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Bl motivo de la elaboracién del Seminario de Investigacién,
es con el fin de obiener el t{tulo de Licenciado en Contadurfa, -
ademds que consideré éste tema de mucha importancia en la actuali
dad y muy interesante en lo personal, al observar la situacién
econémica - gocial por la que pasan verios pafses del mundo.’

Durante las dltimas décadas se han venide acentuando los pro
blemas econdmicos relacionados con los efectos de 1a pérdida del
poder adquisitivo de la moneda, ésto originado por un proceso in-

flacionario ascendente.

La importancia de éste tema radica en las complejidades y -
complicaciones que a veces se tiene al tratar de elegir de entre
varias posibles alternativas pera invertir ya sean similares o =

distintos entre s{.

BEn lo personal,me incliné por éste tema al comparar que algy
na vez todos nos vemos con problemas al decidirse por algo, de
entre varias proposiciones como en el trabajo, universidad, fami-
1ias, etc., lo enterior conasiderando que no en todos los c¢asos la
palabra inversién signifique lo mismo, que para nosctros como Oon
tadores, sino gque puede ser una disminucidn en cierto gasto o con

sumo contra el logro de un fin.

El ambiente econémico en México, se caracteriza por altas ta
pas de interés y cambios constantes en el giitema financiero, el
cual repercute en forma importante en la toma de cualgujer deci--
sién financiera, ademés de una escasez de recursos para realizar
nuevos proyectos de inversidn, por 1o que es necesario una prepa-
racién, evaluacidn, administracidn y control sobre los proyectos
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para que se tenga un mejor funcionamiento a la vez que utilizar
con mayor eficiencia 10s recursos ya disponibles.

las decisiones sobre inversiones de capital son irreversibles
¥ & largo plazo, comprometiendo muchos fondos de la empresa y a
la vida de la misma, sobre todo son muy riesgosos, de ah{ la nece
sidad de evaluarlos en forma razonable y conveniente para evitar

caer en errores diffciles de subsanar.

Todos los que estén relacionados con la profesién del Contador
saben que ha venido desarrolldndose para adaptarse al medio ten
cambiante y ha tratado de buscar soluciones que vermiten diaponer

mejor informacidn sobre la situacién financiere real,

Este trabajo no pretende aportar nuevas soluciones o innova~
ciones aplicables a égtos problemas, sino sefialar la neceidad de
planeacién y evaluacidén y control sobre futuros proyectos de in-
versidn en una empresa para promover su desarrollo ¥ ésto dentro
de un marco de mayor seguridad a la vez que brindar informacidn
para tratar problemas que se presentan en la toma de decisiones.

El desarrollo del tema serdn primero lams consideraciones ge-
nerales del desenvolvimiento de la Industria en el pafs, los as-=
pectos generales del significado de proyectos de inversién, com--
prende el aspecto cuantitativo de las inversiones y la determina-
cién de los flujos de efectivo, parte muy importante para la eva-
luacién fle proyectos de inversién, la utilizacién de herramicntas
principales para su andlisis, disefio y operacifn de la parte admji
nistrativa, 1a presentacidn de riesgos e incertidumbre para tomar
decisiones, as{ como la inflecién que es un factor axterno a la
empresa y por Wltimo un caso préctico donde se pretende'rnflejar

loe factores antes mencionados.



CAPITULO 1
LA INDUSTRIA EN MEXICO

1,1.= Actualizacidén Necesaria .-

Entre 1980 y 1982, el mercado de valores se mantuvo, y desarrg
1148 fluctuaciones hacia el alza ¥ la baja, pero siempre en un clima
de cautela, donde los inversionistas actuaban con cuidade, conscien
tes de que en México podr{an recibirse impactos desconocidos hasta
antea de 1976 y que s6lo eran posibles en otros pafses.Se inicia una
época de sistematizacién, de capacitacidn, de tecnificacién, de rea
decuacién de mechnicas operativas y de eliminacién de elementos que
eran obsoletos o ineficaces; las autoridades afinan sus elementos
de vigilancia y control como polf{tica para brindar al inversionista
seguridad.En éstas circunstancias nacionAales, debe existip una mayor
participacidn del sector bursdtil, debido a: 1a necesidad-de de las
empresas por allegarse de recursos para estar en posicién de compe-
tir, el fenémeno inflacionario mundial, el costo de los recursos --
credicticios y el poder adquisitivo real del dinero que obliga a op
ciones para invertirlo con el mfnimo deterioro y la participacién
se hace con el propfsito de formacién de capitales que financien a
largo plazo a las empresas en ¥éxico y de desahogar sus reouerimien
tos financieros.

Algunas tendencias actuales existentes son:

- Competencia feroz entre los pafses industrializados.




~ Apoyo indireeto Ael gobierno para que sus empresas exporten,

- Descompensacién de la balanza de pages, en casi todos los pafses.

- Incremento de la productividad, como férmula para abatir costos y
complementando con inversiones en bienes de capital,

Gran presién de pafese desarrollados, hacia los no desarrollados,

nara abrir fronteras a la inversién extranjera.
1,1.1.~ Problemas de la Industria Nacional .-

¥éxico también tiene influencia vor 1a dinédmica exterior y su
situacién actual enfrenta problemas, algunos de los nrincipales sons
- El proteccionismo otorgado por el Estado propicia une industria
productora de bienes de mala calidad y poco competitiva con el ex
terior, y a ésto, se debe que exista una ineficiencia en producti
vided y costos,
No se utiliza la capacidad instalada en su totalidad.

El proceso de monopolizacién unido al problema de inflacién hace

que los precios de los bienem se eleven constante y excesivamente.

la forma de industrializacién del pafs que es la de concentrar a

las empresas industriales en tlertas zonas cercanas a centros de
materias primas y de consumo, lo que hace sbandonar otras regio--
nes que carecen de industrias importantes.

Existe dependencia comercial, financiera y tecnolégica (inversién

1

extranjera, endeudamiento externo y la importacién de tecnologfa)
La mala distribucién del ingreso, que es lo gue provora bajas con
diciones de vida para amplios sectores de la poblacién y frena el

desarrollo socio-econdmico.
La inflacién como factor determinante en su economia.

Palta de capital interno para soportar una politica de inversién

y mejorar la productividad.
- Necesidad de exportar para equilibrar la balanza de pagos.

-~ Gran irpaciencia de las sutoridades para ser competitivas ein’ en -



tender que los enfoques siguen siendo a corte plaza.

1.1.2,- Soluciones Posibles .-

Ante las aemenazas y oportunidsdes que se presentan se puede re
sumir ques

- La industria nacional que estd ligada a la autonomfa del pafs, de
be preservarse.

« Sobrevivirdn, sélo aquéllss empresas que logren aer competitivas
con el exterior,

-~ Aumento de productividad de nuestras empresas para alcanzar a los
pafees desarrollados, como aumentp en volimenes para abatir cop--
tos,

~ Con 1A gran influencia que se recibe del extranjero en tecnologia
del proceso y manejo de recurses, puede sernos ¥til.

1.1.3.~ Recomendaciones & las empresas .-

Se pueden hacer recomendaciones especificas, considerando las
propias caracter{sticas ¥ situaciones de la empresat

- Tratar las espscidades excedentes a base de mayor exportacién.

- Negociar con 1los inversionistas extranjercs para tener accesdo a -
sus mercados natursles o concurrir & ellos para abrir empresas en
el exterior., ' )

- Coévencer al gobierno de que contimie protegiendo nﬁestroa MEIrcH

dos, para dar tiempo a mejorar 1a posicién para competir, abatir

costos y precios.

Crecer con 16 que se sabe y 1o qua se tiene mds cue pensar en re~

cursos adicionales de inversién,.
Terminar de senear la situacidén financiera de las empresas,

Establecer compromisos con el personla para mejorar la productivi

dad,
Identificar la posicidn financiera estratépice de cada empresa.



1.,2.~ La Industrializacién .-

La industrializacién es un proceso histérico y soeisl que con-
eiate en 1a incorporacién de técnicas y procedimientoe industriales
adecundos, a lag actividades econdmicas de un pais.

La produccién de mercancias en el capitaliemo ha pasado por 3-
(tres) fases:

-~ Produccién ¥ercantil Simple
- Xanufactura
- Maquinizacién

Actualmente, ce 1llama pa{ees industrializados, a los gque se en
cuentran en un proceso adelantado de la maquinizacién y automatiza-
cibn, es decir, los que han logrado desarrollar ampliamente las téo
nicas y procedimientos industrinles.La industrializacién supone la
produccidn de bienes de consumo, bienes intermedios y de bienes de
capital,.

La industrializacién seguida hasta ahora, ha conformado una es
tructura de débil integracién, reduciendo niveles de eficiencia y -
competitividad y limitada capacidad de entrar en el comercio exte=-
rior, todo ésto ha frenado el crecimiento econdmico, generacién de
empleos y aprovechamiento de los recursos nacionales.

Como propuesta de solucidn, se requiere disefiar e implementar
una estrategia y pol{ticas m4s acordes con la potencialidad de los
recursos humancs y materiales,

La estrategia de cambio estructural para la industria se con--
creta en un conjunto de polfticas de fomento, proteccién y regula--
cién selectivas, de forma integral, de acuerdo con la polfitica ma-~
croecondmica y que permita la participacién eficiente del sector pi
blico y privado en el proceso de industrializacién.

En el conjunto de politicas, son fundamentales, las de raciona
lizacidn de 1a proteccién, del sector industrial paraestatal, la de

financiemiento y la de desarrollo tecnolégico.



1.2,1.~ Programacién del Desarrollo Industrial .-

El proyecto para el desarrollo industrial en México, debe es--
tar basado en un sistema funcional de productividad a nivel nacio--
nal, con el fin det
~ Superar cfrculos viciosos y desperdicios de recursos, que sujetan

al pafs a un subdesarrollo,

Utilizar los sistemas de organizacién para el méximo aprovecha—-—

miento de riqueza.

- Hacer justo y préspero el sistema econémico, social y polftico en
México,

- Generar una nueva moral ciudadama, responsable de sus derechos y
deberes.

- Solucionar problenas mediante un sistema de economia participati -
va,

- Organizar y promover nuestros recursos humanos, en la bisqueda de

la superacién personal y mejorar el nivel de vida de la sociedad,

1.3.- Inversién Productiva .-( Importancia de la inversién en el Cre

cimiento Econémico )

La inversién es uno de los factores mAs importantes que deter-
minan el crecimiento econémico de un pafs, mientras méds inversién -
productiva se realice, mayor posibilidad de crecimiento futurc de la
economfa.

Existe un retroceso en materia de empleos, lo que significa -
una presién importante, ya que no sélo se tienen que generar em-~—-
pleos para la poblacién que ;a agrega afio con afio, sino tembién el
recuperar el ecamino.

El reto mds importante que enfrenta México es la generacién de
empleos & ritmo acelerado y pera alcanzarlo es mantener una polfti-

ca salarial remlista y por otro lado dar lugar a un fuerte proceso



de inversién.

El analizar el problema de la inversién se tiene que estudiar
la evolucién del ahorro y la forma en que se ha financiado en la in
versién,

Si se quiere aumentar los coeficientes de ahorro e inversién en
nuestro pafs se debe fomentar el ahorro de las empresas, el cual es
t4 ligado al comportamiento que tengan las utilidades de las mismas
ademds el deterioro del ingreso nacional e los dltimos aflos, no ha
ce posible esperar que el ahorro necesario pueda provenir de las -=
unidadea familiares,

Las utilidades de la empresa se han ido deteriorando progresi-
vamente.S51 es posible evitar el deterioro en el poder adquisitivo
mediante el control efectivo de la inflaciénu, donde la responsabild
dad recae en la reduccidn del déficit del sector pdblico que es la
principal fuente de presién inflacionaria del pafs,

La reduccién de dicho déficit no es mediante el incremento de
10s ingresos del sector pdblico,como impuesios, ya que al final de
cuentas traslada el costo & la empresa y a los trabajadores, sino ~
més bien se logra, reduciendo el gasto piblico y la carga impositi-
va a las empresas, con el cual el sector piblico puede absorber par
te del peso de la crisis para la soclierad en su conjunto.

Con lo anterior se puede coneluir ques

-~ El reto mis grande del pafs es el generar empleos suficientes, en
1a medida en que cada uno tenga empleo y sea productivo, para su-
perar los bajos niveles de ingreso.

- Bl sector productivo de M&xico, encuentra un proceso de descapita
lizacibén que repercutird en menores niveles de crecimiento econé~
mico y generacién de empleos.

A nivel empresa, la importancia de los proyectos de inversidn,
es tal que, el éxito de las operaciones normales se apoya en las =

utilidades que genere el proyecto.
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Cuando los programess son inadecuados y €stos van a servir para
deacubrir y seleccionar inversiones convenientes y si ademés los =
procedimientos son erréneos para analizsrioe o evaluarloes, lo que -
ocasiona es que los recursos serdn mal asignados y lo anterior afec
tard 2 la tasa de crecimiento econfmico.

A nivel Nacional, las decisiones de inversién nue tome cada ep
presa, tiene influencia en la productividad del pafs, los sumentos
¥ disminuciones en las inversiones producen efectos depresivos o eg

timulantes en la economfa de un pafs,



CAPITULO 2
CONCEPTOS GENERALES

2.1+~ Definicidn de Proyectos de Inversién .-

Para iniciar &ste tema, trataré de explicar, j qué se entiende
por inversién ? Una inversidn es el sacrificio de una satisfaccién
presente y cierta a cambio de un rendimiento futuro o un conjunto
de recursos que tendrin efectos y beneficios en varios perfodos -
anuales.

El proyecto es un modelo de emprendimiento a ser realizado con
previsién de recursos, de tiempo de ejecucién y de resultados espe-
rados. Es una propuesta concreta para invertir, caracterizada por
sus componentes técnicos, econémicos, financieros, humancs, organi-
zacionales y legales,

Los proyectos de inversidn se definen como las oportunidades
de inversifn que se presentan en cualguier empresa, los cuales re--
quizren de recurses y ofrecen perspectivas de obtener un rendimien-
to para la misma, en un perfodo mayor a un aflo, Es importante que
exista una relacién entre el objetivo de la empresa y la eleccién
de la inversifén atinada, de lo enterior se desprende que, de acuer-
do a la habilidad de la Administracidn para analizar y elegir las
oportunidades de inversidn rentables, depende la supervivencia de
1a empresa.

