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CAPITULO I,

INTRODUCCION



Debido a las condiciones que se han presentado en México
en los iltimos afos, es de gran interés para un profesional
en el &rea de la Contadurfa P@blica, el poder asesorar ade-
cuadamente a la empresa a la cual presta sus servicios, en
lo que se refiere, principalmente, a las decisicnes de in--
versifn, pues como se sabe &stas comprometen a la empresa -
por un considerable perfodo de tiempo en una actividad o 1%
nea de negocios determinada.

La inflacién y el riesgo e incertidumbre que se presentan
en el mercado, hacen imperiosa la necesidad de encontrar mé
todos de evaluacibn de proyectos que reflejen de la manera
mis adecuada, los factores que influyen en las decisiones -

de inversién.

En el presente trabajo pretendo, en primer lugar, ubicar
la evaluacién financiera de proyectos de inversién en el --
contexto de la Administraci6én Financiera. Expongo algunas
consideraciones generales que deben tomarse en cuenta para
la elaboracién de presupuestos, y especi{ficamente trato el
presupuesto de capital o de inversiones capitalizables que
es el que se relaciona estrechamente con este trabajo. Asi
mismo me aboco a tratar los proyectos de inversién, inclu--
yendo la importancia de su andlisis y evaluacién, su defini
cifn y una posible clasificacién, las fases previas que in-
tervienen en el mismo, algunos factores que deben conside--
rarse al evaluar un proyecto. Igualmente expongo algunos -
conceptos hdsicos para la evaluacibn de proyectos como son:
el flujo de efectivo, el costo de capital y el valor presen
te.

A fin de poder conocer las ventajas e inconvenientes de
algunos de los métodos financieros para evaluar proyectos -
de inversi6n, presento los mis recomendables en el medio ac
tual.



Finalmente, sefialo algunos factores adicionales y muy impor
tantes en estos tiempos de crisis, los cuales deben tomarse en
cuenta al hacer el andlisis y evaluacién de los proyectos de -
inversi6n, con el objeto de tomar las decisiones mis adecuadas
a las caracteristicas y necesidades de la empresa. Estos fac-
tores son el riesgo, la incertidumbre y la inflacifin. Asimis~

mo, inc¢luyo algunas téchicas gue pueden emplearse para meédir--
los.
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ADMINISTRACION FINANCIERA

2.1,1 CONCEPTQ E IMPORTANCIA

2.

1.2

"La Administracién Financiera puede definirse =
en términos de las funciones y responsabilidades -
del administrador financiero, las cuales pueden ~-
evaluarse con respecto a los estados financieros -
bdsicos de ésta. Sus dos funciones primarias son:
determinacién de la estructura de activos de la em
presa y determinacifn de su estructura de capital”
(1},

Es decir que la Administracifn Financiera trata
de resolver, en primer lugar, cudles inversiones -
-~activos- debe tener una empresa y qué cantidad de
recursos deben ser asignados a cada una de esas in
versiones y de dnde se tendrén que adquirir tales

recursos.

De ahf la importancia de la Administracién Fi-
nanciera, ya que de ella van a depender, entre - -
otras, la maximizacién de las utilidades, la cual
es uno de los principales objetivos de la empresa.

OBJETIVOS

Como se menciond anteriormente, la maximizacién
del valor presente de las utilidades es uno de los
principales objetivos de la Administracifn Finanee

{1

Gitman L. Fundamentos de Administracién Financiera.
Editorial Harla. México 1978, P.8
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ciera, ya que implica una decisin econémica; o -

sea, que decide en qué inversiones o proyectos ~-

los recursos disponibles producen el miximo de be
neficios, independientemente de ddnde se dirijan

8stos, ya sea a los accionistas, a los empleados,
a la sociedad a trav8s de impuestos, etc.

La maximizacifn de utilidades tal como se pre-

sentS, muestra las siguientes objeciones:

a)

b)

c}

(2)

No es un concepto precisc, ya que no define =
claramente si la utilidad que se va a obtener
va a ser a corto o a largo plazo, a la utili=-
dad tomada como rendimiento de la inversién,
a la tasa de utilidades o a su monto, a la ==
utilidad sobre el activo total o sobre el ca-
pital social, etc.

No existe la oportunidad de decidir entre va-
rias alternativas en donde interviene el fac-
tor tiempo, o sea que si por ejemplo, existen
dos proyectos de los cuales se obtiene la mig
ma utilidad pero uno se desarrolla en cinco -
afios y el otro en dos, ¢Cudl de los dos debe-
r4 preferise?

El grado de certeza es ignorado en la toma de
decisiones, ya que en un mundo econdmico y fi
nancieramente variable como el actual, el mon
to de las utilidades y la tasa de la misma no
proviene de una base confiable para resolver
la seguridad con que las utilidades esperadas
podrén obtenerse. (2)

Cfr. Brunet Civit Jos& D. Tesis profesional: "Andlisis
Financiero de Proyectos de Inversién" M8xico 1976, P.7
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Con lo anterior, el objetivo de la Administra=-
cifn Financiera debe incluir: El monto de las --
utilidades, el efecto del tiempo y la calidad en
cuanto a certeza del logro de esas utilidades es-
peradas quedando entonces, la maximizacifn del va
lor presente neto de una empresa como el objetive
de la Administracién Financiera, el cual corres-«
ponde a la maximizacién de utilidades mencionada
-anteriormente, pero incluyendo todos esos facto==-
res. '



2.2 AJALISIS FINANCIERO

(3)

2.2,1  CONCEPTO E IMPORTANCIA

"An8lisis significa:; distincién y separacitn
de las partes de un todo hasta llegar a conocer -
sus principios o elementos”, (3)

Puede decirse que el an8lisis es la t&cnica =
de investigacién aplicada ya sea al contenido - de
los estados financieros, como al aspecto de las -
actividades de una empresa o a los hechos econdmi
cos ‘en general, con la finalidad de determinar ~-
sus elementos componentes para entenderlos y expli
carlos y asl poder llegar a una interpretacidn de
lo gue tales hechos o cifras representan para la
economia de la empresa, desprendiéndose de esto -
su importancia.

La importancia del estudioc de las cifras, es
la determinacifn de las causas de los hechos del
pasade y del presente y sus tendencias, a fin de
eliminar los hechos perjudiciales y fomentar los
que sean benéficos para la empresa, lo cual ser§
posible al conocer los resultados de las operacio
nes y haciendo una comparacién con los resultados
propuestos.

El andlisis financiero es una gran herramicn-
ta para la toma de decisiones ya que es un medio
para evaluar los efectos de distintos cursos de --

Macfas Pineda Roberto. El Andlisis de los estados finan
cieros y las deficiencias en las empresas. ECASA., =~ =
México 1983, P, 29



‘aceibn alternativos, al mismo tiempo que se utili

2.2.2

za para determinar si las implicaciones de un cur
so de accibn o plan determinado estdn o no de - =
acuerdo con las polfticas y objetivos de la empre

AREAS PRINCIPALES

2.2.2.1 ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS,

"El fin del andlisis de los estados financie
ros es simplificar las cifras financieras para fg
cllitar la interpretacién de su significado y el
de sus relaciones. Su empleo en forma apropiada,
con juicio y precaucifn, en combinacibn con la in
formacién de otras fuentes sobre los negocios, ==
hace posible el mejoramiento de las predicciones
y norma la politica administrativa sobre bases --
técnicas y con conocimientos de causa: ayuda a -,
establecer juicios Gtiles sobre los mismos para =
fines de auditorfa, fiscales, de crédito, compra
de valores, etc.". (4)

Sin embargo, los m&todos de an&lisis no cons-
tituyen un fin en sf mismos: son instrumentos au-
xiliares de los cuales se vale el administrador -
con el fin de reunir elementos suficientes para -
la toma de decisiones. Concluyendo, los métodos
de anilisis son solamente medios o herramientas =
auxiliares para la toma de decisiones, por lo que
nunca podrdn sustituir el buen juicio del adminis
trador.

(4)

Ibidem.

P, 40
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Las funciones meclnicas u objetivos bisicos de
mBtodos de an8lisis de los estados financieros
principalmente:

El simplificar lag cifras y sus relaciones lo
cual es fundamental para facilitar la compren-
sibn de su importancia y significado. La sim-
plificacién de las cifras constituye un cambio
en cuanto a la forma de expresién de las ci- -
fras y de sus relaciones mas no en cuanto a su
valor.

pPermitir las comparaciones, Existen dos cla=--
ses de comparacioness

a) Verticales.- Las cuales se hacen entre el
conjunto de los estados financieros relatives
a un mismo perfode y con ellas se busca detexr-
ninar la magnitud de las cifras y de sus rela-
ciones.

b) Horizontales.~ Son las que se hacen entrxe
los estados financieros pertenecientes a va~ =
rios ejercicios y tienen como finalidad mos- -
trar los cambios que se han efectuado en el --
transcurso del tiempo. ’

En las comparaciones verticales el factor tiem

po se considera incidentalmente y s6lo como elemen
to de juicio, debido a que en este tipo de compara
ciones se trata de obtener la magnitud de las ci--
fras y de sus relaciones; en cambio, en las compa-

raciones horizontales, la consideracién del factor

tiempo tiene gran importancia, porque "El tiempo -



()
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es la condicibn de los cambios™ {5); y como en las
comparaciones histféricas lo que se desea mostrar -
son los cambios, y &stos se efectdan progresivamen
te en el transcurso del tiempo, habrd necesidad de
referirlos a fechas.

En el anilisis vertical los métodos que mis =-
frecuentenente se utilizan para el estudio de los

- estados financieros son:

Ibidem.

a)  M&todo de reduccién de los estados financieros
a por cientos.

b} Método de razones simples.

c) Método de razones estindar.

Dentro del an&lisis horizontal los m&todos m&s
usuales son:

a) Método de tendencias.

b) Mé&todo de control del presupuesto.

2.2.2.2 ANALISIS DE LA EFICIENCIA OPERATIVA

Este tipo de an&lisis se tratari4 m&s profunda=
mente en los siguientes capitulos, ya que la efi--
ciencia de operacién es el dato central que intere
sa a los métodos de andlisis financiero en la em=--
presa.

E}l anilisis del rendimiento de la inversifn, -
es uno de los instrumentos principales y de mayor

P. 45
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uso para medir la eficiencia de la operacién en su
conjunto. Este anilisis permite comparar el rendi
miento interno con est&ndares externos, como por -
ejemplo el interés medio que se paga en el mercado
de valores sobre las inversiones a largo plazo y =~
el rendimiento promedio de la inversifn en negocios
semejantes.

Una de las desventajas que tiene el método al
juzgar la eficiencia de la operacifn es que existe
la'dificultad de comparar los resultados de una em
presa con los de otra, por la falta de equivalen~-
cia en los sistemas y principios contables aplica=-
dos,

Como ejemplo de los factores que pueden afec--
tar las utilidades gue muestran los estados finan-
cieros, independientemente de la eficiencia opera~
tiva de la cmpresa de que se trate, son los dife--
rentes criterios para calcular la depreciacibn, va
luar los inventarios, determinar las cuentas com-=
plementarias de activo, capitalizar o no las adqui
siciones de ciertos muebles, etc.

Otro factor importante a considerar es la pér-
dida del poder adquisitivo de la moneda en rela~- -
cibn con la antigiedad de las inversiones en acti-
vos fijos.

No obstante, las desventajas sefialadas ante= =
riormente, los factores positivos de este método -
son bastantes, siendo quizd el principal el enfati
zar que el objetivo de la operacién es el asegura-
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miento de un rendimiento adecuado, y de ser posi-
ble, hacer qgue &ste vaya creciendo sobre la inver
5i6n del capital de los accionistas.

El coeficiente del rendimiento sobre la inver
siﬁn o Indice de valor presente se puede utilizar
como un criterio para juzgar la conveniencia.de ~
una nueva inversiSn propuesta queriéndose decir -
con esto gue en el proceso de planeacifn, deben ~
evaluarse las distintas altérnativas de inversifn
y una de las herramientas para ello es 1a de com~
parar los rendimientos previsibles contra el mon-
to de los fondos requeridos.

2.2.2,3 ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIQO

"Bl andlisis del punto de equilibrio constitu
ye una té&cnica analitica para estudiar las rela--
ciones existentes entre los costos fijos, los cos
tos variables y las utilidades. Si todos los cos
tos de una empresa fueran variables, el problema
de determinar el' volumen de produccifn necesario
para recuperar los costos, rara vez surgirfa; ‘pe
ro como hay costos variables y fijos, estos Glti-
mos hacen que la empresa sufra p&rdidas hasta al-
canzar determinado volumen de produccibn®.(6)

Es decir, se trata de un enfoque formal que -
se emplea para la planificacifn de las utilidades, '
y que se basa en relaciones establecidas entre cos
tos e ingresos. Es una herramienta para determi-
nar el punto en el cual las ventas cubrir&n los -

{6) Weston, James & Brigham Eugene.  Fundamentos de Adminis-

tracidn Financiera.. Editorial Interamericana, México =~
1982. Pp.92
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gastos totales (gastos fijos wds gastos variables),
sin llegar a obtener un nivel de utilidad.

Esta t8cnica se utiliza también para el andli
sis de riesgos de un proyecto de invexsifn, por -
lo que se hablarf de ella nuevamente en el capitu
lo seis del presente trabajo.



CAPITULO III

CONSIDERACTONES GENERALES SOBRE
LA ELABORACION DEL PRESUPUESTO
Y EL PRESUPUESTO DE CAPITAL CO-
MO PARTE DEL SISTEMA DE CONTROL
PRESUPUESTAL.
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3.1 CONTROL PRESUPUESTAL: FASES DE SU DESARROLLO

El desarrollo del control presupuestal tiene las si- -

guientes fases:; (1)

1.

Planeacién.- Consiste en formular el plan sistemfti-
co de actividades. La planeacifn dentro del sistema

presupuestal consiste en el establecimiento de obje~
tivos o metas; esto implica determinar tanto el obje-
tivo como el procedimiento que se establece con el --
fin de cumplir con el misno.

Coordinacifn.- Consiste en lograr que todos los de--
partamentos trabajen de comfin acuerdo para lograr los
objetivos planeados, vigilando que todo se realice =~
conforme a lo que se habfa previsto.

Control.- Este se ejerce mediante la comparacién de
los resultados reales con los planes previamente esta
blecidos, con el objetc de determinar las variaciones
existentes, analizdndolas para conocer cudles fueron
las causas que las motivaron, y de este modo poder --
corregirlas.

(1}

Cfr. Robles Herndndez Roberto. Tesis profesional: "El
Control Presupuestal, elemento auxiliar bisico en la Ad

ministracién de las empresas". México 1968, P.24
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PREPARACION DEL PRESUPUESTO

Esta es diferente en cada tipo de empresa, pues depen-
de de los objetivos de la compafifa, su organizacibn, sus
necesidades, etc. Sin embargo, en términos generales, se
sigue el mismo procedimiento el cual se menciona a conti-
nuacién: ’

a) Determinacibn de los objetivos.

b) Elaboracibn de los presupuestos departamentales pre-~
gentados por cada jefe de departamento. '

c) Estudio de estos presupuestos por parte del comité de
signado para estos efectos.

d)  Integracibn del presupuesto general mediante la reco-
pilacibn de los presupuestos de todos los departamen=
tos de la empresa.

e) Presentacibn final del presupuesto general a la Geren
cia de la empresa para su aprobacibn.

la preparacién de cada uno de los presupuestos departa
mentales debe iniciarse con algunos meses de anticipacién
al ejercicio que se vaya a presupuestar, con el objeto de

‘que se tenga tiempo suficiente para estudiar las distine=

tas alternativas gue servir8n de base en las decisiones -
que se tomen en cuanto al establecimiento de politicas vy
planes tendientes al logro de los objetivos fijados.

Una vez aprobados los presupuestos departamentales, se
integrari el presupuesto general, el cual ya completo y -
aprobado por el comité de presupuesto, deberd presentarse
a la Gerencia General. Ya aprobado el presupuesto gene--
ral, deberSn prepararse en forma final cada unoc de los --
presupuestos departamentales para que puedan ser distri--
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buidos entre las personas responsables del funcionamiento

y aplicacién de los mismos. (2)

Una objecién comfin y corriente que se hace a la implan
tacibn de un sistema completo de control presupuestal es
que éste no reporta resultados pricticos. Sin embargo, -
la experiencia ha mostrado que &sta no es una objecibn v&
lida dado que en muchas situaciones complejas, se han se=
guido con éxito sistemas completos de control presupues--
tal,

Desde luego que cada tipo de empresa difiere de las de
m&s, teniendo sus propios problemas. Partiendo de esta -
base, se aprecia la necesidad de efectuar estudios espe--
ciales de las caracteristicas de la empresa para determi-
nar el sistema de contral presupuestal que se adapte mejor
a sus necesidades, con el fin de lograr un mejor desarro-
1lo de la misma.

Entre los presupuestos que integran un sistema de con-
trol presupuestal seglin lo sefiala el C.P. H&ctor Salas --
Gonzilez en su libro "Control Presupuestal de los Nego=---
cios", estdn:

1. Presupuesto de ventas.

2., Presupuesto de produccibn,

3. Presupuesto de compras.

4. Presupuesto de materias primas.

5. Presupuesto de mano de obra directa.

' 6, Presupuesto de gastos indirectos de produccién.

{2)

Cfr., Ibidem. P. 30
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inventarios.

gastos de venta.

gastos de administracién.
otros gastos y productos.

inversiones capitalizables o de

caja.
costo de ventas.
pérdidas y ganancias.

balance general.

capi-

Antes de implantar un sistema de control presupuestal
una empresa, es conveniente que sSe revise y estudie -
sistema de registros de contabilidad que se tenga es-

tablecido, con el fin de lograr gue se relna uniformidad
en la presentacibn de los datos para que posteriormente,
cuando se efectfien las comparaciones entre los datos pre

supuestados y los reales, 8sta sea m8s f8cil de realizar,
ya que no serf necesario efectuar conciliaciones de ci--

fras para hacerlas comparables.
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3.3 EL PERIODO PRESUPUESTAL

ta duracién del perfodo que cubre el presupuesto puede
variar de acuerdo con las circunstancias, pero por regla
general el tiempo gue se ha considerado, es el de un afio.
Entre las razones que han motivado el adoptar este lapso
de tiempo estén: debido a lo complejo de las operaciones
que realizan las empresas, serfa diffcil poder pronosti--
car acertadamente los resultados a obtenerse en un plaze
demasiado largo, considerando ademfs los factores exter--
nos a la empresa, los cuales no se pueden controlar y son
de naturaleza cambiante; por ejemplo: politicas del go--
bierno, tendencias de la economfa nacional, etc.; otra gde
las razones es que el perfodo de un afio coincide con el ~
lapso determinado para el ejercicio fiscal; asimismo, es-
te perfodo comprende tanto los meses de mayor actividad ~
comoc los mds ociosos, por lo que es posible lograr un es-
tandar que incluyalos dos aspectos, es decir, que en este
perfodo quedan comprendidas las llamadas variaciones esta
cionales que afectan las ventas y en consecuencia la pro-
ducciln de la empresa.

