi;mo, etc.. ¥ sobre todo h nntlbilidnd que ofnco el mcto sobre 1a -

S invarsién.

-Stn -bargo. es mei'nrio tomar en consideracibn las mplicacio-
nes del tipo cualitativo que pueden influfr poderosamente en la toms -
de decisiones Estas consideraciones deper.dcn del myecto en parti- ;

T cularyes diflcﬂ gmrlliur en cuanto a criterios.



CAPITULO I

. CAWODEAPLICACION Y
- PRINCIPALES ELEMENTOS A DETERMINAR

2.1.- AREAS WS COMUNES DE APLICACION. '

.La evaluaciOn de proyectos de inversitn tiene aplicacién en to-.
das aquellas dreas en las cuales existan proyectos de inversidn a lar-
g0 plazo, o se, mlios proyectos en los que se estima que las uti- -
nm se extenderfn mis 211§ de un afo. ' '

, Los proyectos de inversidn a largo plazo a través de -desembolsos
- capitalizables, se deben tomar en consideracién en el ,momento.de ela-.
_boracién del presupuesto de capital o de inversiones a largo plazo, el
cual debe cuprender todo el proceso de planeacidn de; los desabolsos O
capitalizables cuyas utilidades se espera se generen dunnte un oerfo-'
do superior a un afo. : ’

La mﬁsi&d de presupuestar las inversfones a largo plazo y for-

" mular su respectivo financiamiento mediante 1a elaboracién del presu-
puesto financiero con varios afios de anticipacién es evidente. Las -
dncisims de inversitn en dichos proyoctos implica 1a aslgnaciﬁn de
gnndcs sumas. e dinero por plazo largo. con 1a esperanza de obtener -

. en una fecha futuu un rendimiento satisfactorio sobre 12 inversi&n

Estas decisiones de ﬁwmidn impl ican en base a su corvecta o -
1mrmtl evaluacidn de Tos proyectos de 1nversi6n. el éxito o fraca-
30 nsmtivmtt de 1a empresa debido fundamenta]mnte al monto de. -
~ Ta.inversibn que rmimn dichos. proyectos.



€n la prictica, a formulacién de proyectos de inversiSn mis im-
portantes y diffciles dentro de 1a industria son los relacionados con
. actives fijos, por. Ja gran cantidad de factores y' alternativas que in-

volucran las decisiones de inversitn en dicha frea. :

Un gran ndmero de compafifas, ya sean de servicios piblicos, agri-
colas, pesqueras, minerss, textiles, de transportes, del vidrio, etc.
tienen invertidos més del 50% de sus activos, 1legando en alounos ca-

50s al 80% de éstos, en aciivos fijos, 10 cual se muestra en la Grafi-
calMo. 1. ‘

Las varfaciones que existan en las inversiones que hacan los ne-
gocios en plantas y equipos, generalmente se consideran como uno de -
~ los factores decisivos que causan oscilaciones en la actividad qeneral
de los negocios, puesto que los desembolsos que se realizan para a -
adquisicién de activos fijos, difieren de la inversidn de activos cir-
culantes por tres aspectos importantes. En primer térwino, el monto -
del desembolso en actives _fijoé es generalmente cuantioso, mientras -
que en-activos circulantes es proporcionalmente menor. Seaundo, en -
.aste (1timo tipo de decisiones (activos cirwlantes)‘.'se puede dar mar-
cha atrés en unos cuantos meses, no asf, con las decisiones de inver-
$16n ya que representan inversiones a largo plazo. En tercera, las -
inversiones en activos circulantes rara vez provocan cambios en el -
riesgo general de la empresa, puesto que las fnversiones que se reali-
zan en este tipo de activos conservan a ja empress en el mismo ramo, y
no asf, las decisiones de inversidn que pueden comprometer a la empre-
sa en un giro o rimo de actividades completamente distinto.

Es notable- el increnento de la inversitn fija en los Gltimos me-
ses de 1978, cuando auments a tasas superiores al-20% (Gréfica 2). Se
estima que en el presente éjercicio ha continuado el intenso ritmo de
expansibn de 1a formacidn de capital, pues a través de varias encues-
tas realizadas entre empresarios, se ha encontredo que esté en marcha
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GRAFICA 1.
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~ 1a ejecucin de una gran cantidad de proyectos. para amplicar instala-

- ciones existentes y para crear nuevas empresas. Esto corrobora las -
_cifras de importacidn de maquinaria y equipo, que en los primeros me-

ses de este afio ha avanzado con gran rapidez, asf ‘comootros indicado-
res, como 1a demanda de crédito.

Por 10 mencionado anteriormente, se deduce la importancia que -
.tienen las decisiones de fnversidn en activos fijos, dentro de las cua-
les nos énfocaremos a la evaluacién de los proyectos de inversidn en -
“los siguientes casos: : ’

- Substitucidn de equipo.

= Nueva planta.

2.1.1.- . SUBSTITUCION DE EQUIPO.

En la préctica, ios proyectos de inversifn mls cunune§ se refie-
. ren a la substitucidn de equipo, ya sea por que &ste haya llegado al -
fin de su vidd ffsica, tecnol8gica o econdmica. ‘

" Cuando el equipo a substitufr ha 1legado al fin de su vida ffsi-
" ca por el desgaste del mismo y no puede cumplir por mfs tiempo con sus
' funciones y &ste no tiene valor de desecho, 1a evaluacién del proyecto
se simplifica de cierta manera, puesto que no s€ consideran los costos
f diferenciales ni los costos de oportunidad, pues en estos casos el -
’.f”equipo.actnal debe ser substitufdo para poder seguir produciendo. Asf
mismo, algunos factores que necesariamente se deben considerar cuando

el equipo actual no ha 1legado al término de su vida ffsica, no inter-
"~ vienen en la evaluacin del proyecto cuando la vida ffsfca del equipo .
ha terminado. Estos factores son los ahorros que proporcionarf el nue- .
vo equipo. ‘ -

S B



" EV problema de Ya substitucidn de equipo se presenta cuando éste
- n0 ha 1legado al fin de su vida fisica, pues en estos casos se deben -
tomar en consideracin un gran nimero de factores como son los costos
_diferenciales, es decir, aquellos costos en los que se incurriri sélo
- 81 se decide realizar 1a compra o renta del nuevo equipo, pero que no
se originarin si el proyecto es rechazado y se sigue prodiciendo con -

" el equipo actual, estos sonm:

- Costo del nuevo equi‘po.

- Costos de transportes y embarques,
= Costo de adiestramiento de los operadores,
- Costo de la instalacidn del equipo,

"= Ahorros que proporciona ¢1 nuevo equipo en materia prima, ma-
.~ no de obra, mantenimiento, etc.

-. - ‘llporteme sé obtivcne por la venta del equipo-acf.ual.

- Disminucitn o incrementos en impuestos segin el importe de 1a
venta del equipo actual contra el costo contable del mismo,

- Ete.

~ En estos casos, también se deben tomar en cuenta los costos de -
. oportunidad, o sea, aquellos importes que se sacrifican al tomar una -
decisibn, esto es, si en lugar de vender el equipo actual se decide -
continuar operéndolo, el costo de oportunidld serf ol 1mrte del pro-
ducto de 1z venta que se sucriﬂca. '

Los factores a considerar en las diversas ﬂumtins de un pro-
yecto de inversidn, se deberfn expresar numéricamente para efecto de -
' determinar la inversién neta del proyecto y facilitar 1a toma de de-
cisibn en cuanto a cual de las alternativas aportarf un mayor rendi-
miento. EV expresar dichos factores, dnicamente en palabras dificulta-

..12



Créla tm dc dtdsims en base a ios- beneficios econimicos que se -
obtendrén al Vlevar a cabo un proyecto de inversitn determinado.

Independientemente de las condiciones del equipo actual mencio- -
nadas anteriormente, las alternativas a evaluar en los proyectos de - -
inversifn en 1a substitucidn de equipo son fundamentalmente:

. Cual de los equipos seleccionados con 1as caracterfsticas se
adquirirs.

= E1 equipo seleccionado se obtendrs mediante compra 0 renta.

2.1.2.~ NUEVA PLANTA.

Los proyectos de inversidn en una ‘nueva planta, son los m§s com~
plejos dentro del &rea de activo fijo y en st de cualquier tipb- de pro-
yecto de inversién a largo plazo por 1a gran cantidad de factores a - ,
considerar. Dichos factores no s6lo son relacionados directamente con
el monto de las inversiones a realizar en las instalaciones y equipo
de 1a nueva planta, sino que se deberin tomar en cuenta otros factores
cuya estimacién monetaria no es posible determinar. Estos factores -

. son relacionados con 1a ubicacidn geogr&fica de la nueva p.l.anta. .como

son: -
= Servicios piblico (agua, 1uz, vigilancia, etc.)

- Vfas de comunicacién existentes en la z0na (carreteras, - -
FF.CC., etc.).

+ = Disponibilidad de mano de obra en sus diferentes categorfas.
- Salarios. '

= LocalizaciOn de las fuentes de abastecimiento de materfas pril .
mas. ‘ : ‘ ‘

L



- Localizacién de los mercados de consumo.
- - Ete. |

La ubicacidn de un negocio puede significar el éxito o fracaso -
d'e,éste. y por lo tanto se le debe dar una gran importancia cuando se
trata de establecer una nueva empresa. En nuestro pafs las autorida-

~ des gubernamentales han tenido en cuenta las innumerables ventajas que
. puede traer al pafs el establecimiento de nuevas empresas y, como con-
secuencia de ello, 10 han zonificado con el propbsito de influfr en -
~ las decisiones de los empresarios en cuanto a la localizacién de nue-
Vas empresas.

Dentro de los factores a considerar para determinar la ubicacifn
ns conveniente para una empresa, tiene especial importancia los in-
centivos fiscales que conceden las autoridades hacendarias tanto fede-
- rales, como estatales, a las empresas que industrializan productos -

nuevos y necesarios, asf como a las que se ubiquen en zonas poco desa-
rrolladas con el propSsito de fomentar el desarrollo econdmico de de-
terminadas zonas geogrificas en que ha sido dividido el pafs.

-Estos incentivos fiscales consisten en la exencidn o disminucidn
en el pago de impuestos en cuanto a la producciln, ventas, importacio-
nes, exportaciones, etc. . También es necesario considerar el avoyo que
brindan las instituciones de crédito para efecto de financiar dichos -
proyectos de inversifn. Lo mencionado anterformente se desarrollar§ - -
mis a fondo en el Capftulo IV.

2.2.- ASPECTOS A CONSIDERAR EN FUNCION AL PROYECTO.

Los proyectos de inversidn por 10 general primeramente se eva-
" 1Gan en una forma wmuy superficial, en torno a su perfodo de recupera-

" cibn y a su tasa de rendimiento en comparaciSn con la tasa mfnima de -

-

. |



Mnndihun_to. requerida por 1a empresa segin el tipo de proyecto de in-
»v_ersiQn. Aquellos proyectos que superan estos dos requisitos fnicia-
Tes, s@ ulocciomran,a efecto de ser;valuados en todos los aspectos. -

Ex'l;ten proyectos de inversidn en los cuales intervienen facto-
res muy importantes no sujetos acuantificacién, es decir, problemas en
~los cuales puede ser mis importante la satisfaccién personal, la amis-
| tad, el mantener la posicibn de la empresa dentro dci mercado, etc., -
que el rendimiento que obtendrfa la empresa sobre 1a inversifn, y las

cuales deben ser tomadas en consideracién en la decisibn final.

La evaluacidn de los proyectos de inversién, cuyos beneficios -
sean cuantificables, se basa en una comparacién entre los costos e in-
' gresos adicionales y la inversin que el proyecto supone. El resulta- .
do final se indicars en términos de rentabilidad y de esto depender§,
en muchas ocasiones 1a aceptacidn o rechazo del proyecto en cuestién,
~razén por la cual se deben tomar en consideracién los 51gu1entes ele-
mentos bisicos: ' : ! ‘

-2.2.1. Ir_wersidn Neta requ&ida en el proyecto.
2.2.2. Flujos Anuales Hetos.
2.2.3. Vida Estimada del Proyecto.

2.2.4. Tasa de Rendimiento.

Sin embargo, es necesario tener también en mente las mplicacio-
‘nes de tipo cualitativo que pueden influfr poderosamente en 12 toma de
decisiones. Estas consideraciones dependen del proyecto en particular
. y'es diffcil generalizar en cuanto a criterios. ‘

Ezisten dos tipos gen!ricos de mltodos de evaluacién de proyectos
dt 1unn16n. , .