Como una inversién es la aplicacién de recursos, con miras de

obtener una utilidad en un plazo de tiempo razonable, es inportante
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realizar un anflisig de ésos proyectos, 1o que significa el buscar
nuevas y mejores alternativas de inversién, su estudio y 1a eleCemw
cibn de las m4s adecuadas para la empresa ¥ que brinde beneficios
en el futuro,

Para la viabilidad d21 proyecto se debe considerar el conjunto
de posibilidades o racursos con lo aue cuentan y el conjunto de li-
mitaciones que imponen restricciones para decidir objetivos, asigr-
nar recursos y programar operaciones.

Las inversiones son a plazo mayor a un afioc y en consecuencia -
representan compromisos financieros a largo plazo de la empresa, por
lo que es necesario tomar ciertas precauciones el tratar de decidir
se.

Se debe poseer una amplim visifn para abrir nuevos y més pro-
metedores horizontes.

Con los proyectos de inversién se busca el mirar el futuro de
la empresa y aunque se consideran inciértos, ge debe actuar y reac-
cionar para hacerlo lo mejor poéible, por lo que es importante fi--
jar objetivos o determinar los fines que persiguen, mediante un and
lisis sobre lo que la empresa requiere.

Es necesario realizar una planeacién de los proyectos de inver
sién para lograr una administracién y control efectivo en la empre-
sa, ademds que una planeacién no adecuada repercutir{a en todas las
actividades de la miasma,

Sin considerar las miltiples sitwaciones de que tratan, produc
tos o finalidades que persiguen, etc,, los proyectos tienen ciertas
caracteristicas comunes como sons
a) Son finitos en el tiempo, es decir, es el conjunto de activida--

des definidas para obtener un propésito y que tienen un inicio y
un fin especificados,
b) Son esfuerzos singulares, poraue las actividades que lo definen

no son repatitivas, ni homogéneas.
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¢) Establecen requisitos gerenciales propios, incompatibles con la

estructura y funcionamiento de la organizacién establecida.
2,2,~ Identificacién de Proyectos de Inversién .-

Los cambios en el futuro deben de mdoptarse para mejorar la --
operacién de una empresa,

Las razones para mejorar la capacidad de operacién actual de
una empresa vueden ser:
- Aumentar la participacién de oportunidades.

Desarrollar nuevos productos o servicios.

Ir a la cabeza d2 otros en tecnologia.

Alcanzar un nivel requerido de operaciones.

Aumentar el voldmen de ventas y nimero de clientes o patrocinado-

res,

-~ Lograr un rendimiento sobre %a inversién,

Reducir desperdicios y costos.,

Redueir la contaminacién ambiental.,

¥ejorar la calidad de los productos.

- Fertalecer el prestigio de la empresa.

Reducir la dependencia de una sola l{nea de productos,

- Aprovechar los recursos con que cuenta la empresa, etc.

Lo anterior, es con el fin de dominacién, segmentacién de mer-
cado, expansién de mercado, cambio de producto, consolidacién y ad-
quisicién y la expansidn exterior ( mercados extranjeros ).

Son algunas de las razones regpecto a 1a necesidad sobre pro—
yectos a invertir y que en esencia lo que se busca es tomar la me--
jor decisién y aumentar el valor de mercado de la empresa a largo

plazo,
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2434~ Clasificacién .-

Pueden oresentarse en la empresa diferentes tipos de situacio-
nes en 10s que se debe tomar una decisién y aue es de suma importan
¢ia, el determinar la clase de proyecto oue es,

Dentro de las posibles clasificaciones se encuentran:{ en base
a su concepto y objetivos )

Ko rentables
No medibles
De reemplazo
De expansién
Dependienteés

a) Por los resultados & obtener

b) Por su naturaleza {
Kutuamente excluyentes

A veces no se pueden contemplar aisladamente los proyectos y -
hay que tener atencién sobre el total de inversiones en forma com--
pleta, hay proyectoe que se excluyen mutuamente y otras que son de-
pendientes uno del otro.

Para tratar los primeros, se analizan todas las alternativas
que se excluyen mutuamente en un 8flo grupo y solo se escoge la me-
Jjor, de los que son dependientes significan que un proyecto viable
depende de la aceptacién previa de otro y deben contemplarse en gru
pn y valuarse juntos.

Los no rentables son aquéllos que involueran una salida de fon
dasAcuyo objetivo no es obtener utilidad directa como es un estacip
namiento.

Los no medibles estdn disefiados con el fin de obtener una uti-
14dad cuyo monto es diffcil determinar con certeza, ejemplo un pro-
grama de investigacién de nuevos usos del producto.

De reemplazo que son los que ocasionan galida de fondos cuyo =
objetivo general es el sustituir equipos, por ejemplo un equipo, el
cual sus reparaciones y mantenimiento para mantener su vida dti] es

suparior al costo, que el adquirir une nuevo.
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De ewxpansidn se disefls pars aumentar la capacidad existente, -
‘®s necesario estimar las utilidades futuras y su relscidn con el ca
pital que requiere la inversidnm.

Al presentarse un conjunto de alternstivas para tomar una deci
sién es necesario el determinar el procedimiento a seguir, es decir,
mediante decisiones secuenciales 0 decisiones en grupo. Tomar las ~
decisiones en forma secuencisl, es el escoger las alternativas a me
dida que se van presentando las propuestas de inversiédn y el otro
gerd el tomarlas en forma perifdica sobre el cpnjunto de alternati~
vas que presenten algin atractivo.

El tomar decisiomes en forma periédica es més efectivo que dn
forma secuencial, porque se pueden aceptar alternatives con un ren-
dimiento alto, pero peores que otras que se pueden presentar poste-
riormente.

EJEMPLOS s Selaccifén de slternativas mutuaments excluyentes ¢

Estas alternativas se pueden presentar en diferentes formas co
me eg el que se conozcan los ingresos y gastos o solo los gastos o-
puede ser que las alternativas, sean diferentes.

1.- Cuando se conocen los ingresos y gastos.- La alternativa que se
selecciona es aquélla en la que la anunlidad sea positiva.‘por
ejemplo: Se piensan comprar dos mAquinas que existen en el mer-
cado,

Pérmular A = ¥ - { (I-R) (A/I,i%,n) + R (1%} )

dondet A= Anualided equivalente

I= Inversidn Inicial

P= Flujos de efectivo

R= Valor de rescate

n= Ndnero de afios de vida del proyecto
i= PTasa de interds anusl.

( A1, i%, n ) = Interés que transforma los flujos del proyecto a -

una base anual neta.
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Plujos de Efectivo de dos wéguinas

K1 M2
Inversién Inicial $ (1,000) $ (1,200)
Ingresos anuales 700 700
Gastos anuales 300 100
Valor de rescte - . - 300
Vida del proyecto 5 aflos 5 aflos
Pactor para evaluar proyectos de inversidn es de 25%
¥) = 400 - (1,000(.3726) ) = § 26.4
¥2 = 600 - {1,200{,3716) ) = § 79,08

3E ESCOGE LA YAYOR ANUALIDAD

2.~ 81 8dlo se conocen los gastos porque es probable que generen los
migmos ahorros o beneficios o no se pueda estimar porque son in
tangibles, g8 seleccionard de acuerdo a sus costos anuales, es
conveniente ignorar si el signo es negativo, golo comparar el
valor total de los costos. Un ejemplo, con datos del caso ante-

riors
Plujos de Efectivo de dos mAnuinas
n M2
Inversién Inicial $ 500 $ 800
Gastos anuales 150 80
Valor de rescate 100 160
Vida del preyecto 5 sfios S aflos
¥l = 150 + {400(A/T,25%,5) + 100(.25) ) = 150 + (14B.64 + 25 } =
= § 323.64
M2 = 80 + (640(A/T,254,5) + 260(.25) ) = 80 + ( 237.83+ 40 ) =
= § 357.83

(A/1,25%,5) = .3716
SE ESCOGE LA PRIMFRA POR EL MENOR COSTO

3.- Existen alternativas con diferentes vidas y lo mds correcto en
dstos casos es :
- Pronosticar con mayor exactitud lo que es el considerar factg
res como la inflacién, innovaciones tecnolégicas, etc,, mayor

exactitud de los flujos de efectivo de cada una de ellas,



- Utilizar dentro de 12 claneacidn el menor
de ls= alternativas considsradas.

Flujos de Efectivo

14

de los tiempos de vida

de dos mAquinas

Ml M2
Inversibén Inicial $ 500 $ 900
Gastos anuales 150 60
Valor de rescate 100 100
Vida del proyecto 5 affos 10 aflos
ML = 150 + (400(A/I,25%,5) + 100 (.25) ) = § 323.64
M2 = 60 + (800(A/I,25%,10)+ 100 (.25) ) = $ 309,08

(A/1,25%,10) = ,2801
SE ESCOGE EL DE MENOR COSTO, QUT =S LX SESUNDA

4.= Para la seleccién de dos o mds alternativas mutuamente excluyen
tes se utiliza el procedimiento del valor anual para cada alter
nativa y el criterio de escoger 1la mejor, al igual que se apli-

ca cuando son dos alternativas.

PLUJOS DE EPFECTIVO
¥l M2 M3 M4
Inversibn inicial § (50) 8 (100) $(150) $( 200)
Ingreso neto anuak 15 32 50 55
Valor de rescate 10 20 30 40
Vida del proyecto S afios 5 afios 5 afios 5 afios
¥1 = 15 - (40(A/Y,204,5) + 10(.20) ) = (.37)
M2 = 32 - (80(A/I,20%,5) + 20(.20) ) = 1.24
¥3 = 50 - (120(A/1,20%,5)+ 30(.20) ) = 3.87
M4 = 55 - (160(A/T,20%,5)+ 40(.20) ) =(6.50)

(A/1,20%,5) = 43344
SE ESCOGE LA ¥4YOR ANUALIDAD QUE ES DE 8$3.87

5.~ Hay casos en los que las inversionez tienen una vida indefinida
o infinita y en éstas situaciones se seleccionard la de menores
costos anuales, ejemplo: para la conetruccién del metro ce sol}
citard a 2 cfas. para lasc cuales se les pidié cotizaciones so--

bre las obras.20% de interéds establecido por el goblerno para

invertir. c1 c2
Invergién inicial $ 800 $ 1,000
Gastos anuales 100 50
Cl = 100 + 800{,20) = § 260
G2 = 50+ 100(,20) = § 250 .
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Para escoger la mejor alternativa es la de menor cocto. Para
éate caso se utiliza la siguiente férmuia :

(NI, i%, n) =1

2.4 .~ Pactores vue deben considerarse ,~

Existen factores tanto externos e intermos a considerar, cuan-
do se toma una decisién. La importancia estriba en los efectos que
los factores van a tener sobre una decisién.

Exieten deficiercias en la aplicacidn de factores de cada em—
presa.

La decisién acerca de los tipos de fondos a emplear para finap
ciar ia inversidn, representa el considerar clertos factores en la
planeacién como son: dieponibilidad de fondos,generacién de utilida
des congiidarzrndo el riesgo, control de los proyectos seleccionados
flexibilidad de la aplicacidn de los proyectos y el tiempo del pre-
yecto, ademds de completar un plen financiero que es necesario para
tomar en cuenta otros aspectos significativos como eon: Condiciones
que existan en la economfa, en la rama de la industria que se trate
y de la propia empreca.

Como caracter{sticas de la economis estén:

- Nivel de actividad de los negocios { épocas de expaasién y contrag
cién )

¥ercados de dinero

- Tasas de Impuestos

Como caracter{sticas de la rama a la que se dedica:
- Variaciones ciclicas y estacionales

Naturaleza de la competencia

Etapas de su ciclo de vida
- Costumbre,
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Caracterfcticas de la empresa :
« Porma de organizacién
- 2amado
-~ Situacidn Pinancisra
~ Nedidas de control y seguridad.

También mediante un proyecto de inversién =e rusca mejorar 1la
capacidad existente de la empresa, Las capzcidades pueden sers
- Capiacidad Teecnolépica
- ” de Froducecién
- n del Personal de Trabajo
- " en el Aspecto ds Cavitales

- " LA " “ Mercadotecnia
- » Administrativo
- " de Informacién sobre sus Procesamientos

Como las decisiones de gastos de capital son el compromigo de
fondos en proyectos que se esperan produzcan intereses a futuro.

Aunque los beneficics se acumulan en un perfodo, el valor tiem
pe del dinere juega un papel importante para establecer la deseabi-
iidad econémica del proyecto de inversidn, ademds es necesario, un
andlisis de riesgos, no solo por la incortidumbre inhorente en cual
quier previsidén a largo plazo de flujos de efectiva, sino por los
recursos que de manera significativa, pueden estar comprometidoz en
una sola decisidn de gastos de capital y porque esos fondos se ene-~
cuentran inmovilizados por perfodos prolongedas,

Las deciziones de gastos de capitzl establecen la costeabili-—

dad y el valor de la empresa.
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2.5+~ Proceso para Tomar una Decisién .-

Un proyecto pasa por une serie de fases interdependientes, a -
cada fase corresponde una decicién y a medida que se avanza de una
fase a otra, la decisién que tome:

- Se apoys en informaciones més detalladas y de mayor elaboracién.
-~ Significa un magor compromiso de recurscs.,

- Va adquiriendo caracter{sticas de irreversibilidad mayor.

Desde 1a total reversibilidad y bajo costo de la decisién asu-
mida y altos costos de la decisién que comprende las fases de im-—
plantacidn y operacidn, se va estableciends una cadena de decisién-
aceidn y que se va apoyando en una informacidn cada vez més detalla

da, elaborada y de mayor precisién,

Dentro de les fases que incluye éste ciclo esténs
- Determinacién de la necesidad real.
- Pijacién de objetivos,
Identificacién de alternativas { generacién )
Descripcién o especificacién de las alternativas, en términos de

1

sus requisitos técnicos, fimancieros, organizacionales, ete., y =
estimacibdn de ventanjas y desventajas.
- Gomparacién de alternativas bajo estudio, utilizando criterios de

decisibn,
Seleccién de la mejor alternativa ([ relacién de ventajas y desven

tajas ) mediante criterios cualitativos y cuantitatives.