De lo anterior se puede concluir gue el perlodo mis -~
adecuado para el presupuesto es de un afio, ya sea que = -
coincida con el afio calendario o que sflo comprenda el =
lapso de doce meses, cuidando de cerrar el ejercicioc a la
terminacién del ciclo econdmico de la empresa.
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3.4 VVENTAJAS Y CONSIDERACIONES DE UN SISTEMA DE CONTROL
PRESUPUESTAL.

Entre las ventajas que reporta a la empresa un siste-

ma de contrel presupuestal se pueden mencionar las gi=- =
gulentes:

a)

b)

c}

)

El presupuesto permite que los objetivos de la empre
sa_se determinen mediante la colaboracién de todos =
los responsables de los departamentos de la empresa,
aprovechando al miximo la capacidad humana y hacien-
do que los funcionarios se esfuercen por lograr los
planes fijados,

Proporciona valiosa ayuda en la determinacién de los
objetivos de la empresa asf como también de las polf
ticas tendientes a lograr los planes fijados,

Es un elemento auxiliar para coordinar las activida-
des y funciones de la empresa, ya gue mediante el =
sistema de presupuestos todos los departamentos tie-
nen que trabajar de comin acuerdo.

Por medio del uso del sistema de presupuestos se es-
t& en posicifn de ejercer un amplio control sobre to
das las operaciones de la empresa, pues proporciona
las bases para la medicién de la eficiencia de los =
distintos departamentos.

Aungue las ventajas que representa para la empresa el

sistema de presupuestos son de gran valor, deben tomarse

en cuenta las siguientes consideraciones:

a)

Los presupuestos se preparan con base en cilculos es
timados, por lo que no pueden considerarse como pla-
nes perfectos y estdn sujetos a modificaciones, las



b)

cl

d)
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cuales se determinan de acuerdo con las circunstancias
que se presenten.

Es necesario que la empresa en que se implante un sis
tema de presupuestos est& organizada adecuadamente, -
tanto desde el punto de vista de su estructura orgini
ca como del establecimiento de una clara definicifn =
de funciones, responsabilidades y autoridad, ya que -
esto facilita el funcionamiento de dicho sistema, y -
el logro de resultados mis favorables que en otras =-
condiciones no se obtendrla,

Un sistema de presupuestos requiere que se le conceda
un margen razonable de tiempo para su preparacién y -
para que se palpen los resultados que de 81 se espe--
ran.

Requiere de revisisn constante para que pueda ayudar
en forma mis efectiva a la administracién de la empre

sa.

Todas estas consideraciones acerca del sistema de pre~

supuestos, pueden ser superadas a base del esfuerzo y vo-

luntad de todos los integrantes de la organizacifn de 1la

empresa.



3.5 PRESUPUESTO DE CAPITAL O DE INVERSIONES CAPITALIZABLES,

Como uno de los presupuestos que deben elaborarse como
parte del sistema de control presupuestal es el presupues
to de capital o de inversiones capitalizables. Este pre-~
supuesto forma parte del presupuesto financiero junto con
el presupuesto de caja y la preparacifn de los esﬁados 1%
nancieros estimados ya gue para elaborar los presupuestos,
tanto de capital como de caja, deberd tenerse conocimien-
to de los ingresos que se piensan obtener y los egresos -
en que se va a incurrir en el perfodo presupuestado.

El presupuesto financiero incluye consideraciones so==
bre el movimiento de dinero y la obtencién del mismo, so-
bre un capital de trabajo adecuado y sobre los medios que
se consideran mis adecuados para obtener el capital nece-
sario para el buen funcionamiento de la empresa.

Las operaciones deben planearse dentro de los llmitgs
de los fondos disponibles y a la vez, deben determinarse
los recursos necesarios para la realizacién de dichas ope
raciones. Estos elementos varfan de empresa a empresa; -
es comn encontrar empresas que no requieren inversiones
adicionales y que solamente desean mantener las operacio-
nes al nivel de sus limitados recursos financieros; por -
el contrario, en otras empresas la éol!tica es proveerse
de fondos adicionales para hacer frente al posible incre-
mento de las operaciones que prometen utilidades.

El presupuesto financiero proporciona un estimado de -
los ingresos y egresos que resulten de realizarse las ope
raciones presupuestadas, asf como también indica el efec-
tivo propio del cual se podr§ disponer durante el perfodo
que abarca el presupuesto y determina a la vez la cantidad
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de fondos adicionales que se estima ser&n necesarios para
cumplir con las operaciones presupuestadas, las fechas en
que dichos fondos serdn requeridos y el plazo durante el
cual ser&n utilizados,

Como se mencion8 anteriormente, el presupuesto de capi
tal forma parte del presupuesto financiero y estd consti-
tuldo por el pron8stico de inversiones que se planean lle
var a cabo en un cierto lapso de tiempo. Algunos ejemplos
de desembolsos de capital son las inversiones en terreno,
edificios, equipo, adiciones permanentes al capital de --
‘trabajo, programas de investigacifn y desarrollo que ejer
zan efectos mds allf de un afio.

El presupuesto de capital, ademds de ser fundamental =
para el futuro de la empresa, es un tema complejo puesto
que las decisiones de inversién que se han tomado van a -
ser determinadas, en gran medida, por la interaccién de -
las fuerzas de la oferta y la demanda en condiciones de -
Incertidumbre.

Como fuerzas de oferta se considera la aportacifn de -
capital a la empresa o cuadro de costo de capital. Fre--
cuentemente, este concepto resulta confuso tanto para es-
tudiantes como para administradores financieros. Con el
fin de aclararlo, a continuacifn se presenta una defini--
cibn del mismo: "Los componentes de capital son los ren=
glones que ocupan el lado derecho del balance: diversos -
tipos de deqdas, accioﬁes prﬁferentes y capital. Cual- -
quier aumento neto de los activos se debe financiar me- -
diante un incremento de uno o varios componentes de capi-
tal". {3), Concluyendo, el costo total de capital de la

(3)

Weston Fred & Brigham Eugene. Fundamentos de Administra-
cibén Financiera. P, 357.
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empresa, se calculari como un promedio ponderado de los -
diversos tipos de fondos que utiliza: deuda, acciones --
preferentes y capital contable. Un ejemplo simple de - -
cilculo del costo de capital serfa el siguiente:

" Rendimiento esperado por los accionistas: 1.5 veces -
el rendimiento bancario a corto plaze. ’

Suponiendo un rendimiento bancario del 608, el rendi--
miento esperado por los acclonistas serfa del 90%.

Rendimiento esperado por los acreedores = tasa de in-
terfs del pr@&stamo.

Suponiendo un costo promedic del pasivo = 70%.

Informacién adicional:
Relacidén pasivo a capital = 2, es decir, 2 pesos de -
pasivo por cada peso de capital.
Pasivo sin costo (proveedores) = 20% del pasivo total.
Célculo del costo de capital:

Capital Cont. X costo + Pasivo c/costo X costo
Activo

1X .90+ 2 X .80 X .70
3

67.33% antes de ISR

Por otro lado, las fuerzas de la demanda indican las =
‘oportunidades de inversifn que le son ofrecidas a la em-~
presa, medidas por la corriente de ingresos que emanan de
cada decisibn.

hdem§s, la incertidumbre juega un papel importante en
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el presupuesto dade que no es posible conocer exactamente
ni el costo de capital ni la corriente de ingresos que de
rivardn de un proyecto determinado. Debido a la trascen-
dencia de este concepto, se incluye un apartado especial

sobre el mismo en este trabajo.

Existen ciertos factores que al combinarse hacen del -
presupuesto de capital un 4rea fundamental para la toma =~
de decisiones estratégicas por la administracién financile
ra. Me parece que unas de las opiniones mds acertadas -=-
son las de Weston y Brigham quienes dicen:

a) Los efectos a largo plazo.- Debido a que los resulta
dos se proyectan dentro de un largo perfdo la persona
que toma decisiones adopta un compromiso con el futu-
ro. Por ejemplo: la ampliacidn de los activos de --
una empresa depende b&sicamente de la demanda espera-
da, La decisién de comprar o construir un activo que
va a durar cinco afios supone un pronbstico de ventas
a cinco anos; por ello, un pronbstico poco preciso --
traer8 come consecuencia una inversién excesiva o redu
cida sobre las necesidades reales, .

b) Coordinacibn perifdica de las adquisiciones de acti--
vos y la calidad de los mismos.- Un buen presupuesto
de capital mejora la calidad y la coordinacifin en la
adquisicién de los activos. Las empresas no ordenan
su obtencibn si no advierten que las ventas estén - -
ejerciendo presién sobre su capacidad de produccidn.
Sin embargo, es importante considerar que la construc
cién de este tipo de activos lleva tiempo, el cual --
puede exceder de un afio, por lo que debe planearse su
requerimiento, cuando sea posible, con la debida anti

cipacibn.
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c)  La obtencifn de fondos.- La expansidn del activo su=-
pone, generalmente, gastos considerables, Previamen-
te a la erogacidn, la empresa debe formular planes ==
apropiados con la suficiente anticipacifn para asegu~
rarse de que contar§ con los fondos necesarios para -
la expansién,

d) Capacidad para competir.- Es frecuente gue alqhnos -
" directores consideren que es mejor tener un nivel re=-
ducido de activos £ijos, pues de esta manera pueden =
tener costos fijos m&s bajos que redundarin en mayo--
res utilidades. Aungue este criterio es conservador,
noﬁhay que olvidar que en ocasiones resulta perjudi--
cial, sobre todo cuando los competidores instalan - =~
equipos modernos y automdticos que les permiten elabg

rar productos de mejor calidad y a menor costo. {4)

El presupuesto de capital es de gran utilidad para to-
das las empresas, principalmente en aquéllas en donde el
tipo de activos de esta naturaleza es cuantioso. Su ela-
boracifn representa en estos casos una valiosa ayuda para
la administraci6n de la empresa, pues le proporciona ele«
mentos suficientes sobre los cuales basarse para decidir
sobre las inversiones a efectuar, tomando en cuenta ias -
posibilidades econbmicas con las que cuenta, as{ como las
que estd en posibilidad de obtener en el futuro, tratando
de evitar al méximo las inversiones innecesarias, pues &s
tas redundan en el perjuicio del desarrollo de la empresa.

Debido a la importancia que tiene este presupuesto, de
be ser estudiado y aprobado por el consejo de administra-
cién.

(4)

Cfr. Ibidem., P. 243 a P. 245
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IMPORTANCIA DEL ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION.

Entre las tareas bisicas del administrador financiero
se encuentra el anflisis de los proyectos de inversién -
con el objeto de lograr el uso Sptimo de los fondos de -
que dispone una empresa determinada.

Todas las empresas se enfrentan con inversiones poten
cialmente atractivas para las cuales los recursos son li
mitados. Asf, esas alternativas de inversibn frente a -
esos recursos limitados, imponen la necesidad de estable
cer criterios de evaluacién que permitan seleccionar de
entre varias alternativas, la mejor.

La seleccifn de alternativas en ese campo -la inver-=
sin- es una de las responsabilidades m&s importantes de
los ejecutivos debido a las caracteristicas que tienen -
las inversiones de que no proporcionan beneficios inme--
diatamente y en una sola ocasién, sino que &stos se ex=~
t;enden por un largo perfodo de tiempo y por ello impli-
can un grado de incertidumbre, es decir, de desconoci- -
miento por parte de los ejecutivos acerca de los resulta
dos que pueda tener el proyecto de inversién en el futu-
ro.

A nivel empresa, los proyectos de inversién tienen ~--
gran importancia, pues el éxito de las operaciones de la
misma dependerdn en gran medida, de las utilidades o be
neficios que generen los proyectos que realice.

Ademfls, conforme los anflisis de alternativas se ~ -
hacen m&s complejos, la distribucibn de los recursos es-
casos debe optimizarse, pues en la competencia por esos
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recursos, se elegirén aquellos proyectos que representen -
los més altos rendimientos.

En la actualidad son variados los métodos de anilisis
financierc de proyectos de inversién; sin embargo, uno de
los mis usados por los ejecutivos es el intuitivo, basado
en juicios personales, pero respaldado por métodos objeti
vos. Este m&todo intuitivo, apoyado en métodos objetivos
y estudio de las condiciones qgue rodean a la empresa se -
considera adecuado, pues la aplicacifn de métodos objeti-
vos aisladamente considerados, es decir, sin tomar en - -
cuenta las condiciones que rodean a la empresa, las opor=
tunidades que se le presenten, la situacibén de riesgo del
proyecto, ete,, sblo proporcionan resultados frios que --
sirven de apoyo para tomar la decisifn, mas no constitu=--
yen el Ginico elemento (til para tomarla,
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DEFINICION Y CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION.

"Los proyectos de inversidn son todas aquellas propues
tas que se hacen en base a un estudio previo, para desti-
nar recursos econfmicos, técnicos y humanos con el objeto
de desarrollar o elaborar un producto o prestar algfn ser

Los proyectos de inversibn pueden ser clasificados ba-

a) Proyectos de reemplazo de equipo.- Se plantean gene=
ralmente en términos de tiempo. O sea que se puede -
suponer que un equipo existente puede prolongar su vi
da normal a través de reparaciones y mantenimiento, -
pero puede darse el caso de que, en un momento dado,
su costo de operacién sea mayor que el costo de un ==
nueve equipo, o bien, el equipo original sea obsoleto
Si el ahorro en costos de un equipo nuevo respecto al
anterior, representa una rentabilidad satisfactoria -
en relacidén a la inversifn que esto implica, entonces
la sustitueibn del equipo pasa a ser econSmicamente -

b) Proyectos de expansi6n.~- Son aquéllos cuyo objetivo
es aumentar la capacidad existente. En este caso - es
necesario estimar los flujos de efectivo que esperan
obtenerse en un futurb asf como su relacién con el ca
pital que va a requerir la inversifn. Otro factor a
analizar es el riesgo del proyecto el cual influye en
forma importante en la toma de la decisién hacia algu

4.2
vicio", (1) ’
jo los siguientes rubros:
mds conveniente.
(1)

Apuntes del Seminario de Andlisis y Evaluacifn de Proyec
tos de Inversifn. Subdireccién de Evaluacifn de Proyec-
tos y Andlisis Sectorial. Direccisn Ejecutiva de Crédi-
to de Multibanco Comermex. México, Enero 1984, P.9
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na de las alternativas, pues en el caso de que exis-
tan dos proyectos que generen mds o menos la misma -
rentabilidad, pero uno de los proyectos lleve impli
cito mayor riesgo, la decisibn serd tomada en favor

" del de menor riesgo.

Proyectos de investigacifn para nuevos productos.- -
Cuando la empresa planea una inversién de este tipo,
dispone de muy pocos o ningfin dato respecto al éxito
o fracaso que pueda tener el producto que elabore vy
por tanto se dice que la empresa enfrenta una situa-
ci6n de elevada incertidumbre, la cual dificulta la

toma de decisiones. Como ejemplo de este tipo de --
proyectos se puede mencionar el siguiente: uno que
tenga como.objetivo la fabricacibn de un tipo espe--
cial de material qgue sustituya a la l4mina utilizada
en los autos y que impida que en los choques se de--
formen éstos.

Proyectos de beneficio social.- Este tipo de proyec
tos pueden resultar de decisiones provenientes de la
Direccién de la empresa o de disposiciones impuestas
por la ley. Como ejemplo de las derivadas de la pro
pia empresa se puede mencionar la instalacifn de un
sistema de mfisica en las oficinas de la empresa que
mantenga contento al personal y este hecho promueva

el gusto por el trabajo. Como ejemplo de las deci--
siones provenientes de imposiciones de la ley est§ -
la obligaci6én de instalar equipo especial en las chi
meneas de las industrias a fin de aminorar la conta-

minaci6n ambiental.
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FASES PREVIAS DE UN PROYECTO DE INVERSION.

4.3.1 IDENTIFICACION DEL PROYECTO,

Un proyecto de inversibn surge como consecuencia

de la identificacifn de una necesidad. por satisfa~-

cer, aungue en ocasiones esta fase no es considera=-
da por los promotores del mismo, Algunos ejémplos
de los tipos mis comunes de necesidades se mencioe=-

a)

b}

“nan a continuacién: (2}

Crecimiento de la demanda.- Para que se den es
te tipo de proyectos, es necesario que exista -
una demanda insatisfecha como consecuencia del
crecimiento del mercado en general o una pene--
tracifn importante del producto en otros secto-
res, Este tipo de necesidad puede tener dos en
foques:

- Una demanda en constante expansibn que serfa
el caso de la produccién de alimentos.

- Demandas estacionales de productos que seria
el caso de la produccibn de juguetes en &po-
cas navidefias.

Nuevos productos.~ Cuando los consumidores cam
bian sus hibitos o preferencias, es necesaria -
la creacién de nuevos productos que cubran las
carencias de los productos actuales o bilen, sean
sustitutos de los mismos. Estos cambios pueden
darse como consecuencia de diversos factores; =
por ejemplo: que el nuevo producto resulte mis
econbmico, mis pr&ctico o mis efectivo; que la

(2}

Cfr.

Ibidem. P. 14
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competencia obligue a la empresa a variar sus
productos con el objeto de no perder mercado;
que nuevas disposiciones legales impidan la ~
venta o elaboracién de un cierto producto, ==
por resultar perjudicial para el bienestar de
la poblacibn; por obsolescencia del producto
como consecuencia de los avances tecnolbgicos
que permitan la aparicidn de productos mejo--
res; etc,

Innovaciones tecnélogicas en el proceso pro--
ductivo.- En este tipo de proyectos se detec
ta la necesidad de un cambio total o parcial
en la estructura de la planta industrial por
la presencia de innovaciones tecn8logicas, --
convirtiéndose este aspecto en la adquisicién
de maquinaria y equipo. El objetivo final po
drfa ser la reduccifn de costos de produccién
y la optimizacidn en el uso de la capacidad =
productiva.

Sustitucl6n de importaciones.- Este tipo de
proyectos derivan de la necesidad de producir
en el pais aquellos bienes y servicios que se
importan con el fin de que resulte una venta-
ja para quien emprenda el proyecto pues puede
serle muy rentable, o bien por imposicién le-
gal {(cierre de las fronteras).

Mercados de exportacién.- Es frecuente que -
un cierto producto tenga una amplia demanda -
en los mercados del exterior y que debido a -
las caracteristicas del artfculo y a los re--
cursos con los que se cuenta, se haga facti--
ble la elaboracibn del nismo en el pafs, aun
cuando internamente no exista demanda o la = =
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" existente sea comparativamente menor con la del
exterior, También puede darse el caso de que -
debido a la riqueza de recursos naturales y una
kvez cubierta la demanda interna, el mercado de
exportacibn se presente como una opeiln para ca
nalizar dichos recursos.

Es conveniente hacer énfasis en que, en ocasio--

'nes, las necesidades no se presentan aisladas sino

conjuntamente, trayendo como consecuencia proyectos
m&s complejos cuyo an&lisis debe ser también con- -
cienzudo.