.15



1

- Matodos que M consideran e} vaior del dinero en funcidn del -
2 Tasa Pramedio de Rendimtento (TPR)
‘ Periddo de Recuperacidn de 1a Inversion (PRI)

- Métodos que SI consideran el valor del dinero en funcién del -
- tiempo. '

Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
Yalor Presente (VP)

Indice de Rendimiento (IR)

Cuando nos referimos al valor del dinero en funcidn del tiempo, -
no queremos dar a entender que con el transcurso del tiempo el dinero
pierda su valor nominal, sino que éste piei‘de poder adquisitivo a tra-
vés del tiempo, razbn por 1a cual es preferible recibir §1.00 hoy, que
recibirio dentro de un aiio, dos aflos, etc., pues este peso de hoy ten-
dr§ un poder adquisitivo menor al actual. Por ejemplo, el valor pre-
sente de $1.00 a recibir dentro de dos afios descontado al 10%, serf -
jgual a $0.826. Para efecto de determinar lo anterior, se utilizan -
las tablas financieras, de las cuales se mencionarin su funcionamiento
y utilidad de cada una.de ellas en el Capftulo 1V.

Dentro de estos métodos existen algunos que no consideran el com-
portamiento de los flujos gemeradcs por el proyecto, hacen caso omiso '
" de la rentabilidad de! proyecto, no consideran la vida Gtil del proyec-
't:o'u'nq vez recuperada la inversin, etc. Estas desventajas, as{ como
las ventajas da cada uno de ellos se mencionarfn en el Capftulo III, -
ast como el mecaniswo de los miis comunmente aplicados en la prictica.
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2.2.1.- INVERSION NETA REQUERIDA EN EL PROYECTO.

"E1.primer elemento a determinar en toda evaluacin de proyectos -
de inversi6n a largo plazo, es 1a Inversifn Neta Requerida. 0 sea, 1a
cantidad total de fondos que deben destinarse a determinado proyecto.~
Con relacién a las decisiones de inversidn, Moore & Jaedick opfnan: -

“el valor de 1a inversién neta, no es necesariamente el costo que se -
_registra en 1a contabilidad*. (1) ‘

. E1 valor neto de una inversibn a largo plazo incluiré todas aque-
11as erogaciones, que por causa del proyecto se tengan que efectucr cn :
forma inmediata o posterior como pueden ser, en caso de reemplazo dg -
equipo: -

- Costo total de adquisicién del nuevo equipo;

- Costo de transporte y embarque del nuevo équipo.

- Costo de 1a instalacidn del nuevo equipo. .

« Costo del adiestramiento de Yos operadores del nuevo equipo.

- Costo de mantenimiento del nuevo equipo. '

- Importe que por conceptoA de iinpuestos; ocasione el proyecto.

- Importe del-costo de los permisos de 1mportac16f|.

- = Importe de los fondos destina&os para incrementos en inventa-
rios, cuentas por cobrar e incrementos en el nivel de efectivo
(Inversiones en Capital de Trabajo).

- Etc .

Asimismo, es 1mportante considerar en 1a determinacién de la in-
versifn neta, los costos eliminables derivados de una decisifn de reem-
plazo de equipo, estos pueden ser:

(1) Alberto Garcfa Mendoza "Las Inversiones a Largo Plazo y su Finan-
ciamiento". Ed. C.E.C.S.A. Primera Edicidn 1978, p&gina 30.



e ’ancu neto despuls de iwuum de 1a venta del equipo ac-

: - Importe de las”rcmncioms que sa ‘tlndrﬁn que hacer al equi-
-~ po actual para que pueda seguir prestando servicio, y el cual
no se erogarfa en caso de venderse, l8gicamente después de de-
terminar el efecto fiscal de no poder deducir &ste gasto en -
que no se incurrib. '

- Importe de los incentives fiscales que se atorguen a la empre-
sa, mediante exenciones o disminuciones del pago de impuestos.

T e Ete.

Es importantisimo determinar éornctmnte el valor de la inver-
sién. Vance y Toussig opinan al resuéto. “E] estimar el importe de -
la inversi6n en un proyecto, es menos diffcil que el estimar sus bene-
ficios anuales estimados, puesto que menos riesgo e incertidumbre es-
. thn involucrados con la determinaciGn del valor de la inversibn. Sin
embargo, puesto que l1a cuantfa de la inversifn es considerable, ain -
~los errores mis pequefios pueden afectar la rentabilidad del proyecto"

(2). ‘

2.2.2.- FLUJOS ANUALES NETOS.

"E1 segundo elemento bisicn ~ara.el anflisis de una decisién de -
nversibn 1o constituyen los flujos de efectivo resultante del proyecto
de inversidn, &stos son: - los cambios que habrén en las entradas y sa-
" 11das de efectivo. Los beneficios esperados de un proyecto de inver-
si0n podrin verse reflejados en ahorros o reducciones de costos, como
‘sucede en 10s casos de reemplazo. La compra del nuevo equipo causarf’
“cambios en los futuros flujos de efectivo, posiblemente permita redu~
cir el costo de mano de obra y materia prima y de esta manera los flu-

" (2) Alberto Garcfa Mendoza "Las Inversiones a Largo Plazo y su Finan-
ciamiento®. Ed. C.E.C.S.A. Primera Edicibn 1978, pgina 31
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‘Jos de salida de efactivo se reduzcan, también podrén reflejarse en -
ingresos incrmtab\e§ ocasionados por el aumento en los volimenes de
operacifn y por consecuencia el de las ventas, de tal unen que se -
incrementen los flujos de entrada de efectivo. , ‘

Los flujos de efectivo que se consideran para 1a evaluacién de -
proyectos de inversidn, deberdn determinarse despu&# de impuestos so-
bre Ta renta y reparto de utilidades a trabajadores,

" st &l final de la vida Gti) del proyecto se espera un valor de - )
deshecho por el equipo, el importe de &ste deberd ﬂf\cluirse como un -
~ flujo positivo. Asimismo, si existe capital de trabajo,incldfdoven el
~ valor de la inversidn, &ste se incluir§ como flujo positivo al final -

© . de ]i vida Gti1 del proyecto, pues ese capital de trabajo ser§ libera- ‘

" do para ser utilizado en otros fines. Para e‘valuarj los proyectos de -
inversi_&n"we generen beneficios en efectivo en pen"fodos futuros de - .
tiempo, se debe tomar en cuenta el valor del dinerq’ a través del tiem-
po. . : ' ' ;

~ 2.2.3.- VIDA ESTIMADA DEL PROYECTO.

Otro aspecto importante en toda evaluacifn de proyectos de inver-
si6n, es la determinaciSn de la vida estimada del proyecto, no nos re-
ferimos a la vida fiscal o contable, ni tampoco a la vida fisica de la
planta o equipo, sino mas bien a su vida econdmica, o sea, el perfodo
- en que serf Gtil la inversifn, es decir, el perfodo de tiempo durante
el cual el proyecto generar§ flujos de efectivo, esto es independien-
“temente de la vida ffsica del activo en el cual se invierte, puesto -
que ésta puede 1legar a su término y el producto que se elabora con -
dicho equipo aun tenga mercado. Asimismo, se puede presentar 1a situa-
‘cién contraria, es decir, que el mercado del producto se termine y el
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quipcuqnuﬂm &aﬁuwcimu scguirprodu- .
_ciendo, de ahf Ta {mportancia de la correcta detarwinacién, puesto: -
queenbasealavidamhianhhnimlcltoul«im -

' que generarf el mu nn m de Mmr 1a rentabilidad de
- 1a inversiGn.

Es a veces diffci) calcular la extensidn de este pcrfodo de tiem-
po, aun asf, siempre tiene que hacerse el esfuerzo, ya que el perfodo
.’dc ﬂqo ‘dentro del cual un proyecto puede justificarse asf mismo, es
extr-ldmte critico. El cilculo basado en Ta experiencia de perso-
nas dentro del &res de evaluic'ldn de proyectos de inversién, es a veces -

- lls itil que el cilculo técnico. Por estas razones, no hay certeza en

_el cllculo de las utilidades en afos muy lejanos de la fecha en que -
se hace el proncstico. ni el calcular la extensibn de la vida econdmi-
ca del proyecto. , :

2.2.4.- TASA oe neuomtmo.

£l Gltim elemento a considerar en ll evahacicn de proyectos de
inversian es la rentabilidad que ofrecers &éste, la cual se determinard
en base a las cifras detemimdas en los eleaentos mcionados ante-
: riomnte. Co : :

lmrsiﬁn llcu Rmrida en el Proyecto

- Flujos Muales Netos.
- Vida Estiuda del- Proyecto..

) u mhucion de los proyectos de inversidn se basa en una cnqn ,
' ,ncion entre los costos e 1ngruos adicionales que gemersr§ el pronc- o
* to durante 1a vida estimeda del mismo y la inversin neta requerida en



vol mu. y ﬂ rmltm de au cawacicn se micm en términos
de rentabd!)idad, cifn ] uu 2 la cual se determina ta aceptacicn o
‘vechazo de aquellos proyectos cuyos beneficios sean cuantificables.

, Esta aceptaciSn o rechazo del proyecto dependerf de que la tasa
‘ f‘do rendiniento que ofrezca ¢! mismo durante su vida, iguale 0 supere
" 1a tasa minima de rendimiento establecida por la compafifa para cada -

‘tipo de proyecto de inversi6n. De ahf la importancia de 1a correcta:
_' determinaciSn de los tres elementos mencionados lnteriomnte. dado .
‘que en caso de algdn error en cualquiera de ellos se ref'lejari en h

. rcnubﬂidu Que ofrecerd el proyecto, ocasionando con ello el rechuo‘

: de un proyecto que resultarfa rentable en caso de no haber 1ncurrido -

ﬁen mm fallas.,
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CAPITULO I11

METODOS DE EVALUACION

- Como se menciona en el Capftulo II, los métodos de evaluacifn de
Proyectos de Inversidn se clasifican en dos grandes grupos, y dentro -
de cada uno de €stos existen una gran variedad de mitodos, alaunos de ‘
los cuales son versiones sofisticadas de otros mStodos. En este capi-
tulo ﬁaicmu mcimre-ns Tos signientes

_3".1,-’ NETODOS QUE MO CONSTDERAN EL moa DEL DINERC EN FUNCION -
- DEL TIERPO.

-3 l 1.- TASA m:mo DE REHDIRIEI‘I'O (TPRY.

Ammmunuummﬂ mﬂderau«nendi-
miento Contable. Este es un método basado en procedimientos contables,
es decir, a diferencia de otros mitodos, considera utilidades conta-
bles, y no flujos de efectivo. Ests comstitutdo por l1a relacidn que -
existe entre el promedfo anual de utilidades netas (despus de impues-
tos y. reparto . de utilidades a los tnhjadura). que se espera se ob-
tngln dursnte 1a vida del proyecto y Ta inversidn M'lo Jde un de-
tarwinado m : dncir. ista u divia cntn dos.

. Ccnfovn a este -itodo se. mim que’ o1 valor de la invmion
no serf el mismo dursnte toda la vida del proyecto, pues va disminuyen-
do a medida que se deprecian los actives fijos. No se considera co-
rrecto tosar como denominador de la razén el valor total de la inver-
sidn, puesto que el numarador o sea 1a utilidad meta, representa una
cifra que se ve afectada por el gasto anual de la depreciacidm.
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" VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE SU APLICACION.

_ Este método es de ficil aplicaciénm, ya que se basa en informacién
contable de ficil obtencifn én Jugar de basars: =n los flujos netos de
efectivo que produce 1a inversidn, lo cual a si vez, es una desventaja
que hace un poco peligrosa su aplicacifa para efecto de la toma de de-
cisiones ademfs de que mo tama em cuenta el tiempo en que los desem-
-bolsos y 105 ingresos tienen lugar: esto es, ignora el valor del dine-
ro ‘en funcin del tim. mslm en form indistinta que las uti-
~ 11dades netas las genere el proyecto en los primeros o en los Gltimos

afios de su vida.
quﬂo-

-Se evalda wn proyecto de inversidn en un activo fijo depreciable
que requiere una inversiSn neta de $5600,000.00 y del cual se espera -

que genere utilidades netas promedio (contable) durante 5 aflos de - -
$40,000.00 .

‘Caleular 1a Tasa Promedio de Rendimiento del Provecto.