Programacién detallada de la alternativa seleccionada { organiza-

cién de la informacifin relacionada con el mercade, proceso téeni-
co, financiamientos, organizacién administrativa necesaria ).
« Implantacién de la alternativa seleccicnada y programada,

- Operacién, revisidn sistemdtica y control eonstantes.
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PROCESO __ VERTICAL

1DEA INICIAL
ANTEPROYECTO PRELIMINAR
ANTEPROYECTO DEPINITIVO
PROYECTO PINAL
IMPLANTACION ¥ ORGANIZACION
ORGANIZACION Y OPERACION

La determinacién de 1a necesidad es una parte donde se recono-
¢e un problema, pero que la solucién requiere de ciertas medidas pa
ra satisfaceidén y logro de los resultados, el siguiente es definir
los objetivos o determinar 1o que se desea lograr realmente y el in
dicar los resultados que han de obtenerse en forma espec{fica.

Para ia fase de formulacién del objetivos es necesaric una =
gran creatividad e imaginacién para la ereacién de elternativas, ba
sicamentees proponer ideas distintas para legrar los objetivos, —=
éeas ideas no sélo deben solicitarse a lns personﬁs que afecta el
problema sino a otras fuentes cuando la situscién lo exige,

Le generacién de ideas valiosas es importante poraue ayuda all
éxjto, de cualquier programa de gastos de capital.Debe considerarse
que el mercedo esté listo y el momento sea el conveniente para lle-
var a cabo una inversidn por lo que la oportunidad es un factor de-
cisivo.

Las fuentes de idess variarin sepin el tipo de inversién oue

se va a realizar, por ejemplo, las sugerencias acerca de los progug
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tos surgen de mercadotecnia o del depto. de investigacién y desarro
1lo, lo que se refiere a la reduccién del costo de produccién sur--
gen del personal de planta, sugerencias nara adquisiciones en el ex
terior se originan por contactos externos como bancos y pereonas in
versionistas, lo importante es gque existen los canales de comunica-
cién adecuada para la transmisién de ideas Yy proporcionar los incen
tives a la gente nara que colabore.

Cada alternativa debe ser analizada y descrita de tal manera
que se disponga de los detalles necesarios pAra preparar un plan de
ejecucién.Las consecuencias de cada alternativa debe estimarse para
predecir resultados posibles en la aceptacidnde cada ura de ellas
en el futuro.

) El criterio para evaluar todas las alternativas es importante
para lograr los objetivos, el costo de la alternativa, la efectivi-
dad de la misma, el tiempo necesario para alcanzor el objetivo y el
riesgo y grado en que a8 compatible con la politice establecida.

Despuds de la concepcidn de ideas para proyectos, el calcular
los futuros egresos que se van a ocasionar por ese comnroiniso, es
otro paso importante dentro del presupuesto de cavital,

Al realizar un flujo de efectivo, lo que se huce es una serie
de previsiones relacionadas‘con la inversidén pensada, ésap previsio
nes constituyen una labor muy compleja, pues implica ademds de gan-
tos de activo circulante, estimaciones de tasas futuras de inflacién
¥y 8i en el extranjero debe considerarse un costo de proteccién con-
tra riesgos de cambio de moneda extranjera.

La previsién de flujos de efsctivo que genera un proyecto de
inversién, es tarea diffcil, que requiere un juicio informade basa-
do en muchas suposiciones sin pruebas,

Tanto la generacidén de ideas para los proyeftos como las previ
siones que se realizan son los aspectos més eriticos de un presu;--

puesto de capital que sea adecuado y que se utilizan instrumentoe
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de evaluacidn eccnémica que sean (tiles, se puede orientar en la to
ma de decisiones.

in ésta fase es donde se destaca la importencia de una persona
¢on capecidad para evaluar proyectos, puesto que conoce mejor los
nétodos de anilisis, instrumentos disponibles y la situacién en que
ge puede utilizar con validez.

Este paso es el tercero, comprende los criterios de seleccidn
con 13 finalidad de llegar a unn decisidn de acepiar o rechazar. Pa
ra ésty se puede emplear distintos criterios de decisién como pue--
den ser: perfodo de recuper-cién, tasa promedio de reniimiento, ta-
sa interna de rendimiento, etc.

Se considera que la evaluacidn de proyectos de inversidn termi
nan al seleccionar la opcién adecuadn pero es importante ndemds, asg
gurarse que el proceso no termine, pues aungue el curso que se toma
gea buens no se logrard el objetivo ai no se pone en préctica ade--
cuadamente, durante la cual pueden introducirse modificaciones en el
curso de accién seleccionada,

Se debe preparar y poner en préctica un plan espec{fico para
corregir deficiencias y reevaluar el resuliado obtenido.

Despdes de tomada la decisién de invertir comienza 1a fage de
implantacidgdel proyecto, pues la labor no termina golo con la apro
bacién y la asignacidén del proyecto a los distintos deptos., de ope-
raciones sino que debe existir actividades o tareéu de conttol y sg
guimiento.

Antes de aceptar les modificaciones hay que comrpobar que la ’
alternativa se esjecutd en verdad conforme a lo programado y que se
uizo todo lo posible para asegurar el éxito,

Los proyectos de inveraién provienen da perseonas de todes los
niveles dentro de la organizacién.La trayectoria aue sigue la pro--
puesta desde que surge del proponente hasta el deciser, es diferen -

te en cada organizacién.
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Eay empresas que no permiten aue 1los competidores hagan innova
ciones y buscan nuevas inversionss de capital cuentan con un depto. .
de investigacién y desarrollo.

Existen inversiones como canstruir una nueva planta 9 adauirir
un negocio que surgen de la alta gerencia y otros proyactos, coms
reducir los costos, mejorar la calidad del producto, mejorar la mo -
ral que surgen del nivel operacional, pero ¢s nec=sario que todos
165 niveles de la administracién estén convencilos pira que el sis-
tema opere, para lo cual se debe de dar un programa educacicnal cano
y cont{nuo.

Como las inversiones son erogaciones importantes para la= em--
presas, debe prestarse mucha atencidén n las decivisnes con respecto
no sélo a la erogacidén inicial para su compra zinao a las erogacio--
nes subsecuentes a la misma,

Generalmente las empresas delegan la facultad para hacer desem
bolsos con base a ciertos lfmites de dinero. Los niveles altos dglh
empresa se reservan el derecho d» tomar la decisidn final, en desem
bolsos capitalizables que requieren erogaciones mfs alld de ciertos
1{mites, mientras que la autorizacidén para hacer pagos mencres, se
delegn a otros niveles de 1a organizacién, éato difiere de una orga
nizacién a otra.

Se considera necesario hacer excepciones an los egresos al Yo-
mar decisiones de desembolszo capitalizables, en aduéllas ompresas
que operan bajo restricclones de tiempo, ésto puede ser para que no
se interrumpa el flujo de produccidn, en donde las deciuiones deben
gser inmediatas para evitar una pérdida o suspensién de trabajo, de~
be darse mutorizacidén para tomar decisiones a los que estén dirdcta
mente involucrados.

A pesar de todo, es prudente poner un li{mite a éstes gastos =

erfticos que van a sobrepasar un poco el 1fmite normal del nivel ‘ge

neral.
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La falta de disponibilidad e fondos para inversiones afecta a
las decisiones de la empresa., Las empresas que tienen una suma fija -
para llevar a cabo una inversidn, es necesario que se haga un racio
naniento de fondos, asignando fondos a los proyéctos de tal forma,-
que maximicen los rendimientos a largo plazo. Si el problema es muy
serio, debe conseguir dinero adicional o de finsnciamientos exter--
nos para aliviar ésta situacién,

Si la empresa no tiene 10s recursos necesarios parn poner en
marcha un proyecto, es importante analizar la posibilidad de obte--
ner financiamientos externos, sdemds de ver, la estructura financie
ra de la empresa, en donde se consideraria la capacidnd de la empre
a8, no sélo para fipancier la inversién original sinc para mantener
su capital de trabajo adecundo por todo el tiempc que dure el pro--
yecto, Se debe hacer una estimacibn del costo de loo recurses que va
a utilizar, pjues si éatos resultados fueran costosos o escasos, no

se realizari el proyecto.
2.6,~ Andlisis Cuantitativo y Cualitativo .-

Con lo anterior, no significa que debemos estar generando una
alternativa tras otra y hacer el procesoc de la toma de decisiones -
més largo y lento, sino que ya generadas todas las alternptivas po -
aibles y que cumplan con los objetivos establecidos, so pueden empg
zar a analizar y se pueden hacer clasificaciones en todo lo que sea
factible de cuantificar. .

El cuantificar es el determinar las consecuencins de cuda ale-
ternative en términos monetarios, pero sucede u veces que se encuen
tran factores gue sca también importantes, pero que no se pueden me
dir monetariamente y que deben ser considerados dentro del anélisis

para tomar una decisidn, a éstos factoras se les considera como no

cuantificables o intangibles.
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En cualquier proyecto de inversién se dsben tomar-en considera
cidn tanto los posibles resultados cuantitativos coms las ventajas
cualitativae aunnue lo rentabilidad es un factor importante, no es
necesariamente jefinitivo, puesto que se pueden incluir también los
efectos en el personal, en la sociedad, en la imagen de 15 empreca,

Dentro del process de la toma de dezisiones, el resultajo ce -
exnresa facilmente en funcién de un pardmetro cuantitstivo, 1ue es
fdeil de apreciar como es el beneficio econémico, sin embargo, mu--
chas decisiones implican consideraciones que no se pusdnen medir fa-
cilmente, como son preferencias existentes en el mercado, 4stos gon
caracter{sticas cualitativas que vueden cambiar dfa a dfa, lo aue
hace mds diffcil el tomar una decisidn,

El enfoque cualitativo ec =1 cue examina logpatrones histéri--
cos de los movimientos de precios para predecir patrone:z de compor=
tamiento del mercado en un futuro. %ste enfoque supone juz el com--
portamiento de mercado lo determinan circusntancias nolfticas, eco-
némicas, tanto nacionales como internacionales,

Respecto a 1o dicho sobre la informaciédn aues ce resuiere para
analizar un proyecto de inversidn, ésta también es inportante para
lograr tomar una decisidn éptima., Un elemento que ayuda a lograr la
informacidn cuantitativ: es ¢ el flujo de efectivo nato del nroyec-
to que comprende, el costo del nroyscto, entradas y salidas de efec
tivo subsecuentes, fechas en que ocurren, afos gqu# =harca cl proyeg
to y su valor de desecho, otro elemento en la informacidn es el con
siderar el rizsgo e incertidumbre que afectarfa a los flujos y el
costo de capital,

Ya generadas todas las alternativas y estudier 1lng Zonsecuen-~
cias o resultados cuantificables y los no cuantificables,el siguien
te paso es la evaluacién de ellas tomznio en cuenta consideraciones
en forma general: I

~ E) diferencisr el tamafo de los proyectoe a analirar, ee decir,no
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utiligar el mismo método para andlisis o el asignar los mismos re
curses cuando se pensé comprar un equipo de oficine que al estar
buscando una nueva lf{nea de productos.

~ De lo aue se dispone para gactar en sl anflisis, puests sue todo
proyecto de inversidn, al estar evaluando y analizédnioclo requiere
de recursos para llevarse a cabo £ste paso y es imporiante decir,
que nunca se debe gastar mis de los beneficios que se esveran re-
cibir.,

~ El tomar en cuenta los diferentes métodos de evaluscién y aue pué
den ser empiricos y cuantitativos.Los enpiricos son solamente eva
luaciones sobre diferencias entre alternativas y basado principal
mente en experiencias vistas a traves de la persona que analiza y
los cuantitativos son donde se utilizan téenicas numérices o cél-
culos matemdtivos para distinguir lae diferenciaa,

-~ El1 buscar conseguir no sélo buenas decisiones sino ademfs buenos
resultados, las decisiones pueden s2r buenas y si se basa en ine-
formacién complets, se realiza un estudic o evaluacidén con proce-

dimientos 16gicos y consistentes y se miden las consecuencias,
2.7.- La Inflacién .-

Durante muchos afios, un pals tras otro, han tratado de resol--
ver el preblema de los constantes aumentos de los precios y los =a-
larios, algunos han logrado éxitos temporales, pers en general, han
tenido fracasos repetidos.

Los gobiernos no han podido encontrar solucionds que sean polf
tica y socialmente aceptables y en su lugar, han proseguido otras
politicas que han reforzado las tendencias inflacionistas y han 1lle
gado 8 la conclusién de que la inflacién se inevitable.

¥l fracaso de los gobiernos para resolver esos problemas no se
debe a la falta de interés o preocupacién sobre el mismo, sine & la
falta de comprensién de la ceusa bdsica de 1a inflacidn en algunas
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sociedades,

En muchoe pafses ocurrié por razonew especiales como las gran=’
des guerras y debido a los aumentos ocasionales de los suminisztros
de or¢ y plata y laz principales monedas del rundo.

Algunos pafses por ejemplo, en el siglo YVI, la sociedad euro-
pea sufrid un gran transtorno con los sumentos enormes de los cumi—
nistros monetarios, los precios subieron en todos los pufses de Burg
pa, & medida gue éz0s metales preciosos llegaben a Espafia y otros -
lugares a diversas naciones. Ta inflacifn no era diffcil de manejar
tampoco extremadamente perjudicial,

La inflacién no ensefiaba 2 log pueblos a temerle, como causa -
importants de destruccién de sociedades porque no era 1la causa de -
dislocamientos, sipo més dien un efecto d2 los miamos,

I Si la inflacién fuera temporal, podrias explicarse rus causas y
efectos en términos de dinero y de pre2io y su control seria més -
sencillo. Sin embargo, la persistencia de la inflacién, hace necesa
rio buscar profundamente sus causas y efectos y as{ poder tratar
eficazmente ¢l problema,

Los efectos de la inflacién persistente son devastadores para
toda clase de sociedades, porque ninpuna estd inmune. Xa inflacién
es un disolvente universal de lac sociedades organizadas.