ESTUDIO DE PREFACTIBILIDAD

Una vez que el proyecto ha sido identificado, de
ben estudiarse en forma conjunta y somera las diver
sas alternativas de solucibn orientadas a definir -
la m4s viable de todas, tanto en el mediano como en
el large plazo,

El objetivo de esta fase es la exploracifn preli
minar del mercado del producto, la revisibn t&cnica
del proceso productivo asociado a cada alternétiva,
as! como un anflisis somero de los aspectos del sec
tor en el cual se desenvolverfa el proyecto y los -
resultados financieros que arrojarfa cada alternati
va. Una vez que se cuenta con estos datos, se rea-
liza una evaluacifn previa y en forma conjunta de =
las alternativas, con el objeto de elegir las mis -
viables e ir eliminando aguéllas que no justifican
la realizacibén de estudios mis profundos,

Las alternativas aprobadas en esta primera eva--
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luacién, permitirén definir los alcances y recursos
por asignar al proyecto, a fin de efectuar los estuy
dios y pruebas con mayor profundidad y detalle, Mu
chos proyectos se quedan en esta etapa de evalua- =
cifn, ya que no presentan ninguna alternativa de s0
Yucibn viable, (3)

ESTUDIO DE FACTIBILIDAD

El objetivo bdsico de esta fase es el de definir
la alternativa de solucién mds atractiva y estable-
cer su viabilidad técnica, econémica y financiera.

En este estudio deben analizarse con lujo de de~
talle, segfin el caso, los siguientes aspectos: mer
cado, disponibilidad de materias primas, tamafio y -
localizacibn de la planta, ingenierfa del proyecto,
estimacién de la inversifn y capital de trabajo, --
forma de financiamiento, estudio financiero, aspec-
tos legales y jurfdicos, entorno econfmico, social
y del sector donde se llevari a cabo el proyecto.(4)

La importancia de este estudio est§ en la necesi
dad de contar con todos los elementos de juicio que
éontengan el an8lisis y evaluacién del proyecto o -
alternativas de solucién del mismo, sustentados en
bases précticas y con objetivos generales y especi-
ficos bien definidos y susceptibles de lograrse en
la prictica. Por ello se dice gue un proyecto gue
no tenga un estudio de factibilidad, que es una de

(3)
(4)

Cfr. Ibidem, P, 16

Cfr.

Ibidem, P. 17
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las fuentes m&s importantes de informaci®n que per
mite su justificaci6n, no podrd ser considerado cg
mo bueno o malo dado que no se cuenta con los ele-
mentos de juicio suficientes para tomar una decie=
sién,

Principales aspectos externos que intervienen -

en el estudio de factibilidad.

Es importante considerar el entorno externo en
el estudio de factibilidad debido a que estas vae=
riables, en los Gltimos afios que ha vivido nuestro
pais de recesibn-inflacin, han impacbado sobre --
unos sectores en forma positiva y en otros en for-
ma negativa.(5)., Algunas de las principales varia
bles son:

a) Nivel general de precios.- La existencia de -
un proceso de inflacifn en la economfa afecta
al proyecto a través de sus costos, Una ade--
cuada estimacién de este fenfmeno permitird in
cluir en el proyecto una estimacifn de costos
realista.

b) ‘Tasas de interfs.- Generalmente se relacionan
con el fen6meno inflacionario y el costo del =~
crédito, Estas determinan tanto el costo fi--
nanciero del proyecto como su costo de oportu-~
nidad.

c) Crecimiento del PIB nacional.- Es bfsico to--
mar en cuenta el procesc de crecimiento-rece=-
si6n a fin de determinar la viabilidad del cre

(5)

Cfr,

Ibidem. P. 28
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cimiento previsto para el proyecto. A trav8s -
de este Indice es posible conocer la evolucién
del nivel general de empleo ya que, entre otras
cosas, la disponibilidad y costo de la mano de
obra influyen tambifn sobre la viabilidad del -
proyecto.

Situacifn politico~-social estable,- La mayorfa
de los proyectos se elaboran bajo el supuesto -

- de una situacién polftica y social estables. -

en

Sin embargo, es conveniente mencionar que una -
alteracibn o desorden en &sta podria influir po
sitiva o negativamente en el proyecto que se =--
piensa llevar a cabo, ya sea incrementando la =
demanda del producto que se va a elaborar o con
trayéndola significativamente hasta el punto en
el que no resulte rentable la ejecucibn del pro
yecto, Este tipo de situaciones pueden llegar
a preverse a través de las opiniones de los ex-
tranjeros respecto al riesgo polftico de nues--
tro pals, publicadas en revistas o articulos de
otros paises, Tambiln son Gtiles las opiniones
sobre cotizaciones de la moneda y de sus produc
tos en los mercados internacionales.

Principales aspectos internos gue intervienen -
el estudio de factibilidad.

Una vez que se tiene identificado el proyecto y

. conjuntamente con el estudio de los aspectos macro

econSmicos (externos) se deben analizar otros as--

pectos que influyen en el proyecto en particular:

a)

Aspectos de mercado y politicas propias de co-
mercializacibn: clientes factibles.y estructu
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ra de distribucidn (canales de distribuci8n).

b} Aspectos organizacionales, estructura org8ni-
ca actual adecuada para emprender el proyecto.

¢} Aspectos de abastecimiento: principales pro--
©  veedores y condiciones de abasto.

‘dl Aspectos técnicos: tecnologfa a utilizar, ni
veles de produccifin esperados y capacidad ing
talada.

e} Aspectos financleros: estructura del capital
' de trabajo por fuentes de financiamiento, cos
tos financieros, monto de los recursos nécési
rios y condiciones ofrecidas en cada caso, (6)

(6] Cfr. Ibidem. P.31
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4.4 ALGUNOS ASPECTOS QUE DEBEN CONSIDERARSE EN LA EVALUACION
DE UN PROYECTO DE INVERSION.

Entre las tareas del administrador financierc estf la
de cerciorarse de que cuenta con los datos mds precisos
posibles de los efectos futuros que producird una nueva
inversién.. Sin embargo, es importante destacar que en -
cualquier decisién de inversifn existir&n siempre aspec-
tos diffciles de cuantificar en términos monetarios, Se
puede ejemplificar esto de la siguiente forma: la colo-
cacién de una serie de escaleras mecdnicas en una tienda
de departamentos de varios pisos que facilite el tr&nsi-
to de los clientes, podrfa suponerse que traeri a la - -
tienda mayor volumen de ventas y por tanto mayores utilfl
dades, pero medir esto en forma objetiva serfa muy difi-
cil y cualquier dato no seria mis que una adivinanza.

0 quiz§ se trate de una inversién significativa que -
de inmediato no reporte beneficios tangibles en rendi~ =~
mientos, como por ejemplo la instalacidn de un sistema -
de seguridad y descontaminacién del ambiente en una f&--
brica, en beneficio de la salud de los obreros, no ge ==
traduciré de inmediato en mayores utilidades, o al menos
no se podrén predeterminar, y sin embargo la aprobacibn
de esta decisifn puede ser un verdadero acierto en esa -
empresa.

Asi se dice que no hubo ni habri un sustituto para el
ejercicio del buen juicio en las decisiones que afectan
a las empresas. En particular, en el caso de inversio--
nes de tipo permanente, se tendrd que agregar al resulta
do de la evaluacién puramente financiera, las considera-
ciones subjetivas que intervengan en el caso y gue muchas
veces harfn que una inversién no aprobada en términos de
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su evaluaci6n financiera, reciba el visto bueno de la Di-
reccibn General por raz8n de estos otros factores. (7}

Resumiendo lo anterior, se pueden agrupar en cinco al~

gunos de los aspectos mis importantes a tomarse en cuenta
en una decisibn sobre proyectos de inversién permanente,
los cuales sont

a)

b}

c)

d)

e)

La. situacién del entorno que rodea a la empresa. En
los @iltimos afios, este aspecto ha cobrade gran impor-
tancia debido, principalmente, a las altas tasas de -
inflaci6n que obligan al empresario a analizar cuida-
dosamente los rendimientos ofrecidos por nuevas inver
siones a fin de elegir aquéllas que en términos rea--
les ofrezcan rendimientos positivos; otro aspecto im=
portante lo es la escasez y elevadc costo de los re--
cursos que ha motivado a la asignacién mis eficiente

de los mismos en proyectos de inversién cuya recupera
cifn se considera segura.

Los planes que tenga la empresa. Las decisiones de =
inversién gue se tomen, dependerin de los objetivos y
caracteristicas de la empresa,

La evaluacidn financiera propiamente dicha.

Los mirgenes de riesgo e incertidumbre que existan en
el proyecto.

Los aspectos intangibles, subjetivos o inmedibles ~--
que pudieran existir, como podrfan ser: efectos so=--
bre el personal de la empresa, efectos en la comuni--
dad, efectos en la Imagen de la empresa, etc,

(7)

Cfr. Brunet Civit José D.G. Tesis Profesional: "Anélisis
Financiero de Proyectos de Inversi6n". - P,55
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4.5 ALGUNOS CONCEPTOS IMPORTANTES PARA LLEVAR A CABO LA EVA-

LUACION FINANCIERA,

Para poder aplicar los métodos que permitan seleccio-
nar la mis recomendable entre varias alternativas de in-
versibn, y ademds rechazar las que no satisfacen los cb-
jetivos de rendimiento para la empresa, debe hacerse én-
fasis en los siguientes conceptos para lograr resultadoes
adecuadoss

a) "La evaluacién financiera del proyecto es independien
te de su forma de financiamiento". (8)

b) El costo de capital para la empresa.

¢} "El rendimiento minimo aceptable que requiere la em-
presa para adoptar un proyecto". (9

d) Los beneficios, costos y gastos se deben considerar
siempre desde el punto de vista de los flujos de - -
efectivo, es decir, movimientos reales de entrada y
salida de fondos.

e) Estos flujos de efectivo deben tomarse sobre baseas -
incrementales, es decir, considerar s8lo aquellos --
flujos que se generen como consecuencia de la adop-—-
ci6én del proyecto.

£} El valor del dinero a través del tiempo.

)

(8)
(9

Ibidem P.-57
Ibidem P. 57
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CONCEPTO DE FLUJO DE EFECTIVO,

Este es un concepto simple pero fundamental que debe
considerarse en la evaluacifén financiera de proyectos de
inversifn. El flujo de efectivo es solamente la diferen
cia entre el dinero.recibido y el dinero pagado. Es im-
portante destacar que este concepto difiere del de utili
dades contables. Algunas de las principales diferencias
entre utilidades contables y flujos de efectivo relati--
vas a los ingresos y a los gastos, se mencionan a conti-
nuacién: ’

a]  Contablemente, los ingresos se reconocen en el momen
to en gque se generan mientras gque las entradas de -~
efectivo, en el momento en que se cobran, Ejemplo:
las ventas a crédito a 30 dfas. Contablemente se re
gistran como ingresos en el momento en que se reali-
za la venta, pero en t8rminos de flujo de efectivo,
se consideran ingresos hasta el momento del cobro,

b) Contablemente, se pueden clasificar los gastos en --
dos grupos: Los gastos corrientes que constituyen -
erogaciones reales en efectivo como sueldos, rentas,
luz, agua, papelerfa, etc, y los gastos de capital,
los cuales no se registran contablemente como gastos
en el momento de la compra, sino como inversiones, =
las cuales se van deduciendo de los resultados de ca
da ejercicio a lo largo de la vida fitil del bien, =--
por medio de la depreciacién. Respecto al concepto
de gastos corrientes, contablemente se reconocen =---
cuando se devengan aunque no se paguen efectivamente,
mientras que en t&rminos de flujos de efectivo, se =~
recohocen como egresos en el momentb en que se pagan.
Respecto a los gastos de capital, contablemente se -
registran como inversiones en el momento en que se -



- 44 -

efectda la compra, las cuales se irdn deduciendo de
las utilidades de los afios de vida Gtil del bien a
través de la depreciacién., En términos de flujo de
efectivo, el gasto de capital se considera como egre
so en el momento del pago del activo.

Algunos otros aspectos que deben ser considerados pa '

ra el cilculo de los flujos de efectivo que genera un =

proyecto se mencionah a continuacifn:

Los flujos de efective relevantes para el anilisis &

evaluacién de un proyecto son aquéllos que se generan -

{ingresos) o en que se incurre (egresos) adicionalmente,
como consecuencia de ese proyecto. Dentro de &stos se
pueden mencionar los siguientes:

a)

b)

c)

Requerimientos adicicnales de capital de trabajo, =
es decir, la diferencia entre activos a corto plazo
(normalmente caja y bancos, cuentas por cobrar e in
ventarios) y pasivos a corto plazo (normalmente cuen
tas por pagar) que se necesitan para llevar a cabo

‘un proyecto determinado.

Costos de oportunidad,- Representan la pérdida de
de un beneficio gque se pudo haber obtenido en caso
de haber escogido otra alternativa. Por ejemplo: -
lo que se dejarfa de ganar por utilizar un terreno

propiedad de la empresa en lugar de rentarlo o ven-
derlo.

Impuestos,- Este aspecto es muy importante dadc ==
que todo proyecto estd basado en flujos de fondos y
éstos repercuten directamente en los niveles de uti
lidades y como consecuencia, en los montos a pagar
por concepto de impuestos, Por ejemplo: 1la depre-
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clacién acelerada difiere el pago de impuestos para -
ejercicios futuros dado que, en los primeros aios, de
bido a loscargos por depreciacifn, las utilidades son
menores y como consecuencia, los impuestos que tiene
que pagar la empresa.
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CONCEPTO E IMPORTANCIA DEL COSTO DE CAPITAL.

Para los fines de evaluacifn de proyectos de inversidn,
"El costo de capital es una tasa de descuento que se uti-
liza como linmite minimo para la asignacifn de recursos £1
nancieros a nuevos proyectos, o sea gue para justificar - ‘
el uso de capital en un proyecto determinado se necesita
del costo del capital". (10)

James Porterfield dice: "El costo de capital que es ~
relevante para la decisién de inversibn de la firma, se -
mide segln el tipo de rendimiento de la mejor oportunidad
de inversibn que est& al alcance de la firma y a la que ~
tendrfa que renunciar como consecuencia de la decisibn de
invertir en un proyecto dado". (11)

i

En los filtimos afios, el costo de capital ha recibido -
gran atencifén por parte de los especialistas financieros
debido a dos razones bisicas: En primer lugar, se ha re-
conocido la importancia de este concepto como factor de--
cisivo para la adopcibn de decisiones financieras en una
firma. En segundo lugar, despuls de diversas polémiéas,
se ha llegado a un acuerdo scbre el concepto de costo de
capital.

El concepto de costo de capital ha cobrado una impor--
tancia cada vez mayor, debido en gran parte, a la necesi-
dad de elaborar un mecanismo racional para la adopcidn de
las decisiones de.inversién de la empresa. HistSricamen-
te, se han tomado muchas veces las decisiones de inver- -

(10)

(11)

Martinez Navarro Enrique. Apuntes de Finanzas III. Uni
versidad La Salle, Mé&xico 1974. )
Porterfield J. Decisiones de Inversifn y Costos de Capi-

~ tal. serie Fundamentos de Finanzas. México 1974 P.63
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si6n en base a diversos fundamentos, que no llevaban nece
sariamente a la consecucién del objeto de la firma. Pos
~ teriormente, se ha aceptado m&s ampliamente, que el cos-
to de capital es un elemento importante para la toma de
decisiones de inversién 6ptimas.

Esta aceptacifn se basa generalmente en argumentbs ta
les como: mientras el rendimiento de la inversifn pro=--
puesta sea supericr al costo de los fondos necesarics pg'
ra llevarla a cabo, serf conveniente aceptar dicha inver
sién. Por el contrario, si el costo de capital excede -
la rentabilidad prevista de un proyectc, habri que recha
zarlo. De esta manera, se aceptarfn los proyectos desea
bles y se rechazarin los inconvenientes,

De ahi que el papel que se asigna al costo de eapital,
consiste en ser un criterio de aceptacién aplicable a --
las decisiones propuestas. Su empleo como norma de ren~-
dimiento minimo, resulta atractivo desde el punto de vis
ta intuitivo.

Una de las labores fundamentales de la funcién finane- .
ciera es decidir las formas de financiamiento de una em-
presa; esta tarea puede ser cbservada desde dos puntos -
de vista distintos:

1) Desde el plano general de estructura de capital (re-
lacibn pasivo/capital), con sus implicaciones en el
costo de las fuentes de financiamiento y la rentabi-
lidad del capital propio.

2) Interpretando el concepto de costo de capital que -=
servird de base para analizar proyectos de inversifn.
Toda decisién de inversifn se relaciona con las al--
ternativas de financiamiento disponibles.
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De los puntos anteriores surgen dos cuestionamientos:

1) ¢cufl es la estructura de capital que maximiza la --
rentabilidad del capital propio?.

2) ¢cudl es el costo real de financiar una inversibn?.

En la primera pregunta, deben analizarse dos factores
bisicos: el efecto de la utilizacién de la palanca finan
ciera en la rentabilidad del capital propio; y el compor
tamiento de dicha rentabilidad frente al riesgo financie
ro.

Se dice que técnicamente, conforme se incrementa la =
palanca financiera, $e produce un aumento en la rentabi-
lidad del capital propio. Esto se debe al efecto en im-
puestos gue genera la deducibilidad de los intereses co
rrespondientes; sin embargo, puede llegar el momento en
que la estructura de capital plantee ciertos riesgos fi-
nancieros (a los acreedores y a los accionistas) que van
a provocar un aumento en los costos de financiamiento, -
lo cual refleja una disminucién en la rentabilidad del -
capital propio. Por tanto, la estructura financiera &Sp-~
tima se encuentra en el punto de riesgo miximo (B) equi=-
valente para empresas o proyectos similares.

Con respecto a la segunda cuestidn, se debe tomar en
cuenta si el costo de financiar una inversién es el inte
rds que se pagard por el medio de financiamiento que se
obtuvo para llevar a cabo dicha inversifén. Sin embargo,
si se considera a la inversibn dentro de un conjunto de
actives y al medio de financiamiento dentro de una estruc
tura de capital, seria aventurado identificar una fuente
de financiamiento con un activo especifico.
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También para la evaluacibn de proyectos, debe tomarse
en cuenta el costo de oportunidad que se define en térmi
nos del valor de las alternativas que deben rechazarse a
fin de llevar a cabo una inversién en particular. Por =
ejemplo! un Gerente financiero dispone de una cantidad -
de dinero excedente la cuval desea invertir. Tiene dos =
opciones: '

a) Invertir el dinero a corto plazo (un mes) a una tasa
nominal anual del 60% correspondiente al pagard cop
rendimiento liguidable al vencimiento (vigente duran
te varias semanas en 1995).

b) Comprar materia prima para un mes y almacenarla, ba=
jo el supuesto de gue la cantidad de dinero exceden-
te sea suficiente para comprar la materia prima de -
un mes.,

Suponiendo que el Gerente financiero opte por la com-
pra de materia prima, el costo de oportunidad de no in=--
vertir en el banco por un mes serfa:

1+.60 -1 = ,05= 5%
12

Con este ejemplo se trata de mostrar que la asignacifn
de los recursos en favor de la compra de materia prima =~
tiene como costo de oportunidad el interds que se estf -
dejando de ganar si se invirtiera en un pagaré con ren=
dimiento liquidable al vencimiento a un mes.
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VALOR PRESENTE
4.8,1 CONCEPTO E IMPORTANCIA

El poder adquisitivo de la noneda se ve disminuido con
forme transcurre el tiempo dewido principalmente a dos ==
factores:

Por un lado la inflacidén que es el exceso de circulan-
te en la economia sobre la produccién de bienes y servi--
cios; y por otro lade, la tasa de interds que es el costo
o precio del dinero. (12)

Por estas razones, cuando se tratan de analizar inver-
siones que por ser tales permanecen en el tiempo ya sea a
corto, mediano o largo plazo, es conveniente "traer" a va
lor actual las corrientes de flujos de efectivo que se es
pera correspondan en futuros aios a la inversidn que estd
siendo objeto de andlisis, para asf estar en posibilidad
de comparar valeres actuales con el mismo poder adquisiti
vo que los relacionados con los recursos a ser destinados
en la misma inversién.

