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En el estudio de las inversiones a largo plazo,convergen una gran
cantidad de profesionales de distintos campos.Dentro del estudio de la’
contabilidad administrativa existe una Area muy importante,que es la
referente al presupuesto de capital,es decir,el presupuesto de las
inversiones a largo plazo como puede ser un bien inmuebla,maquinaria y
equipo.

En un pals como México donde los cambios en materia fiscal,econdmica y
financiera se dAn abruptamente, las organizaciones constantemente se
enfrentan a la problematica de como utilizar de una manera eficdz sus
recursos.

En nuestro pals,muchos hombres de negocios toman decisiones respecto a
las inversiones de bienes de capital de una manera intuitiva,racetas
antiglas,y criterios de inversidn a veces earrdneos,sin un estudio
adecuado y relativamente profundo acerca de la decisidn de iﬁversién
en 6ste tipo de bienes 1los cuales se les aplica una cantidad
importante de dinsro,consecuentementa,un Jjuicio o decisidn tomada
arrdneamente,podrd colocar a la organizacidn en una situacidn delicada’
financieramente. )

Los empresarios e inversionistas por necesidad,ante la situacidn de
invertir,deben tomar decisiones adecuadas para obtensr resultados
favorables,la experiancia y el juic;o 2on importantes,mas sin embargo,
el estudio detallado y profundo mediante métodos de evaluaciédn de
proyesctos constituye una fuente valiosa para la toma de decisiones mas

acordes a las situaciones existentes en cada caso.

Rubén Rosales De La Rosa.



‘1NTRODUCCTON

En.la. actualidad en que vivimos,México se enfrenta  a un -cambio de::

modale de su estructura de ‘desarrollo,asi de un modalorprotecciahis:;f

debe pasar a uno de competitividad,apertura .al comearcio extsrlor. para
que éste cambio funcione es indispensable un aumento en productxvxdad
y calidad,que pueden hacerse presantes,si los bienas de capital son
actualizados tecnolégicamente,es decir,que se madernice el aparato

productivo para ser competitivos a nivel intarnacional.

La evalucidn de proyectos es el proceso de estudios que tiene como

propdsito analizar y establecer 1la productividad de los recursos
"sacrificados" dispusstos a la inversidn,estableciendose un relacidn
entre el presentse,inversidn actual y el futuro,rendimiento esparado.
En el presenta,el anldlisis y evalucidn de proyectes de inversidn para
bienes de capital,han adquirido importancia relavante,ya que ésta tipo
de asignaciones de numerario es sumamente significativa en los
resultados de la empresa ya que:

1) Comprometen gran cantidad de racursos.

2) En la mayoria de los casos son irreversiblas.

3) influyen en las utilidades de manera importante.

4) Contribuyen deacisivaments en el crecimiento y desarrollo.

El éxito al emprender estas acciones depends de 1la necesidad de:
fijacidn de objetivos,estrategias,cursos da accidn a segquir,
establecimiento de actividades cronoldgica y‘ cuantitativamente en
tiempo y dinero,etc. lo cual se logra efectuando un andlisis y
evaluacién de los proyectos de inversién,lo que aunado al sentido
comin,la experiencia y el buén juicio traerd consigoc el éxito de lo

emprendido.
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1.1 o CUNCEP10S
Proyeé:d:és sun conjunto' de datos,calculos,y dibujos articulados en
forma méfodniégica que -~dan los parametros de comoc ha de ser y cuanto

ha 'de’costar ‘una obra ‘© tarea,siendo sometidos a evaluacién para

tundamentar un decisién de aceptacién o rechazo.

lnversidn:Desde el enfoque econdmico definiremos,como el empleo
productivo de bienes economicos,que di4 como resultado una magnitud de

6stos mayor que la emplesada.

para el empraesario,es inversidn todo gasto que se efectla para
mantener en funcionamiento 0 para aumentar el equipo productivo de la

enpresa.

Un proyecto de inversién,es una aplicacidn de recursos a inversiones
tijas que generan ingresos por varios afos,es decir,es un conjunto de

planes datallados que se presentan con eL tin de aumentar la

productividad de la empresa,para incrementar las utilidades .o

prestacibdn de servicios,mediante el uso &ptimo de fondos en un plazo

razonable. '

1.Anftists y Lvolunclén de Proyectos e inveraién pora, blenen de Copital. Inatituto Mexiceno
de Cantadores plblicon o.c. ‘990, Hernuntina Huertn Re Corlon Ste V.



‘razones por. las’'cuales
debemos tener especial atencidn a"laS‘Sugerencias' A,bropUestas _de

inversiones de capital.

Las inversiones deseadas formardn parte integrante del activo total de
la organizacidn.La recuperacidn de estas inversionss es muy lenta
(depreciaciones y amortizaciones),por 1o consiguiente,si se cometen
arrores en este punto,serd de dificil correccidn,de esta manera una
buena o mala decisidn repercutird en la solvencia,liquidez y

rentabilidad de la empresa.

Estas consideraciones y el hecho de que los recursos financieros con
que cuentan los entes econdmicos son escazos y limitados,nos muestra
la importancia que debemos poner en las diversas propuestas de

inversidn que se estan presentando.

Por lo consiguiente,es necesario llevar a cabo previamente un programa
de inversiones que cuente con una sarie de indicaciones,
procedimientos,politicas setc.a seguir que cumplan la finalidad de
sarvir como gula al efectuar la evaluacién de los proyactos.

€n todo programa de inversjones dependiendo de su complejidad y

. magnitud se puaden considerar diversas etapas de anilisis y evaluacidn

por 1o general,se distinguen cinco bAsicas que son:



1) “Estudios preliminares.-Son los qua sirven de predmbulo para
analizar un proyecto sin entrar a tondo a 6l,y se basa en 1la
.informacidn que se tenga a la mano,en esta etapa se conceptualiza la
idea en forma general.

2) Formacidn del comite.-Es importante la formacidn de wun grupo de
trabajo,es decir,un grupo de perscnas designadas para llevar a cabo
una 1labor administrativa,en la cual estardn definidas las  tareas,
responsabilidades,ocbligaciones etc. en el desarrolloc del proyecto de
inversidn.

3) Estudio de factibilidad.-f£s la etapa en donde se establecen los
elementos cuantificables y no cuantificables de un proyecto,tambien es
donde se realiza el “"Documento del proyecto” que se integra por el
andlisis de mercado,de ingenieria,econdmico-finaciero y el plan de
ejecucidn.

4) Puesta en marcha y tfuncionamiento del proyecto.-£s la
implementacidn dal proyacto vy contempla la compra del bian,su
instalacidn,capacitacidn del personal,operacidn,mantenimiento,etc.

5) Control.-se refiere a la comparacidn y medicién de los resultados
reales contra los presupuestados,asi analizando el porquée de las
desviaciones, teniendo como objetivo mejorar o corregir el desarrollo
del proyecto durante toda la vida de éste ya que de esto dependerd el

exito del mismo.



de decisiones.
El documento del proyecto estd formado ' por,el’ ‘de” mercado; °

andlisis de ingenieria;anélisisv econdmico-tinanciero” ¥ el{plan de®.

ejecucidn.

Anadlisis de mercado?
'Es:e andlisis tendrd como objetivo provar la existencia de 1la
necasidad por un determinado bién o servicio por parte ‘de los
consumidores © usuarios,a su vez podemos dividir eéste andlisis en
cuatro partes para sSu estudio:
a)La demanda.- Que consiste en estudiar el requerimiento de los bienes
o servicios mediante el apoyo de estadisticas de
produccién, importaciones,exportaciones,vaentas,etc,antrevistas
cusstionarios y cualquier otro medio que nos auxilie a conocer los
deseos y pretrarencias de los demandantes.
b)La oferta.-Aqul estableceremos la relacidn entre la demanda y la
forma en que serd cubierta por la produccidn presenta y futura del
bien o servicio que se desea introducir al mercado a satisfacer.
¢)El precio.-Que es la cantidad de dinsro que se tendrd que dar a
cambio de los bienes o servicios que puede ser mediante,precios,
tarifas o subsidios,los factores a considerar para al formacién del
precio son,el precio existente en el mercado interno y externo,el
establecido por el gobierno,el estimado en base a su costo de
produccién,demanda,oferta,etc.
d)La comercializacidn.-Se refiere a la forma en que el bien o servicio

serd distribuido entre los consumidores, la presantacion de éste,la

2 114 18ginn 3



publicidad,la promocidn,etc.
Analisis de ingenieria®
se divide en dos areas importantes que son el estudio bisico,que
abarca el tamafo,proceso y localizacidn . del proyecto y.el -estudio
complementario sobre las obras fisicas,organizacidn y . calendario de
actividades.
1) Estudio basico.

a)lamaiho.-Gue se cuantifica por la capacidad de produccidn vy
requerimientos que tenga el proyecto Yy el demandante
respectivamente,debemos definir la seleccidén de maquinaria,materias
primas,disefos, reserva de dicha capacidad productiva,etc.
Los factores para definir el tamafio del proyecto serdn basicamente,
tamaho del mercado,capacidad de recursos financieros,materiales,
economicos etc.

b)Procese.-Se refiere a los procesos de transformacidén de las
materias primas en productos terminados,subproductos y residucs.

e¢).-tocalizacidn.-Que consiste en enfocar desde un punto de vista
‘macro y micro el establecimiento del espacio y dimensidn de la planta,
detiniende en términos precisos ddnde producir. N
2) Estudio complemsntario.

a)Obras fisicas.-Abarca lo concerniente al prasupuesto de terrencs
planes y programas de construccidn.

b)Organizacidn.-se refisre a la estructura técnica de los diversos
vinculos de autoridad y responsabilidad entre las funciones,nivales y
actividades a fin de lograr una maxima eficiencia y cumplimiento de
los objetives.

c)talendaric.-Es el establecimiento de un programa cronoldgico que

indlque los tiempos &ptimos para las diferentes etapas del proyecto.

3 1614 Pigina 6



Andlisis econdmico financiero.

El realizar asignaciones ds numeraric a up proyecto en general,es
porque se espera recibir una cantidad mayor a la erogacidn
realizada,es decir,se tiens la esperanza de obtener utilidades,la
utilidad se define como el resultado de 1a productividad de la
inversidn de capital.

E)l administrador finaciero debe tener presenta que como consecuencia
del uso del capital reguerird obtener una utilidad,asi,se refiere a la

existencia de un Costo ds Capital ",que puede definirge como la tasa
de rendimiente minima fijada por la organizacidn,se puede determinar
en base a aspectos interros y externos,es decir,tomando los
porcentajes de utilidad (intareses) que ella misma genera y les
réditos de dineroc y capitales respectivamente.

Cada inversionista por lo ganeral tiene diversas opciones para
invertir sus recursos financieros,y cada vez que decide por alguna

alternativa pierde la opcidn de las restantes,dejando asi a un lado el

posible beneficio de dichas opciones,dentro del campo financiero se le

conoce como costa de oportunidad .

El andlisis econdmico financiero cumplird la finalidaa . ¢- “~msrerqe”
que existen recursos sufiricnres mace Vcviae o mala S AengaeEs aed
como un beneficio (rentabididad),es decir que el costo de capital
invertido serd mayor que el rendimiento que de dicho capital "se
obtenga en el futuro. 3

La informacidn principal que deberd contener éste anlAlisis sara:

a)El presupuesto de los recursos financieros necesarios para el
desarrollo del proyecto.

blLa determipacidn y evaluacidén de los flujos de afactivo

presupuestados en base a los distintos métodos de evaluacién de

& 101d Pligine 7



proyectos ademas de las condiciones de riesgo e 1ncerc1dumbre.¢

c)EL plan de financiamiento,indicando si las fuentes de recursos serin
"1n:arnas o externas. f S
d)Elranélisis da sensibilidad,que se refiere a uno o mas facﬁo}es qua;;
ipuedsn afectar nuestro proyecto dentro de ciertos rangos‘légicug.—el

obge:xvo es forzar al proyecto a asegurar su rentabilidad.

Plan de ejecucién.®
sa refiere a la elaboracidn de un programa de actividades para
determinar los cursos concretos de accidn a seguir,mediante el
establecimiento de principios,sucesidn ordenada de operaciones,
fijacién de tiempos,montos etc.

Para lograr un correcto plan de ajecucidn se recomienda en la
elaboracidn de éste,tomar enjcuenta los siguientes principios:
a)Pracisidn.- Los planes deberdn fijar,concretar,deslimitar,detallar y
especificar las acciones a seguir.
b)Flexibilidad.~ Al elabarar 1o0s planes deberin de tomarss en cuenta
las modificaciones y fluctuaciones,permitiendo cierta elasticidad
considerando an forma anticipada posibles variaciones.
c)Unidad.~ tos planes especificos para cada funcidn debaridn integrarse
a un solo plan general,relaciondndose entre si formando un sistema de

interdependancia eficaz. .

S 1d PAgino 8
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1,4 ELABORACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Log:estados fipancierns son los documentos contables que se elaboran
can i; finalidad de informar de manera fehaciente,veraz y oportuna de
la  situacién y resultados de 1las operaciones de una entidad.En el
anAlisis y la evaluacidn financiera de las inversiones para bienes de
capil;.al,es nacesario formular tres estados financieros bidsicos y son:

Estado de inversidn inicial del proyecto

Estado de resultados del proyecto

Flujo de sfectivo neto del proyacto

Estos nos seiialan numéricamente la trayectoria de la inversidn.

Estado de inversidn inicial del proyecto.

Es en el momento cero o de partida del proyecto y hacemos referencia a
la totalidad de entradas y salidas que se safectuardn para determinar
los costos y gastos iniciales.Dentro de las variables que se deberan
tener presenta para establecer la inversidn inicial son:

Precio neto pagado por el bién de8 capital,que es el costo de
adquisicidn del nuevo activo fijo. .
Costos Yy gastos de arranque como pueden ser fletes,impuesstos, de
instalacidn,honorarios de personal especializado y diferentes que se
puedan incurrir para el funcionamiento normal del activo.

Utilidad en la venta de bienes obsoletos,si se tratara de reposgicién

de equipo.

Estado de resultados del proyecto.
Este estado nos mostrard en forma detallada 1las operaciones de

ingresos y egresos que se esperan realizar durante la vida econdmica



11

del proyecto.
Los ingresos los detiniremos™ como el  aumento del pa:rimonio‘ ddf
ganacia o producto,ya sea que éste . se perciba por crédito y “no en
efectivo.
Los egresos los definiremos como la disminucidn del patrimonio por
pérdida o gastos,inclusive sin que se efectle disminucién fisica del
efectivo,como es el casc de la depreciacién del activo fijo.Los
conceptos que deberdn integrar éste estado sdlo seridn aguellos gue se
refieran a la inversién en el bien de capital,es decir todos aguellos
ingresos y egresos que afocten a dicho proyecto como son:
Ventas netas
Costo de ventas

-materia prima

~mano de obra

-gastos indirectos
Gastos fipancieros
Productos financieros
Otros gastos y productos
Impuestos

-impuesto scobre la renta

~Impuesto al valor agregado

-Impuesto al activo de las empresas

~Participacidn de las utilidades a los trabajadores

-Dtros.
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Flujo neto de efectivo del proyecto.

Este . estado nos mostrard las - entradas.y. isalyidasnu

durante la vida del proyscto,dentra de los rﬂbros» prin

se integra el flujo serdn los siguientes:

-Entradas

utilidad neta antes de impuestos
depreciacidn

capital de trabajo negativo

‘valor de desecho

-Salidas
inversidn
impuestos
capital de trabajo positivo

costos de arranqus.

pales eon qu




1.5 CAPLTAL DE TRABAJIO DE]

PROYECTO

pafinimus al capital-de trabajo‘cbmd la &ifs;éncia que existe en exeso
de los activos circulantes sobre . el pasivo circulante,y podemos decir
también que existe capital neto de trabajo cuando éstc sucede.
Funcionalmente hablando,el capi:al.de trabajo lo podemos definir como
los recursos destinados a cubrir el costo de transtormacidon o de
operacidn,es decir,la herramienta y medios necesarios para poder
operar.

£l administrador financiero debe tener mucho cuidado en 1la
administracidn de los activos y pasivos circulantes,ya gue sufren
cambios constantes y an la mayorla de 1los casos 6éstos ho son
predecibles.

En la administracidn del capital del trabajo habrd que manejar cada
elemento de acuerdo al objetiveo,con el 1dgro de wuna administracidén
eficiente se podran obtener buenos resultados para que el
tuncionamiento de 1la empresa continle con normalidad como es el
abastecimianto de matariales,cumplimiento de sus obligaciones, etc.

De igual manera no debemos olvidar que en muchas ocaciones al
iniciarse un proyecto por las expectativas positivas que causa,se
piansa que se deberd invertir en un bién inmuebls,una maquinaria o
equipo y no se consideran 1los incrementos que dicha inversién
ocacionard en rubros como son el'efsccivo.invancarius,cuantas por

cobrar etc.
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1.6 CLASIFICACION DE LOS' PROYECTOS DE . INVERSION .

“Existe una gran variedad de clasificaciones de proyectos de inversidn,
‘para efectos de la planeacién financiera de las inversiones en bienes

de capital tenemos la siguiente,de acuerdo a:

£l tipo de proyecto de inversidn:

1) Agropecuarios.- Son todos aquellos dedicados a la produccidn animal
o vegatal.

2) Industriales.- Abarcan a la industria manufacturera,extractiva y de
transformacidn relativa a las actividades de agricultura,pesca y
ganaderia,

3)De servicios.- Son agquellos que se sfectdan para atender necesidades
des tipo social como por ejemplo salud,sducacidn,vivienda,comunicacidn

atc.

Los resultados a obtener:

1)No rentables.- Son aqguellos que no tienen por objetivo obtener
utilidades en forma diracta. -
2)No medibles.- Se denomina en esta forma a aquellos,cuyo objetivo es
lograr una utilidad en forma directa,siendo dificil cuantificar la
misma.