Desde el punto de vista de produccién se presenta comc un desg
gquilibrio entrs 1la oferta y la demanda de bienes y servicios debido
a un exceso de demanda o & un f2ltrnte de oferta lo que provoca el
awnento sostenido y generalizado de precios,

Deade el punto de vista de circulacidn, 1a inflacibén es un pro
ceso sostenido y generalizado de aumentos de precios provocado por
un exceso de dinero circulante en relacidn con las nscesidades de
1a produccién.

Uno de los aspectos del fendmeno inflacionista es que se efi~~=~

cuentya en toda clage de sociedades, en cada etapa del
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econfmico, en todas las variedales de -obierno y lentro de tods cla
se.de ideologias polfticas, econdmicas y sozi-les,

Tn loe Wltimos =2%esg, 1f infl-ciédn =e nha convertido en un teme
de interés universal,

Los pa{ses menos desarrolledos han tenido una pgran veoriedad de
experiencias con la inflacidn en los precios,

Yuchos pafses han conciderado la inflacién como algo bueno,por
que pensaron que podria ser ayuia para lograr la transformacién so-
cial y econfmica que llamamos desarrollo, més tarde se le consider$
como molestia y otros como un obstdculo importente para el proceso
de desarrollo.

Todas laz condiciones polfticas, sociales y econdmicas influ —
yen en las reacciones de la inflecidn,

Una medida bAsica contra la inflacidn es el impulso y estfmulo
a la produccidén, para evitar que los problemas se agudicen y se si -~
gan acumulando y posponiendo.

Muchos economistas han escrito acerca de la inflacién y sus o-
piniones, recpecto a los aspectos mds esenciales del problema, cau-
sas de la inflacibn, condiciones en gue se decarrolla su mecanismo,
var{a ampliamente,

Algunos autores mids representativos de los principales enfo-a-—

ques del probleme de la inflacién sons

1.~ Lerner 6.~ Pigou

2,- Ben Hansen 7.~ Ralph Turvey
2.~ Smithies 84~ Samuelson
4,- Holzman 9.- Keynes

Se= A.J. Brown 10.- Priedman

1,- Lernert Define la inflacién, como un proceso en donde existe un
exceso de demanda, c¢on respecto @ la oferta, es decir, las intencig
nes de comprar mfs de lo que se vende, es el deseo de la =mcciedad de

consumir e invertir mAs de 105 aue se nuoie,{consusir-invertir),
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Al existir un exceso de demanda, los precios tubirdn, ésto con
duce a intentoe de obtener mayores ingresos ( salarios ) y al aumen
tar los ingresos, aumentan la demanda y se produce nuevas alzas de
preeios y de nuevo planes frustradoes, as{ el ciclo se repite una y
otra vez,
2.~ Ben Hansen: Define la inflacién como demasiado dinero tratands
de alquirir muy pocos blenes o servicios. El mecsnismo dsl proceso
se basa en el supueato de que los precios y salarios son perfecta~-
mente flexibles y sus niveles estdn determinados por las condicig-=
nes de oferta y demanda.
De acuerdo a ésto, la praduccién dn una competencia perfecta, -
con exceso de demandas, cuando hay pleno empleo, las empresas desea
rdn aumentar la produccién para satisfacer las demandas v con &ste
fin tratarAn de emplear m4s obreros,en consecuencia se produce un -
exceso de demanda en mano de obra y 1os salarios subirdn, el eumento
de salarios supone un aumento de ingresos y por lo tanto los gastos
en bienee vuelve a aparecer o se incrementa y el nivel de precios
vuelve a elevarse.
3.~ Smithies : Define como el exceso de demanda sobre el anhorro, El
mecanismo del proceso se basa en dos supuestoss
a) Que el exceso de demanda, hace subir el nivel de precios, hasta
el punto dn que, el valor de la oferta de artfculos, se iguala
con el valor de la demanda.

b) Que el gasto piblico nacional, ee determina en términos reales y
no es afectado por cembios en los precios,

Fl préposito de 1a inflacién es un aumento del ahorro, por me-
dio0 de una reduccién forzosa del gasto real de consumo.

4,- Holzman :Considera el impamcto inflaclonista y la codena de reac
ciones a ése impacto.Fl impacto de 1la inflacién lo define coms cual
quier hecho que aumente precios y costos mds ogue otros y por lo tan

to, redistribuya las ventas reales de la sociedad,
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El empeoramiento de la posicidn =conémica de un grupo social
constituye una nerturbacidn del equilibrio original que sroveca una
reaccidn defensiva, por lo tanto la inflzcidn es vor la tentativa
de un gruno social de alterer a su favor la distribucidn de 12 ren-
ta real y a expensas de otro grupo lispuesto & emprender reacciones
defensivas, El mecnnismo del proceso depende 4o la volunt:d y el po
der pare reaceionar del grupo cuya poricién resulté perjudicada.
5.~ A.J, Brown: Sugiere que la caracter{sticas de 1a inflacién, es
una subida desordenada de precios, =i los preciss sen flexibles,sus
movimientos depende de la relacidn entre oferta ' ismrnda, cin em-~
bargo, hay muchos precios que no son flexibles, sino que estédn fija
dos por los productores, sepin asu costo de produccién, éstes canmbios
en el nivel de nrecios ee deben a cambios en los precios ds materia
prima, que pueden considerarse determinados por fuerzas del mercado
mundial y también a cambios en el procio de la mano de obra.Adem4s
asigna un papel importante en el rroceso inflacionista a la canti--
dad de dinero y la velocidad de circulacidn.
6.~ Pigou: Dice que la inflacién rxiste cuando el valor de 1a pro--
duccidn total de bienes y servicios a los precios corrientes del mer
cado ( renta monetaria ) crece mds que la cnpacidad de generar ren—
ta. Un proceso inflacionista puede tener lugar con el desewpleo en
todos los factores de produccidn, ademds due 1a inflacién es comna~
tible, con el nivel de nrecios constantes y hasta decrecisnte,

Un aumento de la cantilad de dinero, es una econiicidn necesi-=
ria y suficisnte de la inflacién.

Distingue 3 tipos de inflacidm:

a) Inflacidn da2 Salarios

b) N " Jficit
c) " Balopante .
La inflzcién de salarios, se caracteriza por el hecho de que

lo0s =umentas en selarios obtenidoes nor los obreros, son efecto de

1a creacidn der linero nuavo y por 15 ‘ants, aumento de las rentas
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monetarias y los precioe.

La inflaciSn de défioit se distingue porque sucede cuandd el -
gansto total excede a 1a renta total,

La inflacién galopante se distingue en el aecho &7 que 1a emi-
sién de dinero nuevo induce un aumento en la velocidad de reata del
dinero. Las diferencias entre la inflacién de salarios y de défioit
es que considera como causa lm emisién de dinero auevo, como es la
necesidad de .aumentarlo para pagar salarios o4s altos y el deseo de
sumentar los gastos.

Te= Balph Turvey : Define la inflacidn como un procesd resultante
de la competencia por aantener la renta real total, el gasto real
total y/o0 1a produceidn total & ua nivel que ha hecho materialwente
imposible, o el intentar aumentar cualguisera de ellos, hasta un ni=
vel materialmente imposible, La inflacifn es un proceso consistente
en aumentos sucesivos y alternativos de precios y costos que ss Ini
cia y contimia debido a la competencia entre grupoe sociales.Bl ni-
vel ds precios y el nivel de salarios pueden eer flexibles, determi
nados por lm oferta y la demanda o determinados por los costos.Bxim
ten 4 combinaciones posibles y que distingue como tipos de farl8-m—
cidns

Tipo A.-Precios:dsteruinados por los costos
Saelarios:determinados por los costos

Tipo B.-Precios:flexibles
Salariosidaterminados por los coslos

Tipo C.-Praciosideterminados por los costos
Salariossflexibles

fipo D.-Preciosiflexibles
Salarioatflexibles

8.~ Samueison:Dice que la inflacién es un perfodo de aumento gene—w
ral de los precios de los bienes de consumo y d2 los factores pro--
ductivos. El proceso de inflacidn produce cambios definidos y oarsg
ter{aticos, tanto en la producéién total como en la dlltribuoidn'do ’
1a renta entre lms clases sociales. La inflacién imprevista tiende
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a favorecer a los deudores y a los psrceptores de beneficios,Un au-
mento de los precios se asocia a un aumento de ocupacién.Cuando la
inflacién es ligera, sumenta la produccidén total, la inversidn par-
ticuler es m4s activa y hay numerosos empleos.

9,- Keynes: Considera que si la inversién planeada tiende a superar
el ahorro, las empresas tendrén una demanda de productos superior a
lo que pueden producir y entonces los precios empezardn a elevarss,
El exceso de poder adquisitivo aolo puede dar como resultado un au=-
meato de precios y un~ espiral inflaicionaria, la renta nacional mong
taria aumentard a causa de l6s nuevos precios.la tendencia ascenden
te de los precios continuarf en tanto, persista el vacfo inflacio~-
nario, es decir, hasta que disminuya la demanda para el consumo ¢ =
hasta nue el gohiermo tenga la habilidad de adoptar las medidas co=-
rrectivas de la situacidn determinada por aquél vacfo.

10,~ FriedmantEl concepto de inflacidn como pugna entre grupos 80=-
ciales implica que la causa de todas las inflaciones es un senti——=
wiento de insatisfaccién con respecto & 1a situacién existente bas~-
tante fuerte como para llavar a quienes 1o sienten a una aceidn que
originan el empeoramiento de la posicién econémica de otros grupos
sociales capaces y dispuestos a actuar a la defensiva,

El dessquilibrio inflacionista puede describirse como una si--
tuacidn en la oue el sistem2 de relaciones econémicas es internamen
te inconsistente, &sta inconsistencim se debe a que algunas relacig
nes econdmicas estdn continuamente sometidas = doa presiones socia-
les, una que las aparta de sus valores iniciales de equilibrio y la
otra que las hace volver a sus valores iniciales, de forma nue pri-
mero predomina una presién y deapués la otra; el desequilibrio con-
tinda 1la pugna, pero no se perpetqaré necesariamente, puesto que a}
punos elementos pasivos del sistema econdmico, si son suficientemen
te importantes, pueden absorber el reajuste econémico para diluir
el shock inflacionista, también pueden suceder que los elementos pa

sivos no puedan soportar el reajuste necesario y eue los grupos con
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tendientes prefieran continuar luchsnio antes nue llegar a un com--
promiso, en tal caso, la inflacién puede continuar indefinidamente
Yy el restablecimiento del equilibrio es totalmente imposible,

Las presiones goneradas por la accién agresiva de ciertos gru-~
pos sociales y las reacciones defensivas de otros grupos ocasionan
elevaciones de los srecios y algunos costos, especialmente los sala
rios,

Los aumentos de los pr=cios y salarics, unas veces son inftru=-
mentos de la lucha y otros efectos de los medioe utilisados por los

grupos contendientes para conseguir sus objetivos.
2.7.1.,~ Caracter{sticas de la Inflacién .«

Hay muchas formas distintss para reconocer la inflacién, algu-
nas wuy claras y otras ocultas.las més familiares son los aumentos
de precios, sin embargo, la inflacién eonsiste en un aumento simul
téneo de todos los precios, no de eélo unos cuantoa,

El precio individual de un bien o servicio se debe a la acoién

reciproca de dos fuerzas: oferta y demanda.

o Con una oferta dada, los aumentos de la demanda del producto -
pignifica que au precio tenderd a subdir, a la inversa, con una de~—
manda dada, los aumentos de oferta tienden inicialmente a hacer que
bajen los precios y esa basja tiende a producir una reduccidén de la

oferta. En ambos casos, ya sea que haya exceso de oferta o de deman
da, el mecanismo del wmercade extablece un eouilibrio entre los dos

en un solo precio.

Los aumentos de los precios individuales, como laa rebajss de
otros, pueden mer economicamente deseables y hasta indispensables.
Estos aumentos individuales no son inflacidén y ésa diferencia es -
muy importante.

La diferencia de los precios en los marcedos, se deben esencial

mente al costo de transportacién, a la inmovilidad de los productos
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¥ a imperfecciones del conocimiento u otros impedimentos como aran-
celes sobre las importaciones o mecanismos para fijar precios de —
parte de las grandes empresas,

Eeos aumentos de precios de ciertos bienes, difieren de un au-
mento general de los precios, pues €ate ocurre cuando la demanda ex
cede de 1o que puede producir la economfa y ésa demanda se hace efec
tiva mediante nominales del poder ad-uisitivos de los ingresos y de
el dinero,

Beencialmente con mAs dinero se compran m&s artfculos, cuando
aumenta el dinero o los ingresos nominales, as{ como la cantidad de
dinero circulante, cada pesc compra menos artfculos y servicios y -
baja el poder adquisitivo del dinero.

Ia inflacidén se trata en términos de atraccién de la demanda o
bien de empuje de los costos.la atraccidén de la demanda es una ca-—
racterfeticas de la inflacién, cuando la demanda totel es meyor que
la oferta total, lo que crea un hueco inflacionista que se llena a
medida que se suben los precios y todo se hace mds caro en términos
monetarios. ’

El empuje de los costos es una caracter{stice de 1a inflacidn,
cuando suben los costos y 1o0s salarioe y también otros factores co-
mo las rentas y lom iniereses sobre los préstamos, lo cue hace que
suban los precios de venta de los productos para cubrir esos numen
tos de costos y obtener todavia una utilidad aceptabletéats es la
eapiral de salarios y precios que nos es tan familiar,

Los métodos para poner fin r la inflacién varfan sepdn sus cau
sas.Elenfoque de la atraccién de la demanda hace hincaplé en la re-
duccién del nivel general de la demanda pera dar fin a la inflacidn,
el de empuje de costos hace hincapié en mrntener loo aumentos de ~
los salarjos iguales a 108 aumentos de productivided de 1a mano de
obra.Esos aumentos no dardn neceseriamente por resultade aumentos

de los precios,
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Bs muy fAcil comprender, de que si la gente se apresura a com-
prar articulos, como ocuwrre durante los pénicos que acempedan a las’
emenazas de guerra u otros desastres, 1os precios subirén racidamen
te, en ésos casos la gente gasta sus ahorros pide prestado dinero o
ambes cosas a 1a veg, para comprar lo que creen que escasearf muy
pronto o que subir4 de precio. Al apoyar la inversién, con més dine
To, como es pare la seguridad pdblica, para exigir mejores servicios
de agua, luz o de control ambiental, aspoyar servicios médicos sumi-
nistrados por el gobierno, de cualouier forma éstas acciones afoc-e
tan el nivel general de precios v de 1os salarios,De ipgusl mado se
hace, cuando se pide individual o colectivamente, un awmento de =~
sueldos, ése aumento es un incentivo para que el fabricante trate
de obtener un precio mds alto por sus nroductos.