4.8.2  CALCULO DEL VALOR PRESENTE

~ "El procedimieiito para encontrar valores presentes, o
descontar flujos de caja, es la inversa del interés com--
puesto. Se ocupa de dar respuesta a la pregunta, si pue-

- do ganar "i" por ciento con mi dinerc, ¢Cuil es el mdximo

que estarfa dispuesto a pagar por una oportunidad de reci
bir "Sn" suma en "n" afios a partir de la fecha?".(13)

(12)

(13)

vilatela Luis Miguel. Apuntes de Finanzas III. U.Panamé
ricana. México 1985,

Gitman L. Fundamentos de Administracién Financiera.
México, D.F. P. 294



-~ 51 =
"La forma para obtener el valor futuro de un peso es:

VF=vp (1+4i)"

en donde:
VF = Valor futuro
VP = Valor presente (cantidad en el afio cero)
1 = Tasa de inter8@s o descuento

n = Nlmero de afios

Se despeja el coeficiente VP para quedar de la siguien
te manera:

ve 1 . VF
—n X

_(1+i)

Existen tablas de factores para el cdlculo del valor =

presente, las cuales proporcionan en forma numérica sim--

ple los valores de cada 1 para cada "n" y cada "i",

(t+1)"
de tal fbrma que se puede cbtener el valor presente de -~
una cantidad o de una anualidad simplemente a través de =
una multiplicacién del valor por el factor correspon- - =
diente". (14)

También existen ya calculadoras especiales las cuales
tienen integrado el m6dulo o programa para encontrar el -
valor presente dado un valor futuro.

Con el objeto de aclarar el concepte de valor presente,
a continuacién se muestra un ejemplos

(14)

Johnson R.W. Administracifn Financiera., Editorial Contl
nental. P, 332,
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Los muchachos de la U, Panamericana est&n reuniendo -
fondos para su graduacién que tendrd lugar el Gltimo dia
del mes de febrero de 1986,
de $ 3,500,000 gue deberén liquidarse el 31 de enero de
Si la tasa de interds es del 5% mensual efectivo,
2Qué cantidad deberdn depositar hoy (31 de julio de 1985)
para poder reunir dicho monto?.

1986,

VP =

is=

L}

VF

?

5% mensual
efectivo

6 meses

3 500 000

Ve

VP

El costo de la misma ser§ -

1 3500000
6 X
{1+.05)

2 611 754, Esta cantidad -
deberi depositarse hoy (31 -
julio 1985) para reunir - -
3 500 000 al 31 de enero de
1986,

Posteriormente se trata en capftulo por separado, lo
referente a la evaluacién financilera de proyectos de in-
versidn en atencifn al método de valor presente.



CAPITULO V. ALGUNOS METODOS FINANCIEROS PARA
LA’ EVALUACION DE PROYECTOS DE IN
VERSION. ' ‘
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5.1 'TASA PROMEDIO SOBRE VALOR EN LIBROS

Algunas empresas evalldan sus proyectos de inversién por
medio de la tasa de rendimiento sobre valor en libros. Pa
ra calcular ésta, es necesario dividir la utilidad estima-
da promedio de un proyecto, después de depreciacidn e imw=
puestos, entre el promedio del valor en libros de la inver
sibn. Esta razén seri la medida a comparar contra la tasa
de rendimiento sobre valor en libros que tenga establecida
la empresa como criterio minimo para aceptar o rechazar =«
proyectos de inversifn. Si la tasa obtenida es igual o ma
yor que el criteric minimo establecido por la empresa, el
proyecto serd aceptado, de lo contrario, ser§ rechazado.

A continuacién se presenta un ejemplo:

Se trata de la compra de una mfquina cuya duracién o vi
da Gtil se espera de tres afios y cuyos ingresos y costos =
son los siguientes (datos en niles de Pesos):

Ao 1 Aflo 2 ARO 3
Ingresos 12 000 10 000 8 000
Costos 6 000 S 000 4 000
Flujo de efectivo 6 000 ‘ 5 000 4 000
Deprec. 3 000 3 000 3 000
Ut. neta 3 000 2 000 1 000

Utilidad promedio = 3000 + 2000 + 1000 = 2000
3
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"ARO 0 ARG 1 ARO 2 ARO 3
Vaior bruto de la .
inversién 9000 9000 9000 9000
Deprec. acumulada 0 3000 6000 9000
9000 6000 3000 -0

Valor en libros promedio = 9000+6000+3000+0 = 4500

4 | —

La utilidad neta promedio es de § 2 000 000 y el valor
en libros promedio de la inversifn es de $ 4 500 000, -
Por tanto, la tasa de rendimiento promedio sobre valor en
libros es de 0.44. El proyecto serfa aceptado si la tasa
de rendimiento sobre valor en libros gue tuviera estable=
cida la empresa como criterio minimo para aceptar o recha
zar proyectos fuera menor o igual que el 44%.

Este mBtodo presenta, sin embargo, ciertas desventajas
Algunas de ellas son:

1} No est§ basado en flujos de efectivo que genera el --
proyecto sino en utilidades contables, lo cual hace =
que el anflisis resulte poco objetivo ya que, como se
sabe, en contabilidad existen reglas particulares de
aplicacibn de los principios contables, como por ejem
plo: diferentes métodos pard el cdlculo de la depre-~
ciacién, y la adopcién de una u otra regla puede in=-
fluir en el rendimiento y por tanto en la aceptacifn
o rechazo del proyecto, Para hacer el anilisis mis =
objetivo, -en el caso especffico de la depreciacién-
la empresa deberfa establecer un criterio mfnimo de -
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3)
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aceptacién o rechazo de proyectos para cada método
de depreciacidn, lo cual resultarfa engorrosoc y po
co préctico,

No considera el valor del dinero en el tiempo, es
decir, toma en cuenta que un peso de hoy vale lo -
mismo que un peso dentro de tres afios, lo cual no
es cierto.

Las empresas gue emplean este método, tienen que -
fijar un criterio minimo para aceptar o rechazar -
proyectos. Esta decisién puede ser arbitraria. Al
gunas veces, las empresas utilizan su propia tasa
interna de rendimiento o el costo de capital como
punto de comparacifn. En este caso, las empresas
con altas tasas de rendimiento en su negocio pue--
den rechazar buenos proyectos, y empresas con ba--
jas tasas de rendimiento pueden aceptar proyectos
aparentemente rentables,
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PERIODO DE RECUPERACION,

Este método es utilizado en muchas empresas, yya que es
de gran facilidad para su entendimiento y cilculoe, Su =~
principal objetivo es indicar el n@mero de afios gue serin
requeridos para recuperar una inversibn.

La f6rmula matemitica para el cilculo del perfoodo de =
recuperacidn en el cdso en el cual los flujos de esfect dvo

anuales sean iguales a lo largo de la inversidn e, la si-
guiente:

.2 _ Inversién neta requerida
rerfodo de recuperacién YRgrasos netos por &F0

Suponiendo gue la inversidn neta requerida sea dee ~ -
$ 10,000,000.00 y los ingresos netos anuales esperaodos =«
sean de § 2,000,000.00 se tiene:

Periodo de _ _10 008 000
recuperacién 2 000 000

5 afos

Sin embarge los ingresos netos anuales no son siegmpre
iguales como en el ejemplo siguiente:

FLUJOS DE E‘FECTIVO (MILES DE PESOS)

by i!OYECTO INVERSION LS 2 F PERIODO DE RECUBERZACION

A -2000 +1000 +1000 #5000 2 ARos
B -2000 0 +2000 +5000 2 ARos
c -2000 +1000 +1000 +100000 2 AR0R

Estos proyectos se suponen mituamente excluyentes emse

tre si, es decir, gue s8lo se puede escoger uno de entre
los tres. .
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El mBtodo del periodo de recuperacibn nos dice que to-

dos estos son ilgualmente atractivos, pues en los tres, el

perfodo de recuperacibn es igual a dos anos. Pero a sim-

ple vista se observa que el proyecto C es el que nos gene

ra flujos de efectivo mayores y por tanto es mejor opcibn
gue A y B.

Concluyendo, las ventajas del método son las siguien--

tes:

L.

Indica un criterio adicional para elegir entre va- -
rias alternativas que presentan iguales perspectivas
de rentabilidad y riesgo.

Es de gran utilidad cuando el factor decisivo para la
eleccibn de un proyecto de Inversidn, sea precisamen-
te-el perfodo de recuperacién en el caso de que una -
empresa no cuente con los fondos necesarios y tenga -
gue solicitar financiamiento, y por lo tanto no pueda

elegir proyectos cuya recuperacién toma mucho tiempo.

Entre las desventajas se encuentran;:

No considera el valor del dinero en funcifn del tiem-
po, por lo que le da el mismo peso a los flujos que -
se obtienen mds pronto que a los gue se obtienen en -
perfodos futuros.

No toma en cuenta los flujos de efectivo que se obtie

nen despuds del perfodo de recuperaci6n.

Si el tiempo de recuperacifn deseado es muy corto, ==
puede darse el caso de que la empresa acepte proyec--
tos poco rentables s6lo porgue devuelven la inversibn
répidamente y rechace proyectos muy rentables porque
la recuperacifn de la inversién es mis lenta y no cum
ple con su esténdar,
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PERIODO DE RECUPERACION A VALOR PRESENTE.

Algunas ewpresas descuentan los flujos de efectivo a -
valor actual antes de calcular el periodo de recuperacién.
El criterio para aceptar un proyecto es: Serin aceptados
aquellos proyectos cuyo perfodo de recuperacibn sea por =
lo menos igual, o bien, menor que el est&ndar establecido
por la empresa.

La modalidad de descontar los flujos a valor presente,
soluciona el problema que tiene el método del perfodo de
recuperacibén de darles igual peso a todos los flujos que
se obtengan antes del perfodo de recuperacién, ya sea - =

- que, se reciban dentro de un afio, o en perfodos posterio-

res, 8in embargo, subsiste el inconveniente de gue no -=
considera los flujos de efectivo que genera el proyecto =
después del periodo de recuperacibn.

Ejemplo:

Suponga gque se tienen dos proyectos mﬁtuamente_excluye&
tes, A y B, Cada uno requiere una inversién inicial =
de $§ 20,000,000 y se espera que generen una corriente
de flujos de efectivo a partir del afio 1. Los flujos
de efectivo para la inversibn A serfn de $ 15 000 000
anuales por un periodo de 6 afios. Los flujos genera~-=-
dos por el proyecto B se muestran en la tabla.

La tasa de desgcuento que emplea la empresa para este =
tipo de proyectos es del 60% basada en su costo de capi-;
tal.

A continuacién se presenta la tabla que muestra los ==
flujos de cada uno de los proyectos:



ARO

0
1
2
3
“
5
6

ARD

:Smmuowqun—cl

-
~

Proyecto A {Cifras
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en miles de pesos)

DVERSION  HETDS n:“;‘:“b’;‘s‘ggﬂ:go X?Sgsyﬂgggﬁg vﬁ\o}mﬁg?

ANUALES NETOS 108 FLUJDS NEYOS
20 000 - - - -

15 000 6250 9375 9375

15 900 3906 5859.38 " 15234,38

15 600 2441 3662.11 1889649

15 000 L1526 2288.82 21585.31

-15 000 03954 14%,51 22615,82

15 000 0596 294,07 2350989

El perfodo de recuperacibn es un poco inferior a 4 afios.

Proyecto B (Cifras en miles de pesos)

mvesion s, VALOR PRESBE a0 " OGS Ychanave b
ANUALES NETOS 105 FLUJGS NETOS

20 000 - - - -
14 000 6250 8750 8750 -,
14 000 13306 5468.75 14218,75
14 500 2441 3540.04 17758,79
14 500 1526 2212.52 199711.31
16 000 .0954 1525.88 21497.19
18 000 0596 1072.88 22570.07
20 000 0373 : 745,06 23315,13
22 000 ,0233 512.23 23827.36
24 Q00 0146 349.25 24175.61
26 000 0091 236.47 24413,08
28 000 +0057 159,16 24372, 24
30 000 .0036 106,58 24678.82

El perfodo de recuperacibn como se ve, €3 un péco mayor

gue 4 afios,
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Con este ejemplo, se ve que los flujos gue genera el -
proyecto A cada afio son mayores en un principio, que los
que genera el proyecto.B, y por tanto, el perfodo de recu
peracién del proyecto A es menor que el de B, por lo que
sl el criterio de aceptacién se fijara en 4 afios se elegl
ria A en vez de B, la cual es una decisibn que no considg
ra que aunque los flujos de B son inferiores en un princi
pio, se obtienen por el doble de tiempo que los de A,

Concluyendo, este método elimina la desventaja del pe-
riodo de recuperaciSn en el sentido de que el perfodo de
recuperacifn descontado sf considera el valor del dinero
en el tiempo. Sin embargo, subsisten las otras dos des--
ventajas de gue no toma en cuenta los flujos posteriores
al perfodo de recuperacifn y de que si el tiempo de recu=-
peracifn deseado es corto, puede darse el caso de que la
empresa rechace buenos proyectos por no cumplir con el --
est&ndar establecido en cuanto al perfodo de recuperacién.
Este hecho se puede cbservar en el ejemplo anteriormente
expuesto.
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5.4 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

"La tasa interna de rendimiento para una propuesta de
inversifn es la tasa de descuento que iguala el valor --
presente de los flujos de efectivo esperados con el va=--
lor presente de los desembolsos o inversién, de modo que
el valor presente neto es cero". (1)

Matemiticamente se representa por:

n
St
£=0 (L+7IR) "

En donde: N

t = Perlodo
FE = Flujo de efectivo por perfodo
TIR = Tasa interna de rendimiento

n = Ultimo perfdo en que un flujo de fondos es es=
perado.

La forma desarrollada de esa misma ecuacién es:

VPN = -~FE0O + FEl + FE2 4+ ..o+ FEn
BTIR (HTIR)? (4TIR)"

=0

(1) Apuntes del Seminario de An&lisis y Evaluacién dé Proyec~
tos de Inversibn, Subdireccién de Evaluacién de Proyec--
tos y Anflisis Sectorial. Direccifn Ejecutiva deUCrédico
del Multibanco Comermex. P.9 ' :
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En-dopde;
VPN = Valor presente neto.
TIR = Tasa interna de rendimiento

FE = Flujo de efectivo por perfodo

n.= Ultimo perfodo en que un flujo de fondos es espera
do.

Utilizando este método de evaluacifn, el criterio que
- 8e sigue para aceptar un proyecto de inversi6n, es cuan-
do la tasa interna de rendimiento del mismo es mayor que
la tasa minima que exige la empresa (generalmente es la -
gue correspende a su costo de capitai).

El c8lculo de la TIR implica el emplec del método de =-.
prueba y error, Por ejemplo: Un proyecto genera los si-
guientes flujos de efectivo en miles de pesos:

Inversidn inicial Perfodo 1 pPerfodo 2

-4000 +3000 +6750

Sustituyendo en la ecuaclfn estos valores se tiene:

VPN = =4000+_ 3000 + _ 6750
14TIR  {1+TIR)

§1 se toma arbitrariamente una tasa de descuento de ce
ro se obtiene un VPN = $ 5750, por lo que se deduce que =
TIR es mayor que 0,

Como siguiente paso se tomar& una tasa del 80%. En es
te caso, el VPN = § =250
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VPN = -4000 + 3000 + 6750 = =250
1.8 (1.8)2

Con esta tasa, el VPN es negativo, por lo que la TIR
es menor gue el 80%. Para facilitar el cilculo de la -
TIR se puede utilizar una grdfica en la cual se irdn se
flalando los valores presentes netos a diferentes tasas
de descuento., La TIR corresponderi a aquella tasa de -
descuento que crule el eje de las abscisas como se mues
tra a continuaci6n:

6000 'y
5500
5000 :
4500 ° \
4000 -
3500~
000
2500 <
2000 -
1500 ° "

) “ ) TIR = 72,76%
1000 te,
b 2 30 40~ 50-—60-"=P0<-80-—90  Tasa descuento

Siguiendo con el ejemplo, y utilizando una tasa de des
cuento del 70% se tiene un VPN de $ 100,346 lo cual indi-
ca que la TIR es mayor que 70%.

Usando una tasa de descuento del 75% se obtiene un VPN
de $-81.632.
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Con esto se observa que la TIR estd entre el 70% y el
75%. Para encontrar su valor, se debe interpolar median
te la siguiente f6rmula:

TIR 708 + 100,346 (75% - 70%)

100.346 + 81.632
TIR = 70% + 2.7571%

TIR = 72,76 %

La TIR del proyecto es del 72.76% y consideréndo que
el costo de capital para la empresa es del 60%, entonces,
el proyescto serfa aceptado.

Otro procedimiento para obtener la tasa interna de ==
rendimiento es aplicable cuando los flujos de efectivo =
anuales son iguales en cada uno de los afos que dura el
proyecto, Este es el caso de una anualidad en la cual -
se conocen: El valor presente (VP), el flujo de efecti-
vo anual (A) y el nlmero de perfodos (n). Lo que, se ==
desconoce en este caso es la tasa de interés (i).

VP = Aa VP = Valor presente
7;1 i A = Flujo efective anual
a_ - . -n
s 1 (1+1)
i

El procedimiento que debe seguirse para encontrarla -
se muestra mediante el siguiente ejemplo:

Inversién inicial = -850 000

Flujo nete anual = 500 000 por 5 afos
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Despejando a se tiene:
nji

Vb _a 850 000 = 1,7

A )4 500 000

El factor resultante de la divisi6n debe buscarse en -
las tablas del valor actual de § 1 recibido cada afio; en
el casoc de no obtenerse directo, debe interpolarse.

Bl resultado del ejemplo es:

TIR = 51.438 &

Suponiendo un costo de capital del 60%, este proyecto
no serfa aceptable.

Se puede decir gue el método de la TIR presenta  las -
siguientes ventajas:

1. Considera flujos de efectivo, no utilidades contables.
2. 5! considera el valor del dinero en funcifn del tiem-
po.

3, Toma en cuenta la totalidad de los flujos de efectivo
que genera un proyecto,

Por otro lado, tiene las siguientes desventajas:

1. El c4lculo de la TIR por medio del método de prueba vy
error resulta engorroso, aunque esto puede solucionar-
se empleando una calculadora o computadora que tenga =
integrado un médulo especial para su cdlculo.

~N

Puesto que el criterio de decisibn est§ basado en gque
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se acepten los proyectos que tengan TIR's superiores
al costo de capital cuando a lo largo del tiempo que
dura el proyecto se tuvieran diferentes costos de ==
oportunidad de capital o tasas de descuento, no se-

‘ria tan simple la decisién dado que no se sabrfa qué

costo de capital deberfa tomarse en cuenta para com-
pararlo contra la TIR del proyecto,

Cuando en la corriente de flujos de efectivo que ge=-:
nera un proyecto existe mis de un cambio de signo,, =
el proyecto tendri tantas tasas de rendimiento como
cambios de signo haya,

Ejemplc:  (miles de pesos)

Flujo Flujo
Inversi6n inicial Perfodo 1 Perfodo 2
- 4000 .25 000 - 25 000

Siguiendo el razonamiento'expresado anteriormente,
se observa que este proyecto tiene dos TIR's.