B Inversitn Neta. $600,000.00
Inversitn Promedio. ~ 600,000.00/2 = $300,000.00
Promedio Anual de Utilidades.  $ 40,000.00
Tasa Promedio de Rentabilided.  § 40,000.00

30,00.00 C 13-33%

Lo anterior indica que el proyecto tiene un rendimiento, en base
a las utilidades netas, sobre la inversitn de un 13.33% el cual, se -
comparar§ con 1a tasa minime de rendimiento (Costo de Capital) exigida
_ por la empresa para este tipo de preyectos, y s6lo se aeeptartn aque-
110s que superen ° igualen dicha tasa.
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'puede adoptar dos variantes:

" proyecto.

©3.1.2.- PERIODO DE RECUPERACION OE LA INVERSION (PRI)

.E1 objetivo de este método es indicar el nimero de afios que serén
requeridos ‘p_ara' recuperar la inversidn, es deci r, darf a conocer en -
cuanto tiempo una inversiSn generard fondos suficientes para igualar -
el monto de 1a inversitn requerida por el proyecto en cuestidn.

La forma de calcular el per\'odo de recuperacifn de la inversién -

FLUJOS ANUALES NETOS umromes’.

“En este caso bastari con diviéir 1a inversidn neta requerida en-
tre los flujos anuales netos. '

FLUJOS NIUM.ES NETOS NO UNIFORMES.

En este caso ser§ necesario sumar los flujos anuales netos que
se espera sean generados por el proyecto hasta que éstos igualen la
inversifn neta requerida por el proyec_to.

VENTAJAS DE SU APLICACION.

Proporcionar un criterio adicional para elegir entre varias al r-
nativas, es decir, cuando se comparan proyectos con vidas econdmicas -
iguales y flujos anuales netos uniformes. Es de gran utilidad cuand
el factor mis importante de un proyecto sea el tiempo en que se recu
rar§. 1a inversidn.

£1 reciproco del perfodo de recuperacidn determinarf una tasa
se aproxima a la tasa interna de rendimiento del proyecto, cuando 13
vida de é&ste sea mayor que el doble del perfodo de mumncwn de dn
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DESVENTAJAS DE SU APLICACION.

No toma en cuanta el valor del dinero en funcién del tiempo, es -
decir, no considera el comportamiento de los flujos de efectivo en el -
perfodo de recuperacibn. Dos o mis proyectos se consideran de igual -

~calidad si el perfodo de recuperacifn es el mismo para todos los pro-
yectos, sin importar cuantos afios de vida dtil le queda a cada proyec-

to después del perfodo de recuperacidn, esto es, no considera los flu-

jos anuales netos que 10s proyectos generen después de ‘recuperada la -
inversion del mismo. ' '

- Ejemplo:

Se suponen dos proyectos de inversidn con los siguientes datos:

Proyecto A Proyecto 8

Inversién R Inversidn '
Requerida $1'000,000.00 ROl § 1'000,000.00
Vida estimada: 4 afos Vida estimada: 7 afios
‘Flujos de Efectivo: " Flujos de Efectivo:
ler. afo §  250,060.00 Ter. aflo §$ 300,000.00
‘ 22 ano. : 250,000.00 ° 22 afo 300,000.90
. 3er. ailo ~ 250,000.00 3er. afo - 250,4000.00
4c  ajio ‘ 250,900.09 - 42 afo: 150,000.00
| § 1'000,000.00 ~ °¢ M 200,000.00
: . 62 afo 200,020.00
- 7% . aflo 200,000.00

$ 1'600,000.00



$ 1°000,000.00

. P.R_.l. . —zsrm- = 4 afios .
o : P.R.1. = 4 afios

$ 300,000.00 1ler. afio
300,000.00 22 afio
250,000.00 3er. afio-
150,000.00 42 ado

$ 1'000,000.00

_Ain cuando 1a inversidn requerida en cada uno de los proyeétos se

recupera en el mismo perfodo de tiempo, l0os proyectos no son de iqual
calidad.

- El proyecto “8" generard flujos de efectivo mis altos en los -
primeros afos que el proyecto “"A“".

= El proyecto "A" geherars menos flujos de efectivo que el pro--
yecto "B" puesto que tiene menos afios de vida el proyecto.

- Independientemente de que el perfcdo de recuperacidn de 1a -
inversidn en los dos proyectos es similar, es 18gico que el
mejor proyecto es el "B" por el comportamiento de los flujos
de efectivo en ese perfodo de recuperaciﬁn.‘por el valor del

_ dinero a través del tiempo. ‘

Ast mismo, el proyecto “B* generar§ durante mfs afios flujos -
" de efectivo. ' ‘

.3.2.- METODOS QUE SI CCNSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EM FUNCIOY ~
DEL TIENPO.

3.2.1.- TASA INTERMNA OE RENOIMIENTO. (TIR)

A este método también se le conoce con otros ncnbr-s;



- Tasa de Rendimiento Descontada
 Método de Inversionista

- Tasa de Rendimiento Ajustada por el Tiempo.

La tasa interna de rendimiento constituye la tasa de descuento -
(tasa de 1_nterts)a 1a cual debemos descontar los flujos de efectivo -
generados por el proyecto a través de su vida econémica para que &stos
se fgualen con el valor presente de 1a inversién requerida en el pro-
yecto.

_ Por tasa interna de rendimiento se entiende como la-tasa méxima
"que se estarfa dispuesto a pagar a quien financfe el proyecto, consi-
~ derando que también se recupera la inversidn.

La limitacidn bisica de este método es que se supone que los flu-
jos de efectivo generados por el proyecto se reinvertirén a una tasa -
de rendimiento igual a la tasa interna de rendimiento.

EY criterio que se sfigue para aceptar o rechazar un proyecto, en
este método de evaluacibn, es comparar la tasa interna de rendimiento
de un proyecto y una tasa limite (nfnim rendimiento exiaido por la -
empresa pan el proyecto).

S1 1a tasa interna de retorno es mayor a la tasa Ifmite exigida,
el proyecto es aceptable, en caso contrario se rechazar§ de inmediato,
normalmente 1a tasa 1fmite que las empresas utilizan es la que corres-
ponde a su costo de capital.

" VENTAJAS.

-~ No requiere del conocimiento de una tasa de descuento para -
efectuar los c§lculos, sino por el contrario, debemos encon-
trar o determinar la tasa que constituya la Tasa Interna de -
Rendimiento.
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- Joram'ln los proyectos de inversidn conforme a la tasa inter- -
__na de retorno de cada uno de ellos.

DESVENTAJAS .
~ Favorece a los proyectos que requieren de una inversidn baja.

- Requiere de aproximaciones sucesivas para determinar la tasa -
interna de rendimiento, cuando los flujos de efectivo no son -
uniformes durante la vida estimada del proyecto.

Ejemplo:

 Se desea conocer la tasa interna de rendimiento del proyecto de -
- inversifn de una miquina, en base & los siguientes datos:

Inversidn redueridai 3 10,000.00
Vida estimada: : .5 afs.

Flujos de efecti vO:

ler. afio _ .2,500.00
22 afo - 2,500.00
3er. aflo o 2,500.00 ¢
42 afo ' - S 2,500.00
52 af0 © o 2,500.00

- Se determinar§ el perfodo de recuperacidn de la fnversién.
10 ‘ow.m

P.R.I. = m "CCH‘OS.
. N . .

- Se consulta la Tabla Financiera (Tabla "B") que nos indica el
valor presente de $ 1.00 recibido anualmente al final de cada
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" perfodo vdunnte'u perfodos, en el rengldn de 5 perfades busca-
mo3 un factor que sea igual a & (P.R.I.)} 0 que se le zproxime.

Los factores mis cercanos a 4 (PERIODO DE RECUPERACION) es --
3,993 y 4.212 que corresponde al 3 y 6% respectivamente.

= Semultiplica el factor nor el oromedio total de los flujos de
efectivo que proporcionari el proyecto.

% 2,500, (3.933) =§ 9,982.50 - - - ~ - 8%
$ 2,500. (4.212) = $ 10,934.00 - ~ - - - 6%

Lo anterior nos indica que 1a tasa interna de rendimiento del
proyecto serf mayor al 6% pero menor al 3%. La tasa real ests
més cercana al 3%, porque la inversién requerida por el pro-
vecto estd més cercana a $ 9,982.50 que a $10,934.00

(3%) $ 10,000. - 9,982.50 = $ 17.50
(6%) § 10,000. - 10,934.00 = $ 934.20

Lo 'anterior se demyestra en la sinuiente tabla:
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JASA ~.0700

'_Aﬂo- Cant.Inver. Intereses Ganad. Cant.dispm. 'Cant; Estfm.

T O A ey T Tl cel

110,000, ~700. 10,700. + 2,500,

2 8.200. © s, 3,774. 2.500.

3 6,274, 439, §.713. 2,500.
8 4,23, 25.  #.503. 2,500.

5 2,008. 1. . 2,149, 2.500.

TASA _.0750

1 10,000. 750. 10,750, 2.500.

2 3,250. 519. 8.869.  2,500..

3 6,369. 478. 6.347. 2,500,

.8 4,347, 326. . 4,673. 2,500.

5 2,173, 163. 2,336. 2,500,

TASA__.0760 ,

! 10,000.  10,760. 10,760. 2.500.

2 3,260. 628. 3,308. 2,500

3 6,188, 8. 6.7, 2,500,

4 4,373, 332, 4., 2,500.

5

2.205. | 1. 2,372 2,500..



Cant.Inver Intereses Ganad. Cant.dispm. Cant. Estim.

R g SRS
1 10,000. © ~  730. ~  10,780. 2,500.
2 3,280. 646. - 8,926. 2,500.
3 6,426. sO1. 6.927. 2,500,
4 s.427. uS. a2, 2,500.
n 2,212. . 2,049, 2,500.
TASA .0790 B

1 10,000 790, 10,790. 2,500.
2 3,290. 655. .45, 2,500,
3 6,M45. 508 - 6,954. 2,500.
4 4454, /2. 4,806, 2,500.
5 2,306. 182. 2,488, 2,500.
TASA .9793 © Tasa interna de‘fendimiento'real
1 10,000. 793 10,793. 2,500.
2 gaom. 68.  8,951. 2,500,
3 s.is1. s, 6,963. 2,500,
T W) o A, 2,500,
5 2,317, 18, 2 S0L¥ 2,500,

* La difercncia de $1.00 no habrfa surgido si se hubiesen utilizado
lns cifras exactas



Si 1a tasa 17mite exigida por 1a empresa al proyecto fuese mayor
-al 7. 93!. &ste tendrf que rechazarse salvo que un factor cualitat*lvo
de gran peso origimn el aceptar dicho proyecto.

3.2.2.- VALOR PRESENTE (V.P.)

En este mftodo de evaluacidn se considera el vaicr del dinero en
funcin del tiempc. Por lo tanto los flujos de efectivo (ingresos) -
estimados durante la vida de un proyecto de inversibn, se descuentan
a una determinada tasa de interés.

En principio, se supone que esa tasa serf {gual al costo de capi-
tal actual de la empresa, Gue constituye un criterio de rentabiiidad
minima a. exigir en broyectos de inversidn. La rentabilidad a exigir
variard de acuerdo con el riesgo implicado, pero debe ser siempre -

igual o mayor que el costo de capital.

Lo que se pretende cen la apl!caciﬁn de este mitodo es conocar -
si el valor presente de los flujos de efectivo esperados, es mayor o
menor que la invers_iéﬁreduerida. E1 valor presente de 10s flujos de °*
-efectivo que genere el proyecto durante su vfdil estimada es el “pre-
cio miximo" que se debe pagar por &ste. Si el valor presente de los
ﬂujos de efectivo supera o iguala el valor de 1a inversidn, se con-
sidera el proyecto como bueno, la diferencia entre estas dos cantida-
des se denuina Valor Presente Meto de la Inversibn y si &ste es ma-
yor que cero el proyecto es -aceptable, de lo contrario debe rechazarse.

El anﬂisis dql valor present.e se puede plantear bajo dos cir-
cmstancus.

 FLIJOS DE EFECTIVO AMUALES UNIFORMES:

En este caso de multiplica el flujo anual de efectivo por el fac-
" tor ds la tabla de valor presente d= anualidades que corresponda a la
tasa de interés estipulada y el nimero de afios en que se obtendrén -
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" estos flujos. (TABLA *B*).

Ejemlo:
Inversibn neta . - $10,000.00
Flujos anuales de efectivo. 3,200.00

Vida estimada del proyecto. 5 afios.