Ta inflacidn ea la principsl preocupacidn econdmica de todos
1los pafses actualmente. Enfoce dos aspectos: el desempleo persisten
te y el aumento persistente e inaceptable de los precios.

£n realidad, la caracterf{stica mAs importente de la inflacidn,
8s que cualquier elevacién de los precios origina una alza de los
salarios y otros costos y que cada subide en éstos factores causa
una elevacién de preclos. En segundo lugar, si se mantienen uonavan
tes las demds condiciones, toda elevacién del nivel general de vre-
c¢i0s aumenta los benaficios de loe empresarios induciéndoles & ex++
pandir su produccidn, aunque la expansifn de la produccién a corto
plazo, requiere de un aumento en 1a mano de obra.Bn tercer lugar,la
relacién causal entre las variaciones de precios y des ealarios se -
mantendréd, si no existen acuerdss de reajustes salariales por parte
de los empreparios. Hay dos razones que permiten asegursr que dege=
puéa de un alza de precioms, aparace 1a presién en salarios.

Una subida de precios rebeja el nivel de vida de los trabaja--
doren y es muy natural que pretenden volverlo a su nivel anteriof.

Si el aumento de preclos, wupone un aumento de los beneficios empreg



34

sariales, el hecho de que los beneficios haysn aumentado inducirén
8 los sindicatos a reclemar la parte que les corresponde a los obre

ros ea el aumento de ésa prosperidad industrial,
2,7.2.= Pinalidad de la Inflacién .-

Bl desequilibrio inflacionista es aquél estado de cosas en el
cual el sistema de relaciones econdmicas es internsmente inconsis—-
tente. Esta inconéistencia origina cembios en alpunas variables de-
pendientes, las més importantes de las cuales es el nivel de pre-—
cios y como consecuencia de éstos cambios y de otros desajustes sub
siguientes, se restablece momentaneamente ¢l equilibrio.Este equili
brio es sélo momentérneo porque se impone al sistema econbumico en ~
contra de la voluntad de sus miembros activos, )

Se siguen una serie de equilibrios momentdneos y perturbacto~-
nes inmediatas, pero logequilibrios que se obtienen son siempre dig
tintos. Esto oocurre porque en toda economfa hay algunos grupoe go==
cinles mds débiles que otros que no pueden defenderse o defender su
poeicidn frente a los grupos mis fuertes, elproceso concluye cuando
108 fuartes estdn satisfechos con la posioldén econémica que hen con
guido, mientras que los oiros grupos no pueden o no estd dispuestos
a luchar para mejorar la suya.

El propaito de la inflacién es restablecer una estructura de
relaciones econdmicas consistente cue satisfaga, o al menos sed —
aceptable, a todos los que poseen suficiente poder econdmico como
para aslterar la estructura existente.Puede oocurrir que un proceso
inflacionist2 no consiga su propdsito, es decir, nue no consiga reg
tablecer un sistema de relaciones econdémicas internamente consisten
te, ésto es el caso de los procesos inflacionistas explosivos, aue
son los procesos que debido a sus caracter{sticas, tanto generalea
oomo especfficas o al marco econdmico ¥y social en que se deparrollas,

_contindan sin terminarse nunca, hasta nue se slcanzan niveles de —-
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precios y costos infinitamente altos,

Con el objeto de restablecer o mantener el equilidrio de la ba
lanza comercial, perturbado por la inflacidn, la devaluacién esth~e
blecerd una nueva relacién de 3gquilidbrio entrs los precios interio-
reg y exteriores, que elevard los crecios, en divisas sxtranjeras,
de los articulos de importacién y reducird su demanda,

En 1la inflacién de exceso de demendz y en la inflacidn general,
la magnitud de la dev~luacién requerida vara establecer el equili--
brio de la balanza comercial, dependerf de ls relaciédn entre el ax-
ceso de demanda de producios nacionales y el axcest de demanda de
productos de importacién. En caso de inflacién de escasez 4o mano
de obra, dependerd de la relacién entre el incremento en porcentaje
de 1os precios de los productos nacionales y el exceso de demanda
de productos de importacifn. Por consiguiente mientras que la mone =
da del pafs inflacionista se devaluaré progresivamente, su relacién
real de intercambio en la posicién de equilibrio final, podrd ser
mds o menos favorable que en la situacidn inicial. Por otra parte,
es evidents aue a 10 largo del proceso inflacionists, la relacién
real de intercamdic no tiene por que moverse siempre en la misma 4%
reccién,

La conclusidn es que no eziste una relacién definida entrs la
inflacidén y la direccién del cambio de 1la relacifn real de inter-
cambio de)l pais inflscionista,Si el problema de la bamlanza de pagos,
se ataca por medio de ajustes o reajustes del tipo de camblio, es prg
bable que ge produzcan cambios en la relacidn mencionada, mientras
que su estabilided solo se consigue con otras medidas.

La inflacidn es un fendmeno extremmdamente complejo gue osten~

ta una rica variodad de influencias que difieren en su naturaleza,
importancis, intensidad, etc. y cuya accifn sobre las magnitudes y
relaciones scondmicas depende en cierto grado de su entorno secio~

aconémico.
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2,7.3+=~ Sintomas, Causas y Efectos ,-

Los cambios en los indicadores mde tradicioneles de la infla-
ciéns proporciones de crmbjo en los precios, s=larios y suministros
de dinero, pueden considerarse como sintomas, causas o efectos.l.os
aumentos de los salarios pueden ser sfntomas de la miema, porque es
tdn dentro de las muchas cotizaciones que sufren aumentos constan-—
tes, pero ademds puede ser una ceusa de la inflacién porque aumen——
tan 1los costos de produccidn y luego pueden incorporarge en los org
cios més elevados para los consumidores, también pueden ser un efeg
to de la inflacidn; la demanda de awm:nto en salarios puede ser una
consecuencia del aumento de costo de vila, de modo senejants, una -
rdpida expansifn del suministro de dinero puede sar evideacia de in
flacién.

El que la meyor pirte de loa sfntomas de inflacién pusdan ser
del mismo modo causas ¢ efectos refleja parcialmente la naturaleza
extremadamente complicada de las economf{as modernus y de gran impor
tancia de operacidn al cuidadoso anflieis de laus condiciones prevas
lecientes.El indicador mds aislado y familiar en la inflacién es el
cambjo del nivel promedio o general de precioa.Bstos cambios pueden
sor esporddicos y de corta duracién. Los numentog dis‘razados de los
precios, que no se reflejan en los {ndices relativos, eson especial-
mente importantes para comprender lo que significa la inflacién y
los métodos defectuosos para combatirla, en 1los grupos de encasos ¥
medianos ingresos.En otros casos, puede dieminuir cl tamafio de los -
productos, detsriorarse en la calidad, obtenerse con més difioultad
y esto obliga a comprar mayores cantidades de otros substitutos nds
cogtosos.

Durante la inflacidén, las actividades aumentan notablemente, «
éstos satisfacen el deseo de aprovechar las oportunidades de obtener
utilidades extraordinarias que presenta la inflacién y proteccidén de
los ingresos, de 1os shorros, contra los efectos de la inflacién.
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A medida que 1a inflacién es persistente, se da nmds atencibn a
la proteccién de los alirros acumulados y ya no se esperan que los
precios vuelvan a los niveles que puedan restablecer su poder adgqui
sitive, sine tode lo contrarie.

La inflacidn persistinte también se caract«riza por el aumento
de las especulaciones: con terrenos, conedificios, con artfculos y
con divisas extranjeras. La especulacién sbloc aviva la inflacién.
le incertidumbre sobre los precios futuros, crea oportunidades para
la obtencién de ganancias extraordinarinsg, parn les que adivinan cg
rrectamente.

Ia introduccidn de controles gubernamentales completos para man
tener los bajoa niveles de precios y de sslarios confirma la presen
cia y la fuerza de las preasiones inflacionistas. Los inetrumentos
que 88 han usado durante mucho tiempo son: La acufimcibn de monedas
y su impresiém, pol{tica monétaria, imposicién de aranceles, subsi-
dios y control de las divisas extranjeras,

La deformacién del consumo y de las inversiones y ol ocambio 4s
las formas de ahorro astorban al crecimiento y el desarrallo, tantoe
en pafges desarrollados como 108 menos desayrollados,Mediante las
politicas gubarnamentalas, los efaectop de la inflacidn beneficiardn
a algunos y perjudicardn a otros, perc con ¢1 fin de aumentar laca
pacidad nacional de produccidn.

A medida que los precics siguen subiendo y que no se combaten
lss cnusas bAsicas de la inflacidn peraistente, aumenta también el
nivel de desempleo con clerts proporcién de auments de los precios.

Las consecuencias sociales y politicas de 1la inflacién se deben
& 18 desipualdad de sus efectos en loe distintos grupos dentro de
la sociaedand. En casi todas las sodledades modernas que han evitado
la idea de la pobreza, a pesor del progreso que se busca lograr al
mejorar cus condiciones materialea, parece inclinado al fracado.Du-
rente la inflacién persistente desaparecen los sentimientos humanits
rios.No s8lo se culpa a ls jnflacién de los distintos mnles que agug
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Jan a la sociedad como: el aumento de crimen, la existencia de la -
violencia social, el aumento en el oonsumo de drogas, el desvrecio
entre 1los individuos, la incredulidad haeia el gobierno, ete., sino
los repetidos fracasos del gobierno, lo que debilita la capacidad
gocial para enfrentarse a ése mal y al conntante escepticismo para

solucionar problemas mctuales.
2.7.4.~ Sugerencias .-

Los programas precigsos de actividades deben hacerse en ¢ada
pafa. Un programa universal en todas partes ser{a aimplista.las su -
gerencias aceptan como objativos naclonales, la prosperidad del em—
pleo total, un orecimiento econémico razonable, mejoramiento satis-
factorio de 1a calidad da la vida, que comprende lm distribucién més
equitativa de los ingresos hasta el mejoromiento anbient2l en todos

los pafses.
las sugerencias se van a considerar como simpleg linenmisentoss

a) Obtener la informacién requerida v el material de fondo en cada
pafs,
b) Identificar las zonas de problemas politicos, sociales y eeon6m;

¢os y seleccionar prioridades.
¢) Seleccionar entre prioridades.
d) Cumplimiento de lms prioridades y formular proposiciones sobre
administracién econémica y social.
Recomendaciones para la utilizacién de mecanismos o institucio -

~—

]
nes para lograr eeos objetivos,

Informacién y conocimientos requeridos: la informacifn y 1los mnf

—

-3
lisis requeridos para tratar con eficacia esos problemas abarcan ma

chos cempos, como economf{a, politica, historia, sociologi{m y sicolg
gfa.la informacién y el material de fondo de ¢ada pafs deben incluir
los mejores anflisis detallados posibles de la sociedad y desu evo~

nomia, §sto da 1a base para un conocimiento completo en cadm pais, =
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de la inflacidn persistente, de su fuerza y significado. Hay que ag
tuar con la mejora informacibén posible y el mejor eriterio.

b) Identificacién a2 zonas de problemas y prioridades: se necesitan
esfuerzog para identificar las principales zonas de problemas socia
les, politicos y sconémicos sobre una base y determinar s ocudl de
4g08 problemas s# estd preparado para enfrentarse en un futuro pre-
visible,

¢) Seleceién de prioridadest 1o que ss hace os lu mejor sdleccién po
sible, aunque esté equivocada.Por mucho que se planee respecto a las
prioridades nacionales, no se evitard la necosidad de hawer lo que
mds convenga politicamente y ésto serd un error a largo plazo, sin
embargo, de ésta forma se aminora ¢l mimero de errores importentes
que sa tienen,

d) Cumplimiento de Prioridadess las discusiones deben buscar una es
trategia general, se debem es¥ructurar en una forma real, indudable
mente serfn muy discutidas, otros aspecto es la plamificacién y pro
gramacién nacionales, éstos planes como método de administraoién ecg
némica nacional, abarcan un perfodo de varios aflos y establecen lom
objetivos, asignan los recursca para alcanazar las metas y preparan
1as politicas y mecanismos necesarios para alcanzarlos.La inflacién
8élo puede combatirse con éxito ademds de los planes ssiablecidos,~
el buscar satisfacer las necesidades sociales.

e) Loa mecanismo o Instituciones para lograr loe objetivosila necee:
pidad de coordinacién para alcanzar y cumplir esa emtrategis, pueds
sugerir la necesidad de c-mbios en las estructuras y procedimientos
gubernamentales y probablemente en nuevas instituciones.Cada pafs,~
suministra las soluciones y lds cambiard con el franscurso del tiem
po.Se requiere gran dedicacién a la solucidn do loa problemas, usan
do los mecanismos disponibles, tanto pﬁb;icoa como privades y la re
solueién de aminorar la creacidn burocréticn del poder.
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CAPITUODLO 3
FLUJOS DE EPECTIVO

Al flujo de efectivo también, se le conoce con el nombre de =
fondos internamente generados 0 generacién de efectivo.

El flujo de efectivo es la " materia prima " que sirve para la
debida eveluacidn de los proyeotos de inversidn,

Se ls conaidera al flujo de efective como un elemento de infor
macién esencial que se utilizard al formular una decisién sobre -se
cuslquier proyscto que proponga la empresa, pues det2rmina el monto
de efectivo que va a generar para la misma y realiza cdlculos sodbre
la totalidad de recureos que sa tendrdn que invertir y la medida en
gque son recuperables.

Ta atencién inadecuada por parte de la administracién a los -
proyectos de inversién, puede resultar en imversién excesiva o insu
ficiente y todo ésto en detsrioro por consecuencia, de la posicién
competitiva de la empresa.

En 1a evaluacién de proyectos de inversidn se deben de utilizar
‘ciertos métodos y pera llevar & ocabo 1a aplicacién de cualquier mé-
todo es necesario contar con 3 elementos
- Plujos de efectivo netos del proyecto
« Incertidumbre que afecta a los flujos
~ Bl costo de capital necesario para financiar el proyecto.