3)De remplazo.- La finalidad es suscﬁcuir activos debido al desgaste u
obsolescecia de estos,logrando asl mantener la eficiencia de la planta
productiva.

4)0e expasidn.- Tienen como objetivo lograr una mayor capacidad

productiva.
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Su naturaleza:
1)0ependientes.~ Son aguellos que se esncuentran condicionados entre si
-1 ﬁ:}as palabras,si se tiene tres proyectos A B y C,la aprobacidn de
uno de ellos solo serd posible si los otros dos tambien son aceptados.
2)independientes.- se denominan asi,puesto que la aprobacidn de uno de
ellos  no descarta la posibilidad de 1a aceptacidn posterior de
cualquiera de los restantes,es decir,la aprobacién del A no influye en
1a adguisicidn de 8 C,stc.,ya que el objetivo de cada uno de ellos es
distinto.
3)Mutuamente excluyentes.- Son aquellos cuya finalidad o funcién a
realizar dentro de la empresa es la misma,por ésta razédn la aceptacidn

de uno de ellos provoca la eliminacidén de los restantes.
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Alternativas de recupe'rAacibﬁv d:af 1a'xnv_arsi6n an:tiempo y en dinero en:

- Nuevos proyectos
- Ampliaciones

~ Raemplazo

En la toma de decisidn del proyecto de inversidn a escoger existen
divarsas consideraciones que deben tener presente sl administrador
financiaro.

En ocaciones suele ser importante,segin las politicas de la empresa,el
tiempo sn el cual se recuperari la inversidn,asi serd mas importante
que mientras mas corto sea el tiempo de recuperacidn y mayor sea la
vida probable de un proyecto,mayor serd el provecho obtenidoc del
mismo.También debemos tener en cuenta todos los movimientos de fondos
qus vaya a ocacionar 8l proyecto en cuestidn,ya sean entradas o
salidas de dinero,las salidas de dinero deben de ser consideradas en
su totalidad,ademas de la misma inversidén deben de considerarse los
gastos de fletes,impuestos,araiceles,de instalacidn,etc. que pueden
ser omitidos.

1.7.1 Nuevos proyectos. -

iLas empresas tienden naturalmente a un crecimiento,an este desarrollo
8s necesario el estudio en 1la creacién de nuevos proyectos dea
inversidn que diversifiquen a aumenten su produccidn.

Causas que originan la necesidad de un estudio en un nuevo proyecto

a) La necesidad de satisfacer mercados nuevos.

b) E1 cambioc en las preferencias de los consumidores.

c) Ampliar el margen de accidn de una empresa..

d) Obtener mayorses rendimientos.
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@) La competencia en el mercado.

En la mayoria de los casos susle haber situaciones que se ignoren o
que ‘puedan pasar gque son impredecibles,en la creacidn de nueveos
proyectos existen situaciones que se confla que se dardAn debido al
estudio del proyecto,es decir,en 1la creacidn de nuevos proyectos

existe siempre el riesgo y la incertidumbre.
ESTADO DE INVERSION INLICIAL NETA DEL PROYECTO
( Cifras en millones de pesos )

CONCEPTO PROYECTOS:

Praecio neto total pagado por

el bién de capital:
Costos y gastos de arranque (instalacién):™

Valor de desecho:




PROYECTO

inversidn inicial

Flujo' neto efect.

Afio
Aflo
Afio
Afio
Afio
Afio
Afto

Y. XY

neta del proyecto:

Estado de resultados del proyscto " A *

! ! Ao Afo Ao Afio ABo Afio
{ coNczrroO [ 3 2 3 4 ] ]
1VENTAS !
{Ventas del producto | 1900 1900 1900 1800 1700 1600 ]
1Vtan. subproducto H 100 150 200 300 500 400 []
' .
ITOTAL DX VENTas 4 2000 2080 2100 2100 2200 2200 o
H ¢
{COSTO DR VENTAS 1
inateria prise H a0 450 [113 650 150 850 []
iManc de cbra H 200 250 a0 400 400 300 []
1Gaston ind. =in daprea.} 50 20 50 100, 100 100 [
iDepreciacisn } 300 300 300 300 300 200 []
' N
{UTILIDAD  BROTA t 1080 1000 250 650 850 850 [
iCastos da cperacitn | 100 150 250 350 50 350 °
i B
{UTILIDAD DX OPERACION } 850 850 800 300 300 300 0
¢ H
iGaston financieros H 25 5 4 [ [] 5 °
{Productos financierca | o ° 0 0 ° 0 o
10tros gastos H 28 0 40 50 50 5 ]
$0troe productos H o [] ° ° o ° )
H H
{UTILIOAD ANTES INPTOS. | 900 18 513 250 250 250 0
{Inpueaton ' 800 s a8 150 150 150 []
! H

¢ 400 350 200 100 100 100 °

{UTILIDAD DXSPUSS IMPTOS.
! '




{Cantos ind. sin deprec.

2lo0

{UTILIDAD DR OPRRACION

ifroductos financieros

1
JUTILIDAD ANTES IMPTOS,

48
“s

1350
50

175
T

H
{UTILIDAD DESPURS INFTOS
'

R

100

100




20

Xstado de resultados dei proyesto ¥ € *

AM.

{ Afo ano ABo ARo

t"concrrroO [ 2 3 ) H

ivENTAS ! o B

i{Ventas del producto ! . 1350 1788 1955 1950 2080 2100 1850

tveas, subproducto ] 100 100 150 150 180 180 150

t t

{TOTAL DK VENTAS 1] 1895 2108 2100 2230 2280 2000

i

'

1C0ST0 DR VENTAS :

iNaterin prima 400 450 48 480 490 495 450

iMano de cbra 200 225 2850 280 258 210 230

{Gastos ind. ein deprec. | 150 200 228 225 230 215 290

Deprecienitn H 200 200 200 200 200 200 200

i B

{UTILIDAD DRUTA s 100 820 033 9 1088 1040 830

iGastos de operacién | 200 ase 300 300 3so 220 120

' i

' {

{UTILIDAD DR OFERACION 500 510 L1 645 108 120 7o

H

iCastos financiercs 1 8 85 8 13 10 20

{Productoa 2inancieros ° ° ] ° [] [ o

iotros gaston t 5o 55 (1) 30 [ 50 1)

10tros productos H [ ° 3 [ 0 [ °
c :

¢ ¢

{UTILIDAD AXTES IMPTOS. | 318 [E1} 510 s10 s80 (1] 580

{lupusaton H 115 138 160 180 180 100 180

s .

' 3

{UTILIDAD DESPUES IMPTOS} 100 00 as0 30 400 400
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Como observamos,el proyscto A es en el cual se recupera la.inversion
mds ripidamente,en el afo 3,pero su rendimiento es bajo_en comparacién
con el proyecto C,aqul dependsrdn los objetivos y politicas de la
empresa decidirse por alguno de ellos,el proyecto U recupera su
inversién inicial neta en el quintoc afo,pero mas sin embargo su
rendimiento es tres veces mayor qs‘)e el proyecto A y cinco veces que sl
proyecto B.El proyecto B es lento an la recuperacidn de la inversidn y
la utilidad es minima,obviamente serd rechazado para su sleccién.
ventajas del proyecto "A”

-Los beneficios se muestran desde el inicio de la inversidn.

-La recupsracién de la inversidn es ripida.

-fosibilidad de reinvertir el dinero recuparado en otras acciones.

-La inversidn inicial no es muy elevada.

Desventajas del proyecto "A"

-La vida del proyecto es corta.

-Los rendimientos son minimos.

Ventajas del proyecto "C*

-Los rendimientos del proyecto son excelentes.

~La vida del proyecto es duradera.

Dasventajas del proyecto “C"

-Los beneficios mayores se preéentan al final de la vida del proyecto.
-La inversidn inicial es elevada.

-La recuperacidén de la inversidn inicial es hasta el quinto aho.
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1.7.2. Ampliaciones.

. Las :aﬁpresas en el desarrollo normal de sus actividades suelen
enfrentarse con problemas debido a su tamafio,esto parece. tener mas
incidencia en empresas peqgusiias y madianas,due cbservan un crecimien;o
de manera desordenada debido a su falta de planeacidn adecuada que en
la mayoria de los casos se presenta por los escazos recursos con los
que cuentan,situacidn que se presanta con manor regularidad en
empresas grandes que suelen tensr areas dedicadas a esta funcién.

Causas que originan la necesidad de una ampliacidn.
a) Aumanto de la demanda de los bienes o servicios.
b) Incremento de la produccién.
e¢) Capacidad insuficiente de almacenamiento.

d) Reclutamiento de personal.

Generalmente las ampliaciones se dan cuando ya se tiene la seguridad
de que se va necesitar,nc ocurre como en los nuevos proyectos donde
existe un cierto grado de riesgo e incartidumbre.

Ejemplo:

A continuacidn se presentan dos opciones de ampliaciones en maquinaria
para la produccidn de tapas de plastico,la empresa en cuestidn tiems ~
espacio suficiente para la instalacidn de éstas.

La informacidn se muestra en dos cuadros donde podemos apreciar las
ventajas y desventajas de estas opciones.

ta produccidn de la empresa es solo de botellas de plastico,los costos
se han incrementado sustancialmente pues se compran las tapas de las

botellas a diferentes provedores.



K] s
100,000°7100,000 I’n.unn' 90,000 10,000
1 - .
{Haterin Prime: ’ -1 50,000 . 55,000 60,000 63,000 80,000
{Manc de obrat 40,000 45,000 50,000 55,000 60,000
iGastos ind. sin deprec, 10,000 20,000 30,000 35,000 $0,000
{Depreciscién 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
'
{Subtotal; 200,000 220,000 240,000 253,000 280,000
{0troa gestost 20,000 320,000 25,000 30,000 50,000
1
1 i 220,000 240,000 265,000 28,000 340,000
H i
! i
{Conto por unidad; 3 2.20 .40 2.94 .14 4.88
' s s
' .
t '
Haguinaria 1 ato ano afo afio 4o ano
TISHER -4 H o 1 k3 3 4 s
!
nvarsidn inicial neta;}$509,000
s - . !
t Producciént [ 100,000 - 100,000 - 100,000 o
[ '
3 1
{Xatsria Prima: H 40,000 45,000 80,000
1Mapo da obrat H w,000 22,000 23,000
{Castos ind, sin deprec.t 8,000 8,000 1,000
iDepreciscion 1 117,000 117,000 117,000
i P - -
iSubtotal: H 182,000 197,000
i0tros gastoa: { 118,000 120,000 123,000
' ' mmemeemsenmeaeommcaann————
¢ 300,000 310,000 320,000
:
:
H 3.20
H
1
H
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Ven:ajas maquinaria FISHER-1 :
-Los costos por producto son bajos.

-La vida de la maquinaria es mayor que de la FISHER*%!

Desventajas maquinaria FISHER-4

~La inversidn inicial es eslevada.

-L0s gastos por materia prima,mano de obra‘: y:gastos iindiréc:n;'san
elevados. e :

-La produccidn baja dristicamente al quinto afio. . : il L
ventajas de la maquinaria F1SHER-4 :

-ta inversidn inicial es menor.

-Los costos y gastos por materia prima,manc de obra y g:cs;indirectos
son merores.

-La produccidn as constante en la vida de la maquinaria.

~En los tres primeros afos se produce mids que en la otra maguinaria.
Desventajas de la maquinaria FISHER-4 :

-El costo unitario es alto.

-La vida de la maguinaria es corta.

~LOS gastos geanerales son elevados.

Considerando que actualmente a la empresa le cuesta $2.90 la tapa,y
que sufre aumentos promedio del 20% anual,se inclinard por la compra

de la maquinaria FISHER-1 para su ampliacidn.
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1.7.3 ) REEMPLAZO
ta elaboracidn.de planass de reemplazo juega un papel. muy importante en
1a determinacién de 1a tecnologia basica y el progreso. escondmico dé
una empresa.un reemplazamiento apresurado e indebido origina en-la
empresa una disminucidn en su capital y por lo consiguiente una
disminucidn en la disponibilidad de dinero para emprender proysectos de
inversidn mis rentables,asl de 1a misma manera un reemplazamiento
retardado origina sxecivos costos de oparacidn y mantenimiento para la
empresa.Por lo consiguiente toda empraesa debe establecer una politica
eficiente de reemplazo para cada uno de los activos que utiliza.
Causas que originan la necesidad de un estudio de reemplazo

Las causas principales que llevan al reemplazo de un activo se pueden
clasificar como:insuficiencia,mantenimiento exesivo,falta de capacidad
productiva y antigledad.Cualquiera de las causas anteriores puede
indicar la necesidad de un estudio de rsemplazo,sin embargo por 1o
general son dos o m3s causas las Que indican la urgencia de tal
estudio.

a) Reemplazo por insuficiencia.

un activo cuya capacidad sea inadecuada para satisfacer la demanda que
de &1 se espera o se desea,es un candidato légico para la substitucidn
Por ejemplo,supongamos gque una emprasa adquiere wuna “Computadora
personpal” para satisfacer las necesidades del cdlculo da su ndmina e
impuestos inherentes a la actividad de la compania,también supongamos
que ésta empresa hd crecido considerablemente por 1o cuil nueves
sistemas como manejo de inventarios,cuentas por cobrar,altas y bajas
de personal etc.,requieren ser manejados por medio de una computadora.

En este caso,el factor a tomar en cuenta al estudiar el reemplazo de
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1la computadora,es la insuficiencia,inclusive cuando la computadqra se
encuén:ra en magnificas condiciones,es necesario estudiar el reemplazo
por - la necesidad de mayor capacidad.

b) :Reemplazo por mantenimiento execivo. .

‘'En muy -pocas ocaciones se dafan al mismo tiempo todas las partes .de
una maquina.

La experiencia ha demostrado que es econdmico reparar muchos. tipos de
activos para mantsner y extender su utilidad.Sin embargo,puede llegar
un momento en que los desembolsos por las reparaciones de la miguina
se hacen tan exesivos,que vale la pena hacer un andlisis cuidadoso
para determinar si el servicio requerido podria ser suministrado mas
scondmicamente con otras alternativas.

C} Reemplazo por insuficiencia de capacidad productiva.
Normalmente,un equipo trabaja con miximo rendimiento en los primeros
ahos de su vida, y este rendimiento vA diswminuyendo con el uso y la
edad.

Cuando los costos que originan 1la ineficiencia de operacidn de un
midquina son excesivos,conviene investigar si existen otras miquinas en
el mercado con las cuales se puesda obtener el mismo servicio o mayor.a '
un cCosto menor.

0) Reemplazo por antigiiedad ( obsolescencia).

La obsolescencia surge como resultado del mejoramiento continuo des los
activos,ss decir,en el mercado siempre existirdn activos con
caracteristicas tecnoldgicas mas ventajosas que las de las activos
actualmente utilizados.Algunas ocaciones el avance tecnoldgico es tan
ripido y eficiente que favorece cambiar 8l activo inclusive si este se
encuentra en buenas condiciones de opsracibn'.Por lo consiguiente,la

obsolescencia se caracteriza por cambios externos al activa, y es
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utilizade como razdn para Jjustificar el reemplazo cuando este se
considere necesario y cohveniente.

E) Reamplazo por combinacidn de factores.
>En la mayoria de los casos es una combipacidn de factores,mas que una
causa lo que conduce al reemplazo.A medida que aumenta la edad del
equipo,es de esperar qua disminuya su aficiencia y rendimiento
mientras aumenta el mantenimiento requerido.Adsmas entre mas antiguo
sea un equipo mas meodernos y ventajosos serdn los equipos disponibles
en el mercado.

Factores a considerar.

Ademas de considerar los factores generales como son:los econdmicos,
sociales,politicos,legalss,culturales, ecoldgicos y los factores
especificos como son dsudores, acreedores diversos, provaeesdores,
clientes,competencia,etc.se deberdn - tomar en cuenta el horizente
econdmico que se pretenda abarcar en el nuevo proyecto,la
disponibilidad da los recursos propios y ajenos,la tecnologla y la
inflacidn entre otros.
Ejemplo:
La empresa Marga S.A. DE C.V. produce productos quimicos,dentro de su
planta existe maguinaria que de acuerdo a un estudio se hace necesario

su reemplazo,como se ejemplifica a continuacién.
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) - "Maquinaria ‘actual ‘Préductq:vAt‘:Aatd:o‘fliduido' '

H Coﬁtos y gastos incurridos en 1a pru‘duccién“ i

H Materia prima 560.090 RN
! Mano de obra 120,000 - H
s Gastos indirectos 330,000 H
H pepreciacidn 50,000 . H
o et : 5
H 1,000,000 - LIS
H Otros gastos ‘15;600 H

! 1,015,000 '

SN | Precio unitario por litro $ 676.67 H

La maquinaria actual es insuficiente pues su capacidad para satisfacer
la demanda ya no pusde incrementarse,ademas debido a sy
antigliedad,provoca un mantenimiesnte excesivo.

La nueva maguinaria presenta las siguientes caracteristicas.



itros diarios promedio H

"Costos 'y ‘gastos inherentes en la produccién !

i o Materia prima 1,000,000 i
3 . Mano de obra 120,000 H

‘ 4 Gastos indirectos 200,000 '
H ) pepreciacidn 300,000 H
i - 1,620,000 ‘ i
'

H Otros gastos 10, 000 . H

o Precio upitario por litro $° 407-50, e -1

Como se observa,la produccién se incrementa en mas de un 100%,los
gastos indirectos se reducen considarablemente pues la magquinaria es
nueva independientemente de su gran capacidad,la depreciacién se
incrementa considerablemente debido a que el equipoe es nuevo,sin
embargo la mano de obra se mantiene estable ya que se necesita el mismo

personal para operarla.
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1.8 COSTO DE CAPLTAL

El conocimiento qua una empresa desbe tener acerca del casto del
capital- es muy importante,pues en toda evaluacidn fin;nciera Y
econdmica se requiere tener una idea de los costos de las diferentes
fuentes de financiamiento que la empresa utiliza para emprender sus
proyectos ds inversidn,inclusive,el conocer al costo del capital y
como estd influenciado por el apalancamiento financiero,permite tomar
mejores decisiones en cuanto a la capacidad y estructura financiera de
la empresa.