Tasa de rendimiento deseada
{con base al costo de capi-.
" tal o sea la tasa de des-

cwto) 20%
vSquciGn: |

Flujo anual de efectivo. $" 3,200.00
Factor al 20% durante - '

5 afios. © 2,901
Valor presente. - $ 9,571.20

Va'lor Presente Neto (9,571.20 - 10,000. 00) s -428.80

“ Conclusifn.- E1 valor presente de los flujos de efectivo es me- '
_nor-que la inversidn requerida por el proyecto y por lo tanto, el va-

Tor presente neto es negativo y el proyecto no brinda la rentabilidad
deseada (zoz) :

Si el flujo anual de efectivo lo descbntams al 18% observamos = -
que el valor presente es de $ 9,996.40 y el valor presente neto aun es
negativo Por 10 tanto, 1a rentabilidad de este proyecto puede const- ’
derarse précticamente en ese 13% y en vista que el costo de capital, o
sea, la rentabilidad mnima exigida al proyecto es de 20!. este debe -

' _ rechazarse.



" FLUJOS DE EFECTIVO DESIGUALES.

"En estos casos es necesario descontar a la tasa requerida, cada b-_:
uno de los. flujos de efectivo que se espera sean generados por el pro-
yecto en cadc uno: de los aﬁos de la vida estindn. (TABLA "A")

' jglo. ’
' Inv.rsiﬁn neta N & ~$ 8,000.00
Vida estindn dol promto S afos.
" Flujos anuales a_. efectivo: o
" ler. aho o '$ 3,600.00
2. ako © 3,000.00
3er. afio ' 2,300.00
 80. aflo . 2,000.00
50.. .afo . 1,000.00
 Tasa de rendiwlento deseada
(con base 11 costo de capi- .
" tal o sea la usa de des- celd P
'cuento.) - 20% ,
Ao~ Flujo anual de V.P. de $1.00 V.P. del Flujo
_efectiva, - ~al 202 Anual de Efectivo.
1  $.3,600.00 0.833 $ 2,999.00
] 3,000.00 © 0.694 2,082.00
3 2,800.00 0.579 1,621.00
4 2,000.00 0.482 '964.00 -
.5 1,000.09 0.402 402.00

k TOTAL:- - -

$ 8,068.00
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.Va_'lpr:presente . $8,068.00 P
"7 valor presente neto " {8,068.00 - 8,000.00) = 68 ‘

Conclusibn.- E1 valor presente de los flujos de efectivo es su? :
perior a 1a inversidn requerida por el proyecto y por lo tanto, . el
valor pnsonte neto es positivo.

. Eso quiere decir que la rentabilidad del proyecto es uﬁ. poco su-‘
perior al 20% deseado y por 1o tanto, el proyecto es aceptable.

3.2.3.- INDICE DE RENDIMIENTO. (IR)

Los valores que se obtienen a través de los métodos del valor -
Presente y de 1a Tasa Interna de Rendimiento son cifras ibsolutas. To
cual dificulta jerarquizar los proyectos de inversidn siguiendo estos
métodos de evaluacidn. ~Este problema se resuelve don Ta aplicacién -
_ del nitodo de Indice de Rendimiento, pues obteniendo éste, se pueden .

- comparar diferentes proyectos de inversiSn sobre la misma base, cifras
relativas. ' '

Este método es de particular importancia cuando se cuenta con un
capital limitado para las inversiones a largo plazo {Presupuesto de -
Capitcl). y se tienen en cartera varios proyectos entre los cuales se
deben asignar esos fondos escasos. Bajo esta circunstancia 1a empre-
sa tratar§ de 1levar a cabo aquellos proyectos que proporcionen sobre
su invcrsibn. Yos rendimientos ws altos, hasta donde se To permita -

su pnsupuesto de capital. ‘

Esto quiere decir que una empresa no necesariamente invertirfa - '
en todos aQuel\os proyectos cuyo fndice de rendimiento sea positivo. ,
- sim que invertirfa hnsta donde las restricciones de su presupuesto -
se lo permitan. '
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€1 Indice de Rendimiento se obtiene mediante la siguients rela-
~cidn: ' : o :

R - ‘Valor Presents de los Ingresos
" Valor Presents de Yos Toresos

, ‘Stempre que ol Tndice de rendimiento resulte tgual o mayor al -
1. 00. el proyecto de inversidn sorl aeepuble. ’

B Ejemplo: - |
La Cfa. CIRMEX, S.A., cuenta con un presupuesto de capital de -

$ 50,000.00 y tiene en cartera 10s. siguunus proyectos de inversi6n.
(1rmp¢ndimtes)

' MGmero del  Valor Presente  Valor Presente Indice de

Proyecto. _de los Ingresos _ de los Egresos ~_Rendimiento.
1 '§ 8.0688.00 § 8,000.00 1.008
K . 9,571.00 10,000.00 - 0.957
3 © 13,500.00 10,000.00 1.350
4 32,300.00 - 25,000.00 1.312

5 18,000.00 1s,ooo 00 1.200



Jerarquizando los proyectos en relacién a su Indice de Rendimien-

to.

Nimero de Indice de Inversién

Proyecto. Rendimiento. Requerida.
3 1.350 $ 10,000.00
4 1.312 25,000.00
5 1.200 - 15,000.00
1 1.008 . 8,000.00
2 0.957 10,000.00

$ 68,000.00

Por 1o anterior y seleccionando los proyectos en orden descenden-
te de rendimiento, hasta donde 1o permita el presubuesto se Vlevarin

-a cabo Gnicamente los siquientes proyectos:

Nimero de Indice de Inversién Saldo del Presup. -

Proyecto Rendimiento Requerida de Capital.
- -~ - .- $ 50,000.00
-3 - 1.350 10,000.00 ‘ 40.000.00
4 1.312 25,000.00 15,000.00
5 1.200 15,000.00 .-

En los casos en que algunos proyectos sean complementarios de -

: o’t'ros, es decir, que la aceptaciln de uno de los proyectos implica -
por fuerza la realizacifn de otro, es necesario visualiur ambos pro- -
‘yectos como si fuese uno solo.
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CAPITULOD v

_4.1.- HERRAMIENTAS AUXILIARES EN LA EVALUACION DE PROYECTOS. DE
INVERSION, ’

4.1.1.- TABLAS FINANCIERAS.

Las tablas financieras se usan para determinar el valor actual
de ciertas cantidades que se recibirfin a fechas futuras descontadas
éstas a una determinada tasa de interés.

- TABLA "A* VALOR ACTUAL DE UN SOLO PAGO A RECIBIRSE "N AROS
DESPUES  DE AHORA.

Esta tabla muestra el valor actual de $1.00 que debe recibirse
en distintas fechas futuras y a distintas tasas de descuento. Por -
ejemplo la primera cifra bajo 1a columa de descuento de 10% es de
0.909 y quiere decir que $1.00 que se va a recibir dentro de un afio
tiene un valor actual de $0.909.

En otras palabras, usando una tasa del 10%, $0.909 disponibles
hoy equivalen a $1.00 prometido para dentro de un afio.

Ejehpl o:

Supongamos que la empresa "X invierte $1,000.00 y espera ganar
el 8% sobre sy inversidn, recibirs durante 5 ados $250.00 al final de
cada uno de los mismos. ’
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Afos. . Pagos Factor de . Valor Actual '

anuales. descuento al 8%(')
(a) (b) ~ (axb)
Primero $ 250.00 : - 0.926 ' $ 232.00
Segundo 250.00 0.857 214.00
Tercero 250.00 0.794 198.00
Cuarto 250.00 0.633 184.00
Quinto 250.00 0.621 __170.00
‘ Valor Actual:- - $ 998.00

" % De 1a columna del 8% Tabla "A"

Segiin nos muestra el cuadro anterior la empresa tiene 10 mismo -
si cuenta hoy con $1,000.00 que si recibe $250.00 al fin de cada afio

durante un plazo de cinco afios, si espera ganar el 8% de su ‘l_nver"sian.

- TABLA "B" VALOR ACTUAL DE UNA SERIE DE PAGOS UNIFORMES A RE-
CIBIRSE AL FIN DE CADA ARO POR UN PLAZO DE "N" ARCS.

La tabla “B" nos ofrece una serie de cifras de valores actuales
que son mis convenientes de utilizar en muchos problemas que las ci-
fras de la tabla “A". La tabla “B" muestra el valor actual de una -
serie de pagos de $1.00 que deben recibirse anualmente al fin de cada
uno de los siguientes afios. Las cifras de Ta tabla “B* se obtienen -
por medio de acumulaciones de las cifras de la tabla "A".

Por 10 tqnto. 1a tabla “3" _puéde usirsevdirectamente para encon-
" trar el valor actual de una Serie de pagos iguales que deben recibir-
se al fin de cada afio por cualquier nimero de afios.

- Ejemplo:

En el ejemplo anterior se hicieron las operaciones afio por afio,
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ahora VEremos como con h tabla *“8" es mis ripido y di el mismo resu'l-
. tado.

Afios Pagos Factor de descuen- Valor actual
. Anuales. to al 8% . . de una serfe
_ ' : de pagos.
5 $ 250.00 3.993 $ 998.00

 4.1.2.- LEYES FISCALES.

Otra de las herranientas auxiliares en ta evaluacibn de proyec-
tos de inversifn son las Leyes Fiscales, considerando dentro de este
concepto l0s decretos presidenciales emitidos en el Diario Oficial de
Ta Federacidn, asf como, los Planes Nacionales de Desarrollo estable-
cidos por el Gobierno Federal con el objeto de fomentar la inversifén
y el desarrollo de determinadas regiones del pafs. '

Dentro de 10 mencionado en el phrrafo antérior nos enfocaremos -
especificamente al Plan Nacional de Oesarrol'lo Industlnl mediante el
cual el pafs ha sido zonificado. '

Con el objeto de lograr 1a descentralizacién econbmica del pafs
y promover la inversién y por ende Ta industrializacidn y desarrollo
de determinadas regiones del pafs desalentando al mismo tiempo la in-
versidn en las diversas zonas industrializadas con que cuenta actual-
mente el pafs.

Para lograr lo anteriormente mencionado, E1 Gobierno federal, -
asf como los Estados, otorgan estfmulos de fndole fiscal y no fiscal
a través de 1a Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico y Orqanismos
Federales.

..40



!
%
,g
|

- -Los-estimulos fiscales que se otorgan consisten en Créditos con- °

tra impuestos federales que se harfn constar Certificados de Promo-
cién Fiscal (CEPROFIS). Estos certificados de Promocibn Fiscal pue-

den aplicarse contra el pago de cualquier impuesto federal a cargo -

del causante, excepto los destinados a un fin especf ficos. E1 dere-
cho para efectuar dicho acreditamiento extingue a los cinco aios.

Los estfmulos no fiscales consisten en subsidios parciales o to-
tales por parte del Gobierno Federal en 10s cuadros de energéticos -
industriales, productos petroquimicos bdsicos, etc.

4.2.- FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

Es de vital importancia para la satisfactoria realizacifn del -

proyecto de inversifn el determinar l1a fuente donde se obtendrén los
fondos monetarios requeridos en la ejecucién del proyecto.

Para tratar este punto es muy importante ver como ests inteqrado

el sistema Bancario Mexicano el cual tiene dos grandes grupos que son:

- Las Instituciones y Organizaciones Auxiliares Nacionales de -
Crédito que no es otra cosa que la Banca Pablica.

= Las Instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crédito o -
sea 1a Banca Privada. '

4.2.1.- BANCA PUBLICA.

La Banca Piblica dentro de su naturaleza y caricter oficial, no

_tiene como objetivo primordial el lucro, sino que se ha constitufdo -

para encauzar mejor 1a economfa qeneral del pafs a través del control '



del crédito y de la circulacifn monetaria, y para fomentar determina-

- das actividades econdmicas que ain cuando no despiertan interés a la

iniciativa privada, son necesarinente para beneficio genei-al.

En la banca piblica, existen varios organismos financieros que -
auxilian 2 la pequefia' y mediana industria, dichos organismos son:

FONDO DE GARANTIA Y FOMENTO A LA INDUSTRIA MEDIANA Y PEOUERA.
(FOGAIN)

Su capital o patrimonio estd formado por las aportaciones hechas
por el Gobierno Federal. Lo maneja en fideicomiso Nacional Financie-
ra, S.A., el fondo maneja también recursos provinientes de préstamos

que le conceden el Banco de H!xico. S.A. y el Banco Interamericano de
Desarrollo.