Debido a que los desembolsos de capital, generalmente implican
compromisos mAs 0 menos permanentes de grandes cantidades de dinero,

}as 4 cisiones al respecto tienen un efecto a largo plazo sobre la
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selud econémica de 1a empress, por lo cual sugiere la necesidad de

andlisis y planificacién cuidadosos por parte de la administracidn,
3.1.= La Planencién de Flujos de Efectivo .-

La funcidn de planeacién =& una de las mAs retadoras e intere
sentes, debido a que se debe tener une visién amplia y general de
la empresa y si los plenes son n 1argo plazo ya sea por expansién de
1la planta, reemplazo de la panuinaria y en otros desembolsos, se de
be estar consciente de que causaréd grandec fugas de efective para
la misma,

Le planificacién eficaz de los desemboleos de crcital, es de -
gran importancia, por lo tanto, los procedimientos sigtendtiros son
esenciales para éste propbsito.

Al elaborar planes se debe reconocer hasta que punto se verdn
aelterados por fuerzes externas y cobre las cuales se tienen poco -
control, el reconocimiento de la incertidumbre no sienifica el deser
tar loe plenes, gino darles flexibilidad para preveer situsclones o
acontecimientos importantes.

Todas las nrevisiones tendrin que traduciree en flujos de efeg
tivo relacionados don la inveraifn, pues son log nue determinan el
1a inversién es atrayente para la empresa.

El flujo de ofectivo es usado por algunas empresas para plani-
ficar el efectivo a largo plazo, ésta forma requiere menos detalle
y es apropiado a proyecciones que eon comunes a la planificacidn a
largo plazo,

Pugato que los desembolsos de efectivo por imversiomes de capi
tal y les entradas de efectivo generados por la misma, habrdn de -
constituir el elemento principal para nuestra evaluscién, seré nece
sario hacer estimaciones de éatos flujos.

Los elementos del flujo de afectivo son una serie de ganancias

y gastos descontados a 1a futuridad y a la incertidumbre.
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3.2.~ Elementos que lo constituyen .~
Los flujos de efectivo de cualquier proyscto comprenden los 8l

guientes elementos:
a) Salida de efectivo inicial ( desembolso oripinal )

pas

b) Las entradas v salidas netas ( ganancias o pérdidas netas, ms in
tereses, n2s{ como los gastos que no se hacen en efectivo, como =
la depreciacién )

¢) El momento er que ocurren los flujos netes eiguientes.

d) El valor de desecho del proyecto.

e) La fecha de terminacidn del proyecto.

Bl desembolsos original es 1a salida tfpica mds importante, re
fleja el dinero que se gasia para inicinr el proceso de inversidn o
adquirir un activo, a ésto también se le llema ealida da afectivo -
original,

Bl valor de desecho repregenta la entrada en efectivo, después
de impuestos, que refleja el dinero que gensra la venta del activo.
Se debe incluir en el flujo de efectivo el precio estimado de 1a =
venta de la inversién a su terminacién, ademis de la recuperacién
del capital del trmbajo.

El flujo neto subsecuente e¢s el ingreso que genera, menovs todos
los gastos de efectivo, sobre el proyecto de inversidn,

El capital de trabajo necesario para evaluar el proyesto en ma.
cha se considera parte del desembolsos original, Esté formado por .-
efectivo, cuentas porcobrar e inventarios, todo lo curdl forma parte
de las operaciones diarias,Cada vez que se inicle un proyecto adici
nal de inversién de capital, hay mayor necesidad de contar con éstos
© 3 elementos de.capital de trabajo, aunque la empresa procure que la
inversién sem el minimo requerido para sostener el proyecto.Con ca-
da nuevo proyecto la smpresa deberd otorgar mds orédito a sus clien
tes, aumentar sus inventarios para atender los pedidos e incremep—-

tar sus saldos de efectivo para afrontar nuevas transacciones,
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El principio bdsico que debe ser aplicado es el medir tanto -
las entradas que genera elproyecto como las ealidas del mismo.

Les estimacicnes de los desembolsos inmediatos y de las futu——
raé erogaciones y entradas de efectivo son valores esperados de una
variedad de posibles resultados.

Los flujos de efectivo relacionsdos con desembolsos capitaliza
bles se pueden clasificar ent
- Ordinarios = que coneiste en un desembolsos inicial seguido de «

una serie de entradas de efectivo.
- Extremordinarios = que consiste en un desenbolsos inicial gue no
va & ir seguido de una serie de entradas, sino de entradas y sali

das alternados y una entrada seguida de desembolsos.

Ejemplos ORDINARIOS

Lﬁos =fo 11 [ 2 } 3 [ 4 [ 5 T°6 |

P, A =1 - | + | I T T Y <_h,l
EXTRAORDINARIOS

ANos = [ © 1 2 k) 4 5 [

Ps B = - - + + + - +

dondet

~ = Desembolaos de cepital
+ = Entradas de efectivo

Una inversifén de onpital puede reducir las salidas de efectivo
para lo ocual debemos estar seguros de los ahorros que realmente se
habrén de reelizar,

Los ahorros de efectivo resultantes de una inversién de capi-=
tal debe ser tomados sobre una base neta, considerando los efectos
sobre los flujos de efeotivo en todas las actividades de la empresa
tomadas en conjunto.

Al tener alternativas de inversién, se encuentra en la poslbi—

1idad de hacerla, o de no hacerls, s6lo deben interesarnos los futu
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ros cambics en los flujos de efectivo, gue resulten de tomar un ca
mino u otro,

Se debe ignorar los flujos de efectivo que no se ven afectados
por la ‘decieién, es decir, los flujos de efectivo que sean los mis-
mes por ambos caminos.

Se necesita administrar el efectivo eficientemente, acelerando
los flujos deentradas de efectivo y retrasar loe de salide de efec-
tivo hasta donde sea posible y deseable., Para evitar as{ el efecti-
vo ocioso debe de buscarse el mayor rendimiento sobre la inversién
consistente con un bajo nivel de riesgo.

S1 las salidas de efectivo son superiores a las entradas en 8}
@in intervalo de tiempo durante sl afio, la empresa puede llegar a
ser incapaz de liquidar sus cuentas.Para evitar ésa situacién puede
adaptarese al cambio como es el obtener fondos adicionalea de fuen--
tes sxternas o reduciendo cuentas por cobrar, inveniarios y activose
fijos, en otros casos puede rechazar slgunos projectos propuestos.

Es determinante que la edministracién estd completamente infor
mada acerca de im posicidn probable de efectivo con la mayor preciw
sién posible.

Cuando existe escasez de efectivo Lo mds importante es mantener
la liquidez y cuendo ésta situacidén se presenta desefortunadamente
so reduce la libertad de accidn, en lae diversas Areas de 1n empre-
Ba.,

Al planear los flujos de efectivo, debe tenerée la securidad -
de que los fondes se invierten inteligentements y buscar siempre un
equilibrio entre riesgo y rendimiento.Existirdn casos en que se ob—
tenge un mejor rendimiento con el mismo riesgo o el mismo rendimien

to con el menor rieego.
34}~ Riesgo e Incertidumbre .-

. Cuandolr empresa destina recursos & un proyecto de inversién, =
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automaticamente los invierte, pierde oportunidad de utilizar 4sos -~
recurgose en otra forma, incluyendoc la expansibén de sus ectividades .
pre-proyecto y por lo tanto debe retar sl flujo de efectivo -ue ge-

nere un proyecto que sea capaz de restituir a la empresa del inte--

rés, que deje de ganar al invertir esos recursos en el proyecto, =

mientras que las inversiones retornen, causan un costo de oppriuni-

dad, han perdido cierto interée anual, poroue tante la inversién ori
ginal como el interés oue ganar{a afic con aflo, se ha reinvertido a-

nualmente hasta la extincién del proyecto.

Algunco cambios en los flujos de <fedtivo en la euspresa se de—
rivan de fuerzas externas sobre las cuales se tienen poco control y
otros son consecuencia de variaciones en pol{ticas internas,

Las situaciones de cambio en las que puede hacer aumentar o dig
minuir el saldo de efectivo se pueden clasificar en externcs o in—
ternoe.

Pactoree Externos.- E1 nivel del saldo en efectivo aumentard si el

flujo deentradas de efectivo derivados de veantas al ccntado y cuen-
tas por cobrar ea mayor a la salida de efectivo por comprn ds nmate-
ria prima, por mano de obra, otros coetos e impuestos.Si las ventas
bajan de nivel por factores ciclicos o estacionales, bajns el nivel

de produccién que considera el reducir riesgos, pagos de mzno de ~-
obra directa,otros costos, reduccién en inventarios de materia pri-
ma y en produccién en proceso que ya no se repondrdn, a la vez que

almacena una menor cantidsd de artfculos terminados y por dltimo,~

al reducirse el nivel de ventas disminuyen las cuentas por ccbrar,

1o que gignifica que existiré un aumento en saldo de efectivo.

Bl saldo de efectivo se reduce sl las sslidas son superiores a
las entradas.Bsta caracteristica es en empresas en expansién o den-
tro de una economf{a inflacionaria, Si las ventas aumentan, 18 pro--
duccién debe aumentar, pero si se mantienen los inveritarios, a nive

les anteriores, puede causar una interrupcién en produccién 0 fol-—
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tantes en la entrega,ademds 1las cuentas por cobrar gumentarfn y as{
a medida que la exuansidn presiona sobre la cepacidad de produccidn
de la empresa, se necesitardn flujos adicionales de efectivo y a &8
te ritmo se genmerard insuficiente efectivo sara contrarrestar las
salidas de efectivo necesariams para mantener niveles #n inventarios
cuentes por cobrar, activos fijos, pars lo cunl ser§ necesario que
88 recurra a fuentes externas.

Pactores Interncs.- Las decisiones epmuchas de las freas de la em-
presa tienen un imcacto ascbre el flujo de efectivo, porque afectan
la cantid+d y opor’unidad que se presentan, un cAmbio en las politi
cas de marcadotecnia, produccién, compras, personal, etc., deben eer
reconocidos y pronosticar los efedtoe financieros que va a tener, =
por ejemrlo un cambic en politica de mercadotecnia como es vna cam-
pafia publicitaria grande requerird de una salida de efectivo,

La adquisicién de a:tivos fijos adicionales para producir y al
macenar durante ) tiempo de baja en ventas es una decisién en pro-
duceién pero rue afectard loe flujos de efectivo.

Al estimar loe flujos de efectivo lo que interesa es el efecto
de incremento nue al efectuar una nueva inversién tendrd sobre las
operaciones totales de 1a empresa, por ejemplo:la instalacién de -
una piquina nueva hace posible la venta de un modelo ontiguo, as{
que debe tomarse en cuentsa el egreso para la inversidn como una ci-
fra neta que refleje 10 que gse reciba dn la venta y atuf es donde -
surge el costo de oportunidad, es decir, las otras oportunidaies nue
tenga 1a empresa, para usar la méquina,

El criterio de maximizar y optimizar los proysctos de inversién,
es el mumentar el valor total de la empresas, y para lograr ésto, de

penderd de la cantilad y de la oportunidad de los flujos de efeotivo

y dol riesgo involucrado en su generacién,
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Jeds~ Plujor de Efectivo en la Bvaluecién .-

Frecuentemente los proyectos de inversidn suponen beneficios y
gastos que tienen lugar en diferentes perfodos de tiempo, y cuando
é80 ocurre, serd conveniente analizar los beneficioe y gastos den—
tro de cada perfodo y posteriormente comperarlos sobre una mizma ba
ge de tiempo.

Lo epterior, significa cue, tendremos nue descontar fesas canti
dades para detsrminar un valor neto en el momento de tomar una dsci
pidn, es decir, en el aflo cero. De éste modo se asté en posibilidad
de avaluar sobres una misma base, beneficios y gastos, que ocurren
en pariodos diferentes, con el objeto de determiner su rendimiento.

La razén por la cuAal es necesario uniformizar u homogenizar los
valores de los flujos de efactivo es nue se dan en perfodos de tiem
po diferentes, es sue ninguna comparacidn es vAlida sin £ste requi-
eito, Una suma es equivalente a otra dada en el futuro, cuando éata

¥ltima tiene 1l& miema importancis relativa gue la primera,
d.44ds~ Importancia .~

Los flujos de efectivo son importantes en la evaluaoién de los

proyectos d2 inversién porque:

1.~ El poder determinar si efectivamente la suma de los flujos de
efectivo exceden el total de la inversifn y asegurar aue ésta se
recuperari.

2.~ Podar obtener por difersncias entre la sums Jde los flujos de =
efective y la inversidn total, el importe dal beneficio total,

Para la evaluacidn de provectos de inversifn ea importante una
correcta aplicacién de técnicas de valuacidn a los flujos e efec-
tivo para efecto de tomar decisiones. '



48

3e4424~ Doterminacin .=

Para evaluar alternativas de desembolsos cipitalizables deben deter

minarse las entradas v salidas de efectivo dessués de impuestos re~

lacionudos con cada proyscto, las cifras contables y los flujoe de
efectivo no son necesariamente los mismos, debido a nue en el Edo,
de Resultados se encusntran clertos gastos que no representan de—
gembolecs de efectivo,

Gensralmente los flujos de efectivo comienzan con la utilidad
neta y se hacen ajustes por las partidas que no remuieran desembol-
808 que afecten a la utilidad neta reportada, entonces la utilidad
neta se convierte desde la base de acumulaciones a la base de efeg
tivo.

Para la determinacién del flujo de efectivo es necesario sumen
tar o restituirse la devreciacidn del ejersicio, nue contablemente
se disminuyd y que no implica ningdn desembolso para llegar a la =
utilidad neta incremental en efective, es decir, la suma de¢ la uti-
1idad neta contable ¢ depreciamcién de el perfodo = flujo de efvo,

La suma de utilidades despuds de impuestos mds la depreciacién
constituye un pardmetro importante de la ampress para generar fon--
dos.