En la actualidad podemos definir al costo del capital como:

-L.a tasa de interes que los invarsionistas tanto acreedores como
propietarios,desean las sea pagada para conservar e incrementar sus
inversiones en la empresa.

-Pondarado de las diferentes fuentes de financiamiento.

~tLa tasa de interes que iguala el valor presente de los flujos netos
recibidos por la empresa,con el valor presente de los desembolsos
esperados (interes,pago del principal,dividendos,etc.).

=€l limite inferior de la tasa interna de rendimisnto que un proyecto '
dsbe rendir para que sa justifique el empleo del capital para
adoptarlo.

Consecuentemente, todas estas definiciocnes son equivalentes,lo
importante e&s desarrollar una metodologia especifica que determine el
costo de cada una de 1las fuentes de financiamiento (externas o
internas) que la empresa wutiliza para financiar sus proyectos de
inversiodn.

Inconveniencia de wutilizar el costo de 1a' fuente especifica de

financiamiento como criterio para aceptar o rechazar proyectos.
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Sypongamos que se piensa llevar a cabo un proyecto A,que se sspera
reditle un 12% y qus s8 habrd de financiar con pasivos cuyo costo neto
de - financiamianto,despues de consideraciones fiscales,sea dal 10%
(intereses y demas gastos relacionados del crédito que ascienden en
total al 20%,pero debido a que son gastos deducibles de impuestos se
traducen ®©n una tasa neta del 10%,3i suponemos que la tasa ds
impuestos sobre la renta y o) reparto de utilidades a los trabajadores
sea del S0%).Por otra parte,considereamos el proyecto B en 8l cual se
espera obtenser una tasa interna de rendimiento del 14%,pero que se
habrdA de financiar con capital social,considerindose que dicha fuente
de financiamiento tenga un costo de capital del 15% (los dividendos
que se pagan no son deducibles de impussto).Considerar las fuentes
espacificas de fipanciamiento para aceptar o rechazar 1los proyectos
constituye una injusticia,pues el mejor proyscto de los dos,o sea &l
proyecto B,serla rechazado debido a que su rendimiento es inferior a
su costo de fimanciamiento;en tanto que el proyecto A,adn sisndo menos
rantable que sl proyecto 8 saria aceptado,pues su tasa de rendimiento
supera a su costo de financiamisnto.También no debemos de olvidar que
cuandoc una empresa se fipancia con pasivo que es una fuante "barata”
necesariamente tendrd qus haber un capital sccial que lo respalds.

€s por eso necesaric obtensr una madida gque ademas de incluir el costo
especifico de las fusntes,también considers la estructura financiera
ds la empresa,es decir,la mezcla de financiamiento que en conjunto
emplaa_la empresa para financiar todos sus proyectos y no sdlo el
proyecto especifico de que se trate,asi si 1la cémpaﬁia obtiene sus
fondos mediante una mezcla ds diferentes fuentes para lograr o
mantener una estructura financiera,entonces el costo del capital ser3

el costo promedio o ponderado de cada fuente.
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2.1; . FUNDAMENTOS PARA SU CONSIDERACION

Al © elaborar un proyecto de inversidn se encontrard sismprs en’ un
ambiante de situvaciones y aspectos aue influirdn de alguna manera en
la vida de éste,par tal circunstancia debemos de tomar en cuenta los
lineamisntus contables y fiscales que rigen para el proyecto ds
inversién,como es el caso de los tipas de depreciacidn,la ravaluacién
de las inversiones y sus deprsciacionss asi como los impuestas que le
afectan stc.

En nuestro pals con inflacidn gque supara un digito y con un complicado
y cambiante sistema fiscal que afo con aho se modifica abruptamsnte,
dependerd an gran medida la correcta consideracidn de sstos factores
para ganarar informacidn y datos adecuados aplicables a 1a slaboracidn

y anAlisis esconomico financiero del proyecto de inversidén.
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2.2 S g E N ERALIDADES

Las inversioneas en bisnes de ;ébiial a8 ‘encusntran represantadas por
el inmueble ,la maquinaria-y equipo, formando:-la inversidn de capital
des una empresa y al no afrscer una vida redituable pueden venderse o
cambiarse.

Su objativo es:

1) Ser utilizadas en la produccidn y distribucidn de articulos para la
venta.

2) El uso o ap}avechamien:o de 1los mismos para el beneficio de la
organizacidn.

3) Prastar servicios a la entidad, a =u clientela o al plblico en
ganeral. -

Las principales caracteristicas de las inversiones permantes tangibles
son:

a) Parmanscen durants pericdos applios en la smpresa.

b) Se Jtilizan como instrumentos de trabajo o ssrvicio.

c) Su valuacién deberd realizarse de acuerdo a su costo de adquisicién.
construceidn o valor equivalents.

d) Son el elemanto principal en las empresas industriales,ya que la
actividad de estas_es la produccidn o fabricacidn de articulos.

a) En las emprasas industriales intprvienen en 21 ciclo financiero a
largo plazo y an.costo de la produccidn por medio de la depreciacidn.
) £En economias donde la inflacidn es alta,los inmuebles, maquinaria y
aquipo deberidn resxpresarse o actualizarse.

g) Su relacidn con los rasultados obtenidos p;r la entidad se deriva

de una adecuada inversidn y funcionamiento eficienta y esficaz.
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Es - importante recalcar que difiaren un pcco 1os puntos de vista
contable y fiscal en lo respectivo a o0s conceptos que forman el
activo fijo (terrenos) ya que el boletin C-6 del libro "Principios de
Contabilidad Generalmentes Aceptados” menciona dentro de dicho rubro a
estos y el articulo 42 de la ley del 1.S.R. los excluye,puesto que
indica que 1los activos fijos deberdn demsritarse por el uso Yy

transcurso del tiempo,es decir,depreciarsa y los terrenos no lo hacen.®

& Principios ds contsbilidad gencralmente aceptndos.Colegio de Cantadores Plblicos 1988 MExico.

“»
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12,3 Fimied. CREGLAS DE VALUACILION

El;iinstituto Mexicano . de Contadores Publicos A.c..indic§ quse de

:acdérdo‘Q los ﬁrincipios de con:abilidaa.las inversiones en inmuebles
,maé;inéria y ‘eguipo,denominadas tambi&n activo +ijo deberidn ser
véiuadas en base a tres criterios:
a) ‘Costo de adquisicidn .-€Estd formado por el precioc neto pagado
(efectivo o equivalente),mas 1la suma de todos 1los gastos (impuestos,
fletes,seguras,instalacién,honorarios de parsonal especializado,etc.)
en que ss incurra para que el bien se encuentre en condiciones iddneas
para su funcionamiento.
b) Coato de construccidn .-Se integra ean base a los costos diractos e
indirectos, tal es el caso de los materiales,mano de cbra,plansacién,
ingenieria,suparvision,administracién,impuestos,y los originados por
préstamos qus se contraten espacificamente para aeste fin,que se
devenguen durants el tiempo qua wofectivamente 1a construccidn s=e
sncuantrs sn proceso,

¢) valor equivalente .-Si los bienes son adquiridos a un costo

inadecuado,recibidos a cambio o0 an lote,se deberA realizar un avaldo

de los mismos,o en su defecto se tomard el valor marcado,de acuardo a

las circunstancias ques prevalescan.

Los integrantes del activo fijo como_son:tarrancs.adificios,maquinaria

y equipo,herramientas,moldes,adaptacionss o mejoras,reconstruccionss

reparacioness mayores o extraordinarias, tienen sus reglas de valuacién

particulares que deberan ser tomadas en cuenta por @l encargado de la
planeacidn financiera de los proyectos de inversidn y aplicar las

pertinentes a cada rubro.3

7 1¢, Pigino I8
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2.4 IMPDRTANCIA bE LA ACTUALIZACION bk LA’INFOﬁﬁACIPN ‘FINANCIERA

Inflacidn,una palabra con la gue hamos vivido desde hace dos decadas y
que distorsiona las cifras de 1o0s estados financieros,ya gque estos se
ancuantran constituides por cifras histéricas,y con niveles gque van
del 12% en 1973 al 160% en 1987.

Aasl - surge la nacasidad de actualizar esa informacidén que hd sido
falseada por la inflacidn y que nos orienta,puss sirve como plataforma
para el andlisis y evaluacidén de 1la situacidn financiera y 1los
resultados de la empresa,ya qus en bass a la correcta intarpretacidén
de la informacidn podremos ubicar adecuadamante las nacesidadas de 1a
entidad con respecto a nuevas inversiones de capital.

La informacidn fipanciera inscrita en los aestados financieros deba
cumplir con tres caracteristicas basicas quas son:

1) confiabilidad

2) veracidad

3) Oportunidad

Por tal circunstancia, la Comisidn de Principios de Contabilidad
publicd un Boletin (B8-7) llamado “"Revelacidn de los stfectos das la
inflacidn en la informacidn finaciera“que atravez del tiempo auscultd,
logrando asi una mejoria y unificacidn de criterios de aplicaciédn para
dar origen al ya famoso bolatin 8-10 "Reconocimiento de los sfectos de
la inflacién en la informacidn financisra” en 1983,y sus tres
documentos de adecuaciones al mismo a la fecha.

El objetivo del boletin B-10 es establecer las rsglés de valuacidn y
presentacién de la informacidn finaciera,afectadas por la inflacién.
Las empresas podrdn elegir entre dos enfoques distintos,el método de

ajuste por cambio en el nivel general precios y el método de |
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actualizacidn de costos especificos conocido también. como . valor de
reposicidn,debiendo mantener la imparcialidad y objetividad de la

informacidn finaciera.

Al utilizar el método de ajustes por cambio en el nivel general de

praéios.se carrigen las unidades monetarias utilizando pesos
constantes en lugar de pesos nominales,es decir,se reexpresan las
cifras que conforman la informacidn financiera mediante un factor que
88 deriva del indice nacional de precios al consumidor.

€ate factor nos servird para la actualizacidén de los valcores de los
bienas que por el transcurso del tiempo y con motivo de los cambios de
precios en el pals han variado.

E1 Bance de México smite mensualmentes en el Diario Oficial ds 1la
Fedaracidn un 1indice que muastra la inflacién que algunps productos
han causado.El factor- correspondisnte se obtendrd de la siguients
manera:Se dividird el I.N.P.C. del mes mas reciente,entre el I.N.P.C.
correspondisnte al mes desde el cul) =e calcule la actualizacidn, el

resultado serd la inflacién del periodo detsrminado,y el cual se

aplicard al valor del bién a revaluar. .
Ejemplo: 1.N.P.C. ~ Enarc 19%0 20260.7
I.N.P.C. - Junioc 1989 17650.9

€1 factor correspondiente al periodo dal mes de Junio 89 al mes de
Enero 90 es: 14.76 % que serd el porcentajes que se aplicard al valor

del bién.
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Las ventajas al aplicar éste méatodo son:

1) Las reexpresiones son objetivas,ya que los factores denotan -el
indice inflacionario a nivel nacional.

2) Permite la comparacidn antre empresas que utilicen el mismo método
puesto que los factores son de uso genreal.

3) No se requiere de informacidn especial ya que el Banco de México
publica pericdicaments 1os indices mensuales.

Las desventajas de aplicar éste método son:

1) No se reflsja en cada rubro reaxpraesado el impacto concreto de la
inflacidn,debido a que el indice ganeral de precios al consumidor se
obtiene en basa a determinados productos.

€l método de costos especificos tiene su base en la medicidn ds
valores que se gsneran asn el presente sustituysndo a los historicos,su
objetivo es,proporcionar informacidn finacisra para 1la toma de
decisiones an lo concsrnisnte a la capacidad opsrativa de la empresa.
Los costos especificos se pueden determinar en base a:

1) Avaldo de perito indepandiente.

2) Indices especificos,los cuales gson emitidos por el Banco de Maxico
u otra institucién de reconocido prestigio.Cabe destacar gque las
emprasas en circunstancias excepcionales podrin establecsr el valor
neto de reposiciédn,debiendo contar con elemantos objetivos vy
verificables.

Las ventajas de aplicar este método son:

1) Las cifras reexpresadas conservan la capacidad operativa,debidoc que
para cada renglon se utilizan valores actuales de mercado,y B8stos
estardn en funcidn del lugar donde se desenvuelva la empresa.

Las desventajas de aplicar este m&todo son:

1) No se pueden comparar las cifras con otras empresas puestoc que 108
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valoras de reposicidn cambian.

2) Es de dificil aplicacidn para entidades medianas y pequeifas,ya que
son necesarios los avallos por personal especializado. )

Deben de actualizarse por lo manos los siguientes ranglones.(activosl
monetarios) considerados como altamante significativos.

-Inventario y costo de venta

-Terrano,edificios,maquinaria y equipo,su depreciacidn acumulada y la
depreciacién del peariodo

-Ccapital contable

Y deberd dsterminarse ademas:

El éosultado por tenancia de activos no monetarios y el costo integral
de financiamianto que se encuentra integrado por:

1) Gastos y productos financieros netos

2) vtilidadas o pérdidas por fluctuaciones monetarias

3) £fecto por posicién monetaria

Con respecto a inmusbles,maquinaria y equipo,®sl boletin 8-10 en sus
parrafos del 62 al 89,establece lineamientos para la aplicacién de las
normas genarales. .
La relevancia de tomar en cusnta la reexpresidn de 1los estados
financieros de acuerdo a los linesamientos del boletin &-10 radica en
considerar el valor economico y financiere del valor del dinero en el
tiempo. i

La inflacidn actds en os proyectos de inversién como una tasa de
rendimiento negativa,por lo que el analista finaciero deberd tomar en
cuenta el efscto que #ésta cauza en los estados financieros del

proyscto.®

Ln revaluncién del sctiva f1Jo y su repercusiép con lon estndas financizros, Univeraidad
Nocional Autanomn de M@xico Tesls 1983 Tomba iiosales Lebn.
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2.5 o D ERPRECTIACTION

alsaT - 'RSPECTO CONTABLE 7
Es'albdeméritn © pérdida del valor de un bien,debido al uso a que esta.
sometido,por el transcurso del tiempo o por la cbsolescencia.

El boletin C-6 de los Principios de contabilidad sefala que es un
procadimianto de contabilidad que tiene como fin distribuir de una
manera sistemdtica y razonable el. costo ds los activos fijos
tangibles,mencs se valor de desecho (si lo tienen),entre la vida Otil
estimada da la unidad.

Desde un enfoque financiero,implica la recuperacidn de una inversién a
largo plazo por medioc de su aplicacidn a resultados.

Cualquier ente econdmico para seleccionar un adecuado método de
depraciacidén vy lograr el establecimiento ds una polltica que
corresponda a las metas y objetivos de la misma debera tenar prasente
los siguientes azpectos:

a) La vida 0til o econdmica.

b) valor de desecho.

c) Ponderacidn de 1los métodos de acuerdo & las caracteristicas ds la
maquinaria o equipo.

Para la realizacidn de los proyectos de inversidn,deberd tomarse en
cuenta la representatividad que en el estado de resultados tendrid la
depreciacidn puesto que,al calcularla en ba;e a costo histérico
propicia la disminucidn del rendimiento del numarario aplicado.

En palses como México,donde Ja pérdida del valor adquisitivo de la
moneda es alto y constante,la depreciacidn no alcanza a recuperar el
valor del activo fijo al final de su vida dtil por 1o cual el

encargado de realizar la planeacidn financiera,deberd calcularla en
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pase a valoras de reposicidn,y " no sobre valores histdricos,de tal
manera que se tenga la capacidad fabril de la empresa.
Los principales métodos de depreciacidn que el adm$niscradoh
financiaro puede apligar.asi como sus ventajas y desventajas son:

LINEA RECTA
Este método consiste,on aplicar un porcentaje fijo de depreciacidn en
funcidn a los afios de vida dtil de un activo sobre la diferencia del
valor original menos su valor de desecho (si lo hubiaera).
ventajas:
1) Sus cidlculos son sencillos.
2) Es fijo cada afo,y facilita 1la elaboracidn de prasupuestos de la
smpresa.
3) £s sl método aceptado fiscalmente.
Desventajas:
xj No permite buscar un equilibrio acunémico en la emprasa,porque se
aplica la misma cantidad en las operacionas contables todos lo= afios
de vida Gtil del bien. .

ACELERADA

Este método de depreciacicién se8 aplica bajo dos criterios:
a) Dobls cuota sobre valor en libros (saldos dacrecisntes).- Se maneja
con una tasa constante de depreciacidn sobre el valor an 1libros del
activo,aplicando el doble del porciento de depreciacidn que
corrasponde al método de linea recta al precio de compra total del
bien,disminuyendo la cantidad resultante a dicho precio de compra,y
sobre esta nueva cantidad se calculard la depreciacidn del siguiente

ejaercicio y asl sucesivamenta.
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b) Suma de digitos.- La depreciacidn anual es calculada como sigue:

b.1) Se cuenta - el nimero de afios de vida del activo y se suman los
diqi’tos utilizados.

b.2) se divide el nimero de apos (mayor a menor) entre la suma de
digitos y el resultado se multiplica por el valor del active menos su
valor de salvamento,en las circunstancias.
ventajas:

1) Se recupera la mayor parte de la inversidn en los primeros afios.
Desventajas:

1) No es aceptado fiscalments,para que 1la depreciacidn aplicada en
éste método sea deducible,se requiere la autorizacidn por parte de la
S.H.C.P. ‘

UNIDADES DE PRODUCCION

Este metodo se calcula en funcidn de 1las unidades de produccién
presupuestadas por cada uno de los afios de vida  G4til del
bien,obteniendose un factor de depreciacidn por unidad de produccidn
mediante la divisidn del costo deprsciable del active entres el total
de unidades presupuestadas,el cual ss multiplica por los articulos de
cada afio.