Los objetivos del Fondo son proporcionar a los industriales, por
conducto de las Instituciones Bancarias, privadas y nacionales. cré-
dito con las siguientes caracter{sticas:

- CREDITO SUFICIENTE.- Se refiere a que el pequeflo y mediano -
industrial recibe el 100% del financiamiento que requiera al programa
que haya presentado y que se haya consi'deradp viable y conveniente -
por el Comité Técnico que maneja el Fondo.

- CREDITO OPORTUNO.- El Fondo estd obligado a tramitar las so-
lici tudes en plazos breves, para que el industrial reciba oportunamen-
te los financiamientos que requiera para el desarrollo de su empresa.

= CREDITO A TASAS BAJAS DE- INTERES.- E1 Fondo maneja princi-
palmente recursos proporcionado por el Estado; por esta circunstancia
estd en condiciones de sefalar tasas de interés subsidiadas, inferip-
res a las que aplica la Banca Privada. '
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- CREDITO A PLAZOS MEDIANGS Y LARGOS.- E1 Fondo puede otorgar

- préstamos a plazos medianos y largos debido a que l0s recursos que -
maneja son de ests naturaleza.

FONDO_NACIONAL DE FOMENTO INDUSTRIAL. (FOMIN)

Este Fondo también estd administrado por Nacional Financiera, -
S.A.; y la finalidad que persigue es el de apoyar el desenvolvimiento
de empresas; mediante aportaciones complementarias de capital.

EY FOMIN puede suscribir hasta un terio del capital de las empre-
sas, para que Estas puedan ampliar sus capacidades productivas. Las
aportaciones que hace, serén de caricter tempbral y dirigidas a empre-
sas que no tienen un f&cﬂ acceso al mercado de capitales.

FONDO DE EQUIPAMIENTO INDUSTRIAL. (FONEI)

EY FONEI es administrado por el Banco de México, S.A., conel -
fin de otordar financiamiento a través de instituciones de cré&dito a
1a industria cuya produccibn estd orientada a la sustitucién de im-
portaciones. La promocién que 1leva a cabo esteFondo por'medio_, del -
otorgnien‘to de créditns, cubre tanto el establecimiento como 1a am-
pliacién o modernizaciSn de empresas industriales y de servicios.

E1 FONEI otorga créditos refaccionarios para:

- E1 equipamiento de plantas industriales, cuyos productos cuen- .

ten con posibilidaces razonables de colocarse en el mercado -
del exteribr (se refiere a plantas nuevas).

- A la ampliaci6n o modernizacién de plantas industriales ya -

existentes cuya produccin actual proyectada, cuenta con po-
sibilidades de colocarse en el mercado exterior.
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= Instalacién equipamiento, ampliacidn y modernizacin de plan-
tas industriales cuyos productos si sustituyan a importacio-
nes en forma eficiente y que ademfs tengan la posibilidad de
ser exportados.

- El equipamiento de empresas cuyo' objeto sea prestar servicios

que generen 0 ahorren divisas. . 1

FONDO_PARA EL FOMENTO DE LAS EXPORTACIONES DE PRODUCTOS MANUFAC-

TURADOS.  (FOMEX)

Este Fondo es también administrado en fideicomiso por el Banco -
de México, S.A., mediante financiamiento a través de las institucio-
~ nes de créditq. que a su vez redescuentan éstos en el fondo.

Los financiamientos que otorgo FOMEX son:

- FINANCTAMIENTO DE VENTAS A PLAZO.- Mediante éste financia-
miento, el exportador que vendi$ su mercancfa en el extranjero a pla-
‘zos. descuenta las letras con las que se documentd la operacién en -
una institucién de crédi to,posteriormente redescontard los documentos
en el FOMEX y se enviar&n éstos para su cobro al extranjero, por me-
dio de un banco corresponsal, el cual al recibir del importador el -
pago de la compra 1o envfa a FOMEX.

- FINANCIAMIENTO DE EXISTENCIAS.- Este financiamiento se ddi -
cuando un exportador con mercancfa almacenada para exportar requiere
dinero para continuar produciendo, 10 que se hace es pignorar la mer-
cancfa obteniendo con ello un certificado de depSsito que se d como
garantfa de un financiamiento de existencias a una institucién de cré-
dito intermediaria, la que a su vez la descuenta en el FOMEX; de esta
manera, el exportador obtiene recursos para poder continuar producien-
do para la ,exportaci&n.

e e rp o e o



- FINANCIAMIENTO PARA SUSTITUCION DE IMPORTACIONES.- E1 fabri-

cante nacional, para poder competir en condiciones de crédito. y sus-
-t'ityt'r 1a compra al extranjero.‘de bienes de capital, recurre a las -
instituciones de crédito intermediarias para obtener recursos para -
financiar.1a produccidn de equipos e instalaciones; que sustituyen a
los importados. Las instituciones de crédito en su calidad de inter-
medigrios recibirn del FOMEX hasta un 90% del monto de éstas.

- OTORGAMIETO DE GARANTIAS.- Las ventas a crédito, hechas por

‘un exportador a un pafs extranjero, podrin ser gafantizadas por el
FOHEX hastaporun 90% del monto de &stas.

4.2.2.- BANCA PRIVADA

- La Banca Privada desarrolla funciones con propésitos semenjantes
a las de la Banca Piblica esto es, que también contribuye al Fomento
7 promocién. de diversas actividades econdmicas independientemente de

aua también representan para sus propietarios un medio de obtener :n
beneficio. '

La 3anca Privada estd formada por varias instituciones de crédi-
to, las cuales en su mayorfa'ofrecen al pablico en general un gran -
numero de servicios entre los que destacamos los diversos tipas de -
créditos que en un momento determinado van a servirnos como fuente de
financiamientos.

Los créditos mis importantes son:
< PRESTAMOS REFACCIOMNARIOS.

Concepto.- En virtud del contrato de crédito refaccionario el
acreditado queda obligado a invertir el importe del crédito precisa-
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mente en 1a adquisicién de aperos, instrumentos, dtiles de labranza,
abonos, ganado o animales de crfa, en la realizacién de plantaciones
o cultivos, cfclicos o permanentes, en 1a apertura de tierras para -
cultivo, en la compra o instalacién de maquinarias y en la construc-
cién- o realizacién de obras materiales necesarias para el fomento de
‘a empresa acreditada (1).

Adaptanto esta definici6n a 1a industria, se tiene que el prés-
ramo refaccionario es una operacidn da crédito por medio de 1a cual
una institycidn facultada ‘para hacerlo, otorga un financiamiento a -
na persona dedicada a actividades de tipo industriai. para acrecen-

tar el activo fijo de su empresa; con el fin de elevar o mejorar la -
aroduccidn. '

Este tipo de crédito se otorgard a un plazo no mayor de 15 afos.
debiendo pactarse el reembolso con amortizaciones proporcionales en
vlazos no mayores de un afio cada uno.

Quedardn garantizados con las fincas, construcciones, edificios,
maquinarias, apéro;. instrumentos, ﬁuebles y Gdtiles y con los frutos
o productos futuros, pendientes o ya obtenidos de la empresa a cuyo
fomento se destine el préstamo, o con parte de dichos bienes,

Su importe no excederd del 75% del valor comprobado de los bie-

nes dados en garantfa excepto 10s frutos o productos pendientes de -
obtenerse.

La Tey permite, que parte de los créditos se destinen a cubrir -
pasivos con antiguedad menor de un afio (2).
De 1o anterior se despfende que la empresa puede acudir a estos
créditos con objeto de consolidar pasivos con miras a depurar sy es-
‘tructura financiera.

-{1) Ley General de Tftulos & Operaciones de Crédito.- Art. 323,
ler. pérrafo.

"(2) Ley General de Tftulos y Oneraciones de Crédito.- Arg. 323,
22 pérrafo. .
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: = CREDITO HIPOTECARIO INDUSTRIAL. -

Concepto.- El1 crédito hipoteccrio'industrial es una. opera-
cibn de crédito en virtud de 1a cual una sociedad financiera entrega

"3 un industrial un determinado porcentaje del valor de determinados

bienes muebles o inmuebles, constitufdos en garantfa hipotecaria para
que &ste los utilice en consolidar y pagar pasivos sin importar la -
antiguedad de &stos.

Los créditos hipotecarios industriales no excederin del 50% del
valor de 1a garantfa y solo podrén ser entregados a favor de emoresas
establecidas permanentemente en el Territorio Nacional. (3)

Aunque la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizacio-
nes Auxiliares en su artfculo 28, fraccién VIII, sefiala que este tipo' '
de préstamos serdn pagaderos en un ‘plazo que no exceda de quince aflos
por préctica, las sociedades financieras no los otorgan a mi3 de diez
afios de plazo.

- ARRENDAMIENTO FINANCIERO.

Caracterfsticas distintivas del arrendamiento financiero.’

Es una aobligacidn de.naturaleza‘fija, que se extiende por un
perfado largo de tiempo. '

E1 arrendamiento bromete pagos oue normalmente exceden del va-'
lor de compra de ics acttvos en arrendamiento. '

~Las anteriores caracterfsticas hacen que el arrendamiento finan-
ciero, sea un tipo especial de financiamiento que puéde definirse co-
mo el contrato a largo plazo y de caricter forzoso, en virtud del - .
cual una empresa industrial se obliga a hacer una serie de pagos al -

(3) Ley General de Instituciones. de Crédito y Organizaciones Auxi-
liares, Art. 28
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arrendador que exceden del precio de compra del activo arrendado.

De esta manera el industrial arrienda bienes, que de otra manerz

tubiera adquirido, es decir, es un convenio por el cual estd financian-
do activos.

Existen empresas especializadas en el campo financiero que se -
dedican a arrendar distintos bienes al industrial y que se conocen -
como arrendadoras, actualmente en México, los grupos bancarios mis -
importantes tienen empresas de este tipo.

El objeto del arrendamiento puede ser cualquier bian mueble o -
inmueble, los bienes que normalmente son arrendados son: maquinaria,
equipo de transporte y equipo de oficina.

La duracién del contrato estd cundicionada a la clase del bien -
arrendado y a 1a vida probable del mismo asf como a las necesidades -
del arrendatario. '

Existen una gran variedad de modalidades del contrato de arren-
- damiento financiero, de los cuales se exponen aquf los mis importan-
- tes, ‘

- VENTA Y RENTA INMEDIATA.- La empresa que necesita efectivo -
vende sus activos fjljros y los arrienda al comprador que generalmente
es una arrendadora. :

= ARRENDASIENTO CON FANTEMIMIENTO.- En este tipo de contrato -
el arrendador instala, mantiene en servicio el equipo y proporciona -
los seguros necesarfos. Esta clase de acuerdos es comin 1levarlos a
cabo en el alquiler de autos, de equipo de precesamientos de datos, -
etc. '
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-  ARRENDAMIENTO SIN MANTENIMIENTO.- En esta modalidad los gas-
tos mencionados en el pirrafo anterior son a cargo del arrendatario.
- Estos acuerdos son comunes en contratos a largo plazo en que se alqui-
1an inmuebles o maquinaria industriales.

< ARRENDAMIENTO DE FLOTAS O EN GRUPO.- Es aquel que se hace -
sobre varios bienes, es popular en el arrendaiento de autombviles, -
cuims y equipo para oficinas.

P Es diffcil establecer un costo uniforme del arrendamiento debido
3 la variedad de los bienes que se arriendan asf como también por la
gran variedad de lodalidadgs que los contratos _,involucran. :

~ Se considera que el costo del arrendamiento financiero tiende a
ser mayor que el financiamiento con pasivo, principalmente porque el
arrendador generalmente es ui intermediario entre el -arrendatario y -
¢l fabricante y requiere de financiamiento propio, gastos aperativos,
un urgin de utilidad razonable, etc. Por ello, enla mayorfa de los
arrendamientos los pagos por concepto de la renta durante el término
inicial del.arrendamiento son suficientes para pagar completamente -

: , al costo del equipo rentado, los intereses y gastos finanéieros rela-
i ciomdos con cualquier préstamo referente al equipo alquilado y para
: ' proporcionar un urgen de utﬂidad al arrendador.

PRINCIPALES VENTAJAS QUE OFRECE EL ARRENDAMIENTO.
. SE TRANSFIERE EL RIESGO AL ARRENDADOR..