Loa cargos por depreciacifn se acumulan durante toda la vida
del proyecto y debido al valor tiempo del dinero, su valor presente
no puede ser igual a la cantidad original invertida, por lo que una
parte de las utilidades deberd cubrir ésa deficiencis, por lo ante-
rior, lo mejor es incluir la invereién original, los cargos por de=-
preciacién y las utilidades en la evaluacifn y considerar los flujos
netos de efectivo como base para analizar un proyecto de inversidn,

Al medir los flujos futuros de efectivo de un proyecte de inver
9i6n, debe considerarse los impuaatos, es decir, el diaminuir los
fondos destinados al gobierno, sunsue no sea una tass exacta que dg
ba aplicarse, af sirve para aclarar cudnto le pertenece al goblerno
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Yy cudnto le perténece 8 la empresa,

Se puede estimar el valor esperado de las eatradas de efectivo
netas en el futuro o beneficios netos en efective que serdn genera-
dos por la inversién. Una inversién de cepital puede tener efecto
aobre el ingreso €ontable en el futuro, es importante =gtimar &ste
efecto, puesto que el cambio en el ingreso contable determina el
cambio en el impussto sobre la renta que se habrd de pagar, el cual
es un flujo de efectivo, para &ste fin no se podrén utilizar eifres
contables proyectadas sin hacer ajustes para estimar los flujos fu-
turos de efectivo.

Dentro de los flujos de efectivo se toma en consideracién, el
interés compueato supuesto dentro de la inversidn original y su re-
cuperacidn a traves del tiempo, es decir, es la cantidad due necesi
ta invertir ahora para obtener anualmente en un perfodo determinado
una cantidad X como producto de dicha inwersién a8 una tasa de des—-
cuento esnecifica,

Los cdlculom del flujodeefectivo se basa en estimaciones, por
10 que generalmente uno de un conjunto de valores posibles,puede rea
lizarge, debido a que existe algo de riesgo para gque no ass realice,
es necesario que se haga el proceso de descontar para tomar en cuen
ta el futuro, sunque el riesgo no se puede ajustar, para saber si
se van a obtener las entradas de efectivo,

Es importante sestablecer los flujos de efectivo proyectados pa
ra las nuevas inversiones, porque sirven para reflejar los cambios
on los niveles de precio antioipados totalmente,

La tasa de descuento que se aplica alos flujos de efectivo fu-
turos para dar valores presentes, refleja los costos a los que una
empresa puede obtener nuevos fondos en el mercado de capital, se eg
pera que 1as nuevas inversiones rindan un interés que vubra los cog

tos de los fondos utilizados en su finanoiamiento,
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Dado que la tasa de descuento que se aplica refleja les expec-
tativas inflacionarias, los flujos proyectados de efsctivo deben re
flejar la misma manera ésos cambios,

Log cambios en les niveles de precios para bienes y servicios
diferentes pueden tener tagas diferentes nue ne coinciden con cual-
quier tasa de inflacin promedio, asf{ es que debs aplicirse diferepn
tes tasas & los componentes de los flujos de efectivo, fsto no pue-
de ignorarase, sobre todo en per{odos largos en los oroyectos de in-
versién, asi como el ambiente inflacionario actual, pues aunnue es-
t4 sujeta A& incertidumbre puede ser mejor una prediccidn falsa, a
no realizar ningin cambio en los niveles de nrecios.

La 4iferencim entre el riesgo y la incertidumbre es que el ries
go es un conjunto de posibles resultados y se le puede asignar una
probabilidad de cada posible resultado, y en la incertidumbre nos
encontramos incapacitados de darle algin valor probabilfstico a los
resultados posibles.

La preocupacién por el riesgo es en funcién de la utilidad que
espera tener 1la empresa, lo cual repercute directamente en loe in—-
nmmﬂﬂu,@hmshumunmﬁMhMomMemimnﬁh.

Bl riesgo es producto de la dispersién de nosibles resultados
de una inversién, por lo cual quien toma las decisiones debe contem
plar el panorama completo para realizar los ajustes adecuados a la

decisién que se piensa tomar.
3.5.~ Control .-

El control de los desembolsos de capitesl debe descunsar sobre
una planificacién administrativa adecuada, que limite los desembol-
soy a adiciones economicamente justificables pero que proteja con-=
tra estancemiento sobre ésas inversiones.

Suponiendo que existe una adecuada planificanién y control de
1e posicién de efectivo, debe basarse en dos procedimientos.
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Ios procedimientos sons

-~ Hacer una eveluncidn adecuada y contfnua, tanto de la situacién -
actual de efectivo como de la posicidn wrobable,

- Hacer una nueva proyeccidn de los probables flujos de efectivo fu
turos por el perfodo que ebarque, considerando las condiciones -
presupuestales afectados por acontecimientos inesperades que no
fueron anticipados originalmente.

Em de suma importancia, la evaluacién de flujos futuros de efep

tivo relacionados con un proyecto de inversién.
3.6.~ Ventajas y Desventajas ,~

Exicten ventajas y desventajas en la utilizacién del flujo de
efectivo
Ventajas.~1) Es un valor de 1a empresa, que se conoce a traves de
su capacidad por generar efectivo y en la época en que
los puede genersr, X
2) Eete valor abarca todo el conjunto, cifras,su pertici-
) vacién en el rendimiento global de 1la empresa.
Desventejas,~ 1) Se determina el valor de una forma ain téhctica,
2) No es valor exacto, ya que los riesgos e incetidum
bre son factores diffciles de cuantificar,
las decisiones de inversiones de cepital dentro de un departa-
mento frecuentemente afectan log flujos de efectivo en otras Areas
de 1a compaiifa, debe realizarse desde el punto vista global, qus «
conaidere los cambios en los flujos de efectivo,en otras partes de
la empresa parsa llevar a cabo una debida evaluacién de nroyectos de
inversién,
Ias decisiones del presupuesto de capital afectard a la eastahi
1lidad v magnitud de flujoe de efectivo futuros, los cu2les a la vez
determinardn 1a deuda que soportarfa la empresa en su estructure de

capital y oue importe tendria disponible para pager dividendos, ad
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més la estructura de cepital determinard el costo de capital total
que utilizaré la empreea, como tasa de descuento y resmecto & las

utilidedes que no se pagan como dividendos pero que se van a rein--
vertir, por lo anterior, se dice aue las decisiones financlieras en

sus diferentes mactores se encuentra interrelacionados.
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CAPITUOLO 4

ESTUDIOS DE VIABILIDAD PARA LA EVALUACION
DE PROYECTCS DE INVERSION

Para la ejecucién de un proyecto de inversién ge deben hacer -
estudios de viabilidad de los cuasles dependen del enfoque adoptado
como pueden ger: Enfoque Econémico-Pinanciero, BEnfoque Administrati
vo, Enfoque Técnico y Enfogque de Mercados.

Estos 4 aspectos aunque pueden analizarse separadamente, son
interdependientes, debe existir entre ellos una constante coordina=

c¢idn y reciprocidad de informaciones,

1.~ Enfoeue Econémico - Pinanciero,~ Cuando ss trata de determinar
la relacidn entre costos en los que se va a incurrir y los bene
ficios esperadue pueden expresarse en unidades monetarias y de-
terminacidn del rendimiento de la empresa.

2.~ Bnfoque Técnico.- Criterio que ayuda a evaluar los proyectos de
invereién y nos lleva a la aceptacién y rechazo del mismo,

3.~ Enfoque Administrativo.- Compmtibilidad de los objetivos del. =
proyecto v los objetivos de 1a empreea. El proyecto debe per cp
herente con la organizacién de la empresa, debe cresrse infraeg
tructura administrativa adecuada para la realizacibén de los pla
nag,

4.~ Enfoque de Wercados.- En los estudios de mercado se considera «
como un instrumento de captacién y anflisis de informacidén para

ayudar a 1a Direccidn a tomar decisiones sobre mercadeo.
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4,1.~ Egtudio Econdmico - Pinanciero ,=

Un proyecto puede ser técnica y economicemente viable y no se
pueda realigar deede el punto de vista financiero.

El aspecto financiero analiza diversos puntos como sons ¢ De -
dénde vendrd el dinero para realizar el proyecto ? 4 A qué coato ?
{ Qué ingresos ofrece el proyecto ?, eto,

El exfmen del proyecto financieramente debe complementarse con
un anflieis de sensibilidad de 108 principales pardmetros v varia--
cionee que lo forman y que servirdn de base para el céAlculo, por =
otro lado estd el financiamiento, ya sea internam o externamente, - ’
cudl se seleccionard de ellos y la proporcién que se utilizaré.

Lo que importa en proyectos a largo plazo, son las exnectatie~
vas a nueves inversiones o liguidacién de otras ya realizadas. la -
politica de invertir mfs o menos en el futuro estd condicionada al
comportamiento del sistema socio-econdémico en ése tiempo. Algunas
determinantes pueden ser i la evolucién de tecnologia, desarrollo -~
del mercado de capital, expectativas de expansién o contraccidn del
mercado consumidor y en especial expectativas ds lucro.

Un sistema financiero se divide por lo menos en 3
1.~ Programacién finsnciera - econémica
2.~ Bjecucién financiera
3.~ Control financiero

La programacién financiera significa establecer lo que serd he
cho, en un tiempo y costo estimados para conseguir los reesultados -
establecidos,

La ejecucidn financiera es poner en nrédctica lo programado o -
planeado con 1a realizacidn efectiwa de actividades.

El control financiero es la comparacidén de lo realizedo y lo -
planeado desde el punto de vista financiero, con el fin de introdu-

cir correciones pertinentes en el momento oportuno.
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Ye estando en la ejecucidn, el proyecto funciona las 3 formas
de interdependencia y éste ciclo se repite a traves de la implanta-
oidn,

La funcién de programacién del mismo en forma financiera es la
de ordenar las actividades técnicas r econdmicas & las posibilidades
que ofrecen las fuentes de financiamiento.

Al realivar la progremacién financiera de un proyecto, se pre-
sentan demandas de recursos tanto vara la implantacién del proyecto
como pera 1la operacién v control del mismo.

La programecidn financiera es la que cuantifica, organiza v -=
distribuye los gastos en el tiempo.

Un componente dentro de la programacién financiera es el ocapi-
tal de operacién que se realizard en forma estimativa y revresenta
el resultado de analizar, cuantificar v comparar activos y pasivos
corrientes que una vez que funcione el proyecto se formardn, Este
capital de operacién forma narte de los requerimientos financieros
d=1 proyecto en global.

Para que funcione un proyecto es necesario un determinado voly
men de recursog materiales y humanos, que puede llamarse * cuadro de
Inversidn ". Esta parte de le inversidn ee financiard por fondoa
que provienen de distintas fuentes, éstos fondos a largo plazo, se
recunerarédn en forma lenta y paulatina.

Dentro de la fase preocerativa se formula la aplicacién y ob--
tencién de fondos en base al " cuadro de inversidén " y las fuentes
de financiamiento { externas e internas ) previstas, por lo contra-
ric, en la fase de operacién del proyecto, el principal elemento de
formacién es el presupuesto de costos e ingresos que mide el rendi-
miento dsl proyecto a lo largo de el tiempo que durs el proyecto,la
aplicacién y obtencién de fondos da una visién de liquidez del pro-
yecto y garantiza su equilibrio financiero v la proyeccidn del acti
vo y prneivo del proyecto o capital de operacién da una idea del com
vortamiento del patrimonic a lo largo del pverfodo dado.
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En el andlisis financiero del proyecto lo que inteoresa es cong
cer el proyecto en su estructura de costos e ingresos como un ing-=
trumento importante para determinar la viabilidad d21 proyecto.

El enfoque econdmico desde una dimensién macroeconémica y otra
microeconémica, el primero trata de un anflisie externo al provecto
en el que se sitda a la empresa en la economfa como una parte inte-
grada al sistema y en el segundo se relaciona con el andlisis del
proyecto en ei, Ae 1a empresa que 1o ejecutard y con su viabilidad
¥ rendimiento,

Bl andlisis econémico del proyescto debe ser esenciamlmente cuan
titativo partiendo de elementos aportados por los andlisis téenico
y financiere.,

£l dltimo componente es conecido como la aplicsoién y obtencidn
de fondos que compatibiliza en el tiempo, las entradas v salidas de
dinero, las salidas preoperativas aon distintas de los gastos de ~-
operacibn, puesto que en la fase inicial no generarén ingresos por
lo que forma parte de la inversién preoperativa.

Lo anterior, son una tentativa de lo que puede ocurrir en el =
futuro con las variables financieras oonsideradas ( costos, ingreso,
financiemiento ) pues en la realidad pueden ser diferentes y sobre
todo, cuando loa proyectos son en un nerfodo slejadc o lergo. Por
més que se usan técnicas sofisticadas no se eliminarén todos los ip
convenjentes, por lo que debe existir un sistema de control para —-
evaluar en forma periddica, lo real y 1o estimado y redefiniP. ten-=
dencias.

Durante el desarrolle del proyecto se deben tomar en cuenta -
las opciones tecnolégicas disponibles, si la utilizacibn de una teg
nologia sofisticada no se ajusta a las caracter{sticas de la empre-
ea, puede determinarse que el proyecto se vuelve economica-financig
ramente sin ejecucidn,

La incertidumbre que pueda existir, pued: llegar a orovoecar --
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atrases o aumentos de coetos a pesar de que 1a finalidad de éute aim
tema, eea el evitar estrangulamientos financieros y garantizar el -

flujo de actividades #n forma normal,
4,2,~ Bstudio Administrative .=

Un aspecto que se considera en la evaluacidn d: los vroyectos
de inversién, es el adwinistrativo, aue comprende 12 capacidad admi
nistrativae de los altos funcionarics de la empresa para dirigir la
construccién del proyecto, v luego administrarlo, como 1la idonsidad
de vodo el person2)l que trsbaja para la empresa, Bn 2lgunoe cases -
hay mds personsl del que necesita y se tiene que planear el ir reduy
cienda poco a poco, en otros casos hey la dificultad de que no hay
ol nimero de pergonas suficientemente capacitmdas para 0CUPST clerw

tos cargos.
4,2,1.~ Planescién de Recurgos Humanos .-

El objetivo de la planeacibén es el realizar estudios para la «
proyeccidn futura de la estructura de le organizacibn, incluye el
anflisis de puestos proyectados y estudio de desarrollo de los tra-
bajadores, dnterminando programas de capacitacién y desarrollo para
después seleccionar y reclutar, 18 polftica es mantener las proyec-
ciones %tecnolégican y econdmicas de la drganizacidn y del pafs, con
el fin de planear adecuadamente 108 recursos humanos,

Bs comin encantrarse con efipresns que se dedican & la planes—
0ién de inversiones a corto, mediano v largo plazo, pero con frecuen
cia 88 olvidan de planear la actualizaecién de potencial humano, —-
existe un cambio constante en téenicas, productos, stc,, y éste cam
bio requiere del manejo adecuado de laspersonas, al mismo tiempo ~~
gque se planean los recursog materimles y técnicos, se debe de hacer
con 108 recursos humsanos, pues podr{a prrsentarse unaseparacidn de

los requerimnientos futuros de la organizacién y los Tecursos humanos
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con oue cuenta, lo cual puede frenar = la organizacién y afectar{a
geriamente.