Ventajas:

Se aplica la depreciacidn en fun:.:ibn del gasto fisico del activo
proporcional al uso. ’

Desventajas:

No estd reconocido fiscalmente,y para que sea deducible es necesaria

la autorizacidn des la S.H.C.P.
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2.5.2 ASPECTO. FISCAL

Es indispensable para el encargado del anél;sis y evaluacidn :ds
proyactos de inversidn para bienes de capital,estar al dia en cuanto a.
los aspectos impositivos correspondientes a la depreciacién. : .
Los slementos mas importantss referentes al aspecto de la depreciacién
se encusntran en la lay del I.S.R. titulo II capitulo 1I seccidn III.
de las inversiones,y éstos son:

a) La ley establece que el activo fijo s un conjunto da bienes
tangibles que vutilicen los contribuyentas para 1la realizacidn de
actividades empresariales y que se demeritan por el uso, por 8l
transcurso del tiempo;la compra o fabricacidn de inmueblas,maquinaria
¥y squipo,dsberd tsner como objetivo su utilizacidn en el desarrollo de
las actividades del contribuyente,

b) En lo raferents a la depreciacidn dsl activo fijo,el contribuyente
solo podrd aplicar los porcisntos madximos autorizados por la ley del
1.S.R. al monto original de las inversiones y de acuerdo a las
limitaciones establecidas por la ley.

c) €1 monto original de las inversionss estd compuesto por sl precio
del bian,los impuestos efectivamente pagados con motivo de 1la
adquisicidn o importacién del mismo a exepcién del impuesto al valor
agregado,asi como las erogacionss por concepto de derechos,fletes,
transportas,acarreos,seguros contra riesgos en la transportacidn,
manejo,comisiones sobre compras y honorarios a agantgs aduanales.

d) €1 contribuyente podrd aplicar porcientos menores a los autorizados
por la ley del 1.S.R. en éste caso el porciento serid obligatorio Yy
podrd cambiarse,apegandose a las reglas establecidas por ia ley del

1.8.R.
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@). Para .la depreciacidn de las inversiones la ley permite iniciarla ya

sea desde @l momento de su utilizacidn o desde el sjercicio siguiente,

o con posterioridad apegandose a las normas establecidas.

£) pentro

de los aspectos mAs importantes que seffala la base nueva se

encusntra la actualizacién de las deducciones,ésta se realiza usando

un factor

Bn que se adquirid

dal

que se determina en base al periodo comprendido desde el mes

el bien y hasta el dltimo mes de la primera mitad

periocdo en el que el bien se haya utilizado durante el sjercicic

por el cual se efectlie la deduccidn.

El

reconocimiento de 1los efectos negativos de la inflacidn en 1la

deduccidn de depreciacidn,introdujo en la ley un eslemento fundamental

de

mayor efecto

que

equidad que resulta indispensable por ser estos bienes los que

negativo resienten en un proceso inflacionario como al

ha vivido nuestro pals desde el 1inicio de 1la década de 1los

sstantas.

En caso de

que el activo deje de ser Util para la empresa,o bien se

pierda,inutilice o enajene,se puade deducir el saldo que no sa hubiara

depraciado,actualizandolo con una mecanica semejante a la del cldlculo

de
£s
de

en

la depraciacidn.d

importante sepjalar que en lo referente a la depreciacidn inmediata

las inversiones,dentro de las disposicionss transitorias publicadas

Diarioc Oficial el 31 de Diciembre de 198B,en su artlculo 8 fraccién

X,condiciona su  aplicacidn en las zonas conurbadas del O.F.

Guadalajara y Monterrey.

9 Ley de el Impucato Soure Lo fenta 1991 Héxico D. F. Edltoriel ECASA .
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é-é ‘I'MPUESTOD AL ACTIVO DE LAS EMPRESAS

Con fecha 1Q de Enero de 1989 entra en.  vigor una ley que grava los
activos de las empresas,entre los principales argumentos que dieronb
las autoridades fiscales para emitir la 1ley dsl Impuesto al activo de
las empresas,se hacia referencia a que aproximadamente sl 60% de los
contribuyentes del 1.S.R. hablan venido declarando pérdida y en otros
casos se presentaban en ceros.Ademas de que con la entrada en vigor de
la base nueva del 1.S.R. se pensd se recaudarian mas fondos,sin
embargo asto no fué asi.

£n él anAlisis y evaluacidn de proyectos de inversidn para bienes de
capital debemos tener en cuenta asta ley ya que los bisnes ds capital
a utilizar y que serin analizados y evaluados ectan gravados por este
ordenamiento,a una tasa del 2% del valor de sus activos.

El procedimiento que nos establece en el articulo 2 fracecidn 11 con
referancia a los activos fijos es el siguiente.

Se calculari sl valor promedio de cada bian,actualizando su saldo por
deducir en el impuesto sobre la renta,desde a2l mes en que se adquirid
cada uno de ellos,hasta el Gltimo mes de 1la primera mitad del
sjercicio por 8l que se determina el impuesto.

€l saldo actualizado se disminuird con la mitad de daduccidn anual de
las inversiones en el ejercicio,daterminada conforme a los articulos
41 y 47 de la ley del 1.S.R. dividiendo el resultado entre doce y el
cocients se multiplicard por el nlmero da meses en los que el bien
haya sido utilizado en el ejercicin por el cual se datermina el
impuesto.

€1 impuesto al activo de las empresas al ser un gravamen ques afecta

sustancialmente a los activeos fijos debe ser maditade profundamente



es - de suma . - importancia que @)l - administrador financiero esté
actualizado en- los aspectos fiscales,ya que los cambios en esta
materia se producen frecuentemente,es decir,las raglas - del . juego

evolucionan en forma constante.
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cAPITULO T TERCERDO

METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION
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3.1 GENERAL IDADES

Una inversidn "generalmente incluye una relativa suma de dinero que
darid origen a una serie de entradas de éste.Las cantidades que
entrardn son en la mayoria de las veces inciertas.gEl hecho de que
grandes cantidades de dinero son aplicadas por largos periodos de
tiempo requiere a la organizacidén ejercitar considerable cuidado an la
identificacién de posibles proyectos -y en 1la seleccidn de aqusllos
proyectos que seran tomados.

Las organizaciones deben astablécer un buen y adecuado sistema para la
identificacidn de posibles proyectos.Esto envolverd constante
investigacidn en:

a) El mercado.

b) Nusvos proysctos.

¢) Nuevos métodos de produccidn.

No todos los provectos que son identificados puaden ser implementados,
por una variedad de razones,y,por 1o tanto una organizacidn debe
seleccionar aquelleos que prueben ser mas benéfices.En la seleccidn de
proyectos,algunas técnicas de evaluacidn deben ser aplicadas para cada
posibilidad y solo aquellas que aprueben el examen deben de ser
tomadas.Este caplitulo nos muestra diferentas métodos de svaluacidn de
proyectos y la sficiencia de los mismos.

En general,uno esperaria encontrar técnicas exﬁibiendo los siguientes
atributos:

1) Todas las salidas de numeraric deben ser tomadas en cuenta.

2) €l tiempo de las entradas y salidas debe ser considerado.

3) Toda 1la informacidn relevante debe ser incluida y de la misma

manaera toda la informacidn irrelevante debe ser ignorada.
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4) Los métodos deben ssr practicos y sencillos de aplicarse.

5) Los resultados mostrados deben ser estudiados por la administracién
que tomard la decisidn.

Una gran variedad de métodos de evaluacidn de 1lo proyectos de
inversidn son usados an pridctica con diferentes grados de

sofisticacién.Los que estudiaremos son los siguientes:'?

~Método de periodo de recuperacidn.
-Método de tasa de rendimiento contable .
-Método des valor presente.

-Método de tasa interna de retorno.

10 Diversaos método ®n v cada autor le da wus variantos mas sin

wmbarag 11 a unidad wn criterios,es
por é#sto que anali-~
s éstos cuatro métodos.Que podemcs dlv;dh— an dos grupos ,los
+ toman en cuenta la inflacién y 1os que nG.
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3.2 PERIODO DE RECUPERACION

€s 8l menos complicado de todos,consiste en la medicidn dsl tiempo que
necesita un proyecto,para pagarse por si solo.

En este método el grado de aceptabilidad de los proyectos,estari en
funcidn del tiempo empleado para su recuperacién,y mayor sea la vida
probable de un proyecto,mayor serd el provecho obtenido del mismo.

El ndmero de afos que seran requeridos para recuperar una
inversidn,cuando los beneficios son uniformes en todos los ejercicios

del proyecto se obtiene mediante el usoc de la siguiente scuacidn:

Daonde:

P= Plazo o periddo de recuperacidn de la inversidn.

1z Inversidn nsta.

B= Flujo des efectivo o beneficio.

Para ejemplificar 1la ecuacidn anterior se suponen los siguiehtes
datos:

Se tiene una inversidn neta de $25,000 y se a presupuestadc que tendrd
ingresos cada afio de $5,000.

1 = 25,000 25,000

8 = 5,000 5,000
En cinco afos se habrid recuperado la inversidén de $25,000,

presupusstando unos ingresos anuales de $5,000.
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Cuando los beneficios no son uniformes durante durante los afos ds
vida del proyecto se prepara un cuadro de flujos de sefectivo
acumulativo para determinar en que momento estos beneficios. igualan a
la inversién.

Ejemplo:

Una compafila productora de envases de pldstico tiene en consideracidn
dos proyectos de sxpansidn,que represantan cada uno de ellos,la compra
de la nueva maquinaria.

€1l proyecto “A" requiers de una inversidn total de $1,000

El proyecto “B" requiere una inversidn inicial de $800 y una inversién
adicional el primar afio de operacidn de $200.

Los ingresos espsrados de los dos proyactos son como sigue:

AaNo PROYECTO A PROYECTO 8

1 500 200

2 400 . 300

3 300 400 -
4 100 500

S

600
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Desarrollo del método:

cuadro de flujo de recursos de operacidn para el proyecto "A".

FIN ARD INVERSION FLUJD DE RECURSOS (DEFICLENCIA) RECUPERADO
ANUAL  ACUM. ANUAL ACUM. EXCESO AL:
[] 1,000 1,000 (1,000)
1 : 500 500 (500) 2g Ao’
2 400 00 {100) 4 meses.
3 300 1,200 200
4 100 1,300 300

Para el proyscto 8"

[ 800 800 (800)

1 200 1,000 200 = 200 (800)

2 i 300 500 (500)

3 400 900 (100) 3er. ARO
4 500 1,400 400 2.4 meses.
5 600 2,000 1,000

El resultado se interpreta como sigue:

El periodo en que se recuperard la inversidn del proyecto “A" es de
dos afios cuatro meses,mientras que en el proyecto "B" se recupsra en
un lapso de tres afios dos meses doce dias.De los dos proyectos el "A"
es el que s=e empleard mencs tiempo para reintegrar la inversidn que
requiere,y 6ésto habla indudablemente en su favor,sin embargc es

conveniente considerar otros aspectos de importancia, como es el que
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por ser el “A" un proyecto descendente produce sus benesficios mas
importantes . en los primeros afios de su vida,contandoc con una vida
tatal ds cuatro affos.No asi el "8" que por ser un proyecto ascendente
procura beneficios cada vaz mis,alargdndose su vida a cinco afies.

Las consideraciones anteriores aunadas al hecho que sl proyecto "8" es
supsrior al proyacto "A",en rentabilidad,nos hace reconsiderar la
primera impresiédn que tuvimos en favor del proyecto "A" ya gque aungue
aste proyecto as mejor segin este método por tener el periodo de
recuperacidén mds corto,el "B8" es mas rentable y tiene una duracién
mayor que el "A" y por lo tanto redituard mayores beneficios.

Como obsarvamos,el método de recuparacidn de la inversidn tiena dos
omisionas importantes que son,la de no considesrar la rentabilidad de
los proyectos ni las utilidades generadas mas alli del punto en que es
recuperada la inversién.

En mi oepinidén éstas omisiones son de tal importancia al considesrar
cualquier proyecto de inversidn que se hace necesario el utilizar
otro(s) método(s) mids completos sn combinacidn con éste.

Es necesario hacer notar qus al definir este método hablamos de
pagarse por si solo,ésto quiers decir que los beneficios que se le
presupuesten al proyscto deben de considerarss como dastinados a
recobrar la inversidn efectuada,y 1los costos por depreciacidn vy
amortizacién deberdn serle reincorporados daspués dsl masivo
resultante de los impuestos del I.A.E.,I.S.R. y P.T.U.

La utilizacidn de sste método representa las siguisntes ventajas:
Cuando las alternativas son similares tanto en rentabilidad como en
monto de 1la inversidn y riesgo,nos sefiala que inversién es la mas
aceptable por emplear el menor tiempo en recupararse

Su calculo es sencillo y por 1o tanto es de utilidad para los
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administradores  financieros que consideran muy complicado el
prasupuestar baneficios a mas de cinco anos.

Requiere dnicamente del conocimiento de 1los flujos de efectivo en los
primeros afos,por lo que es valioso cuando lo que la empresa busca es
una inversidn que sea recuperada lo antes posible por serle
incosteable emprendar inversiones muy prolongadas.

Las desventajas de mayor consideracibén en éste método son:

No considera los beneficios obtenidos: mas allid del plazo en gue es
recuperada la inversiodn.

Ignora la pérdida del valor adquisitivo de la moneda.

No mide la rentabilidad de los proyectos.

A manera da conclusidn apuntaremos que la rapidéz con que los
proyectos reintegran los recursos invartidos no debe pasarse por alto
completamente y no pocas ocaciones estos beneficios son utilizados en

otros manesteres para lograr nuevas utilidades.
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3.3 TASA DE RENﬁ!HlENTU CONTABLE

Este . método ha  =sidoc. propuesto én Eas; a las  eriticas hechas al
anterior método.

La tasa de rendimiento contable wutiliza un promedic de las utilidades
que gensrari el proyecto,obtenidas mediante una serie de resultados y
dividiendo el promedio de 1las utilidades entre el presupuesto de
inversidn total nos dard por resultado la tasa de rendimiento contable
anual.

Ejemplo:

Se supone el siguiente cuadro de resultados por cinco affos con una

inversidn total de $30,000.

CONCEPTO A R o s
1 2 3 4 s
VENTAS 60,000 63,000 : 67,000 . .. 67,000 65,000
OEPREC.Y AMORT. (6,000) ‘ (6,000) (6,000) (6,000) (&,000)
OTROS COSTOS (29,500) (%0,700) (31,900) (33,400) (35,200)

UTIL.ANTES 1SR,PTU 24,500 26,300 29,100 27,600 23,800

1.S.R. P.T.U. L.A.E. (12,250) (13,150) (14,500) (13,800) (11,900)

12,250 13,150 14,500 13,800 11,900

UTILIDAD NETA CONTABLE PROMEDIO 13,120 A )

INVERSION TOTAL
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La tasa de rendimiento resultante en este ejemplo es de 43.73 % que
reprasenta el rendimiento anual medio del proyecto una vez deducidos
los impuastos.Esta cifra se utiliza como bass de comparacidn con las
de otros proyectos para asl determinar cual alternativa ofrece una
rentabilidad mayor.

Puede darse el caso de que dos o mids alterpativas tengan similares
tasas de rendimiento contable y sin embargo sean distintas por la
forma en que obtendrin sus bsneficios.-

Ante ests problema podemos auxiliarnos con el método anterior al de
periodec de recuperacién.

Al obtener los plazos de recuperacidn de los diferantes proyectos que
presantan una rentabilidad contable similar,tendremos un criterio
adicional para evaluar estos praoyectos y comunment® a la alternativa
que prometa una liquidacidn mids rdpida,se le darid la preferancia.

La tasa de rendimientc contable sirve también para compararla con el
rendimientc que 1la administracidn financiera de la empresa haya
seleccionado como minimo necesario.

Existe otra manera de obtener la tasa de rendimiento contabla,
realizado en base a las criticas hschas a 1la anterior forma,en el
sén:ido de que por una parte ss promedian las utilidades que sa estima
logrard el proyecto y no asi los costos que provocard la inversidn.

De esta manera la sagunda forma de obtener la tasa de rendimiento
contable es utilizando un promedio de valor en 1libros de 1la

inversidn;en el esjemplo inmediato anterior tendrliamos:



58

- “VALUR EN"LIBRUS.AL:

PRINCIPIO DEL AROC = 30,000 24,000 i;B 000

FIN DEL ARD = 24,000 " 18,000

PROMEDIO

La nueva tasa obtenida resulta ser ol doble de la anterior,puesto que
en esta forma,el promedio de costo de 1la inversidn,resultd ser la
mitad del costo total de la inversidn.

Esta otra forma de obtensr la tasa de rendimiento contable,proporciona
una cifra mayor que la obtenida en el procedimiento anterior,el
aumento de 1la tasa es consecuencia de la disminucién sufrida por el
denominador en la ecuacién.

La conveniencia de utilizar uno u otro procedimientos estd en funcién
a las caracteristicas de cada proyecto de inversidn.tEs recomendable
utilizar el primer procedimiento cuando la inversidn va a efectuarse
an una Gnica aportacidn.El segundo procadimiento es indicado entonces,
cuando la inversidn se va a diferir en varias aﬁnrtaciones a lo largo
de la vida del proyecto.

El primer procedimiento es objetado porque no es consistente -ya que
por una parte promedia los ingresos que obtendrd el proyecto y no asi
la inversidn necesaria.

El segundo procedimiento presenta una rentabilidad elevada y casi
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siempre muy optimista.

Entre las criticas formuladas a éste método se encuentran:

Primero,no considera importante la fecha en que se recibirdn las
utilidades generadas por el proyecto,es decir le asigna el mismo valor
a un pesc ganado o erogado sl primer afo que el ¢ltimo.

En segundo término,noc distingue a los proyectes ascendentes,
descandentes o© mixtos.Ya gqua suma todos 1los beneficios abtenidos
durante los afos ds su vida y obtiens el promedio de elles, al igual
con la inversién.