‘Cuiindo un industrial se anfrente a 1a decisibn entre comprar o -
, rentar un equipo sujeto a un desuso répido, debe optar, por alquilarlo;
! o en vista que el arrendador es un especialista podr&pjuzgar wmejor acer-
ca de ese desuso e incluir el cargo por este coni:epto 2 los pagos, -
que serdn particularmente altos durdnte el perfodo inicial del arren-
d.iento; ya que buscard recuperar su inversidn tan vépidamente como
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le sea posible.
. FLEXIBILIDAD.

7 El arréndamiento financiero ofrece la posibilidad de alquilar -
bienes cuya necesidad de servicio para el arrendamiento sea por un -
" perfodo corto.

. OPCION DE COMPRA.

Si existe una cladsula de opcidn de compra, el arrendatario po-
dr& convertirse en duefio del bi}en arrendado y recuperar parte del di--
nero que haya pagado como renta. °

PRINCIPALES DESVENTAJAS QUE PRESENTA EL ARRENDAMIENTO.

. COSTO MAYOR.

Como se expuso en la seccifn referente a costo, para conocer
exactamente _si' el costo es vantaja o desventaja, tendrf que hacerse
un estudio comparando el costo en que se incurrirfa, arrendando el
bien contra el costo st se ¥legara a adquirir éste por medio de un
préstamo. Esta evaluacin puede hacerse por medio de las técnicas de
‘flujo de fondos.

. POSICION FINANCIERA.

. El uso del arrendamiento financiero tiene la desvehtaja de mos-
- trar una situacibn financiera carente de activos fijos 1o cual mo -’
daf um idea de solidez ni de confianzo a terceros.

4.2.3.- EMISION DE OBLIGACIONES.

‘ Concepto.- Las obl fgaciones segiin se desprende del artfculo 208
_de 1a Ley General de Tftulos y Operaciones de Crédito, son tftulos de



cr!di'to, qui'mmonuh 1a participacidn individual de sus tenedores
en un crédito colectivo, porque Este se encuentra dividido en partes
cada una de Tas cuales puede ser suscrita por una persona distinta.

Las obligaciones hueden ser nominativas, al portador 0 nominati-
vas y con cupones al porudor y serfn emitidas en denowlnaciones de -
$100.00 6 de sus miltiplos.

. La natunleu Jurfdica de la obligacién se distingue de 1a ac-
cién ya que esta d1tima representa una parte del capital social y
confiere derechos de a administracién de la sociedad, y la obliga-
ci6n constituye parte de un crédito colectivo a cargo de la sociedad,
y no confiere derecho alguno a partici par-en 1a adnini stracin de la
misma; por eso, el obligacionista es un acreedor y no- -un socio. Los
principales derechos que tiene el ob‘ligacionista son el reembolso de
 su inversiln, representada por 1a obligacidn y el pago de los inte-
réses correspondientes en los plaios, condiciones y forma pactados -
en el acta de emisidn. ' o

- CARACTERIST!CAS DE_LAS OBLIGACKONES

VENC!NIENTO - Una de las principales caracterfsticas de los pa-
sivos, es que tienen una fecha de vencimiento deteminada. las obli-
gaciones por ser una fuente de.fondos, que se obtiene por incurrir en
un pasivo, se tendrin que reembolsar al obligacionista en los plazos
pactados, independientemente de la situaci&n ﬂnanrien en la que se /
encuentn la empresa.

. am.mcmn SOBRE EL ACTIVO.- Los obligacionistas por ser acree-

dores de 1a empresa, tienen prioridad sobre los accionistas en el re-

parto del activo en-caso de disolucién o 1iquidacién, segin la Ley -

Genera) de Sociedades Hercantiles, articuio 242 fracci&n H y 243, -
ler. plrrafo. '
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+ VOZ DE LA ADMINISTRACION.- No obstante que el obligacionista, - -
por ser un acreedor de h empresa, no tiene facultad para intervenir
en 1a administracidn, puede pactarse en el acta de emisibn, que 1a -
empresa cumpla ciertos requisitos como serfan; mantener una razén de
circulante mfnima, capacidad para contraer deudas, etc., que restrin-
gen la libertad de accién de la administracidén. Esto lo ejercen los
obligacionistas a través de un representante comin, que podri ser una
persona ffsica o moral, que podrén no ser obligacionistas; normaimen-
te es una institucién de crédito autorizada para actuar como fiducia-
‘rio. '

- REQ“!SITOS DE_LAS EMISIONES BE OBLIGACIONES.-

Existen ciertos requisitos legales, a los cuales se sujetardn -
las emisiones de obligaciones, a continuacifn y en forma breve, men-
_cionarms los principales:

. La emisidn serd hecha por declaracidn de voluntad de la sociedad
emisora que ser har& constar en acta ante notario piblico, y se ins-
cribird en el Registro Piblico de la Propiedad.y en el Registro Pibli-
co de Comercio segin lo establece el artfculo 213, ler. pérrafo de la
Ley General de Tftulos y Operaciones de Crédito.

. E1 artfculo 212 de 1a mencionada Ley en su primer p&rrafo dice:
-"‘El monto de 1a emisién no podré ser mayor que el activo neto de la -
- sociedad emisora, de acuerdo con el balance dictaminado por contador
plblico, que haya servido para su emisi6n®.

- AMORTIZACION POR SORTEC.- La empresa emisora destina una canti-
dad fija a amortizar la emisifn, misma que se destina a cubrir inte-
‘gramente el sorteo celebrado ante Notario PGblico y el representante
comin de los obligacionistas. Las obligaciones sorteadas dejan de -
causar interés y podrin reembolsarse a precio superior a su valor no-
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.-rniml busundo con ésto. recompensar al obligacionista por el retiro

I anticipado de su inverstén. -

Estos dos G1timos ti pos de unortizacidn podrén involucnr la -~

creacifn de fondos de amortizacidn, para. hacor frente a los fuertes - - :

' ..desubo'lsos periédicos de efoctivo. o
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. CAPITULO ¥

| APLICACION PRACTICA. -

5.1.- SUBSTITUCION DE EQUIPO. (OPCIOMAL).

La Cfa. CIRMEX, S.A., pretende substitufr el equipo actual por -

-uno mis moderno, el cual proporciona, en comparacién al actual, una -

mayor capacidad de produccidn lo cual, origina un aumento en sus ven-

tas anuales, reduciendo a su vez el costo por concepto de materias
- primas -(menos desperdicios) y en mano de obra; puesto qua su rmanejo -

g requiere de menos operarios. A continuacifn se proporcionan, los da-

Equipo_Actual
Costo de Adquisicitn del V
Equipo Propuesto : ' o
" Valor en 1bros del Equi- 219,000 -
. po Actual. . .
o Valor de Desecho del - -
- Equipo Actual. ' S
~ Pérdida por la Venta del 90,000
_Equipo Actual. o :
. Ventas Anuales. (ler. afio) 340,000
| . (¢ aMo) . - 360,000 -
- {(3er. afo) - . 380,000
. (42 afio) 340,000
- (s2. -afo)

tos necesarios para evaluar mediante los métodos de Valor Presente
(V.P.) y Tasa Interna de Rendimiento (T.I.R.).

. 450,000
T 500,000
500,000 -
450,000
400,000

.Equipo Pronyesto.
600,000
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. Equipo Actual - - Eg_ﬁm' Progues‘to'

~Costo de natcria Prima y S : ' ‘
Mano de Obra. - . : 60% S/Ventas 40% S/Ventas

(1er.afio) ‘ 204,000 - 180,000
(22 afo) 228,000 200,000
(3er.af0) 228,000 200,000
(42 afo) 204,000 130,000
| (52 am) - 130,000 160,000

Depreciacién Anual (FIJA) 70,000 - 129,000

Vida Estimeda del Proyecto: . 5 affos

Costo del Capital. _ o 20 %

Tuadclmestos S 0 % o B

R S;i;lé-HETODO 3 VALOR PRESENTE (V.P.).

1) Douninac'lcn de la lnversi&n Neta Requerida én e‘l Proyecto.

" Costo. de Adquisicibn del Equipo Propuesto. S 600.000 .
. Recuperacidn por la Venta del Equipo Actual. v = 120,000
r e SR $ 420,000
P o Ahorro e el. pago de Impuesto (Venta equipo 27,200
‘; O actual) . o
‘llwcrsidn Nota requerida por: el Proyecto. . $ 452,800




2) »Deterpinaéiﬁn'dél Pago de Impuesto.

Utilidad del Ejercicio.

‘Pérdida por la venta del
Equipo Actual.

“Utilidad antes de I.S.R.
1.S.R. (40%)
Utilidad Neta

Pago de Impuesto.
SIN' INVERSION
CON' INVERSION

)

su vida estimada

 SIN INVERSION

Ventas
Costos

Deprecfacidn

Utilidad an-
“tes I.S.R.

'1.S.R. .40%
Utilidad Neta
Depreciacién

Flujo de Efec-"

tivos.

o 7 o3

Sin Inversidn

- Con Inversién

$ 68,000

~ $ 68,000

$ 68,000
90,300 -

$ (22,000)

. 21,200

. $ 40,300

21,200

$ 27,200

$ (22,100)

Determinacisn del FluJo de. Efectivo que generarl el proyecto en

A0 1 Ao & Ao 5
$ 349,000 $ 330,000 $ 330,000 $ 340,000 $ 300,000
206,000 228,000 228,000 204,000 180,000
136,000 152,000 152,000 136,000 120,000
70,000 70,000 70,000 - - - -
66,000 82,000 82,000 136,000 120,000
26,000 32,800 32,800 54,400 48,000
£ 39,600 49,200 49,200 81,600 72,000
70,000 . 70,000 70,000 ---  ---
109,600 119,200 119,200 . 81,600 72,000



~ CON_INVERSION.

1 I T I M. I . | . SO

~Ventas . 450.000 $ 500,000 $ 500,000 $ 450,000 $ 400,000
Costos 180,000 200,000 200,000, 180,000 160,000
270,000 300,000 300,000 270,000 240,000

Depreciacidn 120.090 120,000 _120.000 120,000 120,000
‘Utilidad antes

1.S.R. 150,000 180,000 180,000 150,000 120,000 -
 Amort.Perd, 5,500 5,500 5,50 5,500 -~

Ejerc. Ant. 144,500 174,500 174,500 144,500 - 120,000

1.5.R. (40%) 57,800 69,800. 69,300 57,800 48,000

Utilidad Neta 86,700 104,700 104,700 36,700 72,000
Depreciacién 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000

Flujo de Efec- 506,700 224,700 224,700 206,700 192,000

DIFERENCIA . $ 97,100 $ 105,500 $ 105,500 $.125,100 $ 120,000
(FLUJOS DE EFEGTIVO) . :

TOTALES. :
5in Inversidn Con Inversidn Uiferencia
Ventas $ 1'740,000 $ 2'300,000 - $ 560,000
(-)Cos tos 1'044,000 920,000 124,000
. 696,000  1'380,000 684,000
(-)0epreciacién ' 210,000 600,000 390,000
- Ut111dad antes I.S.R. 486,000 780,000 294,000 °
_ 486,000 758,000 272,000 -
I.5.R. (40%) 194,409 303,200 108,800
Utilidad Neta 291,600 454,800 . 163,200
-Depreciacién - 210,000 600,000 390,000

Flujo de Efectivo  § 501,600 § 1'054,300 - § 553,200
DIFERENCIA DE FLUJO DE EFECTIVO: -501,600 + 1'054,300 = 553,200

B
N
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4) Deteminaciﬁn del Valor Presente de la diferencia de los flujos e

de efectivo que generart el proyecto durante su vida estimada.
a) Se localiza en Ja Tabla "A" (ANEXO 1) el factor que corres-' '
, ponde a cada uno de los afios de vida estimada del proyecto :
(1 ar 5) en 1a columna correspondiente al 20% (COSTO DE CA-

PITAL).

Aol .833
Afo2 .694 .
"AM0 3 579 -

- Afio 4 .A32

Ao 5 .402

b) Se multi plfca el flujo de efectivo que generarf el proyectq
 en cada uno de los afios de su vida estimada, por el factor
- que corresponde a cada uno de ellos. '

Mol - '$ 97'100 (.833) = $§ 30'834 -
AD2 T $ 105'500 (.6%) = § T73'a17
‘A0 3  $ 105'500 (.579) = § 61'085.

Mo ¢ . § 125100 (.482) = § 60'298
Ao 5 - § 120'C00 (.402) = § 48,260

$ . '553'200 s 323724

VAI.OR PRESENTE DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO $ 323'728



_5) Determinaci6n del: Valor Presente Neto del Proyecto, .