Una del 25% y otra del 400%

Comprobando:

VPN = -4000 + 25000 - 25000 _
1.25 (1.25)°2

VPN = -4000 + 25000 - 25000 _
5 512

En estos casos, si se toma aisladamente este método,
no se sabrfa cufl TIR comparar contra el costo de ca
pital para aceptar o rechazar el proyecto,
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Cuando se presenta una decisifn de elegir entre dos o
m4s proyectos mltuamente excluyentes (es decir, si se
adopta uno no se pueden adoptar los dem4s} y los flu-
jos de efectivo entre ellos son de magnitudes diferen
tes, las TIR'S que se obtienen no son comparables de-
bido a ese problema (diferencla en magnitudes).

Ejemplo: (cifras en miles de pesos)

Inversibn- Perfodo 1 TIR ¥ VPNeto al 60X coms costo
de capital
-100 300 200 87.50
-10000 +20000 100 2500

En t8rminos de TIR, se elegirfa el proyecto A. Sin
embargo, se observa que en términos del valor actual
del dinero, el proyecto B nos genera mayor cantidad.

Para solucionar esta contradiccién se debe proceder -
como sigues

a) Poner las alternativas en orden ascendente dé - -
acuerdo a su inversifn inicial.

b) - Seleccionar la alternativa de menor Inversifn y -
determinar si su TIR es mayor, que el costo de ca
pital, 8Si esto sucede, &sta se considera buena -
inversién,

c} Comparar esta alternativa con la siguiente de - -
acuerdo al ordenamiento del paso a). Esta compa=-
racién consiste en restar los flujos de la segun=
da alternativa menos los de la primera, para de--
terminar si el incremento en la inversifn se jus-
tifica.
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d) Se determina la TIR del incremento en la inver--
sifn, Si @sta es mayor que el costo de capital,
entonces, la segunda alternativa serf mejor que
la primera.

e) Repetir el paso ¢) hasta que todas las alternati
vas disponibles hayan sido analizadas. La mejor
alternativa serf aquélla de mayor inversin cu-

. yos incrementos de inversifn se justiticﬁron. (2}

Aplicando el procedimiento al ejemplo se tiene:

Inversibn Flujo 1 TIR

a) A -100 300 200
B ~-10000 20000 100
b) A TIR m 200% ; Coato de capital = 60%
2007 > 60X por tanto A ea buena inversifn
Tnversibn Flujos
e} B-A ~10000-(-100) 20000-300
B=A -3900 19700
d} BeA = -9900 + 19700
(14TIR)

TIRs-4 * 98,992, puesto que la TIR del incremento en la
inversifn es mayor que el costo de capital - -
(60%), entonces el proyecto B es mejor que el
A,

Este mismo procedimiento se aplica cuando se conocen
s8lo los costos que genera un proyecto, (3)

{2) 'coss BG Radl., Andlisis y evaluacibén de proyectos-de in--
versifn. Editorial Limusa. México 1983. P.63

(3) cfr. Ibidem. P.76
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El mBtodo de la TIR supone como tasa de reinversifn de
los flujos generados por el proyecto, a la misma TIR,
lo cual no es muy adecuado dado que los flujos pueden
ser reinvertidos a una tasa diferente.
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VALOR PRESENTE NETO.

Este método de evaluascifn de proyectos de inversibn . «
también considera el valior del dinero en el tiempo, es de
cir los flujos de efecti.vo que se estime generard el pro-
yecto en diferentes perl.odos, serdn descontados a cierta
tasa de inter8s que cons:idere la empresa como la mis ade~
cuada para la toma de de:cisiones. Entre las que frécuen-
temente se emplean estin.t :

a) Costo de capital, quie en principio, constituye un cri
terio de rentabilida.d mfninma a exigir en un proyecto
de inversién. '

b) Costo de oportunidad! de los fondos, es decir, el cos-
to de la mejor alterrnativa que se hubiera rechazado -
por asignar los fondlos a un determinado proyecto.

‘ ¢} Tasa minima de rendirmiento gue la empresa exija por -

razones especificas, ()

Las tasas de descuenti.o antes mencionadas, se utiliza=-
r&n de acuerdo a las pre:tensiones de cada empresa, por lo
que también es factible : se empleen en cierto tipo de pro-
yecto.

En el método de valor' presente neto pueden darse dos -
casos:

1. Que los flujos de efrectivo anuales que genere el pro-
" yecto sean iguales d.urante el mismo.

2. Que los flujos de efrectivo sean diferentes cada afo.

(4)

Brunet Civit José. Tesi:s profesional: "Andlisis financie
ro de Proyectos de Inver:sifn"™., P.91
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En ambos casos, el método dice que los flujos, tanto -

positivos como negativos, sean descontados a la tasa de -
interés, es decir que sean trafdos a valor presente, Una
vez hallado el valor presente de los flujos futuros, se -=-
les deber8 restar el valor de la inversién injcial encon=-
trando, de este modo, el valor presente neto.

Analizando lo antes dicho se tienes

1}

Flujos de efectivo anuales iguales. la formﬁla -
de cilculo corresponde a la de valor presente de -
una anualidad (VP); al cual se resta la inversién
inicial para encontrar el valor presente netoi

VPN = =I.I. + A a_

i

En dondes

VPN = Valor presente neto.

I,I1 = Inversibn inicial.

A = Flujo de efectivo anual neto.
n = No. de perfodos que dura el proyecto.
i = Tasa de descuento. ‘
El factor a puede encontrarse en tablas de -

Tt :
anualidades y representa el valor presente de 1§ -

.recibido cada afio por n afios a la tasa i,



- 73 -

Ejemplos
Se tienen los siguientes datos:

Inversibn inicial = $§ 20,000,000

Flujo anual neto - = 10,000,000

Vida del proyecto = 5 afios
Costo de capital = 60 §
Sustituyendo en la f8rmula y buscando a. en -

QR
tablas se obtiene:

VPN = -20,000,000 + 10,000,000 Va-_‘
) 5].60

VPN = -20,000,000 + 10,000,000 (1,508)
VPN = ~-20,000,000 + 15,077,209 = -4,922,791

Se observa que el valor presente de los flujos po-
sitivos es inferior al de los flujos noqativos, lo
cual resulta en un valor presente neto negativo vy
como consecuencia, el proyecto no es acaptable., -
§in embargo, si el costo de capital para la embte-
sa fuese del 40% se tendrfa:

VPN = =20,000,000 + 10,000,000 (2.035)
VPN = =20,000,000 + 20,351,639 -= - 351 639
Con este costo de capitil del 40%, el proyecto, se~

ria aceptable debido a que genera un valor presen-
te neto positivo de $§ 351,639
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2) Flujos de efectiyo diferentes en cada afio: La f£6r

mula de cdlculo se presenta a continuacién:

VPN = =I.I +

n

z

t=1

FEnetos
(1+1)t

VPN = Valor presente neto,

-

.

-
U

Inversi6n Inicial

FEnetos= Flujo de efectivo neto anual,

t = Perfodo

n = No. de perfodos que dura el proyecto.

i = Tasa de descuento.

Ejemplo:

Una empresa manufacturera planea la compra de una

miquina cuya vida estimada es de 5 afios, y cuesta
$ 5,000,000, 5e tiene la siguiente informacifn:

Inversién inicial =

5 060 000

Flujos de efectivo anuales =

- Perfodo 22,

(miles do pesos) Valor presente de §l
nua

Flujo al 60%
2 400 6250
3 800 .3906
5 600 L2441
8 000 1526
10 500 0954

Periodo 18

Perfodo 38

Perfodo 42,
Periodo 52.

2 400 000
3 800 000
5 600 000
8 000 000
10 500 000

Costo de capital 6021

Valor pﬁéﬁiﬁtﬁedﬁi‘?ihjo anual

1 500

1 484.28
1 366.96
1 220.80

1 001.70
§ 573, (40
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VP = 6 573 740
VPN = 6 573 740 - 5 000 Q00
VEN = 1 573 740

Del resultado obtenido (VPN = 1 573 740) se conclu
ye que el proyecto es aceptable, dado que el -valor
presente de los flujos que genera, es superior a -
la inversién reguerida considerando un costo de ca
pital del 60%.

El mejor uso del valor presente neto es para saber
si, en la vida econémica del proyecto, podr§ obte-
nerse cuando menos el rendimiento requerido. 'Cuan
do el valor presente neto es positivo, hay-utilida
des potenciales en exceso del minimo requerido; ==
cuando el valor presente neto es cero o cercano a
él, el rendimiento requerido se cubre, dado que =--
las utilidades estimadas y el perfodo de vida son
adecuados. Cuando el valor presente neto es nega-
tivo, el rendimiento requerido y la recuperacién -
de capital no se alcanzarin con los flujos de efec
tivo estimados durante la vida econfmica.

Las principales ventajas que presenta este método
sont

1. s{ reconoce el valor del dinero en el tiempo.

2., Considera flujos de efectivo, no utilidades ==
contables.

3. Supone la comparacifén de flujos positivos de -
efectivo contra flujos negativos, sobre una =-
misma base de tiempo.
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4, El criterio de decisi6n indica si la rentabili
dad de la inversibn supera la rentabilidad exi
gida por la empresa. Esto se cumple cuando el
‘valor presente de los flujos de efectivo netos,
descontados a una tasa de inter8s que corres=-
ponda a la rentabilidad que se desee, iguala o
supera el monto de la inversidn original.

5. Debido a que los valores presentes se miden en
pesos de hoy, se pueden sumar entre sf. Por -
tanto, si se tienen dos proyectos Ay B, el va
lor presente neto de la inversibn conbinada es:

VPN (A+B)} = VPN{(A) + VPN(B)

- 8in embargo, el concepto de valor presente neto =~
por sf mismo no responde a muchas interrogantes. -
Dada una tasa de descuento, la evaluacifin del tama
flo de la utilidad es algo complicada cuando compa-
ramos proyectos, particularmente si las invergio=-
nes gon de magnitud significativamente diferente.-
Aun mis, el grado al cual se debe confiar en la vi
da econémica estimada del proyecto es un problema
importante. Adicionalmente, es conveniente cuanti
ficar el monto de error que se puede alcanzar en -
los flujos de efectivo estimados. Finalmente, una
pregunta muy comfin serfa ¢Qué nivel de rendimiento
verdadero proporcionard el proyecto, si se espera
que todas las estimaciones sean ciertas?. El va--
lor presente neto se debe reforzar con otros méto-
dos que permitan contestar las preguntas anterio--
res.  Los m&todos mis comunes para lo anterior pue
den ser: El fndice de valor-presente, el perlodo
de recuperacibn a valor presente, el valor presen
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te neto anualizado y la tasa interna de rendimien=
to. (s)

Una de las principales desventajas que presenta es

- te método es que‘supone como tasa de reinversifn a
la tasa de descuento y se sabe que los flujos pue-
den ser reinvertidos a tasas diferentes. '

(5)

Apuntes- del Seminario de Anilisis y Evaluacién- de Proyec-
tos de Inversibn. Subdireccién de Evaluacién de Proyec-«
tos y An&lisis Sectoria. pireccién Ejecutiva de Crédito

de Multibanco Comermex. P. 118 k
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INDICE DE VALOR PRESENTE.

Mis que un método de evaluacifn de proyectos, 8ste se
considera como una herramienta muy @til para el manejo -
del valor presente,

El objetivo del Indice de valor presente es hacer po=
sible la comparacibn de diferentes proyectos de inver- -
s5i6n sobre la misma base, la cual no se puede llevar a =
cabo con los métodos de la TIR, el VPN y el valor termi-
nal pues los resultados que B8stos arrojan son cifras ab-
solutas y por ello es un tanto diffcil jerarquizar pro--
yectos de inversifn siguiendo estos métodos de anflisis.

La forma de calcular el fndice de valor presente de -
un proyecto de inversifn determinado es como siguer

= _Valor presente de los flujos netos
Fndice de V.P. = Tnversidn Inicial

Tomando los datos del (ltimo ejemplo incluido en el =
apartado relativo al valor presente neto se tienc,

Indice de VP, = 6373 740

= 1.31

El resultado obtenido de 1.31 indica que &ste es un -
proyecto aceptable siguiendo la regla que sefiala este m&
todo: Cuando el indice de valor presente es igual o ma-
yor que 1.008, el proyecto es acéptable ya que produce --=
por lo menos la rentabilidad exigida por la empresa.

Este mBtodo es importante cuando se tiene un capital
limitado para inversiones {presupuesto de capital} y por
otro lado varias alternativas de proyectos de inversién
en las cuales puedan ser aplicados dichos fondos.
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"Cuando esto ocurre, la empresa deberi aceptar aquellos
proyectos que le proporcionen el rendimiento miximo, es =
decir, aquéllos cuyo Indice de valor presente sea mayor -
considerando que debe respetar la restriccién presupues-
tal.

Ejemplo:

El presupuesto de capital se limita a § 1,000,000,~ -
Se tienen las siguientes alternativas de inversién, las =
cuales son independientes entre si: :

(miles de pesos)

(miles de pesos) Valor presente Indice de valor

Proyecto Inversifn inicial neto presente
A 500 800 1.6
B 100 3 150 1.5
c 200 100 0.5
D 150 60 0.4
E 20 8 0.4
F 10 3 0.3
G 50 10 0.2
H 30 3 0.1
1 40 0 0

Como se observa, las alternativas de inversifn estdn -
colocadas en orden descendente segin su Indice de valor -
presente. Con el presupuesto con que se cuenta, la empre
sa puede realizar las alternativas de la A a la F, llegan
do a un total invertido de $ 980,000.- y a un valor pre--
sente neto total de § 1,121,000.-
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5.7 VALOR PRESENTE NETO ANUALIZADO.

El cflcylo del valor presente neto resulta normalmente
en un exceso o en un de€ficit de beneficios a valor presen
te sobre la inversifn neta., 8i es positivo, el inmporte -
puede ser visto como un remanente contra los errores de -
estimacidn en los flujos de efectivo esperados. A menos
que el proyecto tenga flujos de efectivo anuales muy irre
gularea, generalmente es muy Gtil transformar el valor =~
‘presente neto en una anualidad equivalente sobre la vida
econfmica del proyecto. Este equivalente anual represen~ °
ta un margen de error que puede ser compazxade directamen-
te con la estimacifn anusal de los flujos de efectivo, = =
puesto que el valor presente neto ha side reconstruido -«
nuevamente en sus flujos de efectivo futuros. Para ilus+
trarlo, se puede transformar el valor presente neto del -
primer ejemplo relativo a dicho método $ 351 639 en una «
anualidad sobre les cinco afios de vida, en base a la si~~
guiente fdrmulat

Anualidad = .valor presente neto
Factor {(de 5 afios)

donde el factor corresponde a la suma de los factores anua

lea de valor presente. Segln el ejemplo, el resultade es
el que sigue: :

mvalidad = -t = 172,880

Ios flujos de efectivo anuales fueron estimados origi-
nalmente en § 10,000,000, E1 resultado anterior indica =
‘que durante los cinco afios de vida, los flujos estimados
originalmente pueden ser menores aproximadamente en = = =
§ 170,000 por afio, alcanzando el proyecto aGn el rendi~ ~
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miento ‘minimo requerido del 60%.

Este proceso de anualidades puede usarse ademfs para -
comparar los beneficios netos anuales de alternativas con
diferentes vidas., M&s afin, en un sentido general, el pro
ceso de anualizar es un método rdpido para cambiar el pro
ceso de anilisis de ia inversién. Esta es una forma muy
usada para encontrar aproximadamente el flujo de efectivo
anual requerido para justificar una inversifn si el desen
bolso de capital es conocido pero los beneficios de opera
cibn no han sido determinados afin, Dada una vida econémi
ca estimada y una tasa de descuento, la fSrmulat

" Inversién neta

Factor
puede ser utilizada para encontrar un nivel de flujo de -
efectivo anual mfnimo. El1 concepto es una herramienta -~
muy Gtil para tener un juicio preliminar sobre la oportu-
nidad de una inversifn. {6)

Flujo de efectivo =

(6)

Cfr. Ibidem P. 120 y 121
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5.8 VALOR TERMINAL

La primera desventaja que sefialé con respecto al valor
presente neto de que considera como tasa de reinversifn -
de los flujos, la tasa de descuenté, viene a ser subsana-
da por el método del valor terminal, debido a que &ste --
considera las tasas a las cuales los flujos generados por
el proyecto, pueden ser reinvertidos en perfodos futuros,
es decir, que los flujos positivos de efectivo son - - =~
susceptibles de ser reinvertidos a tasas diferentes de la
de costo de capital o tasa de descuento.

Cuando las expectativas respecto a las tasas de rendi-
miento 'son a la baja, un proyecto puede resultar menos --
rentable de lo que se piensa cuando se considera el méto-
do del valox presente neto (como es el casoc del ejemplo),
dado que como dije antes, este mftodo considera como tasa
de reinversi8n la tasa de descuento. Sin embargo, si se
toma el criterio del valor terminal se observa que el va-
lor presente de los flujos reinvertidos a tasas menores -
que la tasa de descuento serd inferior que el de aquéllos
que consideramos reinvertidos -a la tasa de descuento. Con
el cbjeto de aclarar este método se presenta un ejemplo:

Suponiendo los mismos datos del Gltimo ejemplo presen-
tado en el apartado de valor presente neto para hacer po-
sible la comparacién del resultado en el método del valor
presente y en el del valor terminal se tiene:

(Cifras en miles de pesos)

Inversidn inicial = $ 5,000

Flujos de efectivo netos anuales (promedio):




Afio

Perfodo
Perlodo
Periode
Perlodo
Periodo

18

28,
38,
4a,
58,
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2 400
3 800
5 600
8 000
10 500

Tasa de descuentc basada en el costo de cap!tél = 60%

Rango
probable Flujo
de flujos de promedio
efectivo anual
2600 2400
2500
3900 3800
4000
5700 5600
5500
8100 8000
7900
10600 10500
10400

Variac.

63
61

62
60

60
58

58
56

56
54

Tasa
esperada de
reinversidn
de los flu-
jos (prome-
dio)

62
61
59
57

55

Explicacién de la tabla:

Factor
futuro
de § 1

6.511

4.019

2.496

1) Perfodo en que se genera el flujo.

2)

Rango, probable en que caerfa el flujo.

Valor

presente al
60%' (Tabla
de valor ac

Valor tual de - -

terminal $ 1 x 5 aiios)

15626,40

15272,20

13977.60

12560.00

10500,00 0954

67936,20

x_,0954
6481113

Esta columnha

se incluye dado que se sabe gue las estimaciones de =

los flujos no son 100% exactas aunque para los c8lcu-
los se considera el promedio de los extremos.




3)

4)

5)

6)

7}

8)
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Flujo promedic anual.- ILos datos de esta columna son
los que se tomaron como base para el cflculo del va--
lor terminal.

Variacién $. Corresponde al rango en el que se espe
ra se encontrar§ la tasa de reinversidn.