En tercesr término,no considera la pérdida del valor adquisitivo de la
monsda en funcidn del tiempo.

Este método,sin embargo,reuna también cualidades en su favor,siendeo la
mas importante la de que de alguna manera mide la rentabilidad de los
proyectos evaluados,sirviendo esta rentabilidad obtenida come puntc de
comparacidén con la tasa da rendimiente deseable propuesta por la

direccidén financiera de la empresa.
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3.3 VALOR PRESENTE NETC

Conforme a este método de avaluacidn de proyectos de inversidn,los
flujos generados por un proyecto habrin de descontarse a la tasa
minima requerida para los proyectos,si el valor presente de los flujos
supera al valor de la inversidn,se considerarid el proyecto como bueno.
A la diferencia entre el valor presente de los flujos y el valor de la
inversién se le denomina valor presente neto.También podriamos decir
que g8l valor presente neto de un proyecto es 8l dividendo que podria
otorgarseles a los accionistas a cuenta del mismo debido a que éste se
recuperqré en su totalidad.

Desde otro punto de vista,se dice que el valor presente de una
inversidn,es la cantidad midxima que la empresa estarla dispuesta a
desembolsar en un proyecto.

Este método sl considera 81 valor del dinero en e) tiempo,cabe
destacar que éste método no considera el poder adquisitivo (enfoque
econdmico) sino unicamente el valor crecients que va adquiriendo el
numsrarioc atravez del tiempo an base a su reinversién (enfoque
financiero),quedando la responsabilidad a cargoc del administrador
financiero de considerar los efectos de la inflacién.

€1 valor del dinarc en el tiempo confirma el hecho de que el dinero
tiene un costo,llamado interés,el dinero es un bisén econdmico porgue

es Util y escasc,el tener dinero ccioso tiene un costo.
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Como hemos mencionado,el fin de éste‘mécodc.es traer a valor presente
los resultados representados por lo flujos netos de efectivo que
generard una inversién a una tasa  de descuento que ‘asigne la empresa,
que serd determinada de acuerdo a:

1) Costo de capital.

2) Costo de oportunidad.

3) La tasa minima de rendimiento que la empresa desee obtener.
Elementos basicos para la aplicacidn del método de valor presante
neto:

a) El valor neto de la inversidn.

b) tos flujos anuales netos que se sspera obtener de la inversidn.

c) ta vida del proyecto.

d) La tasa de descuento o tasa minima de aceptacidn o rechazo del
proyacto.

€1 procedimiento que se sigus para afecto de daterminar el valor
presente neto de un proyscto,se ancusntra bajo dos circunstancias.

A) Cuando el flujo de afactivo neto presanta resultados anuales
iguales en todos los ahos de vida de un proyecto.

B) Cuando los resultados anuales del flujo de efectivo nctoe son
variables para los afcs de vida de un proyecto.

~En el primer caso utilizaremos las tablas de valor presente de $1.00
recibido anualmente por N afos(apéndice "A"),sea buscard el factor de
acuerdo a los afos de vida del proyecto la tasa-de descuento requerida
por la empresa.

Luego se toma la cantidad de un afio de flujo de efectivo neto vy se
multiplica por el factor de valor presente.

Al resultado obtenido se le resta el wvalor neto de 1la inversidn,si

6ste es igual & mayor a cero el proyecto ss acepta,de lo contrario se
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rechaza.

-En el segundo caso utilizaremos las tablas de valor presente de $1.00
{apéndice "8"),se buscari el factor de acuerds a los afios de vida del
proyacto la tasa de descuento requerida por la empresa.

cada flujo neto de efectivo que el proyecto genera anualmente se
multiplicard por el factor correspondiente.

Al resultado de sumar las cantidades obtenidas en el punto anterior se
le restarid el valor neto de la inversidn,si éste es igual o mayor a
caro el proyecto sa acepta,de lo contraric se rechaza.

Para mostrar la aplicacidén del método anterior se desarrolla el
siguiente caso priActico.

ta compafiia Texo S.A. de C.V. ss dedica a la elaboracién de alimentos
animales,para satisfacer la demanda del mercado creciente en su regidn
necesita realizar la compra de un equipo moderno,por 10 que solicita a
la psrsona encargada evaluar cuatro proyectaos de inversidn que se han
presupuestado utilizando el método de valor presente y dar su opinidn
sobrelos resultados.

Los datos a utilizar son:

-Montos de las inversionas correspondientes a los proyectos A,8,C y D.
-Flujos netos de efectivo presupuestados generados por los proyectos,
cuya vida es de ocho anes.

~-Tasa da descuento requerida por la Pntidad del 95%.

Que s& presentan el la siguiente tabla:
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o
$800,000 “*-$800,000
¥ 600,000 880,000 300,000
Afo.. 2 ‘700, 000 840,000 500,000
afo 3 800,000 800,000 700,000
Ao 4 900,000 760,000 1,000,000
alo 5 1,000,000 720,000 1,000,000
Ao & 795,000 1,100,000 680,000 700,000
Ao 7 795,000 1,200,000 640,000 500,000
Ao 8 795,000 1,300,000 600,000 300,000
SUMAS 6,360,000 7,600,000 5,920,000 5,000,000

Tasa de descuento que sard aplicada a 1os proysctos

95.00 %



APLICACION DEL’METODO:DE VALOR PRESENTE NETO
" (.cifras en'miles’de pesos)

T ersibn ‘original proyecto - A $800,000.

PERIODOS FLUJOS NETFACTOR vA  VALOR

DE EFECTIVPRESENTE PRESENTE

Ao 1 795,000 0.5128 407,676
Ao 2 795,000 ©0.2630 209,085
Afio 3 795,000 0.1349 107,246
Ao 4 795,000 0.0692 55,014
Afio 5 795,000 0.0355 28,223
Aflo 6 795,000 0.0182 14,469
Ao 7 795,000 0.0093 7,394
Ao 8 795,000 ©0.0048 3,816
6,360,000  1.0477 832,921 L0
Valor presente Neto = $ 32,922

Se acepta el proyacto.
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APLICACION DEL METODD DE VALOR PRESENTE NETO

('Cifras en'miles de pesos)

Inversidn original proyecto. 8’ $800,000

PERIODOS. FLLJIOS NETFACTOR VA VALDR:,

DE EFECTIVPRESENTE PRESENTE -

Afio 1 600,000 0.5128 307,680
Ao 2 700,000 0.2630 184,100
Ao 3 800,000 0.1349 107,920
AR 4 900,000 0.0692 62,280
Afflo S5 1,000,000 0.0355 35,500
Aflo 6 1,100,000 0.0182 20,020
AfO 7 1,200,000 ©.0093 11,160
Ao B 1,300,000 0.0048 6,240

7,600,000 2-0477 734,900

Valor presente Neto

$ (65,100)

No se acepta el proyscto.
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APLICACION DEL\’ METOOD CE VALOR: PRESENTE NETO.
f(,cifras en hiles—da—pasos)

Inversidn original proyecto C = $800,000

PERIObUS FLUJOS NETFACTOR VA VALOR

DE EFECTIVPRESENTE PRESENTE

Ao 1 880,000 0.5128 451,264
Ao 2 840,000 0.2630 220,920
Ao 3 800,000 0.1349 107,920
Afio 4 760,000 0.0692 52,592
Ao 5 720,000 0.0355 25,560
Aflo 6 680,000 0.0182 12,376
Alo 7 640,000 0.0093 5,952
Afio 8 600, 000 0.0048 2,880

$,920,000 1.0477 879,464

Valor presente Neto = § 79,464 -

Se acepta sl proyecto.
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APLICACION DEL METDDU:DE VALOR: PRESENTE NETO

ol cifras,an'milas de pesos)

r;idn pfiginal proyecto D 'ssoo.obo

PERIODOS  FLUJOS NETFACTOR VA" VALOR

'PE EFECTIVPRESENTE PRESENTE

AR ) 300,000 0.5128 153,840

Afo 2 00,000 0.2630 131,500
Aflo 3 700,000 0.1349 94,430
Ao 4 1,000,000 0.0692 69,200
Ao 5 1,000,000 ©0,0355 35,500
Ao 6 700,000 ©0.0182 12,740
aflo 7 500,000 0.0093 4,650
afo 8 300,000 ©0.0048 1,440
$,000,000  1.0477 503,300

Valor presents Neto = § (296,700)

No se acepta el proyecto.
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Conclusiones:

Como podemos observar,los proyeﬁios,A Y c.ge&eran un’ valor presente
neto. positivo de $32,922,000 "y " $74,464,000 respactivamente,los
proyectos 8 y D presentan resuliadés‘ negaiivas,siando los primeros
por consiguiente los aceptados.

Por lo tanto,si 1los proyectos A y € fueran independientes,ambos se
aceptarian y an el caso de que fueran mutuamente excluyentes se
aceptaria unicamente el proyecto C.

El proyecto A fué resuelto aplicando los factores del apéndice B
para efecto de mostrar las variantes de los flujos netos de efectivo
uniformes cuando se calculan a valor presants,pudiendose calcular
usando ol factor desl apéndice A al 95 %,8 afos cuyo valor es 1.048,
realizandose la opsracidn de la siguiente forma:

-Valor presente de los flujos netos da efectivo=$795,000,000%1,0476
-Valor presente de los flujos netos de efectivo=$832,842,000

La aplicacién de é&ste método tiene las siguientes ventajas:

1) Este método tomo en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

2) Posibilita calcular el valor presente de los flujos del
proyecto, independientemente de la existancia de flujos negativos.

3) Se basa en la rentabilidad neta del proyecto.

4) Se considera el mejor criterio de aceptacidn.

8) Toma en cuenta la“calidad” en tiempo ¥y an monto de los flujos
netos de efctivo.

Y las desventajas que presenta son:

1) Es indispensable conocer la tasa de descuento para proceder a la
evaluacién de los proyectos.

2) No considera las tasas de reinversién aplicables a los flujos

negativos gensrados por el proyecto en el transcurso de su vida.
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3.4, TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

El presente método tiene como fin ancontrar. la tasa de descuento
(tasa de interés),que al ser aplicada a los flujos netos de efectivo
que genara el proyvecto durante su vida Util igualen a la inversién,

es decir,que los flujos y3 descontados menos la inversidn sean igual
a cero.

También se entiende por tasa interna de rendimiento,la tasa maxima
que estarlamos dispuestos a pagar a quien nes financia el proyecto,

considerando que también se recupera la inversién

Los datos nmscesarios son los ingresos natos anuales de sfectivo que

8l proyecto genera durants su vida Gtil asl como la inversidn en

éste,siendo la problemdtica encontrar la tasa interna de

rendimianto.

€1 procedimiento que se debark seguir para encontrar la Atasa de

randimiento descontada tiene dos variantes:

A) Cuando los flujos netos de efectivo son uniformes.

-Se calcula el periodo de recuperacidn del proyecto,dividiendo el
valor de la inversién entre el importe promedio de los flujos netos

de efectivo.

-En las tablas de valor presente para anualidades (apéndice A) se
localiza el afio de vida del proyecto,se prosigus a buscar un factor

determinado o igual al periodo de recuperacidn y la columna

correspondiente determina la tasa de rendimiento descontada.

B) Cuando los flujos netos de efectivo son variables.

-Es un poco mds problemidtico,pero un procedimiento recomandado es
obtener un promedio de los flujos no uniformes y proceder a

determinar una tasa preelimipnar aproximada siguiendo el
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prbcedimiento Q5scrito para los casos de proyectos que generan
—fl&jas uniformes.

La tasa . asl obtenida serdA un primer indicio de cuil debe ser la
verdadera tasa de rendimiento del proyecto.Se procederi a base de
tanteos a determinar dicha tasa.Si los flujos son mayores al
principio y menores al final,entonces la verdadera tasa deberd ser
mayor que la tasa inicialmente calculada conforme a flujos promedio.
Al usar éste método de evaluacidn,el criterio que se sigue para
aceptar o rechazar un proyecto de inversién,consiste en cambiar la
tasa interna da rendimiento y la tasa minima de rendimiento que la
empresa exige,si la primera es mayor,el proyecto es aceptado,si
sucede lo contrario éste se rechazaria,cabe hacer notar que algunas
empresas determinan como limite minimo el gque iguala & su costo da
capital.

El caso prictico que desarrollaremos para mostrar el método se
basard en los datos del problema planteado al calcular el valor
presente neto con la finalidad de comparar resultados.

ta informacidn necesaria es la siguiente:

-Monto de las inversiones para lo proyectos A,8,C y D.

-Los . flujos netos de efectivo geanerados por cada uno de 1lo0s
proyectos durante su vida Gtil.

~Promedic de los flujos netos de efectivo y el periddo de
recuperacidn da los proysctos.

-Tasa minima de rendimiento que 1la empresa exige para la aceptacién

de un proyecto,es del 95%.
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3300,000' $800,000 $800,000 $800,000

795,000 600,000 880,000 300,000

795,000 700,000 840,000 500,000

795,000 800,000 800,000 700,000

795,000 900,000 760,000 1,000,000

795,000 1,000,000 720,000 1,000,000

795,000 1,100,000 680,000 700,000

Afio 7 795,000 1,200,000 640,000 500,000
Afio B 795,000 1,300,000 600,000 300,000
SUMAS 6,360,000 7,600,000 5,920,000 5,000,000

Promedios de los flujos $

Periodo de recupsracidn

795,000

1.00629 .-

950,000 7"

750, 000

1.086667

625,000

1.28000
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APL!CACION DEL METODO TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
Cifras en miles de pesos

Inversidn original proyecto "A" $800,000
PERIO. FLUJOS NET FACTOR VALOR PR FACTOR VALOR P,
: DE EFECTIV 118 % FLUJOS 87 % FLUJOS
AND 1 795,000 0.5051 401,555 0.5025 399,488
AND 2 795,000 0.2551 202,805 0.252% 200,738
ANOD 3 795,000 0.1288 102,396 0.1269 100,886
ANOD 4 795,000 0.0651 51,755 0.0638 50,72)
ARO 5 795,000 0.0329 26,158 0.0320 25,440
ANOD 6 795,000 0.0166 13,197 ©.0l61 12,800
AND 7 795,000 0.0084 6,678 0.0081 6,440
Ao 8 795,000 ©.0042 3,339 0.0041 3,260
SUMAS « 360,000 1

1.0162 807,879

"o

0060

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO APROXIMADA 99 %

P OR INTERPOLACION ey :
98 % 807,879 807,879 . . . *'800,000
99 % 799,770 800,000 : 799,770
8,109 7,879 . 1230
7,879 / 8,109 .= Y2 2 sl ;
227 / 8,109 = 3%
msa INTERNA DE RENDIMIENTC = 98 +.97 = ’ RENRRERTE-T" Y 2™

TASA_INTERNA DE RENDIMIENTD = 99 -.03 = s 98,97 %

SE ACEPTA EL PROYECTO
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APLICACION DEL METODC 1ASA INTERNA' DE RENDIMIENTO
Cifras en miles de pesos

inversidn original proyecto “8” . S $800,000

PERIOD.

alo
AND
Al
ANO
ARD
aNo
Alo
ANO

BN D RN

SUMAS

FLUJOS NETOS FACTOR ~VALOR PR.LFACTOR ~ VALOR P. - FACTOR VALOR PR.
DE EFECTIVO 118 % FLUJOS 87 % FLUJOS 88 % FLUJOS
NETOS EFEC.

$600,000 0.4587 $275,220 0.5348 $320,880 0.5319 $319,140
700,000 0.2104 147,280 0.2B60 200,200 0.2829 198,030
800,000 0.0965 77,200 0.1529 122,320 0.1505 120,400
900,000 00,0443 39,870 ¢©.o0818 75,620 0.0801 72,090
1,000,000 0.0203 20,300 0.0437 43,700 0.0426 42,600
1,100,000 0.0093 10,230 0©0.0234 25,740 0.0226 24,860
1,200,000 0.0043 5,160 0.0125 15,000 0.0120 14,400
1,300,000 0.0020 2,600 0.0067 B,710 0.0064 8,320

7,600,000 0.8458 577,860 1.1418 810,170

1.1290

B88.00 %

POR INTERPOLRARCIOGN

87 % 810,170 %' i 810,176 ' 800,000
88 % 799,840 . 7. " 800,000

799,840

10,330 T TTTTTF g, 190
10,170 / 10,330 = 0.98' %

160 / 10,330 H 0.02-%

87 +.98°

TASA INTERNA DE RENDIMIENIO

TASA

NO SE ACEPTA EL PROYECTO
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APLICAC!DN DEL-METODO TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
( c1fras en miles de pesos )

1nversidn orxgxr\al proyecto “c" $800,000

PERID.FLUJOS NETOS FACTOR VALOR PR.FACTOR  VALOR P. FACTOR VALOR PR.
OE EFECTIVO 118 % FLUJOS 87 % FLUJOS B8 % FLUJIOS

NETOS EFEC.

ANOD 1 $880,000 0.5208B $458,304 0.4878 $429,264 0.4854 $427,152
ANO 2 840,000 0.2713 227,892 0.2380 199,920 0.2356 197,904
ARID '3 800,000 0.1413 113,040 0.1161 92,880 0.1144 91,520
ARD 4 760,000 0.0736 55,936 0.0566 43,016 0.0555 42,180
ANO S5 720,000 0.0383 27,576 0.0276 19,872 0.0270 19,440
ANOD & 680,000 0.0200 13,600 0.0135 9,180 0.0131 8,908
ARNO 7 640,000 C.0104 6,656 0.0066 4,224 0.0064 4,096
AND 8 600,000 0.0084 3,240 ©0.0032 1,920 0.0031 1,860
SUMAS $,920,000 1.0811 906,244 0.9494 800,276 0.9405 793,060
TASR INTERNR OE RENOIMIENTO APROXIMADR 105.00 %

POR INTERPOLACION
105 % 800,276 800,276 800,000
106 %- 793,060 . B0O,000 793,060
7,216 276 | TETTHET 940 .