" Valor Presente de los Flujos de Efectivo  § 323'724
Inversion Neta Requerida en el Proyecto _(452'800)
Pérdida en el Proyecto (V.P.N.) ~§ (- 95'576)

| VALOR PRESENTE NETO' § ( 95'576)° =

CONCLUSIONES :

.Independientuiente,de que el equipo'propuestb aumentarfa la capa-

cidad de produccién y disminuirfa los costos de materia prima y

mano de obra, él proyecto en cuestidn deberd 'se'r rechazado, pues-

to que la inversifn neta requerida por el proyecto es superior al.

valor presente de los flujos de efectivo que éste generar& enel
_transcurso de su vida estimada, esto es, el vaior oresente neto -
: del proyecto es negativo



1)

2

5.1.2.- mobo 2 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (T.I.R. )

Determinacién del Pertodo de Recupencidn de la tnvers'lﬂn Neta
Requar'lda en e} Proyecto '

v a) " Se divide el total de flujos de efectivo que generard el pro-

" yecto, entre los afios de la vida estimada del mismo.

Total de Flujos de Efectivo = $ ssaizon
a tstimada de Ny‘cto anos
PROMEDIO ANUAL DE FLIJOS DE EFECTIVO: § 110,640

b) Se divide 1a inversién meta requerida en el proyecto, entre
el promedio anual de flujos de efectivo del proyecto.

v!nversidn Neta Requerida en el Proyecto .  $452,800
- Promedio Anual de Flujos de Efectivo $110,¢40
PERIODO DE RE;UPERACION: 4.093 aflos.

Determinacién de 1a Tasa Interna de Rendimiento del Proyecto

-‘a)‘ Se Tocaliza en el renglién del aﬂo S de la tabla "B" (ANEXQ 2)

los factores que més se aproximen al perfodo de recuperacidn
de Ia inversidn (4.093)

Los factores mfs prﬁxims 2 4.093 (PEleo OE RECUPERACION)
son 4.212 y 3. 993, que comsponden al6y8y respect*ln-
mante.

$ 110,640 (4.212)7- $ 466,016 - - - 63
$ 110,640 (3.993) = §$ 441,786 - - - 8%



Lo anterior nos indica que si el proyecto requiriera una inver-

.’516n de $ 466,016 y generara flujos anuales de efectivo de $ 110,640

durante 5 afios (vida estimada del proyecto), se obtendrfa un rendi-
mien;o sobre la 1nversi6n de un. 6%.

Asimismo, st el proyecto requiriera una inversifn de § 441,786
generando 1os mismos flujos anuales de efectivo y durante el mismo -
perfodo de tiempo mencionado en el pdrrafo anterior, se obtendrfa un
rendimiento sobre 1a inversidn de un 8%.

Puesto que 1a inversién neta requerida en el proyecto (5452,800)

es inferior a $ 466,016 (6%) pero superfor a $ 441,786 (8%) la tasa -
interna de rendimiento serd superior al 6%, pero inferior al 8%.

La tasa interna de rendimfento real es mis cercana al 8%, pues-
to que la inversibn neta requerida en el proyecto $352,800 est& mas -
cercana a $ 441,786 (S%) que a $ 466,016 (6%).

b) Se realizan c&lculos mediante aproximaciones para efecto de

determinar la tasa interna de rendimiento real del proyecto.

TASA__0.0700

’ - CANTIDAD bISPO- CANTIDAD RETIRADA
CANTIDAD INTERESES  NIBLE AL FINAL AL FINAL DEL ARO

ARO INVERTIDA GANADDS.  DEL AFO. (FLUJO DE EFECTIVO)
1 452,300  31,69% 484,496 97,100
2 387,29 27,118 414,514 105,500
3 309,014 21,631 330,645 105,500
4 225,145 15,760 240,905 125,100
5 . 115,805 8,106 123,911 120,000
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T TASA 0.0699.

: » CANTIDAD DISPO- ~ CANTIDAD RETIRADA
CANTIDAD  INTERESES . NIBLE AL FINAL AL FINAL DEL ARO

ARO  INVERTIDA  GANADOS. DEL_ARO. (FLUJO DE_EFECTIVO) -

1 452,800 31,651 484,451 97,100

2 387,351 27,076 414,827 105,500

3 308,927 21,59 330,521 105,500

4 225,021 15,729 240,750 125,100

5 115,650 8,084 123,734 120,000 .
TASA _0.0690.

1 452,800 31,243 484,043 ' .97,100

2 336,943 26,699 413,642 195,000

3 303,142 21,262 329,404 105,500

4 223,904 15,449 239,353 - . 125,100

3 114,253 7,883 122,136 , 120,000
TASA__0.0680.

1 452,800 30,790 | 433,590 - 97,100

2 386,490 %,231 2 a12,M 105,500

3 307,271 20,894 © 328,165 o 105,500

4 222,665 15,141 237,806 125,100

5

112,706 7,664 120,370 \ 120,000
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. TASA_0.0679.

. f CANTIDAD DISPONI- CANTIDAD RETIRADA -
 CANTIDAD . INTERESES  BLE AL FINAL DEL AL FINAL DEL ARD -

ARD . INVERTIDA GANADOS.  ARO. . {FLUJO DE EFECTIVO)
1 452,800 . 30,745 - 483,545 97,000
2 386,05 26,240 412,685 105,500
3. 307,185 20,858 328,043 .. 105,500
N 222,543 15,111 237,654 125,100
5 112,554 7.6_421 120,19 120,000 -
TASA 0.0678 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO REAL. ;
1 452,800 30,700 483,500 97,100
2 386,400. 26,198 412,598 105,500
3 307,098 20,821 327,919 - 105,500
4 22,009 15,080 237,499 - 125,100
5 112,399 7.620° . 120,020+ 120,000 -
TASA_0.0677 '
1 452,000 39,055 483,455 . 97,100
2 386,355 26,156 412,511 - 105,500 .
3 307,011 20,785 327,79 105,500 -
4 222,296 15,049 - 237,345 - 125,100
i} 112,245 7,599 119,844 '.m.ooo.i

Una vez realizadas las aproximaciones anteriores.‘ se detemini - B
. que 1a tasa interna de mdiniento real del proyecto es 0. 0678. o sea, :
- 6.78%

Tau Interna de Rendimfento Real 6 731

* la dlfomch de $20.00 no habrfa surgido st se hubiesen utilizado -
las cifras exactas.

~



CGENTMIOS.

La tasa h\tema de mdiniento dﬂ proyncto 6 73% cs 1nferior al

‘costo de capital de. 1a conpalm 20!. el cual es a tasa de mdinien-

p to minima requorida para aceptlr un proyecto de 1nversion a largo pla-
20, raz&n por ll cua1. el proyecto no ~ deberd’ ser aceptado. salvo que -

S . ﬂgﬁn factor de tipo cualitativo de gran peso detemine 1o contrario




5.2.- SUBSTITUCION DE EOUIPO (OBLIGATORIO). -

La Cfa. KUNY, S.A., tighe Ta necésjdad de substitufr el equipo -
actual, el cual ha 1légado al fin de su vida fisica y el cual estf -

tbtalmente depreciado, es decir, no tiene valor en )ibros. E! equipo

arnpuesto ser§ adquirido a 1a empresa a 1a que se le comprd el equipo
anterior, por 10 cua), ésta recibird el equipo actual en la cantidad
de $300,000. '

E1 proyecto en cuestifn se evaluard aolicando los métodos de Va-

lor Presente (V.P.) y el de Tasa Interna de Rendimiento (T.I.R. ). en
hase a los datos que se dan a continuacién:

Precio del equipo propuesto: $ 2'350,000
Fletes = = 150,000.
Instalaci6n del equipo. 200,000.

" Depreciaci6n anual (FIJA) ‘ 1450, 000.
Valor del dehecho del Equipo
Propuesto: 300,000.
Vida estimada del proyecto. © 6 afos
Costo de Capital 18%

Tasa de [.S.R. o 40%

" VENTAS ANUALES.

Ao 1 ' . . % 2'300,000.
Afo 2 21500, 000.
Amo 3 2'600,000,
Aflo & 2'600,000.
Afio S 2'400,000.
Ao 6 2200,000,
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" Costo de Materia Prima y Mano de Obra 55% S/Ventas

Ao 1 -$ 1°265,000.
Ao 2 1'375,000.
‘Ao 3 1'430,000.
Ao 4 1'430,000.
Ao 5 '1'320,000.
Ao 6 1'210.000.

5.2.1.- METODO ® VALOR PRESENTE (V.P.]

1)~ Determinacién de la InversiSn Meta Requerida en el Proyecto._

Costo de Adquisicitn. § 2'350,300.
Fletes y Acarreos. 150,000.
Instalacidn del Equipo. 200.000.

Costo total del equipo ¢ ot
propuesto. ;=&=Z2942995

2)' Determinacién de Flujo de Efectivo que generar§ el nfoyecto. -
- en su vida estimada:



0 Ventas

- Costos
Otros Incresos

' Depreciacifn -
‘?tilidad antes

‘1.5.R. (40%)

~ Utilidad Neta.
‘Depreciacion
Flujo de Efec-

: "'tivo.

AR 1

MO 5 . ARO 6

801,009.

823,000. 954,000,

MO 2 MO 3 A 4 ToTAL
2'300,000. 2'500,000. 2'600,000. 2'600,000. 2'400,000. 2°'200,000. 14'600,000.
1'265,000. 1'375,000. 1°430,000. 1'A30,000. 1°'320,000. 1'210,000.  G'030,000.
1'035,000. 1'125,000. 1'170,000. 1'170,000. 1'080,000. 990,000,  6'570,%00.
--- - - - I ... - - 300,000. - 300,000,
1'035,000. 1'125,000. 1'170,000. 1°'170,000. 1'080,000. 1'290,000.  6'870,000,
450,000. 450,000,  450,000. 450,000. 450,000..  450,000. - 2'700,000,
585,000.  675,000.  720,000.  720,000.  630,000.  840,000.  4'170,000.
234,000. 270,000,  208,000. 283,000  252,000.  336,000.  1'668,000.
351,000, 405,000  432,000.  432,000.  373,000.  504,000.  2'502,000.
450,000.  450,000.  450,000.  450,000.  450,000. . 450,000,  2'700,000.
855,000. 882,000. 832,000, 5°202,000.




3) {'Dgtghnihacion'del valor #bgsente de 1os Flujos de Efectivo que-
- generar§ el proyecto durante su vida estimada.
‘a) Se localiza en 1a Tabla “A" (ANEXO 1), el factor que corres-

ponde a cada uno de los afios de -1a vida estimada del pro-

yecto (1 a 6) en 1a columna correspondiente al 18% (Costo -
de Capital): ' ‘

.847

Afo 1

Ao 2 .ns
Afo 3 609
Ao 4 .516.
Ao §° .437.
Ao 6 .370

"b) Se muitiplica el flujo de efectivo que generarf el proyecto
" en cada uno de los aflos de su vida estimada, por el factor
que corresponde a cada uno de ellos:

$ 801,000 (.047) = §  679,M7.

Ao 1

Afio 2 855,000, (.718) = - 613,890.
Afo 3 982,000. (.609) = . 537,138,
At 4 882,000. (.516) = 455,112,
~AMo S 828,000. (.437) = . 361,83.
Mo 6 954,000. (.370) = 352,980,
$ 5'202,000. $ 2'999.403.

., SSESYISREEBAS . SESISESEERNES

* Valor Presente de los Flujos de Efectivo § 2'999,403.

S .83



" 4) Determinacitn del Valor Presente Neto del Proyecto.

. Valor Presente de los Flujos de Efectivo § ~2'999.4Q3._
Inversisn Neta Requerida en el Proyecto 2'700,000.

s Utflidad en el Proyecto (V.P.N.) $  299,403.° °

VALOR. PRESENTH NETO  § 299,403,

. COMENTARIOS:

€1 valor presente de los flujos de efectivo que generari el pro-
yectb;durinte su vida estimada, es éuperior a 1a inversién neta. reque-
rida en el proyecto, razén por 1a cual indica que el valor presente
~ neto del proyecto es positivo. ' '

Esto’quicra'decir. que 1a rentabilidad del proyecto es superior
a la tasa de rendimiento minima requerida para 1a aceptacibn de in-

- versiones a largo plazo por la empresa, que es del 18% (Costo de Ca-
pital).

Por lo antérior. el proyecto financieramente es_;ceptable.
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1)

2)

5.2.2,- METODO2 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (T.I.R.)