Tasa esperada de reinversifn de los flujos. Es el -
pronedio de las tasas de la columna 4, Estos datos
son los que se tomaron como base para el cilculo del
valor terminal.

Factor futuro de § 1, Estos datos provienen de la =
multiplicacifn entre sf de 1+ la tasa de reinversisn
de cada perlodo dependiendo del afio en que se genere
el f;ujo.

Valor terminal, que resulta de la suma total de los -
productos de los flujos promedio por los factores fu
turos de § 1 correspondientes.

Valor presente al 608, Se obtiene al descontar el -
valor terminal de la inversifn a una tasa del 60% --
correspondiente al costo de capital. El factor de -
descuento correspondiente al 60% por 5 afios, segfin -
tablas del valor actual de § 1 es ,0954.

El valor presente del valor terminal de $ 67936,200.

es de § 6481,113, el cual es inferior al obtenido consi-
derando como tasa de reinversién la del 60% (costo de ca
pital segln método de VPNeto) que fue igual a $ 6573740

_ Con esto queda demostrado gue el criterio de valor termi

nal proporciona una base mds Solida para la toma de deci
siones que el de valor presente neto, dado que el prime-

ro sf considera las tasas a las cuales los flujos de - =
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efectivo pueden ser reinvertidos en el futuro mientras que
el segundo, supone qgue los flujos serdn reinvertidos a la
tasa de costo de capital si ésta es la que se tomd para =--
propésitos del descuento.

En el ejemplo, se puede observar que el valor actual de
los flujos positivos; es superior a § 5000 000 que es la ~
inversi6n inicial, lo cual significa que la rentabilidad -
es superior al 60% (costo de capital), por lo que se dedu~
ce que el proyecto es aceptable, ‘
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5.9 TASA EXTERNA DE RENDIMIENTO

Bl método de la tasa interna de rendimiento asume gque
los flujos obtenidos del proyecto son reinvertidos a una
tasa igual a la tasa interna de rendimiento. Dado que -
los flujos no siempre son reinvertidos a esa tasa, se ha
desarrollado el método de la tasa externa de rendimientc
el cual incorpora explicitamenhte una tasa de reinversibn
en los c&lculos de la tasa de rendimiento y elimina el =~
inconveniente que presenta la TIR de generar, en algunos
casos ya explicados, mfiltiples tasas de rendimiento.

La tasa externa de rendimiento ge define como la tasa
a la cual se igualan el valor futuro de la inversibn ini
cial con la acumulacién o valor futuro de los flujos - =~
reinvertidos. (7} Los flujos netos obtenidos o recupera
dos se suponen reinvertidos a una tasa de rendimiento mi
nima atractiva, basada en el concepto de costo de oportu
nidad.

Matem&ticamente, este m8todo se expresa como sigue:

(1)_ (VF/A, tri,n) + VR = VFp

(2} (VF/P, TER®, n) = VP

(7

Cfr, Canada John & White Jr. John, Capital Investment
Decision‘Analysis for Management and Engineering.
USA 1980. Capftulo 4. '



-~ 87 -

En donde:

'VF = Valor futuro,

A = Flujos netos obtenidos y reinvertidos a la tasa tr.
tr = Tasa de reinversién de los flujos.

n = No. de perfodos que dura el proyecto.

VR = Valor de rescate.
VFp = Valor futuro de los flujos netos reinvertidos a la

tasa trt

P = Inversibn inicial.

TER = Tasa externa de rendimiento.

Explicacién de las férmulas:

(1) Esta es aplicable cuando los flujos netos anuales =
son iguales durante el proyecto y se lee del siguien
te modo:

Obtener el valor futuro, dada una anualidad, a una =
tasa (tr) por n perfodos.

Cuando los flujos netos anuales no son iguales, la =

férmula se expresa como sigue:

Pylletrs) P71 pp(1aer) 0 s Ry (1etrn) " = Ry
En donde:
F1...n = Flujos netos obtenidos reinvertidos a la tasa =
. tre.
trt = Tasa ue reinversibn.
n = " No, de perfodos que dura el proyecto.
VFy = Valor futuro de los flujos reinvertidos a la tasa

 trs,
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~{2) Una vez que se ha obtenido el valor futuro de los --
flujos reinvertidos a la tasa tr$, se procede a en--
contrar la tasa a la cual el valor futuro de esos ==
) flujos,igua;a el valor futuro de la inversifn inicial.
Esa tasa serd la TER del proyecto y éste serd acepta
ble cuando la TER supere la tasa de rendimiento mini
ma atractiva estaplecida por la empresa,

Con el cobjeto de aclarar este método, a continuacién
se presenta un ejemplo cuando los flujos netos son =
diferentes a lo largo del proyectot

(cifras en miles de pesos)
Inversifn inicial = 10 000

Vida del proyecto = 5 afios Tasa de reinversién= 60%
o tasa de rendimiento

Valor de rescate = 0
minima atractiva.

Flujos anuales netos:
Perfodo 1 7,000
Perfodo 2 - 8,000
Perfodo 3 . 9 000
Perfodo 4 9 500

Perfodo 5 10 0v0
[8))] 7000(l+.60)&+8000(l+.60)3+9000(l+.60)2+9500kl+.60)+10000= 126883.20
(2)  10000(VF/P, TER%,5) = 126 883.2 .
Empleando para su determinacién la calculadora, se ob-
tiene una TER = 66.22%, lo cual Indica que el proyecto es

aceptable dado que la TER es mayor que la tasa de rendi~=

miento minima atractiva que es del 60%.
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En general, dicen John R. Canada y John A. White: Un
proyectb justificado econémicamente usando el método de
la TIR, también se justificard cuando se usa el mdtodo -

_.de la TER. (8} Sin embargo, &ste 0ltimo tiene la venta-
ja de que arroja una Gnica solucibn, a diferencia del de
la 7IR en el cual, dependiendo del nfimero de cambios de
signo gue se den ‘en los flujos resultantes del proyecto,
serén el nflimero de TIR's que &ste tenga.

(8 Ibidem. P, 68 ‘ o



VI. - ALGUNOS FACTORES ADICIONALES QUE
INFLUYEN EN LA EVALUACION DE PROYECTOS.
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6.1 LA INFLACION
" . §.1.1 CONCEPTO E IMPORTANCIA.

) Hasta ahora se ha considerado que los precios se man-
tienen relativamente constantes a lo largo del tiempo, o
bien que los efectos de los cambios de precios, son los
mismos para todas las alternativas de inversién conside-
radas y que, por tanto, no afecta nuestras decisiones. -
8in embargo, estos considerandos no son realistas. La =
inflacibén, puede y de hecho afecta la comparacién econG-
mica de las alternativas:de inversibn.

Aunque la palabra inflacifn es utilizada todos los =~
dias, mucha gente encuentra diffcil definirla, La mayo-
ria de las personas estdn conscientes gue una determina-
da cantidad de dinero compra cada vez menor cantidad .de
bienes y servicios a medida que el tiempo transcurre; ==
sin embargo, probablemedte esta gente no est8 capacitada
para expresar este conocimiento cuantitativamente.

Antes de discutir el impacto de la inflacién en un =--
proyecto de inversién, es conveniente expresar algunas -
ideas acerca de cfmo medirla.

En términos simples, los resultados de un negocio son
expresados -en cifras monetarias. ' Sin embargo, esta me~
dida no es confiable, puesto que su valor varfa a través
del tiempo. La inflacifn es el término que se emplea pa
ra indicar esa disminucifn en valor, Por ejemélo, 8l se
depositan $§ 10,000.00 en una cuenta de ahorros que paga
el 20% anual y el dinero es retirado después de un afio -
se puede decir que la tasa de rendimiento es del 20%, -
Esto es cierto en condiciones en las que no exista infla
cifn, es decir, cuando el poder adquisitivo del dinero =
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retirado sea el mismo del afio anterjor, o dicho de otrxo -
modo, el rendimiento es del 20% si con el dinero obtenido
puedo comprarkun 20% m&s de bjenes y serviclios. Sin em==
bargo, si la inflacién ha reducido el valor del dinero en
un 558, entonces, el rendimiento real resulta en una pér-
dida econBmica en el poder de compra del peso de aproxima
damente 35%. Por consiguiente se puede decir que la in=~
£lacién es la medida de la disminucifn en el poder de com
pra del peso, (1)

Tambi8n es importante aclarar que el efecto de la in--
flacibn en el valor real de los flujos de efactivo futu~--
ros de un proyecto no debe confundirse con los cambios de
valor que el dinero tiene a través del tiempo. Ambas si-
tuaciones provocan el mismo efecto: un peso dentro de un
afio, no vale lo mismo que un peso de hoy. Pero el cambio
de valor del dinero a través del tiempo surge debido a ==
que un peso ahora puede ser invertido a la tasa de inte--
r8s vigente en el mercado y obtener ese peso mds los inte
reses dentro de un afio. Por el contrario, el efecto de =~
la inflacién se da debido al alza general de los precios,
la cual provoca que un peso del afio préximo compre menos
que un peso de hoy.

A continuacifin se defiinen algunos t8rminos que pueden
servir de base para la inclusifn de los efectos de la in-
flacibn en la evaluacién de proyectos de inversifn:.

Pesos corrientes(N$): Es el nfimerc de pesos que se ==
tienen o se deben en cualquier punto del tiempo y corres=~
ponde al tipo de pesos en los gue la gente piensa normal-

(1)

Cfr. Coss BG Ra@l. An&lisis y evaluaci8n de proyectos de
inversin. P. 146
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mente. Son los t&mminos en 1los que usualmente se expre-
san las cifras de ventas de cualquier emprega. También
suele llamdrseles pesos en términos nominales,

Pesos constantes(R$): 'Son low pesos que tienen un po

der de compra determinade con referencia a un clerto afio
que Se toma como base.

Los peses corriantes corvespondientes a cualquier fe-
cha {n) pueden convertirse a pesos constantes o, reales -

con un poder de compra a un tlempo (K} por la siguiente
f8rmula:

¢ ek
Bs-m["“i
1+£

Asimismo ge tiene el proceso inverso:
N§ = R$ (1+£)"7K
En donde1

£ = Es la tasa de inflacifn por perlodo ;or n afios.

Es comln expresar los pesos reales en pesos con un po
der adquisitive correspondiente al principio del perfodo

de estudioc o evaluacifn, como lo muestra el siguiente ==
ejemplo:

Suponga que su salario por 3 afios se comportar de la
- 8iguiente forma:

Afio Salario(u$)
1 7 10 000
2 15 500

"3 24 025
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Suponiendo que el afio base es el afio 1, su salario es-
perado en términos reales puede expresarge como sigue:

Afio ~ salario (RS}
1 10 000
2 10 Q00
3. 10 000

Con una tasa de inflacién esperada del 558 pot aio, am
bas formas de expresidn son equivalentes.

En relacifn a los diferentes tipos de tasas, algunas -
definiciones importantes son:

a) Tasa de inter&s real. Corresponde al incremento real
en poder adquisitivo expresado como un porcentaje por
perfodo. Se denota como 1.

b) Tasa de inflacibn. Es el incremento en precios de --
los bienes y servicios expresado como un porcentaje -
por perlodo. Se dencta como f.

¢} 'Tasa'de inter#s nominal. Es el incremento en el mon-
' to para cubrir el rendimiento real y la inflacién ex-
presado come un porcentaje por perfodo.

Se va a denotar como i, para distinguirla de i.

Dado que la tasa de rendimiento real y la tasa de in--
flaci6n tienen un efecto compuesto, se tienet

in = {141) (14£) =1
= {4£ + (ixf)

Normalnente las tasas de interés son expresadas en tér
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minos nominales mAa que realeg, En otras palabras, ai ==
por ejemplo uno invierte =i wn pagard con rendimiento liqui:
dable al vencimiento, el banco promete pagarie una cier=
ta cantidad de pesos, pero no promete nada respecto a lo
que ege dinero puads comprar.  Siguiendo el ejemplo se ~
tiene: la tasa de inter8s que concede un pagaré a un -~
afic es del 50% (tasas vigentes de la semana del 29 de ju~
ljo al 4 de agoasto 1985}y la inflacisn esperada para sl
aiio en-cuestibn es del 553%. §1 se invierte en el pagard
§ 1 000,000,000, al cabo de un afio se recibird el capital
nds log intereses comc se muestra a continuaci8n: (Ci==
fras en miles de pesos) ‘

. . Interés al final Capital + intexfs al 21
Inversifn en miles del afio {en miles) nal del afio

1000 300 1500

Pero surge la pregunta, 2Qué poder de compra tienen -
esos $ 1 500 000.00? para ver qué poder adquisitivo tie~
ne ese monto se deflaciona el flujo, es decir, ge divide
entre 1+£3

1500 _ 967,742 Este es el pago que en t&rminos rea--
1.55 les recibe el inversionista

0 sea que la tasa de rendimiento real es negativa co
mo se muestra a continuacibng

Despejando i de la férmula i, = (1+1) (1+4£1=1
1.5 -~ 1 =41 = -,0323
1.85

que es equivalente a la expresifn:

967.742 -1 _ -0.0323 6 -3.23%
1000
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) La conclusién del ejemplo es que el pagaré ofrece un -
rendimiento nominal del 50%, pero considerando una infla-
cifn esperada del 55% se tiene un rendimiento negativo en

- términos reales de -3,23%,

Es importante destacar que la tasa nominal es cierta,
pero la tasa real es aBlo esperada, ya que no puede ser =
determinada exactamente bagta el final del afio, cuando se
conoce la tasa de inflacién,

6.1.2 CONSISTENCIA EN EL TRATAMIENTO DE LOS FLUJOS DE --
EFECTIVO Y LAS TASAS DE DESCUENTQ EN CONDICIONES -
DE INFLACION,

Las explicaciones anteriores respecto a las tasas y -~
flujos nominales y reales deben tomarge en éuenta para --
efactos del descuento de los flujos en 1a evaluacién de ~
un proyecto de inversibn.

84 la tasa de descuento se establece en'tErnincs nomi-
nales, las flujos de efectivo se dehen calcular sobre la
mnisma base nominal, tomando en cuenta las tendencias’en -
los precios de venta, costos de los materiales y mano de
obra, etc. Esto nos llama no s8lo a aplicar una tasa su~
puesta de inflacibn a todos los componentes de los flujos
de efectivo sino a una tarea mAs compleja, debido a que -~
por ejemplo los costos de manc de obra por hora, normal--
mente se incrementan a una tasa menor que el Indice de -~

" precios al consumidor por razones de la sitvacién infla--
cionaria que vive el pafs. Los ahorros de impuestos como
consecuencia de los cargos por depreciacifn no se incre--
mentan con la inflacifn, dado que la lLey del Impuesto so=
bre la Renta vigente en M8xico, s8lo permite ddducir las
inversiones sobre la base del costo hist8rico.
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Tambi&n puede efectuarse el cilculo y descuento de los
flujos de efectivo sobre bases reales, aunque esta forma
no es muy utilizada,

A continuacifn se pregenta la equivalencia de ambas --
formas de caloular los flujos, mediante un ejemplos

Suponga que la firma proyecta normalmente sua tlﬁjo: -
de efectivo en t#rminos nominales y los descuenta a una -
tasa n‘éminal del 60%. Paro en eate caso particular, se -

" dan los flujos de efectivo en términce reales, o sea a =~
precios del afo 0 8 ler. perfodo:

Flujos de efectivo reales (en millones de pesos).
ARO [} 1 2 3
=100 +35 +50 +30

Serfa inconsistente descontar estos flujos a la tasa -
del 608, Se tienen dos alternativas: ya sea expresayr --
los flujos de efectivo en términos nominales y descontar
al 60%, o bien, convertir la tasa de descuento fiominal =~-
del 608 a términom reales y descontar los flujos reales a
esa tasa. Con ambos métodos se llega al mismo resultado.

Suponiendo que la inflacifn esperada para los préximos
3 afios serd del 55% cada afo. Entonces el primer flujo -
de 35 000 000 en .términos reales ser de =~ ~ « = = = & =
$ 35000000 x 1,55 = 54,250,000 en t8rminos nomifales;el -
segundo, serg de 50000000 x (1.55)% = 120,125 000 y el =-
tercero serd de 30 000 000 x (1.55)3 = 111,716,250, Das=
contando estos flujos con la tasa nominal del 60% se tie-
nes

(niles de pesos)
V.P . Neto » ~100 000 + 54,250 + 120,125 + 111,716 ‘- 3 8104853

160 (e (.603
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Usando el procedimiento de convertir la tasa de descuen
to-nominal a términos reales tendremos:

Tasa de descuento _ 1 + tasa de descuento nominal _ 1
real 1 + tasa de inflacién

Tasa de descuento . 1 + .60 -
real = St~ 1= 0.0323 8 3.23%.

14 .55

Si descontamos los flujos reales utilizando esta tasa
tenenos que el VPN es.de § 98104,553 igual gue con el ler,
método:

VPNeto = ~100,000 + 35000 +_50000 2+ 3000¢ - $ 8104.553
1,0323 (1.0323)° {1.0323) .

La conclusién de lo anteriormente dicho es la siguien-
te: descontar flujos de efectivo nominales a tasas de ==
descuento nominales y flujos reales a tasas de descuento
reales.

6.1.3 EJEMPLO DEL IMPACTO QUE CAUSA LA INFLACION EN UNA
INVERSION EN ACTIVO F1J0. ‘

Despu8s de haber mencionado en qué consiste la infla~--
cibn y algunas ideas sobre cbmo medirla, seguidamente -se
expondrin algunas ideas sobre los efectos que puede tener
la inflacifn en las decisiones de inversién,

No considerar el efectoc de la inflacifn, tiende a pro-
ducir decisiones cuyos resultados no van de acuerdo a las
metas y objetivos f£ijados por una organizacidén. Ademis,
es un hecho gue la inflacién merma significativamente los
ahorros gue en impuestos produce la depreciacién, puesto
4ue los procedimientos permitidos por la Ley del Impuesto
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sobre la Renta, basan los cflculos de depreciaciln en los
costos hist6ricos de los activos. El efecta de determi-=-
nar la depreciacibn de esta forma, es incrementar los im=
puestos a pagar y disminuir, por tanto, los flujos de - =
efectivo despuds de impuestos,

Con el objeto de aclarar el impacto de la inflacifn en
una inversifn en activo fijo, se presenta elisiguiente ==
ejemplo:

Suponiendo qué una empresa constructera esta'conside--
rando la posibilidad de reemplazar una miquina vieja = por
una nueva. lLa tasa de descuento que la empresa emplea pa
ra descontar los flujos de este tipo de proyectos, corres
ponde a su costo de capital que equivale a un 60%,

El precio actual de la nueva mSquina instalada es de -
$ 30,000,000.00

Esta m8quina, se espera que ahorrard en los pr6ximos -
4 afios una cantidad anval en términos reales de = =~ = = =
'$ 10,000,000.00. Suponga que el incrementc en los ahorros
por concepto de inflacién serd del 20% anual {los ahorros
se deben bidzicamente a salarios de operarics que requer!a
la vieja miquina y que la nueva no requiere].

Al término de su vida econfmica gue Se espera de 4 ~ -
afios (coincide con la vida del activo segln axrt, lg,Fr. X
de la Ley del Impuesto sobre la Renta) esta mdquina ten~=
drd un valor de rescate de $ 10,000,000.00 (por los efec~
tos de la inflacién).