276 [/ 7.216 = 0.04 %

6,940 [/ 7,216 =

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

SE ACEPTA EL PROYECTO
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APLICRCIUN DEL - HEIODD TASA 1NTERNA DE RENDIMLENTO

cxfras en mxles de pesos

Invarsidn urxgxnal prayec:u "D"‘ : i $800,000

PER10.FLUJOS NETOS FACTOR VALDRPR.FACTOR VALOR P. FACTOR VALOR PR.
DE EFECTIVO 118 % FLUJOS 87 % FLUJOS 88 % FLUJOS

NETOS EFEC.

AND 1 $300,000 0.5650 $169,500 0.6098 $182,940 0.6061 $181,830
ANO 2 500,000 0.3192 159,600 0.3718 185,900 0.3673 1B3,650
ANO. 3 700,000 0.1803 126,210 0.2267 158,690 0.2226 155,820
ARD 4 1,000,000 0.102% 101,900 0.1382 138,200 0.1349 134,900
AfI0 5 1,000,000 0.0576 57,60C 0.0843 84,300 o0.0818 81,800
AND & 700,000 0.0325 22,750 0.0514 35,980 0.0496 34,720
ARO 7 500,000 c.0184 9,200 0.0313 15,650 0.0300 15,000
Al 8 300,000 0.0104 3,120 0,0191 5,730 o0.0182 5,460
SUMAS 5,000,000 1.2853 649,880 1.5326 807,390 1.5105 793,180
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO APROXIMADA 65.00 %

POR INTERPOLACION
105 % 807,390 807,390 800,000
106 % 793,180 800,000 793,180
14,210 7,390 6,820
7,390 / 14,210 E = 0.52 %
6,820 / 14,210 = 0.48' %

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 64 +.52

TASA INTERNA DE RENDIM!ENTd

NO SE ACEPTA EL PROYECTO
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Conclusiones:

En los cuadros anteriores que muestran el proyecto A y C observamos
que serdn aceptados por la empresa,puesto que su tasa interna de
rendimiento es mayor a la tasa minima exigida,mientras que los
proyectos 8 y D no alcanzan a dicha tasa.

Si los proyectos A y C fueran independientes se aceptarian ambos y
si fueran mutuamente excluyentes,la tnica invarsién que se
realizaria seria en el proyecto C,ya que su tasa es del 105 % y el

proyecto A tiens una tasa del 9B.97 %, es decir, .07 % menor.

Cabe destacar que dependiesndo la importancia relativa que los puntos
porcentuales tengan an la aceptacidén o rechazo en proyectos de
inversién,la aplicacidn de técnicas financieras para determinar la
tasa .interna de rendimiento se aplicaradn en menor o mayor
grado,quedando a criterio del administrador financiero utilizar la
interpolacidn.

Otra consideracidn,es el hecho de que al utilizar la tasa interna de
rendimiento,se supone que los flujos netos de efectivo generados
durante la vida U4til del proyecto serdn invertidos a dicha tasa,lo
que en México puede ser poco realista.

ta aplicacién de éste método tiene las siguisntes ventajas:

1) Se considera el valor del dinero en tiempo.

2) El conocer la tasa de descuento no es necesario.

3) Se dA la importancia a los proyectos dé acuerdo a su tasa de
rendimiento.

Y las desventajas que presenta son:

1) Su calculo es laborioso si los flujos no son uniformes.

2) La presencia de flujos negativos provocaria resultados erroneos.

3) Se dA por hecho que la reinversién de los flujos se efectuard a



la tasa interna encontrada

4) Favorece a los proyectos:

éste concapto.
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3.5, SUMARLO

un adecuado andlisis y evaluacidn de proyectos de inversidn para
bienes de capital,requiere la realizacidn de diversos cdlculos para
conocer el rendimiento que sobre la inversidn se cbtendra.

Una herramienta administrativa imprescindible es el presupuesto de
capital,que consiste en una planeacién detallada de las invsrsiones
‘en bienes gque se esperan realizar,los principales factores a
considerar son:

A) Costo de adquisicidn del nuevo bién.

8) Presupuestos de ventas.

€) Presupuestos de COsStos y gastos.

D) Requerimientos de produccidn.

E) Disponibilidad de capital.

F) Instrumantos de financiamiento.

De los cuatro métodos que se analizaron se recomienda la aplicacidn
de los dos 0ltimos,tomando en consideracién algunos puntos de los
dos primeros.

t.os métodos que si consideran el valor del dinero en el tiempo lo
hacen desde un punto de vista financiero y no econdmico,es dscir, se
toma el valor crecients que va adquiriendo el numeraric por el paso
del tiempc en basa a su inversidn,por lo que queda a juicio del
agministrador financiero hacer las :onsidaraciénes pertinentes para
tomar en cuenta los efectos de la inflacidn.

La diferencia fundamental gque existe entre los metodos que toman en
cusnta el valor del dinero en el tiempo es que en el caso del valor
presente nato considera que los flujos de efectivo que el proyecto

genera serdn reinvaertidos a una tasa que iguala el costo del capital
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de la empresa en cuestién,y el de-tasa interna:de rendimiento estima

los flujos aue se encontrardn producisndo a'lvarr.as
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‘cAaPITULD CuUARTO

ANALLISIS DE RIESGD Y OE INCERTIDUMBRE EN LAS

DECISIONES DE INVERSION
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4.1 CONCEPTOS Y. DIFERENCIAS

Riesgo:significa en gensral,peligro de pérdida,en nuestro. estudio
podemos decir que en la previsidn del futuro,se presenté
principalmante en empresas,las cuales por adelantade efectdan
desembolsos de costos y gastos de produccidn,corriendo el peligro de
no recuperarlos en la venta de sus productos.

Incertidumbre:Falta de certidumbre,duda,aussncia de certeza.

En el estudio previo de los métodos de valuacidn aplicables a los
proyectos de inversidn en bienes de capital,se considerd que en las
situaciones que se prasentaron,existia wuna informacidn completa sobre
cada curso posible de accidn y pravio conocimiento de que sa llegaria
a un resultado unico.

Lo que sucede en realidad es diferentes a las condiciones presentadas,
asi el administrador financiero al realizar la avaluacidn de proyectos
se enfrenta a situaciones de riesgo e incertidumbre.

Consideremos al riesgc como una incertidumbre de menor grado,donde el
evento es repatitivo en lo concerniente a la naturaleza y posee una
distribucidn de frecuencia,es decir,que si se tiensn varios resultados
posibles y a cada uno la persona que decide puede asignarles o conoce
la probabilidad de ocurrencia de estos,se dice que se enfranta a una
situacion de riesgo.'

Por el contrario,cuando no existe la capacidad para establacer
probabilidad en los resultados,el evento no es repatitivo y los cursos
de accién no se conocen,se concluye que la situacidén es de

incertidunbre.

11 Anal

S ¥y evaluscién de proysctos de inversion para bisnas de cepital.
Harn ina Huerta R. Carlos Siu V. Instituto Mexicano de Contadores
Publizos A.C. 1990 . Capitulo Riaxgo E Incertidumbre.
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UHLGENES’ DEL: RIESGU 1o o

Podemos sefialar que -1os . cuatro parametros . bisicos - en.la. solucién

matematica de un problema de décisibhddé 1nyeﬁsiéﬁ ;g

1.~ E1 valor de la inversién. : : i

2.- Los flujos aue. se espera sean generados.

3.~ La vida del proyecto.

4.- E1 costo del capital.
.pudiendo ser inciertos estos valores.
En cuanto al valor de la inversién,existe menor riesgo de arror en la
determinacidén del valor de és:a por realizarse en el
presente,cualquier +talla cometidad en las estimaciones tiene gran
repercusidn en la evaluaciédn de los proyectos,debido a que el monto de
las inversiones es elevado.Con respecto a los flujos que se aspera
sean generados por los proyectos existe mucho riesgo de error,pues se
trata de ingresos diferidos en el tiempo,ademas es necesario
considerar los prejuicios que rodean a quienes hacen las
estimaciones.Debemos de reconocer que la administracidn pierde mis an
un mal negocio de lo que gana en un buen negocio,razdn para que laos
administradores tiendan a ser mas bien conservadores que optimistas,lo
mismo que indicamos con los flujos que se espera sean generados por
los proyectos,lo podemos decir respecto de la vida de estos.
La obsolescencia de un equipo puede repercutir sobre su vida econémica
pero a veces no sdlo por la aparicién de nuevo§ modelos,sino también
porque el producto o productos que se fabrican con éstas maquinas se
hayan convertido en obscletos o haya resultado incosteable seguir
produciendolos.También el costo del capital puede estar sujeto a algin

arror en estimacidn.



4.3 B - METODOS: DE MEDICION DEL: RIESGO E: INCERTIDUMBRE ven

En 1a actqglidad‘existen divér;as maneras ~ de madir el riésgd"y la
incertidumbre que existe - en 8l andlisis y evaluacxén de prayec:as de

1nversxén &’ continuacidn presentamos algunos que nos serén ﬁ:xles.

4.3.1 METODD SUBJETIVO

Este método se basa en la apreciacidn personal del especialista en la
evaluacidn ds proyectos,es decir,considera al sujeto y no al obja:é.
Este método se pusde aplicar en base a dos criterios,éstos son:

1) Andlisis de sensibilidad.- Consiste en la consideracidn de posibles
resultados utilizando cAlculos subjetivos en los rendimientos,de tal
forma que se obtenga la manera en la que dichos resultados variaran.
Por lo general se suponen tres clases de rentabilidad;pesimista,mas
probable y éptimista,viendose reflejado el riesgo del proyecto en la
amplitud de variacién,la que se obtiene de restar al resultado
dptimista el pesimista,de manera que el tamafio de la amplitud de
variacidn serd proporcicnal al riesgo.

2) Probabilidades.~ La probabilidad de que un evento ocurra puade ser
considarada como un porcentaje de oportunidad de obtener un cierto
resultado.

Partiendo de esta aseveracidn,sl procedimiento consiste en considerar
tres posibles alternativas de flujos netos de efectivo (pueden también
utilizarse las tasas internas de rendimiento o 1los valores presentes
de los flujos),posteriormente se cataloga a &stos como pesimista,mas
probable,y Optimista,se otorga a cada uno de ellos un determinado

porcentaje de probabilidad que en su conjunto deberd ser igual al 100%

12 En @l andlisis de riesqo e incertidumbre
de situaciones que puwden ocurrir como [
que debemos tomar en cuenta sukillandonas con algunas

xl-tiﬂ una variedad extensa de
t ontmicas
ablecidos,
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se multiplica cada flujo neto de efectivo por el porcentaje que le tué
asiganado,los resultados de las operaciones se suman obteniéndose asi
"el valor esparado mAs prabable”,es decir,un promedio de las
estimaciones de los flujos anuales,a esta cantidad se le aplica el
factor de wvalor presente,originandose asl el valor presente esperado
mAs probable,por U(ltimo,a esta cantidad se le resta el monte de la
inversidn original,si la diferencia (valor presente neto) es positiva
el proyecto es aceptado de lo contrario se rechaza.

A continuacidén ejemplificaremos el presente método:

La Companla Malta S.A de C.V. cuyo giro es la elaboracién de alimentos
balanceados desea adquirir una maguinaria para 1la produccidn de
alimento para mascotas.Se le presenta al responsable de evaluar los
proyectos dos alternativas de la cual habrid de decidirse por uno de
ellos,la tasa de descuento a aplicar es del 95%,los datos que se dan a
continuacidn son:

-Monto de las inversiones correspondientes a los proyectos A y B.

-Los flujos netos de efective generados por cada uno de sllos durante
su vida Gtil. .

~Tasas anuales de rendimiento pesimista,mas probable y dptimista.
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* APLICAGION DEL’HETODO- O -SUBJETIVIDAD

PROYEC §OS
VRS 8

Inversidn original

Alo 1
Ao <72
Ao 3
Ao 4
Ao S
Alo 6
Aho 7
Ao 8

Promedio de los flujos

Tasa interna de rendimiento

AL
1,000,000 1,000,000
700,000 1,200,000
800,000 1,000,000
900,000 900,000
1,000, 000 00,000
1,100,000 700,000
1,200,000 400,000
1,500,000 500,000
1,400,000 400,000
8,400,000 6,100,000
1,050,000 762,500

127.67 %

88.00 %

ANALISILS 0OE
Tasa anual de rendimiento : i
Pesinista
Probable
Optimista

Anplitud de variacién

SENSIBILLIDAD

PROBABILIDAD

Pesinista 20 %
Probable 50 %
Optinista 0%
Pesimista

Probable

Optimista

VYalor esperado mas probable

Valor presente al 95 % del valor
esperado mas probable :

Valor presente neto.

73.00 & 117.67 %
68.00 % 127.67 %
103.00-8 137.67 %
30.00 % 20.00 %
FLUJO NETO FLUJO NETO
DE EFECTIVO DE EFECTIVO
700,000 400,000
1,050,000 762,500
1,400,000 1,200,000
FLWO HAS FLUJO HAS
PROBABLE PROBABLE
140,000 80,000
525,000 381,250
420,000 360,000
1,085,000 821,250
1,136,646 860,342
136,646 (139,658)

SE ACEPTA EL.PROYECIO " A "
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En el ejempio anterior de acuardo al aﬁAIisig ae' saﬁs;ﬁilidad de los
proyectos A y 8 tiensn una amplitud de ~vgrfacibn de  30% y 20%
respectivamente,en base a esto se considera que'el bfoyeéto 8 es menos
riesgoso que @l proyecto A.

cuando aplicamos la probabilidades a los flujos netos esperados el
proyacto A tians un valor presente neto de $136,646 y el B $(139,658)
es decir, que si pusieramos en marcha el proyecto A la ganancia que se

obtendria contra el & seria casi el doble pues el proyecto B presenta

"inclusive pérdida,es por esta razén que se seleccionaria el proyecto

A.

4.3.2 METODD ESTADISTICQ

El método estadistico estd basado en determinar la desviacidn astandar
y el coeficiente de variacidn de cualquier dato de los siguientes.

a) Flujos netos de efectivo.

b) Flujos netos de etectivo a valor presesnte.

c) Tasas intarnas de rendimiento.

La desviacidn estindar es el resultado de obtener la ralz cuadrada del
promedio de los cuadrados de las desviaciones de cada uno de los
valores con respecto a su media.

El coeficiente de variacidn se calcula dividiendo 1la desviacidn
estidndar entre la maedia de la distribucidn e indica 1la proporcién de
la desviacién astAndar con respecto a la madia,si la desviacidn
estidndar y el coeficiente de variaci6n tienden a crecer,mayor serd el
riesgo del proyecto que se analiza.

En la aplicacidn de éste método tomaremos los mismos datos que para el
método subjetivo.

A continuacidn se presenta el desarrollo del metodo en cuestién.
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_APLICACION DEL PiEI‘ODO ESTADISTICO

IPERI1ODOS PR O Y EC 1T 0 . | [ ; |
$T X1 . X =X (X 1= X)) |
e v 700,000 (350,000) 122,500,000,000
2 800,000 (250,000)  62,500,000,000
3 900,000 (150,000)  22,500,000,000
4 1,000,000 (s0,000) 2,500,000,000
5 1,100,000 50,000 2,500,000,000
6 1,200,000 150,000 ~ -22,500,000,000
7 1,300,000 250,000  62,500,000,000
8 1,400,000 350,000  122,500,000,000
S UM AS 8,400,000 0 420,000,000,000
Prosedio de los flujos 8,400,000 / 8 = 1,050,000
Desviacidn estdndar (420,000,000/8) = 229,129
ICoeficiente de variacién 229,129 / 1,050,000 BN 0.2182°}
& " - .
i o R .
1
H
1P ER L O D O'§ -~ 5T Ep g Y Tege ’ !
H S 3 S (x1-x) )
; e
i aflo 1 1,200,000 437,500 ° 191,406,250,000
Ao 2. 1,000,000 237,500  56,406,250,000
Aho 3 900,000 137,500  ° 18,906,250,000
afo 4 800,000 37,500 1,406,250,000
Ao 5 700,000 (62,500) 3,906,250,000
Ao - & 600,000 (162,500)  26,406,250,000
ado 7 500,000 (262,500)  68,906,250,000
afio 8 400,000 (362,500) 131,406,250,000
S UH AS 6,100,000 0  498,750,000,000
Promedio de los flujos 6,100,000 / 8 = 762,500
Desviacidn estdndar {498, 7%0,000/8) = 249,687
coeficiente de variacidn 249,887 / 762,500 =
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como podemos obsarvar,obtuvimos desviaciones estindar similares,y se
debe a que la ditferencia entre los flujos de efectivo para cada aho es
la misma tanto Ppara el proyecto A como el 8 ,bajo este criterio
podemos decir que los .dos posesn las mismas cualidades para ser
aceptados,pero con respecto al calculo de los coeficientes ds
variacidn existe diferencia,asi eéstos fueron de 21.B2% y 32.75%
raspectivamente donde concluimos que el A es menos riegoso gue el 8 aen
un 10.93% ,ya aplicado éste método se determina que &l proyecto A serd
‘el saleccionado.

Es importante destacar que los resultados que nos dan se basan
unicamente en la distribucidén de los valores de la muestra o poblacidn
¥y no toma en cuenta la cantidad y la calidad del numerario.

4.3.3 METODO DE EQUIVALENTES DE CERTIDUMBRE

tos equivalentes de certidumbres son probabilidades que se le asignan
a los flujos netos de efectivo y representan la cantidad de dinero que
se estaria dispuestos a aceptar en lugar de las entradas de efective
presupuestadas.

El desarrollo de éste método es el siguienta:

-Los flujos netos de efectivo son multiplicados por los equivalentes
de certeza.

-Al producto del punto anterior se le aplica el factor de valor
presente que se considere de acuerdo a las necesidades de la empresa.
-Al obtener el valor presente de los flujos netos de eftectivo,estos se
suman Yy se le restan 1la inversidn inicial.ostenienda asi el valor
presente neto del proyecto.