Determinacidn del Perfodo de Recuperacifn de la Inversién Meta

a)

b)

- Requerida en el Proyecto.

Se divide el total de los flujos de efectivo que generars -
el proyet;to. entre los afios de la vida estimada del mismo.

Total de Flujos de Efectivo .  $ 5°'202,000.
a tstimada del Proyecto G anos
PROMEDIO ANUAL DE FLUJOS DE EFECTIVO: $ 367,000.

Se divide 1a invérSiGn neta requerida en el proyecto entre
el promedio anual de flujos de efectivo del proyecto.

Inversidn Neta requerida en el Proyecto , $ 2'700,000.
Promedio Anual de Flujos de Efectivo § 367,000,

‘ PERIODQ DE RECUPERACION:  3.114 aflos.

Determinacién de 1a Tasa Interna de Rendimiento del Proyecto.

a)

Se localiza en el rengifn del afio 6 de la Tabla "8" (ANEXO

2), los factores que m&s se aproximen al perfodo de recupe-
racién de la fnversidn (3.114).

- Los factores més préximos a 3.114 (PERIODO DE RECUPERA-
CION) son 3.157 y 3.020, que corresponden al 22 y 24% -

respectivamente. o

v

$ 367,000. (3.167) = $ 2'745,789. « - - - 22%
$ 867,000. (3.020) = § 2'613,340. - - - - 4%
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b)

Lo anterior nos indica que st el proyecto requiriera una -

inversifn de $ 2'745,739. y generara flujos anuales de efec-
tivo de § 867,000. durante 6 afios (vida estimada del proyec- .

to), se obtendrfa un rendimiento sobre la inversiﬁn de un - ‘

Asimismo, si el proyecto requirilera‘dna inversidn de ---
$.2'618,340. gerando los mismos flujos anuales de efectivo
¥ durante el mismo perfodo de tiempo mencionado en el psrra-
fo anterior. se obtendrfa un rendimiento sobre 1a 1nver516n ;

de un 24%:

Puesto que la inversidn neta requerida en el broyecto —

© ($ 2'700,000.) es inferior a $ 2'745,789. (22%), pero. supe-

rior a § 2'618,340. (24%) la.tasa interna de rendimiento -

" del proyecto serd superior al 22%, pero -inferior al 24%.

La tasa interna del rendimiento real es més cercana al 22%,
porque la inversidn neta requerida en el proyecto - - --
($ 2'700,000.) ests mis cercana a $ 2"745,789, (22%) aue a
$ 2'618,340. (24%).

Se realizan cdlculos mediante aprqximaciones bara efecto de
determinar 1a tasa interna de rendimiento real del proyecto.

.7



l>

P R TR TN NN sWw N

LT R S R O

"'CANTIDAD

TASA 0 2200

INVERTIDA -
2'700 000
2'493,000

~ 2'186,460

1'735,431 -
1'296,287 .
753,470

594,000
543,480
481,001

392,806 .
>‘285.183 ,
165,763

TASA 0.2210 -

2'700,000

2'495,700
2'192,250

'1'794,737

1'309,374
770,746

596,709
551,550

484,487
396,637

- 289,372
© 170,335

TASA 0.2220 -

2'700,000*

. 2'498,400

2'190,045 " -

) 1'8“;011

1'322,501
738,096

1

59,400
" 554,645
437,966
400,490
293,595

! 174,957

AL FINAL DEL | ARO.

INTERESES " CANTIDAD DISPONIBLE CMTIDAD RETIRADA
- GANADOS.

AL _FINAL DEL A AIIO.

3'294,000
3'041,460
2'667,481

- 2'178,287
1'581,470

919,233

3'296,700
© 3'047,250
1 2'676,737
2'191,374
1'598,746
© 941,081

3'299,400
3'053,045
2'686,011 -
2204,501
1'616,09
© 963,083

801,000

855,000
382,000
882,000
- 828,000

954,000

-801,000
855,000

832,900
832,000

828,000
954,000

801,000
855,000
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. TASA_0.2215

- ANO INVERTIDA ~ GANADOS. AL FINAL DEL ARO.
| 3'298,050

mmc-uiv-—- N W N e

W e W N -

'CANTIDAD  INTERESES CANTIDAD DISPONIBLE CANTIDAD RETIRADA
AL FINAL DEL ARD.

£2'700,000 593,050
2'497,050 553,097
2'195,047 435,225

1'799,372 . 398,561

1'315,933 291,479
oy 779,412 172,640

TASA 0.2216

-~ 2'700,000 593,320 -

2'497,320 553,406

2'195,726 485,573

1'800,299 398,946
1'317,245 291,901
781,146 173,102

TASA _0.22158

2'700,000 598,266

2'497,266 553,344

2'195,610 486,503

1'800,113 398,36°

1'316,932 291,817
780,799 173,009

3'050,147
2'681,372

2'197,933
1'607,8412

952,052

3'298,320
3'050,726
2'682,299
2'199,245
1'609,146

954,243

3'298,266
3'050,610

2'662,113

2'193,982
1'608,799
953,808

801,000
- 855,000
882,000
882,000
828,000

801,000
© 855,000

882,000 -

832,000
828,000

054,000

801,000

355,000
382,000

382,000

954,000
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. TASA 0.22159 + TASA INTERNA OE RENDIMIENTO REAL.

0 INVERTIDA - GANADOS. AL FINAL DEL ARO. AL_FINAL DEL ARO.

1 2'700,000 - 598,293 ~3'298,293 801,000
2 2'497,293 553,375 3'050,668 855,000
3 2'195,668 486,533  2'682,206 832,000
4 1'800,206 . 398,908 - 2'199,114 ' 832,000
5 1'317,114 291,859 1'608,973 828,000
6 780,973 173,056 954,029+ 954,000

o . o,
. Una vez realizadas las aproximaciones anteriores, se determina

" que 1a tasa. interna de rendimiento real del proyecto es 0.22159, o
sea, 22. 159%.

* la diferenc'la de $ 29.00 no habria surg'ldo si se hubiesen -

ut'll'lzados las cifras exactas.
‘TASA INTE_RNA OE RENDIMIENTO REAL 22.159%

* COMENTARIOS:

La tasa interna de rendim'lento del proyecto 22.159% es superior'

al costo de capital de la empresa 18%, el cual es Ja tasa d§ rendi-

miento minima requerida para aceptar un ~pro'yectoAde inversidn a lar‘go"
plazo, razén por la cual, el proyecto, financieramente es aceptable,

oy P 'CANTIDAD ~ INTERESES -CANTIDAD DISPONIBLE CANTIDAD RETIRADA

Y/}



* CONCLUSIONES:

- Consideramos que todo'proyecto‘deyinversidn. 1hdepéﬁd1entemente
del monto de la 1nver§16n requerida en el misno necesariamente debers
“ser evaluado, en cuanto a la‘decisiﬁn de inversidn, tanto cuantitati-
va como cualitativamente para efecto de determinar hasta que grado.v

satisface laé necesidades que se pretenden éubrir con la realizacifn

del mismo.

La profundidad con'que se realice 1a evaluacién de proyecto de- .
penderd basicamente de los recursos tanto econdmicos, humanos e in-
formativos de que disponga 1a organizacién o'el individuo que preten-'

de 1levar a cabo el proyecto en cuestidn.

Asimismo, para efecto de l1ev$r a cabo'satisfactoriamen;e li -
decisidn de inversidn, se deberd de seleccionar de acuerdo a las Eaf
racteristicas de §sta, la fuente de financiamiento por medio de,]i -
~ cual se obtendrdn los recursos ﬁonetarios requeridos en la niﬂma.'es4 g
. ta puede ser interna o externa, en el caso de la sequnda, dependerﬁ -

del acceso que se tenga al mercado de capitales, asf como,. de las ca-
racterfsticas de cada uno de los tipos de crédito que ofrece tanto la

- banca piblica como la banca privada. Las caracterfsticas a que nos

referimos son:



- Requisitbs_ solicitados'por"h instituci6n bancaria u organis-

- ~-mo_pablico para §l ot@rgimiento del crédito solicitado. -

- Monto del crédito.

‘Tasa de interés que causa el crédito.

Plazo del crédito.

Forma de pago del crédito. '

'Ebtc.'

: Esto es, que debe haber una adecuacidn entre el tipo de inver-
'si6n a efectuar y la fuente de financiamiento por medio de la cual -

se obtendrdn los fondos requer'ldos' para Hev.ar a cabo dicha inversifn.

Asimismo, consideramos un gran acierto del Gobierﬁo Federal en
10 que se refiere al_ Plan Nacioﬁa'l de 'Desarrol‘lo Industrial por medio
“del cual promueve la 1nvérs16n en determinadas zonas geoqréficas del
pafs, asf como, en determinadas ramas de la industria, necesarios pa- -
ra el desav}ron_o tanto industrial como Aeconﬁmico que se ha trazado el
: bafs. pretendiendo con ello; la cfeﬁcidn de nuevas fuentes de trabajo
ﬁara los habifantes radiéados'"en‘ dichas regiones y evitar el traslado .
de dichas. persbnas a las grand_es 'zoh‘a‘s '1r;;iustr1ales con que actualmen-

te cuenta el ppfs. .



Por 10 tanto, el Plan Nacional de Desarrollo Industrial, esun
_documento que debe ser considerado en el momento de evaluar todo pro-

yecto Jde inversidn que se pretenda' 1levar a cabo dentro del Sector -
Industrial. ‘

Asimismo, hacemos notar que en los ejemplos del Capftulc V se -
" .toman en consideracién dnicamente los factores cuantitativos que _in-f

tervienen en la eVal uacidn del proyecto.
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GLOSARIO D TERMINOS

“Active Circulante

- Activo Fijo

.

- Costo de Capital.

 Dectsidn de Inversitn.

.Costo de Oportunidad.

- Es el efectivo y otros recursos de ficfl
convertibilidad en efectivo son que cuen
ta una orqanizacién para llevar a cabo -
sus operaciones principales durante e! -
ciclo normal del negocio (generalmente -

~ un afio)

¢

- Es ¢! grupo de recursos tanaibles con -
que cuenta und orqanizacisn para lievar
a cabo las producciones de bienes y ser-
victos.

- Es el costo que representa para la orga-

nizacién o el indivfduo, las diversas -
fuentes de financiamiento por nedio de -
las cuales obtiene los récnrsos moneta-
rios necesarios para llevar a zabo sus -
actividades. '

< Es la decisidn de asianar recursos en el

presente con el fin de obtener un benefi-
cio en el futuro. '

- Es el importe que se sacrifica al tomar -
una decisidn contraria a la que 1o oriai-
narfa. '



- »]Co'stofniferem’:ial". = Es el costo en el que se incurre s6l0 si

N S " se decide 1levar a cabo un determinado -
proyecto, pero el cual.no se origina si
dicho proyecto es rechazado.

.Pisivo ,C,iréulante. ' - Est8 constitufdo por las deudas a cargo .

' o de 1a organizacién con vencimiento a cor-
to plazo (conve_ncionalmente menos de un -
afio).

 Pasivo Fijo. .. - - Esté constitufdo por las deudas a cargo '
o o de 1a organizaci6n con vencimiento a lar-

- -go plazo (convencionalmente mayor de un -
afio). -

Perfado de Recuperacién. - Es el perfodo de tiempo en el que se re-
k ’ cupera el monto de la inversién ngth re-
" querida en el proyecto, a través de los
flujos de efectivo que genere &ste.

Presupuesto. . - Es el documento en el cual se pla_sm_lj
Do proyeccidn de actividades generales de
una organizacin en términos de costos
~ y de ingresos, por un perfodo futuro de -
tiempo especffico, en forma ordenada y
sistemftica. KA



= PfeSuéueéto de Capital.

Presupuesto Financiero. .

Rentabilidad. -

e Tagn_ de ‘Rgndmientp.

,- Es el docmnto en el cual se listm los

proyectos de una. organizacidn, referen-
tes a Va adquisicibn de nuevos activos fi-
jos y el costo estimado de cada oroyecto.

£s el documento en el cual se proyectan
Tos movimientos de efectivo (entradas y

. salidas) que generar§ una orgmizacion_ en
* un tiempo espacifico.

Es 1a utilidad que obtiene el 1‘nur's'lo’-‘i
nista sobre su aportacibn de capital, -
expresada en términos de porcentaje.

Es el porcentaje que reditda un proyec- .
to sobre la inversién neta requerida -
por el mismo, durante e} tnnscurso de

‘su vida econdmica..
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