La tasa de impuestos corresponde al 528 (Impuesto so--
bre la Renta y participacifn de utilidades a los trabaja
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dores) y la empresa va a depreciar el activo en linea rec
ta (sin dejax de aprovechar el estimylo fiscal que ofrece
la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente en 1985 en su
artfculo 163 y en las Disposiciones de vigencia anual pa-
ra 1985 en su artfculo 88, Fr, VII que permiten deducir =-
el 50% de la inversisn en el afio de adquisicifn cuando --
los bienes sean comprados -en 1985]. ‘ -

El valor de mexcado de la mAquina vieja es de - - - -~
$ 5,000,000.00 estf totalmente depreciada y el fabricante
de las miquinas la toma a cuenta,

Flujo antes de (cifras en miles de peaos)

impuestos(a par '

tir del afo 1: - -Flujo Valor
Ahorros anterip Ingreso Imptos. después presente
rea X 1.20) Depreciacifn gravable (.52) de imptos. al 60%
(30,000) 15,000 (10000) (5200) (25000)
+ 5,000 utilidad 5200  (19800)
gravable
12000 3,000 7000 3640 8360 5225
14400 5,000 9400 4088 9512 3716
17280 5,000 12280 - 6386 10894 2660
20736 o eow 30736 15983 14753 2251
+ 10000 wytilidad -
gravable

VPN (en miles) = §( 5948 )
Considerando los supuestos antes sefialados y siendo con
sistentes con el tratamiento de la inflaci8n, es decir, ==
descontar flujos nominales a tasas nomlnales, se observa -
que el proyecto no es rentable dado ‘que su yalo‘r presente
neto es negativo, . Este efecto lo provoca fundamentalmente
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el hecho de que la depreciaci8n se calcula sobre valores
hist8ricos y a pesar del estimulo fiscal. ofrecido, &ste
no es suficiente para compensar la descapitalizacifn que
sufre la empresa la cual, al tener que reponer gus acti-
vos, no cuenta con reserxvas suficientes para hacerlo de=
bido a la pérdida gue en sus ingresos reales engendra el
fenBmeno inflacionario. '
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6.2 EL RIESGQ Y LA INCERTIDUMBRE EN LA INVERSION,

6,2.1 CONCEPTQ DE RIESGO E INCERTIDUMBRE,

Varios autores han mencionado y con mucha razdn, que el
anilisis y evaluacifn de proyectos de inversifn, se resume
esencialmente en el andlisls de riesgos e incertidumbres.

Se puede decir que el riesgo es la medida de no lograr
los beneficios y resultados esperados de la inversién, vy
la incertidumbre, la medida de desconocimiento de hechos
y sucesos que afectan el desarrollc de un proyecto. Es==
tos conceptos se revierten principalmente en ‘los factores
de 8xito y fracaso de cualguier proyecto de inversifn.(2)

6.2.2 ALGUNOS FACTORES QUE PULDEN DAR EXITO O FRACASO A
UN PROYECTO DE INVERSION. :

El objetivo b&sico de este punto dentro del andlisis y
evaluacibn de proyectos de inversién, es sefialar culles =
son los factores de €xito o fracaso més importantes dque -
se estipa pudieran afectar al proyecto, ya sea desde el =
punto de vista del mismo, o de la empresa y sector egon8-
mico en donde se desenvoiverfa. Adem&s, estos factores =
deben cuantificarse en la medida de lo posible a través -
de cifras significativas o resultados previﬁtos, en el -~
mismo an8lisis.

(2)

Apuntes del Seminaric de An&lisis y Evaluacién de Proyec=~
tos de Inversién. Subdireccibn de Evaluacibn de Proyec=--
tos y Analisis Sectorial. Direccién Ejecutiva de Crédito
de Multibanco Comermex, P, 160
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Estos factores de &xito y fracaso de un proyecto, pue-
den surgir como resultado de diversos aspectos come son:

" l1a formulacibn y estimaci6n del estudio de mercado; o = =
bien, deficiencias y logros en la explotacién de recursos,
en la tecnologfa del proceso; el mantenimiento de un apa-
lancamiento aceptable; la disponibilidad de recursos fi-~
nancieros para su ejecucién, ete,” Muchos ejemplos éo- -
drfan mencionarse en este punto, que bien pudieran ser ~-
factoras de &xito o fracaso de un proyecto, pero lo mis -
importante es su identificacifin y cuantificacifn en conh-=
ceptes y bases concretas y objetivas sujetos a su plena -
comprobacifn, aunque cabe aclarar que no existe ningfin mé
todo especifico para identifjcarxrlos y mucho se basa en el
sentido comdn e investigacién de los hechos y sucesos que
rodean al proyecto,

Con el objeto de presentar un panorama en cuanto a su
origen, a continuacién se presenta una clasificacién con-
ceptual de cbmo podrian agruparse &stos, as{ como ejgm— -
plos de los mismoss

[ [ Del mismo proyecto: Impacto marginal, du

i ' dosa aceptacifn, bajos rendimientos,’ etc.

Factores inter De ld empresal Restricciones en liquidez,
<< generacién de recursos, problemas labora-

nos del proyec’y o, "

to. ~ ' les, deficiente organizacifn, etc.

i Del inversionista: Escasa experiencia, -
, dudosa calidad moral, falta de conocimien
' to, etc,

\

i

Factores de
Exito y = -
fracaso

.
' Del sector: Control de precios, escasez
Factores exter ; de insumos, exceso de oferta, etc,

nos al proyec- § .
to, * De la economia: Inflacifn, austeridad, -
! recesidn, etc.

§
b

. U

P
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Como se puede observar en el cuadro anterior, la clasji
ficacién se basa en el origen de los factores; los inter-
nos, pueden ser generalmente controladeos o atenuados, en
la medida que exista el conocimiento del hecho o suceso -~
que los genera. Sin embargo, en la mayoria de las veces,
el proyecto no tiene poder de influencia en los factores
externos, no as! en los internos, en que generalmente el
proyecto cuenta con los elementos necesarios para inferir
en su correccién y control.

Para citar un caso al respecto, supdngase gue unp pro=-
yecto requiere de materia prima de excelente calidad para
obtener los resultados previstes; el abastecimiento es el
adecuado, pero como consecuencia de un previsible cambic =
en la calidad de dichas materias, la empresa promotora --
del proyecto, se adelanta a este hecho y modifica el pro-
ceso técnico, agregando otro tipo de maquinaria capaz de
corregir este fenémeno con su consecuente elevacifn en el
costo de la inversifn fija. En este caso se combinan un
factor interno {cambio en el proceso tecnolégico) en el =~
cual la empresa tiene facultad de decisibén, y otro exter~
no {(abastecimiento de materia prima), en el cual la émprg
sa generalmente no tiepe poder de Influencia. Asimismo,-
se puede observar gue aunque podria ser un factor vulnera
ble o de fracaso, tambi8n podria convertirse en un factor
de Exito por el anticipo de hechos o el enfrentarse a si-
tuaciones propias de incertidumbre como lo es el hecho de
un cambio en la calidad de la materia prima.

Es importante aclarar que en algunos proyectos de in--
versifn, ciertos factores pueden ser de éxito y en algu--
nos otros, estos mismos factores se pueden convertir en «
vulnerables, por lo gue cada anilisis en este Sspecto es
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Gnico y no existen reglas especificas para identificar--
los,. .

Las técnicas y herramientas para tratar de medir el -
riesgo e incertidumbre derivados de los factores de @xi~
to o fracaso de un proyecto de inversién son varlas, en-
tre las que destacan el an8lisis del punto de equilibrio,
andlisis de sensibilidad y andlisis de riesgos, los cua-
les se presentan a continuacién,

6,2.3 ALGUNAS TECNICAS Y HERRAMIENTAS PARA MEDIR EL RIES
GO E INCERTIDUMBRE DERIVADOS DE LOS FACIORES DE --
EXITO O FRACASO DE UN PROYECTO.

6.2.3.1 Anflisis del punto de equilibrio.

Como se menclon8 anteriormente, es una de las herramien
tas m&s usuales para medir el riesgo de un proyecto y su
aplicacién es bastante com@n en la evaluacifn de proyec--
tos ya que su cilculo es sencillo de efectuar y la inter-
pretacibn de los resultados obtenidos es de f&cil compren
sién.

El anflisis de punto de equilibrio es la técnica que -
cuantifica los mfirgenes de seguridad que como minimo debe
rdn darse, para que las proyecciones econfmicas y finan--
cileras del proyecto no comprometan el éxito en la ejecu--=
cifn del mismo,

El punto de equilibrio cuantifica cudl es el minimo de
ventas a realizar o los niveles miximcs degastos a incu-=
rrirse, para que el proyecto no represente pérdidas en su
ejecucién. Sin embargo, es necesario analizar e interpre

_tar este resultade para conocer el margen de seguridad, =~
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ast como el riesgo de gue el proyecto incurra en pérdidas
de operacifn, con lo cual se podrf derivar en su caso, un
posible factor de &xito o fracaso, explicando.y cuantifi-
‘cando el origen del mismo.

Para determinar el punto de equilibrio se utilizan las
siguientes férmulas dependiendo de la informacibn de que
se dispongai

Volumen ventas P,E, - FC%V'—
\ CF
Monto de las vantas P.E, = ——rr—em—m—a
' 1-C,V.totales -
Ventas

En donde:

CF = Costos fijos.
P = Precioc de venta unitario,
C.V. = Costo varisble unitario,

C.V.totales=Costos variables totales

6.2.3.2 An&lisis de sensibilidad.,

El empleo de esta t@cnica se ha incrementado notable---
mente debido a la utilidad que representa au utilizacifn.
Este anflisis consiste en modificar las bases y supuestos

. de las proyeccilones para cuantificar las desviaciones que
presentarfan los resultados finales y su impacto en la im
plantacifn del mismo. '

La metodologfa de este andlisis consiste en .seleccio--
nar las variables o factores gue reparcuten de manera di-
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recta en los resultades mds relevantes del proyecte, i(e&
do indispensable medix las variaciones en las variables -
significativas y su pozible ocurrencia, asi como la.dese;
viacifn obtenida en los resultados significatives del pro
yeéto, con lo cual se cuantificarfa el riesgoc e incerti-=
"dumbre as? como los factores de 8xito o fracaso del pro--
yecto, '

De acuerdo a lo anterior, es necesario identificar qué
variables repercuten seriamente en la obtencién. de los re
sultados econémicos y financieros del proyecto y que sea
pgobable una variaci6n en sus montos, descartando aquéllas
-que su valor no incide en forma relevante en el impacto -
financiero o econdmico del estudio en anflisis o en su ca
80 no varfan en su monto como es el caso de precios cone~-
trolados. Tambifn se deber§ seleccionar qué variable es
la que se medir{ como desviacién de resultades; por ejem~
plo: una variacién en precios y volflmenes de venta, no =
dar& mucho significado real del anflisis si se mide en 4=
t8xminos de la variaci8n en ingresos, pero st se logrard
un enfoque mAs Gtil si se sensibiliza la utilidad espera=-

“ da,

Otro punto que se deberd tomar en cuenta, es la varia-
¢ifn en valor de las variables seleccionadas; se recomien
da que se\aﬁalieen siempre las variaciones extremas y no
las intermedias, tomando una posicién conservadora y no -

" optimista al realizar el andlisis. De acuerdo a lo ante-
~rior, a medida que se involucren mds variables (siempre -~
que.tengan un impacto importante en los resultados del --
proyecto), el anflisis serd mds completo y por tanto, ge
tendrin mejores elementos de juicio para una decisifn fi-
" nal, sungue mucho depende de la variacién posible que pus
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dieran tener las variables asociadas en el proceso y su =
repercusién en el mismo,(3)

Una de las desventajas del an!lisis_de senaibili&éd, -
es que, normalmente, las variables mds importantes que ==
afectan al proyecto se interrelacionan entre st, Enton==
cés, qué caso tendrfa ver aisladamente el efecto que tu--
viera un incremento en el tamafio del mercado, por ejemplo,
8i se sabe que ese incremento generarf consecuentemente -
un incremento en la demanda del producto y posiblemeﬁte -
un aumento en el precio unitario,

Es por ello que, cuando las variables estén 1ntorrelq-
cionadas, es conveniente examinar el proyecto bajo dife--
rentes escenarios. (4) N

Por ejemplo:

El administrador financiero de una ensambladora de au-
tos estd preocupado por la inestabilidad del peso en el -

. mercado, ya que importa el 40% de su materia prima y sélo

exporta el 20% de su produccibn y como se sabe, las deva-
luaciones tienen un impacto negativo en la empresa ya que

1) - Hacen gue aumenten los costos variables y fijos de ==
- producci8n debido a gque, al devaluarse el peso, les =~
sale mds cara la materia prima de importacién y el ==
mantenimiento de la maquinaria, pues muchas de las re
facciones son importadas.

(3)

(4)

Ibidem. P. 168

Cfr. Brealey Richard & Myers Stewart, Principles of = =
Corporate Finance. USA 1981. P. 193 :
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2) Como consecuencia de lo anterior, se ven en la necesi
dad de aumentar los precios de los aytos para que el
negocio siga siendo rentable,

3] Este hecho puede generar disminucifn en la demanda ==
del producto a nivel nacional debido a que el poder -
adquisitive de la gente no aumentari al misme nivel -
gue la devaluacién.

"

Un escenario podrfa ser el siguiente:

Actual F@eétativa(DICSS)
(1) Tipo de cambio(devaluacifn: 11%) 360 400
(2) Costos variables por unidad 1000000 110000
(3) Costos fijos totales ‘ 20000 millones 21000 millones
{4) Precio de venta 2000000 2160000
(5) Tamafio del mercade nacional 200000 (autos) 180000
(6) Participacifn en el medo.nal, .30 .30
(7)=(5)x(6) Unidades a vender 60000 54000

(millones Eatados de resultados en amhos escenarios

.de pesos)
Actual 2 Expectativa  _%_
Ventas(4)x(7) 120 000 100.0 116 640 '100.0
Costos variables(2)x(7) 60 000 50.0 59 940 51.4
Costos fijos 20 000 16.7 - 21 000 18,0
Depreciacidn 15 000 12.5 15 000 12.9
Utilidad antes de impuestos 25 000 20.8 20 700 17.7
ISR y PTU 12 500 10.4 10 3% - 8.8
Utilidad neta 12 500 10.4 10 350 8.9

Flujo de efectivo neto:

(Utilidad neta + depreciacifn) 27 500 ) 25 35
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Del andlisis porcentual ae concluye que una devaluacifn
conduciria a la empresm a una situacidn desfavorable, pues,
como se observa, su porcentaje de utilidad neta se reduci-
ria en 1.5 puntos porcentuales debido al impacto que la de
valuacifn produce en los costos, el cual no puede ser com
pensado por incrementos iguales en los precios de vanta} -
pues esto conducirfa a una mayor disminuciln de la canti--
dad demandada del producto,

Una de las formas mids convenientes para realizar este -
tipo de an&lisis es con la ayuda de las computadoras, ya -
que se pueden incluir diversas y numerosas variables, por
lo que su alcance es mayor y mAs completo.

6.2.3.3 An8lisis de rieagos.

Bl andligis de riesgos es una t8cnica orientada princi~
palmente a medir no solamente el riesgo de un proyecto si~
no también la incertidumbre del mismo, por lo que se basa
‘en un anAlisis probabilfatico y aleatorio del caso. K8 ==
por esto que, diversos estudfosos de 1a materia le han re-
conocido como el anflisis propio de la incertidumbre.del -
proyecte.

Su alcance por lo tanto, estd en ¢ue supone que el pro-
ceso econdmico y financiere en donde se desenvolveri el --
proyecto, se enmarca en un medic afectado por una serie de
factores aleatorios, y por tanto probabillisticos. La esti
macifn de llegar a ciertos resultados previstos en la eva-
luacidn, .estd influenciada por supuestos que en la préctl-
ca, no podrdn ser pronosticados todos con la mayor exacti-
tud posible, pues a medida que se extiende en el tiempo el
pronéstico, mds exrores se tendrdn en las estimaciones, ~-
concluyendo que el rieago 'ge Incrementa a medida que trang
curre el tiempo.
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lLa importancia de incluir este an8lisis en la evalua-
cién cada vez es mds necesario, pues como se mencionf ==
previamente en este mismo capftulo, no s8lo es importan-
te identificar los factores de @xito y vulnerabjlidad o
fracaso de un proyecto, sino su cuatificacifn, sobre to-
do que los factores externos de un proyecto, como resul-
tado de la din&mica y complejidad de la economia, han --
brovccado una mayor incertidumbre, ?

A continuacibén se describe la metodologfa propuesta. -
para efectuar dicho an8lisis de riesgos, el cual consti-
tuye una sintesis de diferentes herramientas y té&cnicas
desarrolladas por diversos autores de la materia: (5)

1) Una condicibn b&sica para desarrollar este anélisis
es haber efectuado previamente el anilisis de sensi=-
bilidad, obteniendo asf las variables significativas
que inciden en los resultados del proyvecto.

2) De cada variable significativa, evaluar para el pe--
rfodo de tiempo considerado en las proyecciones, in=
dependientemente de la postura adoptada en las mig==-
mas o en el anflisis de sensibilidad, los valores ==
que tendrian en tres supuestos, los cuales son pesi-
mista, normal y optimista, o lo que es equivalente:
recesibn, normal y auge (lo cual puede refer’rse a -
la economfa en general o al sector especffico en el
que se llevar8 a cabo el proyecto).

3) Asignar probabilidades de ocurrencia a cada valor de
las variables involucradas, tenlendo en cuenta que =
la suma de las probabilidades asignadas sea igual a

(5)  Apuntes del Seminario de Anflisis y Evaluacién de Proyec
tos de Inversifn., Multibanco Comermex. P. 171
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uno para cada variable con sus tres respectivos supues
tos o hipStesis. Ponderar en base a lo anterior si su
comportamiento se asemeja a curvas de distribuci6n de
probabilidades tipicas (normal, exponencial, etc.) pa-
ra generar un comportamiento probabilistico del fenéme
no. .

Tenlendo las curvas de probabilidades de cada variable
en cuestibn, se recomiendan dos caminos. El primero y
mds sencillo consiste en calcular los valores que ten-
dria el proyecto en el resultado final seleccionado pa
ra tal fin y su probabilidad de ocurrencia combinada -
en la hipStesis pesimista, normal y optimista y trazar
una curva de probabilidades de este valor. El segundo
es el propuesto por David B. Hertz en su artfculo - -
"Risk Analysis in Capital Investment" de la Harvard --
Business Review de Sept,- Oct, 1979 y que se describe

a continuacidn:

1) Estimar el rango de valores para cada una de las =
variables significativas que influyen en el proyec
to (por ejemplo, el réngo del precio de venta.y de
la tasa de crecimiento de las ventas) y dentro de
ese rango su probabilidad de ocurrencia.