~El criterio de aceptacidn o rechazo es el mismo que se utiliza en el
del método del valor presente neto,es decir,si el valor presente neto

es favorable puede ser aceptado,de 10 contrario,se rechazaria.
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APLICACION DEL METODO DE EQUIVALENTES DE CERTIDUMBRE

Inversidn original del provecto " A "

$1,000,000

PERIODOS

FLU3OS NETOS EGUIVALENTES FLUJOS NET EFE.

FACTOR VALOR FLUJOS NET EFEC

DE EFECTIVO DE CERTIDUMERE A CERTIDLMERE  PRESENTE 95% A VALOR PRESENTE]
B :
: !
i
A T | 700,000 95.00% 665,000 0.5128 341,012
! AR 2 800,000 90.00% 720,000 0.2630 183,350
1o AR 3 900,000 85.00% 765,000 0.1349 103,199 |
H Ao 4 1,000,000 ©0.00% 900,000 0.0692 55,350 §
i AR 8 1,100,000 75.00% 625,000 0,0358 29,208 |
! ARa 6 1,200,000 70.00% 840,000 o.0162 15,200 |
i AR 7 1,300,000 85.00% 845,000 ©.0093 7,889 1
t Ak @ 1,400,000 £0.00% 840,000 0.0048 4,032 §
¢ 1
t SUMNAS 0,400,000 6,300,000 1.0477 745,397 |
' '
' i
{VALOR PHESENTE NETO = (5254,604) ND SE ACEPTA EL PROYECTD i
i {

Inversién original del prayscta “ B "

$1,000,000

IPERIQDOS FLUIOS NETOS EQUIVALENTES D

PLUIOS NET EFE.

FACTOR VALOR FLUJDS NET EFEC !

= $11,070

SE ACEPTA EL PROYECTD

: OF EFECTIVO CERTIDUMDRE A CERTIDUMERE  PRESENTE 95% A VALCR PRESENTE]
f

H

t Al 1 1,200,000 95.00% 1,140,000 0.51289 584,592
H Ao 2 1,050,000 90.00% 945,000 0.2630 249,535
i AR 3 900,000 85.00% 765,000 0.1349 103,199
H Ao 4 900,000 80.00% 640,000 0.0692 44,200
t AR 5 700,000 75.00% 525,000 0.0355 18,638
t Ak 6 600,000 70.00% 429,000 o.0162 7,644
H Ao 7 500,000 65.00% 325,000 0.0053 3,023
{ . Ak B 400,000 60.00% 240,000 0.0048 1,182
'

i1 SuUMAS 6,150,000 5,000,000 1.0477 1,011,070
:
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Como podemos observar el proyec:o A tiene un-valor presente de $11,070
y por lo consiguiente es ©1 que se selecionard,en tanto. que sl
proyecto 8 genera una valor prasente negativo de $254,604; y qﬁé serd
rechazado.

4.3.4 METODO DE TASA DE DESCUENTO AJUSTADA AL RIESGO

£l presente método consiste en el desarrollo de una funcidn que
indique el rendimiento deseado para los niveles de riesgo de un
proyecte, es decir, determinar las variables que influyen en el grado
de riesgo que afecta a una inversidn.

uUna vez determinada la tasa de descuento ajustada al riesgo, sae
procede de igual forma que al utilizar el método de valor presente
neto, asl a la tasa ds descuento exigida por la empresa se le sumaran
los puntos que se consideren adecuados por ceoncepto del riesgo.

A continuacidn ejemplificaremos este método.

Ademds de los datos que hemos utilizado para sl proyecto A y B se dan

los siguientes datos.

UTILIDAD INVERS1ON RENDLIMIENTOD
Maquina 1 $290,000,000 660,000,000 44%
Miquina 2 349,000,000 1,210,000,000 29%
Maquina 3 140.000,000 555,000,000 25%
Maquina 4 385,000,000 1,211,000,000 32%
Maquina S 835,000,000 2,198,000,000 38%

El ajuste por riesgo con el que incrementaremos la tasa de descuento,
es el resultado de restarle 8l rendimiento generado por 1la maquina 1
la media del rendimiento de las 5 maquinas.

Ajuste por riesgo = 44% - 33.6% = 1074% = 10 %.
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APLICACIOH DEL METOOD DE DESCUENTO AJUSTADA AL RIESGO

Inversidn original del proyecto ~ A

31,000,000

WPERTODOS FLUIDS NETOS FACTOR VALOR  VALOR  FACTOR V.PRES. VALOR PRESENTE |
[P DE EFECTIVO PRESENTE 95X  PRESENTE C/ RIESGO 103X CON RIESGD |}
H H
i1 ARo 1 200,000 0.5128 358,560 0.4878 341,460 |
i AR0 2 8,000 0.3630 210,400 0.2300 150,400 }
1o ARO. 3 900,000 0.1349 121,410 0.1161 104,490 ¢
t a0 4 1,000,000 0.0692 69,200 0.0566 6,600

i ARo s 1,100,000 0.0355 39,050 0.0276 30,350 !
I A0 6 1,200,000 0.0182 21,840 0.0135 16,200
t AR 7 1,300,000 0.0093 12,090 0.0066 8,500 §
! AR B 1,400,000 0.0048 6,720 ©0.0032 4,400

' '
1 SUNAS 8,400,000 1.0477 839,670 0.9494 752,570
IVALOR PRESENTE NE1O SIN RIESGO = ($160,330) NG SE ACEPTA ElL. PROYECTO

'

H B
IVALOR PRESENTE NETD ON RIESGO = 3247,430) HO SE ACEPTA EL PROYECTD

Inveraign original del prayecto " B " $1,000,000

IPERIODOS FLUJOS HETOS FACTOR VALOR  VALOR  FACTOR V.PRES. VALOR PRESENTE
: DE EFECTIVO PRESENTE 95%  PRESENTE C/ RIESGO 105X CON RIESGO |
i Afo 1 1,200,000 o0.5178 615,360 0.4878 585,360 |
i AR 2 1,000,000 0.2630 263,000 0,230 738,000
T N1 900,000 0.1349 121,410 0.1161 104,490 ¢
G 4 800,000 0.0692 55,350 0.0566 45,200 |
t AR s 700,000 0.0355 24,85 0.0276 19,320 !
1 Ao 6 #00, 000 0.0162 10,920 0.013% a,100 |
T 500,000 0.0093 4,650 0.0065 3,300 !
! Ao B 400,000 0.0048 1,920 0.0032 1,200 §
i sumMas 6,100,000 1.0477 1,097,470 0.9494 1,005,130 |
IVALOR PRESENTE HETO SIN RIESGO = $97,470 S1 SE ACEPTA EL PROVECTO {
i '
{VALOR PRESENTE NETO COM RIESGO = $5,130 SI SE ACEPTA EL PROYVECTO '
H H




92

Aasli 1o mostrado en nuestro ejemplo,el proyecto "8" sard el
saleccionado ya que presenta un valor presente neto de $97,470 y un
valor presente neto tomando en cuenta el riesgo de $5,130 con tasas de
descuento de 95% y 105% respectivamente,puss aln,considearando gue el

riesgo influya en la tasa de descuento en 10 puntos la inversién serd

radituable.
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5.1 . . DATOS GENERALES -

Razén Social Sy fb;d‘aa nékxco S'A'déic V.

"GiFd" 'Elaboracibn de envasas de plastxco para*ia
K 1ndustrxa farmaceutica. i
Domirllic ::A ,,":x Tlalnepantla Estado de México.
: capical snl:ial Ea $ 6,000,000,000

s.2 PLANTEAMIENTO DEL EJEMPLO

La empresa en cuestién ha resultado ganadora de un concurso realizado
por uno de sus clientes para la fabricacidn de envases de plastico que
seran utilizados para una nueva vitamina.

Texo firmd un contrato por cuatro aios,en el lapso en el cual deberd
producir los envases de plastico.

Los encargados de la administracion de Texo de México $.A. de C.v.
estin ante la circunstancia de cumplir con el contrato a largo plazo
utilizando 1las cuatro miquinas de inyeccidn existentes en el
departamento de produccidn y que ademas son de un tipo que ya no se
produce ( Fisher 15-204) & comprar dos nuevas mdquinas de soplado de
fabricacidn Alemana ( Fisher a-126) que tienen mayor capacidad.

Se han realizado calculos que nOs muestran que c¢on las cuatro
maquinarias existentes se obtendrd la utilidad normal sobre los costos
en tiempo de miaguina (incluye mantenimiento) y méno de obra.

Las miquinas nuevas tendrian mis capacidad de produccién sobre las yi

existentes puesto que nos darla la posibilidad de de aumentar las

ventas a otrus clientes hasta en un 30 %.



£n el mercado actual’existen.’ dos compafilas importadoras que venden at

"mismo. tipo .de madgingria,pero'da‘distinta marca.

veMarea’ Tra ‘el costé “‘Incluye gastos de instalacidn y gastos de
. A‘ o -arrandua y @s da.$ 850,000,000 las dos maquinas.
-nafca‘«"a" .;> E1l costo incluye gastos de instalacidn vy gastos da
arranque y es de $ 856,250,000 las dos maquinas.

Las ‘mAdquinas actuales tuvieron un costo de $ 183,425,400 ¢/u , las
cuatro $ 733,701,600 y a la fecha cuentan con una depreciacién
acumulada de $ 110,055,240 c/u.Ademas &1 costo de desmantelar ,quitar
y vander estas miquinas es de $ 240,000,000.

Generalmente en los ultimos afios de vida de este tipo de active el
valor de venta es menor de el valor que tiensn en libros de manera que
3i se tiaenen éstos hasta dentro de cuatro afios se habrdn depreciado
por complete y el wvalor de venta seria casi igual al costoc de
removerlos.

Con la nueva maquinaria se emplearian a dos personas menos 1o cual,
significaria un ahorro de $ 120,000,000 aproximadamente menos al afic
(incluyendo las prestaciones de ley que la empresa paga a cada
trabajador) también debemos de tensr en cuenta que asta cifra seria
reducida por las indemnizaciones que marca la ley.

Los costos anuales de mantenimiento también se reducirian pero sélo en
la marca "B",yva que la pdliza de garantia y servicios que cubre el
mantenimiento,es menor en $ 3,000,000 anualmente.

Ademas que con la nueva maquinaria nb habria que hacer inversiones o
gastos de importancia como son piezas o herramientas desgastables,
roparaciones mayores etc.

La vida probable de la nueva maquinaria es de ' 10 afos,después de los

cuales @l costo de removerlos serd casi el costo de removerlos.,
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sicamente para cumplir el-contarto:con:la

nadora del concurso:

depreciacién fiscal as del 10%.

valor dE venta de 1as maquxnas X
libros al final del cuarto afc asi.
Para la marca "A" : '$510,000, 0,000,
Para la marca “B" : 513.750.000 .
mbién se tiene ' considerado que si al término. del ﬁnn:raﬁa no-se
ncerta otro, éstas serian vendidas. ‘
continuacidn presentaremos :
Estados de resultados,
Balance general.
Estado de origen y aplicacidn de recursos.
Informacién complementaria.

Determinacidén del capital neto de trabajo. & 757 TRt o




TEXQ DE MEXICO S.A. RE C.V.

ESTARY OE AESULTADOS

DEL lo AL 3L DE DICIEMBRE DPE 1290

VENTAS TOTALES

$32,553,740,230

DEVOLUCIONES,DESCTOS.Y REB. 2,617,061,920

VENTAS NETAS

COSTO DE VENTAS
UTILIDAD BRUTA
GASTOS DE OPERACION :
DE VENTA

DE ADMINISTRACION
FINANCIERDS

UTILIDAD EN OPERACION

29,936,678,310

17,607,733,840

2,328,944;470

5,301,527,350
3,163,518,240
546,920,040° 9,011,765,630

3,317,178,840

OTROS GTOS.Y PRODUCTOS 156,171,340
UTIL.ANTES DE I.S.R. Y P.T.U 3,161,007,500
I.S.R. Y P.T.U. I.A.E. (S0%) 1,580,503,750

UTILIDAD NETA




CLRCULANTE

AN 1 03

CLIENTES

DOCUNEXTOS POR COBRAR
OEVDORES O1YERSTY
FUKCTONARIOS ¥ ENPLEADOS
TICIPO R PROVEEOORES
INTENTARIOY

NERCAMCIAS EX TRANS1TD

flio

EMUIRARLA Y EQUIPO
CEFRECIACION ACUNULATA
Botoes

OQEMECIACION MURILATA
EQUIPO DE TRANSPORTE
QEPRECIACION ICUNJLABA
BOMLIMRIO Y EQUIPO
DEPRECIACION MURTLADN
REARANIENTAS ¥ UTILES
OEPRECTACION ACURVLADA
RERSIOAES

QEPOSITOS BIVERSOS

TIFERLBD

6103 0 InSTALACION
ADORTTIACION ACYROLADA
6103 O PUILICIOND
SIATIIACION ACERULANE
GASTO8 ANTICIPADOS

WA DEL KTITD

I o MU sA. K OLL

21400 P€ POSIEION EIRMCIERA AL 34 BE RICIENIRE 1999
[N Lailre
conto PLALO

$4,710,670,000 FROVELDORES

1,186,082,10 DOCUREKTOS POR PAGAR

1,208,981,200 CREDITON BAKCARIOY
40,475,150 INPUESITOS POR PAGAR
91,148,340 ACREEDORES DINERSOS
35,800,140 orens

§,043,061,180

L540,002,00 15, M,144,800 LARGO PLALO

GOCURENTOS POk PAGAR

1,000,173, 100
141,539,340
1,195,298,100
109,583,130
1,001, 247,410
14,064,000 1,156,508,000

1,085,020

SURA DEL PASTYO 4,105,550,000

CAPITRL COKTASLE

CRPLTAL SOCL

AESERYS LEGAL

RESEAYA OF REINVERSION
APORT,PEXQ.DE APLICAR
RESULTADOS DF £3.ARTERIOAES

4,500,300 1,140,559, 170 RESULTADO OEL EJERCICIO

$1,00, 705,100
N850 248,302,050
09,343,500
13,3604 44,570,590
PR ATIR)
5,785,000 212,801,180
w0
AT, 0000 S05, 448,050
111,400,590
HRURTURE N IR ]
9,000,009
LW
?,00,00  41,131,80
60,044,500
n,man 1,000,400

JHR R

11,743, 835,400

WA MSIYO Y CRMTAL

§,000,008,800
90,404,310
15,488,100
FUR R
3,460,408
1,580,503,750 9,519.975,520

5,045,938, 4




JEXQ 0E HEXICO S.A. DE C.V.
BALANCES CONPARATIVOS 1989 - 1990

ACIIYQ

CAJA Y BANCOS

CLIENTES

DOCUMENTOS POR COBRAR
DEUDORES DIVERSOS
FUNCIONARIOS Y EHPLEADOS
ANTICIPO A PROVEEDORES
INVENTARIOS

HERCANCIAS EN TRANSITO

SUNA DEL CIRCULANTE

MAQUINARIA Y EQUIPOC
DEPRECIACION ACUMULADA

BEPRECIACION ACUHULADA
EQUIPO DE TRANSPORTE
DEPRECIACION ACUNULADA
MOBILIARIO Y EQUIPO
DEPRECIACION ACUHULADA
HERRAMIENTAS Y UTILES
DEPRECIACION ACUHULADA
INYERSIONES

DEPOSITOS DIVERSOS

SUHA DEL FIJO
GTOS DE INSTALACION
AMORTIZACION ACUHULADA
GTOS DE PUBLICIDAD
AMORTIZACION ACUHULADA
GASTOS ANTICIPADOS
SUMA DEL DIFERIDO

SUHA DEL ACTIVO TOTAL

12209

3,534,798,160  4,718,670,080
4,197,132,110 2,186,082,720
1,141,329,360 1,205,989,200
583,394,100
93,389,480
228,571,490
4,643,867,930 6,143,061,280
428,660,070 1,540,112,070

60,675,730
91,748,960
35,806,260

AUHENTOS DISHINUCIONES

1,083,871,920
2,011,049,390

64,659,840
522,718,370
1,640,520
192,765,230

1,499,193,350

1,111,452,000

14,951,142,700 15,982,144,300

1,044,715,280  1,044,715,280
(735,601,450)  (797.813,230)

3,759,177,110 2,728,173,510

(62,211,780)

201,311,500 209,943,500 8,632,000
(92,905,880)  (163,364,910)  (70,459,030)
407,068,000 357,844,960 49,223,040
(123,407,730)  (145,753,680)  (22,345,950)
857,968,780 981,394,410 123,425,630
(405,173,790)  (475,949,380)  (70,775,590)
93,874,610 111,400,380 17,525,770
(22,501,340)  (55,357,460)  (32,856,120)
89,000,000 89,000,000
4,500,000 4,500,000
1,318,847,980 1,160,559,870  (109,065,070) 49,223,040
642,162,760 642,162,760
(190,226,750) (221,030,930}  (30,804,180)
80,866,500 80,866,500
(60,662,840)  (72,792,820)  (12,129,980)
309,446,050 171,623,730 137,822,320
761,585,720 600,829,240 (42,934,160) 137,822,320

17,051,576,400 17,743,535,410

3,607,177,880 2,915,218,870




JIEXQ  pE  HEXICQ 8.8, DE L.V
BALANCES CONPARATIVOS 1989 - 1990

PASIYQ 13982 123209 AUNENTOS - DISHINUGIONES
PROVEEDORES 1,836,321,010 2,017,773,740 181,452,730
DOCUHENTOS POR PAGAR 4,566,823,280 2,878,539,360 1,688,283,920
CREDITOS BANCARIOS 1,295,298,730 1,295,298,730
INPUESTOS POR PAGAR 404,932,340 809,583,130 404,650,790
ACREEDORES DIVERSOS 579,346,780  1,081,247,110 501,900,330
OTROS 52,381,200 74,064,000 21,682,800
SUELDOS Y SALARIOS POR PAGAR 144,032,400 144,032,400

SUHA DEL PASIVO C.P. 7.583,837,010 8,156,506,070 2,404,985,380 1,832,316,320
DOCUHENTOS POR PAGAR 67,053,820 67,053,820

SUHA DEL PASIVO L.P. 67,053,820 67,053,820
INTERESES POR COBRAR 3,118,830 S.ile,seo

SUMA DEL PASIVO DIFERIDO 3,118,880 3,118,880
SUNA DEL PASIVO TOTAL 7,5086,955,890 8,223,559,890 2,472,039,200 -1,835,435,200
CAPITAL SOClAL 4,000,000,000 4,000,000,000
RESERVA LEGAL 213,367,020 298,404,370 85,037,350
RESERVA DE REINVERSION 825,463,260 825,463,260
APORT .PEND.DE APLICAR 201,934,730 201,934,730
RESULTADOS BE EJ.ANTERIORES 2,223,855,500 613,669,410 ' 1,610,186,090
RESULTADO DEL EJERCICIO 1,580,503,750 1,5B0,503,750

SUMA DEL CAPITAL CONTABLE 9,464,620,510 9,519,975,520 1,665,541,100 1,610,186,070

SUHA CAPITAL C. Y PASIVO 17,051,576,400 17,743,535,410

4,137,580,300 3,445,621,290




IEXQ - DE  MENICO 8.8, BE L.V,

DETERNINACION QEL CAPITAL NEIQ DE IRAPAIQ

ACTIVO CIRCULANTE
HMENOS

PASIVO A CORTO PLAZO

AUKENTOS
HENOS
DISHINUCIONES

CAPITAL NETO DE TRABAJO

1282

12809

14,951,142,700 15,982,146,300

7,583,837,010

8,156,506,070

AUMENTOS  DISHMINUCIONES

3,75%9.177,110 2,728,173,510

2,404,985,380 1,832,316,320

7.367,305,690

7,825,640,230

1,354,191,730

1,354,191,730

895,857,190

895,857,190
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IEXQ pE MEXICG  8.8. £ Q._Z.. )
MWE&&WD.EMI»M&M;Q&Mﬁ

La utilidad del ejercicio fué de :

1{580,503,750. . .

Las depreciaciones del ejercicio fueron de : L : . 30'/.571,510'

Las amortizaciones fueron de: 189.756 480

Se compraron activos fijos por valor de : !§9 5Bi.;dé
Se vendid equipo de transporte con valor de adquisicién .

de $ 49,223,040 y una depreciacidn acumulada de

$ 49,223,040 en $ 6,000,000 en efectivo
Se incrementd la reserva legal en : 7, 35.037,350
Se repartid dividendos a accionistas por : : 1.525.14é.740
Se contrajo un pasivo a largo plazo. en documentos por . E

pagar de : . 67,053,820

Se devengaron intereses diferidos por : 3,118,880




IEXe OF (HEXICQ 8.8, BE L.V
ESTADO D ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS
BEL 31 OE DICIEMBRE DE 1289 AL 3) OE DICIEMBRE QE 1990

ORIGENES

UTILIDAD DEL EJERCICIO 1,580,503,750
DEPRECIACIONES 307,871,510
AHORTIZACIONES 180,756,480
PASIVO A LARGO PLAZO 67,053,820
TOTAL DE ORIGENES

PROYENIENTES DE LAS OPERACIONES : 2,136,185,560
APLICACTIONES

COMPRAS DE ACTIVOS FIJOS ' 149,513,400
REPARTO DE DIVIDENDOS 1,525,148,740
INTERESES DEVENGADOS 3,188,880
CAPITAL NETO DE TRABAJO : 458,334,540

[ [N 2,136,185,540



A continuacién presentaremos . un

financieras para darnos cuenta’ de,T la

Razones de liquidez.

-Razén del circulante.

Activo circulante

Pasivo a corto plazo - 8,157 -
Podemos decir que la situacidn “en liquidei es’buena,puas se cuenta
con casi dos pesos de activo . circulante  para cubrir -sus
obligaciones corto plazo.
-Frueba del acido.

Activo circulante-Invantarios 15,982-7,683

Pasivo a corto plazo 8,157
También es buena esta posicidn,ya que la empresa cuenta con poco
mas de un peso de activos realizables mas rapidamente,para cubrir
sus obligaciones rapidamente.
Razones de solvencia.
-Razdn de pasivo a corto plazo frente a capital contable.
Pasivo a corto plazo 8,157
Capital contable 3,520

El pasivo a corto plazo representa el Bé% del :apita} q:untablé.

~Razén de douda total a cau:\it:a]t contable.’

Pasivo total 8,224

El pasivo total representa-también’ al 8 :ap;tal,cqntablel’r




Razones de rentabilidad
-Rendimiento de la inversién.

Utilidades retenidas 3,520

Capital pagado 6.000

Las utilidades que adn permanecen—~en;f‘

sasenta centavos.
-Margen de utilidad.
Utilidad neta

Inversion de los accionistgé 7,939
Por cada peso invertido ﬁor loé accionistas la smpresa‘ logrd
generar veinte centavos de utilidad. :
-De la empresa.
-utilidad neta a ventas.

Utilidad neta 1,581

- = — :-0,05 - -
ventas netas 29,937
Por cada peso de ventas netas que obtuve 1la empresa le quadd
utilidad de cinco centavos.
-Utilidad neta a total de activos.

utilidad neta 1,581

Activo total 17,744
Asl por cada peso invertide en total de activo generd nueve

centavos de utilidad,que representa la rentabilidad en 9 %.




DESARROLLO PEL CASQ BRACTICG



IEXQ - PE. MEXICO S.8. DBE CuV.

EROGACION INTITCIAL

CONCEPTO MARCA A"

Costo ‘de la maquinaria
ya instalada: 850,000,000

Efectivo por venta de B -
los tornos : 240,000,000 240,000,000

Perdida en venta de ac- P ) L ik
tivo fijo ( Anexo “A") 26,740,320 266,740,320 26,740,320

TOTAL DE LA EROGACION 583,259,680 . .




L1 B KN L4 K OGN

CLCE0 BE 103 FLKJCY §€ EFECTIYO DIFERENCIALES
08 LA CONPRA 9K L3 Towmoy P 1 MK "4
COHCEPID L o 1 i3 g A0 ¢
Ahorros en auno de obra 15,400,000 132,000,000 . 143,500,000 159,120,000
{ dnexo 8" )

Cepreciacida saquing "A 5,000,000 15,000,000 -7 - 85,000,000 ) 13,000,000

iem:d«pmmqvim . :
antiguas < 1,360,160 (11,629,040) 73,570,140 (10,629, 000) 75,570,040 5 (11,429,860) 13,300,060 (11,429,800}

Yeatas adicionles 190,00,50 300,018,040
Yente slquina nuers "A° ;

e 8 ¢ . 510,000,000
Ingreso adiciom? gravable 43,100,140 Vm.m,uu 959,505,200
seros: L8R, TR.LY, 3,05, 140,338,810 419,252,400
VHLIDAD DIFERENCIAL 31,085,000 1,818,800 1,080,400
nis:Depreciaciba diferenciel 1,400 1,419,360 pIRYINT]
FLUID OE EFECTIYO DIFERENCIAL BN, RUNTNTY e




Iy K EHe b K OGL

CALCHLO B 108 FLUI0S BE EFECTLYO DIFEREXCIALES
20k L4 CONPRA O LOS [0RN03 DE LA JARCA 10
Concero AD 2 Moy (L}

#horeos en aano de cdra 15,400,000 137,400,000 145,500,000 189,720,000
( Anexo 8" )
#horro en natenitiento 3,006,000 3,000,000 3,000,000 3,000,000
Depreciacida ssquina " 85,415,000 85,625,000 5,415,000 85,615,000
penos ;deprec, saquinis
antigus : 10,160 (12,250,800)  ILN00 (10,254,840) 73,300,140 (12,254,840) 13,310,000  (12,254,8i0)
Teatas adicionales 150,202,520 360,415,040
Yenta sdquine nueva *a°
dnexo 0" ¢ 9,995,140
Ingreso adiciom? gravable b, 145,180 122,148,480 108,452,400 1,100,875, 340
weaos: LS.R, T ALY, 3,0m,500 41,302,580 - ¢ 13,130 $50,437,680
VIILIOND DIFEREMCIAL 13,002,580 41,371,580 - 143,20, 00 550,437,480
ssdepreciacin diferescial 12,150,840 1,250,000 “iasu0 150,440
FLUTO BE EFECTIYD BIFERENCIAL a0 i li,lﬂ.ﬂl 155,441,180 $42,692,520




COTTQ -ORIGINAL: $733,701,6007

440,220,960

DEPREC . ACUHULADAS -

VALOR €N L1BROS .

"PERDIDA EN VENTA 53,480,640

IMPACTO NETO FISCAL 26,740,320

( ANEXO “B" }
IEXQ  pE HEXICQ 5.A, O

DETERMINACION DE LOS AHCRRMS EN HANO DE CBRA

Al adquirir la nueva maquinaria se estima dejard de utilizarse a dos
personas con sueldo aproximado de ¢ 4,000,000 c¢/u. ademas <2 aproxi-
nadamente el 20% de IHSS,INFONAVIT y il de Educacidn.

P2ro los ahorros antes mencionades =& les tiene uue disminuir en el
primer afio el pago de las indemnizaciones gque por ley se le  debe pa-
gar a las ¢4 personas que se van a dpso(_upar. .
Estas indemnizaciones incluyen el god * tres meses de sueldo, vein---
te dias per afio laborado en la  =2apresa,preporcional d la gratifica-
cidn anual y 1% sobre erogaciones con rcarga a la empres. a

( ANEXD T )
JExQ  OF  HEXICO  S.A.  0F L.V,
DETERMINACION DEL VALOR EN LIBROS OF L&S HAQUINAS
NUEVAS AL TERMINO DEL TRA

HAQUINA 4"
VALOR FACTURA
({ya instalados) 850,000,000 856,259,000
MENOS
QEPACCIACION ACUNULADA (40%) 340,000,000 342,500,000

VALOR EN LIBROS AL FINAL DEL
SUARTC AfIQ NEL PROYECTO: 510,200,300 513,750,600




BERD £LAXQ DE BECURERNCION .

HRCA T AL
INVERSITH FLUWIO OE RECURSOS (DEFICIENCIA) . RECUPERADO
ANUAL AOUIILACC AnuaL ACUALADO EXCESO AL.
563,259,600 - 503,259,600 (£653,259,660)

) 583;2‘59-650 43,514,920 43,514,920 (539,744,760)
s 383,259,660 71,814,920 115,329,840  (467,929,640)
o 583,259,680 152,168,600 267,498,520  (315.761,160)

a 83,259,680 A90, 082,440 758, 350,960 175,121,280 2 ARo

6.5 meses
SETOOD PLAXD DF REQUPFRNCIOY
XA acl
INVERSION FUUIO DE RECURSOS (DEFICIENCIA)  RECUPERADO
AL ACRLACO AHUAL ACRIULAO0 CESD AL.
539,509,680  $A9,509,680 (582,509,680)

0 589,509,600 45,327,420 485,327,420 (544,182,260)
O 589,509,600 73,627,420 118,954,640 . (470,554,640)
G 583,503,630 155,401,100 274,936,020  (315,073.650)
o 589,503,530 S, 692,520 037,128,590 147,618,360 G Aho

6 mae



TASA DE RENDINIENTO CONTABLE
" MARCA .8

“FLUJO DE LOS
; RECURSOS
43,514,920
71,814,920
152,168,680
490,882, 440

et ) e

756,380,960

Gz tells 199,595,240

3% N L Z2.50° %

583,259,681 : - :
: LI veReA B
AN B FLUJO DE LOS
- : RECURSOS

45,327,420
73,627,420
155,481,180
$62,692, 520

TS

837,128,540

837,128,540
................ = 209,282,135

P 25.50%
589,509,650 o



HEROQ WVUOR ERESENIE

-MBCA-Z 8 Z
FIN' . FLWIO DE~ INVERSION
ARG . RECLRSCS HETA
o
1 43,514,920
2 71,814.920
37 152,168,680
a 151,937,360 (510,070,000)
429,338,990 73,259,690
METDOT VILOR  ERESENTE
MABCA Z 8
FIN  flLUTO DE INVERSIN
ARG RECLRSOS NETA
° 569,509,600
s 45,327,420
2 73,627,420
3 155,481,180

4 162,462,260 (513,750,000)

436,898,330 7%, 759,680

0.909

a.751
0.€83

©0.909

0.751
0.683

V.P. FLUIO
RECURSOS

39,555,062
59,319,124
114,270,679
110,534,917

323,697,782

v.P. FLWIO
RECURSDS

41,202,628
60,816,249
115,766,366
110,961,792

329,742,032

V¥.P. DE LA EXCESD
INVERSIOH

543,259,680

€348,3:12.000)

234,929,600 68,758,102

P T

V.P. DE LA EXCESD
INVERSION

589,509,690
(350,891,250)

238,618,830 31,123,602

mmmmrEen g



I838 INTERNA DE RENDINIENTO
HARCA © A ”

FIN  INVERSION FLUJO DE v.p. VALOR P.: v.p. FLUJO
AR HETA RECURSOS $ 1.00 - INVERSION RECURSOS

£xp,

582,299,630 533,259,680
43,514,920
71,814,720
152,168,680
{510,000,200) 161,837,340

36,247,928

47,837,554
i 28,105, 656
(245,820,000)° *778,005; 008

R

73,259,680 477,335,390 337,439,580 257,198,756

EXP. -
39,255,062
2.319;124:
14,278,679,
100534917 %

37,857,980
54,292,080
00,126,991
2,570,960

284,848,011,

38,162,585
55,225,673
-'102,713,859

93,807,717 -

0,769
. 0.675°
0592

SuseE

©281,339,680. 7 1291909, 834

INTERPOLANDO

1 ... 281,339,680 - 291,909,830 =.10,570,150°
11 -

14
15 % ... 281,357, 680 - 284,848,010 2,508,330

T.ILR. 1% - L{3,368,230/15,570,150) 1 14.



IASA INTEANA DF RENDIMIENTO
HARca “ 81 - N

FIN INVERSION FLUJO DE V.P.
A NETA RECURSOS . $ 1.00
EXp. 20% i
a 589,509,080 Q. L
1 45,327,420 i 37,7575741
2 73,627,420 2 51,097,429
3 155,481,180 3 90,023,602
4 (513,750,000) 162,442,360 4 78,306,858

75,757,680 436,898,380 i 257,189,631

41,202,625
277 40,816,249
116,766,366
110,961,792

329,747,032

39,434,855
55,662,330
102,306,616
/92,928,460

289,394,680 290,332,261

7.583,259,680
1. 50:877: 39,752,147
25 70,769 56,619,486
35 10,675 104,949,797
4 0.592 (304,140,000) 96,177,717

279,119,680 397,499,147

INTERPOLANDO

14 % ... 285,367,680 - 297,497,160 = 12,129,480
15 % ... 285,369,680 - 290,332,280 = 4,962,600

T.L.R. 15% - 1(4,762,500 / 12,129,420 = 14.59 &



Plazo de recuperacién

A harcain

) Rared s harca’8
Tasa de rendimiento contable

a) Marce 32,50 %

b) Marca B 35.50 % . Harca'f
Yalor presente neto

a) Harca A 88,758,102 o

b) Marca B 91,128,602 " g Harca &
7asa interna de rendimiento

a) Marea A 14 tL68° % :

b) Harca & 14,590 % Harca




95

En el andar de lLos nedocios existen'dlve'rsas,opcrtunidndgs

de desarrollo, ¥ consecuentemente de invertir - recursos -que
en la mavorfa de los casos son de mucha’ diticultad “de
obtener. o i g
En nuestro caso pridctico es casi sequro que los ahorros
estimados no sirven como base confiable para evaluar
nuestros provectos.

Se puede observar que en los tres métodos primeros, la
opcidn B lleva ventaia sobre la otra,perc aplicando el
método de tasa interna de rendimiento la tasa de la opcidn B
resulta un poco menor qQue la opeidn A.

Aln asi por las otras ventajas de servicios y mayor tlujo de
recursos total que denerara la marca B es la mas atractiva
de las propuestas de inversidén analizadas.

Por otro 1ado la tasa de operacidn de ia empresa regsulta ser
mucho menor a La tasa de los dos wroyectos. siendo asi un
rigsgo no muy alto inherente en el negocioc como un todo.

El elemento mas importante en tode riesgo relacionado con la
inversidn es que en un futuro se lanze otra linea de miguina
mas moderna para la fabricacidn de los envases dando como
resultado una pérdida de oportunidad por haber comprado
demasiado pronto, inclusive el riesdo no es tan alto, va que
suponemos la venta de la maguinaria al termino del contrato,
es decir en cuatro afios, que podemos afirmar aue es un
pericdo relativamente corto.
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Otro riesgo mas que podriéftqnéf”l
en ian liguidez “de laempres

sin  embargo - la’ empresa®
adquirir la maquinari

emergencia.

Una .. parte. . importante de: los ‘~ahorros®”
desocupacidn de Los operarios. ;

Tambien como todo provecto existe el riesto de gue . el
cliente mayoritario suspenda el contrato. esta posibilidad
es remota pero puede suceder, tambien es conveniente
mencionar que existe el antecedente de que dicha empresa
cliente ha quedado satistfecha con nuestros servicios
productos en ocaciones anteriores, y no hay nada que indigue
que no se continue realizando un trabajo aceptable.

Tambien es de hacer npotar que con referencia a los
abastecimientos de materia prima por parte de nuestros
proveedores no existira gran problema., va que la experiencia
nos ha dado hasta cierto punto certeza dec la diversidad &e
proveedores de los insumos necesarios para la produccidn.

Basandonos en las anteriores suposiciones ¥ los datos que
nos muestra el andlisis efectuado en el caso prdctico ¥ que
realmente muestra un ries¢c hasta cierto punto bajo en
comparacion ciertamente menor que el nivel promedio de
riesgo involucrado en el negocio mismo.

El provecto A con toda seguridad sera el aprovado por la
administracion.
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