2) Seleccionar al azar un valor de la distribucién de
valores de cada variable. Combinar los valores pa
ra todas las variables y calcular la tasa de rendi
miento (o el valor presente) de esa combinacién. -
Por ejemplo, el m8s bajo de los valores en el ran-
go de precios puede ser ocombinadocon el mis alto -
de los valores en el rango de la tasa de crecimien
to de ventas y otros factores. El hecho de que ==
las variables sean dependientes entre éi debe ser
considerado en este punto.
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3) Llevar a cabo el paso 2) una y otra vez para defi
nir y evaluar la probabilidad de ocurrencia de ca
da tasa de rendimiento, Dade que se puede hacer
un nfimero considerable de combinaciones de valo--
res, Se necesita probar la probabilidad de que se
den varios rendimjentos sobre esa misma inversifn,
El resultado serd una lista de las tasas derendi
miento producto de las diversas combinaciones, va

+ riando probablemente de una pé&rdida a una mixima
ganancia posible resultante de las estimaciones -
que se han hecho. Es importante destacér que una
tasa de rendimiento especifica puede obtenerse a
través de mis de una combinacifn de eventos. En~
tre mayor sea el nfimero de combinaciones yue nos
den una tasa determinada, mds alta ser§ la proba=-
bilidad de que se obtenga en la realidad. El va-
lor o expectativa promedio, es el promedio de los
valores de todos los resultados ponderado por la
probabilidad de ocurrencia de cada uno.

También es posible determinar la dispersién de los re=
sultados con respecto al promedio. Esta medida es impor-
tante, pues en el caso de gue se le presenten al adminis~
trador financiero dos proyectos que ofrezcan aproximada--
mente los mismos rendimientos promedioc, considerandc que
otros factores permanecen constantes, preferird aquel =-=
proyecto cuya dispersién en rendimientos sea menor.

Sin embargo, la simulacibn por computadora no siempre
es factible para el andlisis de riesgos, pues supone obte
ner las distribuciones de probabilidad.de algunas varia--
bles como: desembolsos para inversifn, ventas en .unidades,
tamafioc del mercado, porcentaje de participacin, costos -
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de operacibn, vida de los activos, etc.; adenmds, esta téc
nica lleva implfcitos gastos de programacién y costos de
tiempo de miquina.

Por lo anteriormente mencionado, es importante sefialar
que para la determinacifn de la profundidad en el estudio
de los tres métodos de an8lisis expuestos, para cuantifi-
car los riesgos e incertidumbre inherentes a cualquier -
proyecto de inversifn, deben considerarse factores tales
como el grado de complejidad y magnitud del proyecto, la
importancia de los factores de éxito y fracaso y sobre to
do, el factor costo-beneficio de llevarlos a cabo.

Tomando en cuenta los factores anteriores y contando -
con la infraestructura e informacién necesarias, es reco=-
mendable llevar a cabo los tres métodos, dado que se pue-
den considerar complementarios y asf se tendrén mayores -~
elementos de juicio para justificar y cuantificar los fac-
tores de &xito o fracaso de un proyecto de inversién per-
mitiendo tomar una mejor decisién al respecto.

Con el fin de aclarar las técnicas relativas al andli-
sis de riesgos, a continuacifén se presenta un ejemplo com
binando ambas, es decir se dan valcres a cada variable im
portante del proyecto en tres supuestos: optimista, nor-
mal y pesimista, con sus respectivas probabilidades de -=-
ocurrencia, pero las combinaciones de estos valores se --
hacen al azar utilizando la computadora, la cual genera -
un resultado por cada corrida que se haga. Es importante
destacar que diversas combinaciones pueden generar el mis
mo resultado.
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Una fibrica de chocolates planea emprender un proyec=
to consistente en la adquisicién de una mfquina para ela
borar barras de chocolate, pues pronostica un incremento
en la demanda nacional ademds de gue planea exportar par
te de su produccifn a algunos palses latincamericanos.

El promotor del pioyecto es el jefe de planeaciln y -
proyectos quien para obtener la informacifn necesaria pa
ra evaluar si el proyectc es rentable o no, ha tenido --
_ que recurrir a diversas fuentes de informacién tanto in=-
ternas (funcionarios de la misma empresa) como externas
(perspectivas inflacionarias, incremento en la demanda,
etc.).

De las investigaciones realizadas, el jefe de planea-
ci6n y proyectos obtuvo informacién sobre las principa--
les variables que afectan al proyecto en tres estados de
la economia: pesimista, normal y optimista.

También obtuvo informacién acerca del posible compor-
tamiento de estas variables:

El costo variable unitario se preve que se incremente
a un ritmo superior que el de la inflacién en un 10%, es
decir:

C.Var,ntl = C.Vary x (1+(inflacién + .10 inflacidn))
Los costos fijos se espera que se van a incrementar a
un ritmo menor que el de la inflacifn, es deciri

C.Fijos n+l = C.Fijos x (1+(inflacidn - .20 inflacidn))

El precio de venta se podri incrementar al mismo rit=
mo que el de la inflaci8n dado que se augura &xito en el
producto {barras de chocolate}.
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P.Venta n+l = P.Ventan X (1+inflacién)

Los datos relativos al proyecto, se muestran en las -
tablas siguientes, asf como también los resultados de la
evaluacién empleando las t&cnicas de anflisis de riesgos.
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MAQUINA PARA ELABORAR CHOCOLATES

(CANTIDADES EN MILES)

INVERSION INICIAL -
CAPACIDAD DE. PRODUCCION EN BARRAS ANUALES
PRECIO DE VENTA DURANTE EL PRIMER PERIODO

VIDA UTIL (EN ANOS)

DEPRECIACION EN LINEA RECTA

VALOR DE RESCATE

TASAS DE INTERES PARA EL CALCULO DEL VALOR PRESENTE NETOM

DATOS PARA EL CALCULO DEL FLUJO DE EFECTIVO

UNID. VENDIDAS
COSTO VAR,
(UNITARID)

COsTos FlJg0s

PERIODO
INFLACION ANUAL

TASA IMPOSITIVA

CANT
FROB

CANT
FROB

CANT
PROR

FESIMISTA
NORMAL
DFTIMISTA

PESIMISTA
1,200
207

*65. 00
0%

12,000
10%

r3

687
&0
53%

NORMAL  OFTIMISTA

1,700
S0%
£50, 00
&0%

8,000
80%

627
SOY
AS%

2,000
30%

£42,00
10%

5,000
TO10%

S8%
45%
35%

125,000
2,000
$120.00°

s
25,000

90.00%
60, 00%

J0%
40%
307,

52%
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ESTADO DE RESULTADDS CORRESPONDIENTE A LA ULTIMA CORRIDA
PER10DO 1 2 3 4 5
VENTAS 204,000 312,120 452,574 610,975 794,267
COSTO VARIABLE 71,400 113,026 168,974 234,029 311,259
CONTRIB. MARG. 132,600 199,094 283,600 374,946 483,009
£OSTOS F1J0S 8,000 11,392 15,493 19,831 24,%91
DEPRECIACION 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000
UT.ANTES DE IMP. 108,600 147,702 248,107 337,114 438,418
IMPUESTOS (52%) 54,392 87,208 129,015 175,300 227,977
UTILIDAD NETA 50,208 80,497 119,091 161,815 210,441
FLUJO DE EFECTIVO RELATIVO A LOS DATOS DE LA ULTIMA CORRITDA.
3 FE3 FE4 FES

INV, INIC

(125,000)
UTIL.NETA 50,208 80,497 119,091 161,815 ~ 210,441
DEPREE. 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000
VAL. RESCATE 25,000
FLUJOS

(125,000} 70,208 100,497 139,09t 181,815 255,441
VALOR PRESENTE NETO A UNA TASA DEL SO% : 77,235
VALOR PRESENTE NETO A UNA TASA DEL 40% ¢ 44,198
TASA DE RETORNO INTERNA 1 79.83%
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VPN int=50% VPN int=60Y% TIR
F22,717) ($39,140) 39.80%
¢ $70,402 *37,670 76.51%

¥55,739 ¥26,331 72, 11%
$50,491 421,437 69.72%
($15,749) ($33,743) 43.20%
$68,647 $35,488 75,18%
{$5,351) ($25,495) 47.81%
$77,235 $44,198 79.83%
:?S'ﬁgé ’ $744 60.35%
$40,897 ‘ 21808 14:88%
$119,912 $77,167 90,74%
$25,651 $734 60,35Y%
£15,433 ($2,171) 56, 58%
$15,433 ($7,171) 54.5t%
$92,428 $54,689 62,487
$55,739 $24,331 72.11%
$97,191 $58,640 84.01%
55,739 $26,331 72.11%
$1%,840 ($7,677) 56.40%
$70,402 #37,670 76.5t%
$24,673 ($1,214) 59.45%
($22,717) ($39,140) 39.80%
(£5,351) ($25,695) 47.81%
$73,409 39,439 76.80%
¥70,402 £37,670 76.51%
50,491 *21,437 69.72%
£70,402 $37,670 76.51%
$103,139 $64,879 87.59%
$119,912 77,167 90,74%
$15,433 ($7,171) 56.51%
($5,351) ($25,695) 47.8t%
$103,139 ¥464,879 87.59%
$68,647 #35,488 75.16%
$55,739 26,331 72.11%
($15,749) ($33,743) 43.20%
 $92,428 $54,689 82.40%
#5,735 ($15,492) 52,43%
$15,840 ($7,677) 56.40%
$38,323 $12,011 6%, 6%
($22,717) ($39,140) 39.80%
$70,402 $37,670 76.51%
#55,739 $26,331 72.11%
¥50,491 $21,437 69.72%
($15,749) ($32,743) 43,20%
$68,647 $35,489 - 75.16%
($5,351) ($25,495) 47.817%
$77,235 £44,198 79.83%

¥77,235 $44,198 79.83%
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TASA DE INTERES CONSIDERADA:
PROMEDIO VPN @ ’
DESVIACION ESTANDAR VFH 3

PROMEDIO TIR :
DESVIACION ESTANDAR -T1H:

VFN Al. S0%
(40, 000}
(20,000)

Xl

)
40,000
BL OO0
80,000
100 Q00
120, LD

RANGD TIR CAB0S

-120~

ay
50, 00

44,775

£:32,744

&, B8
14.66%

€AS0S

G RGN D

—

D=2 |

<

30000%
40,007
S0 QO
S0 O
70.00%
B0 00
900,

-

[ 318 A 30e IER NN V)

VPN AL G0%
(40,000}
(20,000)

o

20,000
40, 000
&0, 000
80, 000

T 100, 000
1230, GO0

S OU%

F16,401
32,761

CAB0S
o]

1

7

G

18

é

a

5]

[
o
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Conclusiones del caso:

Como se nmuestra en los resultados, el proyecto tiene

un valor presentea neto promedio de $ 44,773,000 al 508
~y de $ 16,401,000 al 6U% y una tasa interna de rendi= -
miento promedio de 66.58% que comparada contra un cos-
to de capital del 50% 8 60%, generc una rentabilidad -=-
aceptable, o
Por lo anterior, se considera que el proyecto es bas
tante rentable, entre otras cosas porgue a pesar de que
los costos variables se incrementan a un ritmo superior
al de la inflaci8n, la proporci8n de ellos respecto de
laa ventas, no es tan elevada, lo cual produce una bue-
na contribucién marginal, Adem&s, los costos fijos son
reducidos, lo cual permite obtener un elevado porcenta-

je de utilidad neta
ventas

Respecto de la técnica empleada, se considera que es
una buena forma de evaluar financieramente los proyec-=
tos ya éue toma en cuenta tres estimaciones sobre el po
sible resultado de las variables gue intervienen en un
proyecto, y se hacen combinacijones al azar utilizando -
cualquiera de las tres posibles est;maciones de cada ~-
una de las variables. Con estos datos, se deternina el
valor presente neto y la TIR del proyecto en cada combi
nacién, y finalmente se determina un promedio aritméti-
co de los resultados obtenidos en cada corrida, asl co-
mo también, la desviacién est&ndar.

Como se puede observar, esta tfcnica nos permite te-
ner un mayor grado de certeza en relacién al resultado
del proyecto, ya que considera varias estimaciones res-
pecto a los valores gue pueden tener cada una de las va
riables seglin las condiciones que se presenten.
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El objetivo bLdsico de la administracidn financiera debe =
ser la maximizacién del valor presente neto de la empresa.

El anilisis financiero es una gran herramienta para la to

-ma de decisiones, pues permite evaluar los efectos de dis

tintos cursos de accifn alternativos, ademfs de que se --
utiliza para comptobaé si las implicaciones de un plan de
terminado est&n o no de acuerdo con los objetivos y polf~-
ticas de la empresa.

El presupuesto de capital es de gran utilidad e impoxtan-
cia, sobre todo para aquellas empresas en las que el mon=-
to de inversiones de esta naturaleza es cuantioso. La im
portancia que se le concede deriva de que los erroresa en
este renglén pueden repercutir en p8rdidas de importancia
para la empresa, no en el corto plazo, sino en el largo

" plazo, pues se sabe que las inversiones generan resulta--

dos en perfodos futuros a aquél en que se efectfan.

Las inversiones tienen la caracteristica de que no propor
cionan beneficios inmediatamente y en una sola ocasién, -
sinc que @stos se extienden por un largo perfodo de tiem-
po. De ahf deriva la necesidad de hacer estimaciones ' de
los beneficios que van a generar los proyectos de la for-
ma m&s precisa posible con el fin de tener elementos sufi
cientes y vilidos para la toma de decisiones relacionadas
con su aceptacién o rechazo,

Al hacer el anflisis de un proyecto, ademds de efectuar =
evaluaciones puramente financieras, es conveniente reali-
zar previamente estudios de factibilidad del proyecto en
los cuales se analicen cada uno de los factores tanto in-
ternos (aspectos de mercado, organizacionales, de abaste-
cimiento, té&cnicos, financieros, etc.) como externcs (ni=



6.

- 124 -

vel general de precios, tasas de interéds, crecimiento del
PIB nacional, situacién polftica, social y econSmica del
pais y del sector) que afectan al proyecto con el objeto

de tomar decisiones convenientes para la empresa conside~

rada en su conjunto,

Para la evaluacifin financiera de un proyecto de inversibn
es importante considerar los siguientes aspectos:

a} Los flujos de efectivo que el proyecto va a generar.
b} Los ahorros que puede traer a la empresa. '

e} - El costo de oportunidad de capital del proyecto o el
costo de capital de la empresa dependiendo de la natu
raleza y caracteristicas del proyecto.

d) Bl valor del dinerc en funci6n del tiempo, consideran
do tanto la inflacién como las tasas de interés.

e} Consideraciones o factores subjetivos que no pueden -
ser cuantificados en términos de flujos de efectivo -
come por ejemplos 1la confianza o credibilidad en el
gobierno respecto a sus decisiones sobre politica eco
némica, cfectos del proyecto sobre el personal de la
empresa, sobre la comunidad, etc,

Una buena evaluacifn financiera debe contemplar la visua~
lizacifn de lo gue va a ocurrir una vez realizada la in--
versibn, la posible cuantificacibn de los beneficios con=
siderando los factores de riesgo e incertidumbre y la com
paraciQn de la inversifn inicial con la corriente constan
te o perifdica de los beneficios que espera recibir la enm
presa durante cierte tiempo, independientemente de a ddn~
de se dirijan éstos, ya sea a la sociedad a través de pre
cios razonables, al fisco a través de impuestos, a los --
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empleados, accionistas, acreedores, etc,

Entre los conceptos que se deben emplear para evaluar in-
versiones y establecer los minimos de rentabilidad que de
ben ofrecer los proyectos de inversi8n se encuentran:

a} El costo de capitdl para la empresa, que es el casto
del uso de los recursos financieros que égta utiliza
y se calcula como un promedio ponderado de los costos
especificos de cada fuente de financiamiento multipli
cado por el porcentaje en que participa el monto de.-
cada fuente de financiamiento respecto del total de =
financiamiento (pasivo + capital contable),

b) EL costo de oportunidad de capital del proyecto, el -
cual corresponde a la rentabilidad que ofrece en el -
mercado un proyecte de riesgo similar.

¢) ‘Una tasa de descuento determinada por la empresa por
motivos especificos.

Existen varios métodos financleros para evaluar proyec=—-=-
tos de inversifn, Cada uno tiene sus respectivas venta=-
jas y desventajas y deben aplicarse segln las necesidades
de la empresa. Sin embargo, es importante aclarar que de
bido a gue vivimos en un mundo econfmica y financieramen=
te cambiante, de gran incertidumbre tanto polltica como =~
econdmica y social, las estimaciones que se hagan tanto -
de los flujos de efectivo como de 108 costos de capital,

van a ser pronSsticos de quien efectfla la evaluacifin, ==
Por ello, es impbrtante destacar gque estos métodos son 88
lo medios en los que se debe apoyar el administrador fi-~
nanciero para la toma de decisiones, pero un elemento fun

‘damental que debe estar siempre presente, es su buen juis

cio, basade en la experiencia y el conocimiento del entor
no gue rodea a la empresa.
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otro de los factoress que deben considerarse en la evalua-
cibn de proyectos d= Inwversifn es la inflacién. El igno-
rar el efecto de la inflacidn tiende a producir decisio--
nes cuyos resultadess no van de acuerdo a las metas y obje
tivos fijados por w:a organizacibn., Ademds, es un hecho

gue la inflacifin merrma significativamente los ahorros gque
en impuestos produce la depreciacién, puesto que los pro-
cedimientos permitidcos por la Ley del Impuesto scbre la -
Renta basan los célcwales de depreciacidn en los costos ==~
histéricos de los actzivos. El efecto de determinar la de
preciacibn de esta foerma es incrementar los impuestos a =
pagar y disminuir, poex tanto, los flujos de efectivo des=
pués de impuestos.

Para la inclusifn de Ha inflacién en la evaluacibn de pro
yectos de inversidn, existen dos métodos alternativos que
deben conducir a los mismos resultados: descontar flujos
de efectivo nominales.a tasas de descuento nominales y -~=
flujos reales a tasas «de descuento reales.

En 8poca de incertidundbre econdmica como es la de nuestro
pals, results imprescimdible para el hombre de negocics -
contar con una gufa comfiable gue le permita planear. sus
acciones en el corto y en el largo plazos. Con el objeto
de incluixr en las evalusaciones de proyectos los efectos -

- del riesgo y la incertledumbre, la empresa debe apoyarse -

en técnicas tales como sel anilisis del punto de equili---
brio, el anflisis de semsibilidad y el an&lisis de ries-=
gos. Sin embargo, la porofundidad en el estudio de estas
técnicas depender§, en ggran medida, del grade de compleji
dad y magnitud del proyescto, la relevancia de los facto-=

_res de éxito y vulnerabi.lidad y el factor costo-beneficio

de llevarlas a cabo.’
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El anilisis de riesgoc e incertidumbre deber& estar singu-
larmente enfocado en forma prdctica y concreta a cuantifji
car los factores de 8xito y vulnerabilidad del proyecto =
bajo estudio, con el objeto de medir el impacto en su ge-
neracisn de recursos. Se sabe gue uno de los aspectog --
mis relevantes en el andlisis y evaluacién de proyectos =
de inversi6n es el estudio profundo de la capacidad de ge
neracién de recursos del proyecto mismo. Ello se funda--
menta en el hecho de gque no es lo mismo utilidades que reg
cursos disponibies. Actualmente, dada la situacién econ§
mica ¥y sus perspectivas (inflacifn, falta de liquidez, re
cegifn, etc.) es indudable que el 8xito de un proyecto de
inversi6én radicar§ en forma significativa, en su capa-
cidad de generacién de recursos.
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