Renuerimientos de Recursos
Tecnologia Humanos

Inv., de Recursos Humanos

Tiempo

Las bases de la planeacidn se pueden dividir en dos grandes gru
pos ¢ Puentes Externas e Internas,

Las fuentes externas son las que se deben considerar, son pro-
nésticos de lo que se espera pueda ocurrir en el ambiente externo, -
pues ésto influird en ella.

- Pronfaticos de economfa nacional,- Es necesaric tener en cuenta &l
crecimiento del FNB del ingreso, de la poblacidn, de 1a rama en -
particular, ete.

- Planes Educativoe.~ A nivel nacional los conocimientos constitu--
yen una parte importante, se debe estimar las habilidades que ten
drén en el futuro los egresados de ésos sectorss educativos. Debe
existir un didlogo o intercambio de informacién entre autoridades
educativas a nivel nacional y los representantes de las organiza-

cionea, para conjuntar esfuerzos.

Las fuentes internas se refieren a la propia organizacién:

~ Objetivos de 1a organizacidn.~ Se deber tomar en cuenta las metas
que pretende la organizacidn lograr en el plazo fijado para la =
planeacién.

-~ Pronbatlcos econdmicos de la organizacién,- Con fundamento en los
nronfaticos econémicos del pafs y ohjetivos de la orpanizacién ce
debe preparar los pronfsticos econdmicos de 1a empresa.

- Pronésticos tecnolégicos de 1la organizacién.- Una proysccién tec~

nolégica en base a las necesidades de la empresa, es indispensa-=-
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Yles para saber de los conocimientos y experiencias con que deben

contar en el futuro, los miembros de la organizacién,
4,2,2,~ Administracidn de Recursos Humanos .-

El gerente del proyecto para realizar 108 objetivos del proyeg
to, tiene que ser buen administrador de recursos humanos; la funcidn
del gerante de provectos tiende a cobrar una mayor importancia y a
diferenciarse de lagfunciones de los deptos. tradicionales, el ge--
Tente de proyectos debe tener la autoridad necesaria para poder com
pletar el proyecto en el empo, costo, calided y cantidad especifi-
cados en el contrato.

La importancia del gerente de proyectos aumenta cuando tiens -
que planear, coordinar y controlar la ejecucidn de actividades com-
plejas, aparte de la aplicacién de recursos con vista a lograr el -
objetivos en un plazo limitado observando un presupuesto de gastos,

Loo recursos humanos del proyecto son elementos de los diver--
sos deptos. de la empresa. El gerente de proyectos dada la responsa
bilidad y autoridad de que esté investido, aparte de hallarame fami-
liarizado con laa tecnologfas que entrafia el proyecto, debe ser muy
versado en précticas administrativas, Ha de tener un alto grado de
discernimiento y capacidad de Juicio de tomar decisiones bajo pre--
sién, de motivar a las personas y de hacerlad trabajar con entusias
mo, dentro del objetivo delproyecto.

Una parte considorable del papel del gerente de proyectos, con
siste en estructurar, coordinar y facilitar las tareas esenciales =
para la consecusién del proyecto, trabajo que entrafla una cireula--
cién a traves de difer:ntes Areas funcionales para asegurar reour--
808 y servicios de parte de personas relacionadas con el proyecto, -
muchasg de las cuales no estén bajo su sutoridad formal. Son comunss
los casos de resistencia e incumbe al mismo, encontrar las maneras
de obtener el apoyo de éste gente en el nivel necesario para la con

pacusién dal proyecto,
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Para invertir en el capital humano, se necesitan recursos fiwe
nancieros,

Si no se tienen los recursos financieros neces>rios no ge debe
tomar en cuenta los proyectos de inversién, aunque no es una limi--
tante, se puede adentrar en el mercado para pedir fondos orestados.

Bl capital f{sico puede eer hipotecaio, pero el humano no, por
10 que las instituciones financieras no se deciden a preatar para

inversiones en ¢l capital humano, por 1o que es irremplazable.
4,2,3,= Batructura y Organizacién Administirativa ,-

a) Fl flujo de proyectos requiers una organizacién

b) Bsta organizacién se torna cada vez més compleja, 8 medida nue -
el proyectos pasa de una etapa a otra.

la organizacién tradicional y funcionalmente estructurada se re-

—~

c
vela en ciertes fases del proyscto como impropias para atender

los requerimientos propios del mismo.

d) Be necesario examinar esquemas organizacionales alternativos,que
sean capaces de dar vida al proyecto dentro del tiempo y costos
espscificados,

Cuando la persecna qus realiza el estudio del proyecte de inver
8ién, no dispone de tiempo u oportunidad para inveatiger, analizar
y evaluar actividades necesita de un grupo que lo asesore y apoye
en ésta funcidn y la estructura de grupo puede contar con jerar—w--
quias, 1ineas de sutoridad, responsabilidad, control, etc. y se pus
de clasificar en 1
a) Activador del proyecto
b) Coordinador iel proyecto
¢) Director del proyecto,

El primero no cuenta con un nivel formal en la estructura ile
1a organizacién y su tarea es motivacidn informal a los trabajadores

para alcanzar los sbjetivos <n el tismpo y costoa establecidos.
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El segundo estd dentro del nivel formal de la orgenizacidn tip
ne autoridad v responsabilidad pira compaginar actividades de los
distintos deptos. Garantiza el desarrollo de operaciones, fija nor-
mag de control dobre desembolsos dentro del presupuesto.

Bl tercero se caracteriza porque retiene la autoridad central
de les operaciones de ejecucién del proyecto, y tiene facultades de
asignar recursoas, distribuir tareas, programar opzraciones, etc.

La administracién de proyectos ee interfuncional y entra cons-

tantemente en conflicto con la estructura normal de la organizacién.
4,3,~ Bstudios de Mercade .-

Rl constante desarrollo tecnolégico creé la necesidad de infor
macidén sobre el mercado, lo que ha hecho progresar a la investiga~——
eién de mercados, La investigacién ie mercado consiste en la capta~
cién y anélisis de informacién para ayudar a la direccién a tomar
decisiones,

El objetivo bisico de la investigacidn demercado es facilitar
el proceso de toma de decisiones del empresario, ademds comrrende
una variedad de aviividades que no sélo trata de aspeotos mercado--
técnicos ( precio, publicidad, etc,, sino ademds produccién, finan—
zas, ingenierfa, etc,)

Como puede notarse la investigacién de marcados es séle un ing
trumento que se utiliza para la toma de decisiones, aclara las supg
giciones con hechos y refuerza la intuicién con conocimientos adie=
cionales.

La empresa purde tener 2 fuentes de investigacién de mercadoi
- Agencias de publicidad o investigaciones
- Personal Propio

Para realizar una investigacién 4e mercado se requisre tanto

de recursos humanos como materiales, como analistas, estadiatas, pro

gramadores de computadoras, peicélogos, fuentes externas de datos -
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como bibliotecas, registro de la empresa, ate,

El saber administrar una investigacién es de suma importincia,
puesto que no se puede utilizar recursos técniso v herrsmientas de
la investigacién de mercados con eficiencia y efectividad,

Le adminjstracién de la investigacidn de mercado tiene como ca
racter{eticas: la planeacidn estratégica, el diseflo de proyectos, el
andlisia de valor y el control dal proyecto.

Una plancacidn o programa estratdgico total es el plan general
de 1la investigacién de mercados, es decir, el definir vroblepas, de
terminar que clase de investigacién se necesita y el diseflo de pro -
yectos de investigacidén.

Una planeacidn estratépica total de la investigacién de merca-
dos Be debe formular dentro de 1los objetivos que tiene la empresa,-
pero no se especifica en forma exacta la naturaleza de la investiga
cién, ni se da detalle alguno sobre el dieefio,

Esta planeacién se puede utilizar parn diversos fines como es
tudios especificos sobre un punto determinado.

El plan estratégico de un proyecto de investigacién me distingue
del plan estratégico total por su grado de detalle, busca reducir el
problema a dimensiones manejables.

El diseifo del proyecto de investigacidén es fundamental pues,se
marca el plan de accién como fuentes de datos, metodologf{a, objeti=
vos de estudlo, recursos que se necesitan, ete.

No existe un método para el disefo del proyecto de investiga—-
cidn, €sto depende de 1 imaginacidén, ingenio y recursos del disefia
dor, ademds de los conocimientos del investigador.

La funcién de investigacidn de mercados es una asesorfa y pue-
de ser susceptible a una disminucién en sus asignaciones de presu ~

puesto sobre todo en épocas de baja econémica.
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Loe métodos que frecuentemente se utilizan para éste fins
~ Anflisis Bayesiano
- Anélipis Clésico Bstad{stico
~ Andlisis de Costo.

Toda la investigacién o parte de ella puede hacerse fuera e la
empresa con mayor rapidez, con mejores resultados y con costos meno
res que se reslizara dentro.

Las normas de eficiencis consieten en un program2 d= aconteci—
mientos y criterios para las tareas que van s realizarse como el ng
mero de personas & entrevistar, tipo de informacién a reunir, cla—
ges de informes que se necesitan, costos, etc.

La vigilancia es como una forma Ae retroalimentacién de infor-
macién que notifioue sobre el progreso del proyecto y ésto se comps
ra con las normaec de eficiencia para identificar problemas y apli--
ocar medidas correctivas,

El control de los recursos asignados al nroyecto debe ejercer-
8e ya sea reasignando perscnal, reuniendo datos adicionasles, reali-
zar més cuestionarios, ressignar fondos, A veces es nocesario alte-
rar normas de eficiencia, lo que determina que un proyeecto de inves
tigacién debe mer flexibles.

Se necesita un sistema formal que puede ser, uin Comité de Ase~
sor{ia que ayudan al encauzamisnto del programa en investigacidn.

El voldmen y control de datos deben ser correctos, porgue aun—e
que 88 utilicen herramientas analiticas y computadoras, si los da~=
tos tienen poco valor, no se soluciona el problema, ya sea que se
trate de estad{sticas o de observaciones sobre el comportemiento o-

cualitativas.
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4.4.,~ Eotudios Técnicos .-

El presupuesto de capital se ocupa de la decisién de inversién
a largo plazo, para 1o cual se necesita de la aplicacién de criter—
rios para su evaluacién, cue nos llevan a rechazar o aceptarlos,

Cyalquiera que sea la naturaleza, imnortancia u objetive de un
proyecto, para realizarlo se necesita poner en crictica almin tivo
de conocimiento tfcnico.

Surgen algunos problemas comunes, al analizar los proyectos de
inversién y éstos problemas se pueden resumir en 3 preguntas:
¢ Gémo se va a realigzar ?
¢ Con qué se va a hacer ? y,
¢ Cudl es el resultado ?

La primera pregunta se refiere a los problemas que ofrece, la
segunde a los requisitos técnicos y la dltima al rendimiento a obte
ner.,

Loy oroblemas y el proceso técnico a seguir se relscionan con
situaciones iunternes y externmas. Internas oue son el tratar de ga--
rantizar que el proceso técnico se adecie al objetivo del nroyecto,
y axternamente es importante que el proceso sen adecuado v convenien
te a la economfa del pafs, desde los factores que emplea y de los
regultados y efectos. %n resdmen, es gus el proyecto debe pregentar
una descripcién resumida del proceso téenico a utilizar, y resolver
los vroblemag planteados por medio de lma técnicas y tecnolog{as sg
leccionads, mediante gré&ficas o diagramas vp>ra comprender lap dig--
tintas operaciones que lo formen.

Los requisitos téenicoe se refieren a la existencia y disponi-
bilidad de todos los elementos que sean indispenasables para realiza
cifn de un proyecto,4stos pued-n ger de tipo material, humano, le—
gal, etc, AdemAs hay que comprobar que se disponene de ellos en for

ma oportuna y adecuada =n donde se necesitan.
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Los problemas de rendimiento <écnico se refieren a la relacidn
entre 1os requisitos y los resultados y la medicién de la producti-
vidad de los factores empleados, La naturaleza de éstos elementos
dependen en gran parte del tipo de proyectos en estudio, En el plap
teamiento de todos éstos osroblemas se deberd indicsr y evaluar la

aplicecidn de une técnica especifica,

4,4,1,~ Clasificacién .~

Los métodos pere eveluar las inversiones pueden ser los siguien

tes
1.~ Métodos Empfricos 3 ( no hay cfleculo )

1.~ Intuitivo

2,- De corazonada

3¢~ De imitacién
11,-¥étodos Ciéntificos :

1.~ Ticnica de la Taca Promedio de Rendimiento { TPR)

2= " n o m o Interds Simole s/ Rendimiento (TISR)

3 M n  per{odo de Recuperacién de la Inversién (PRI}

( CONSIDHRAN SL VALOR TIEYPO DEL DINERO }

4,~ Técnica de tiempo de Recuperacién de la Inversifn a Valor --

Presente (TRIVP)
5,- Técnica de 1a Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

6= " " Yalor Presente que geners Ingresos Iguales {VPN)
T om " " " n " " L] Desiguales
By " ®  yalor Terminal ( VT )

g " *  Indice de Rendimiento ( IR )
10,- " " Costo/Beneficio (G/B)

III,- Otras técnicas.
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4.442.~ Xftodos Bmpiricos .-

l.- Intuitivo.~ Que se basa en la experiencia y juicios personales
del funcionario o ejeoutivo para escoger o seleccionar la inver
sién,

2,- Corazonada.- Se basa en escoger de varios. proyectos, aauél aue
presiente, pisnea o"le late” que es la mejor inversida,

3.~ Imitacién.~ Se basa en escoger un proy:cto le inversién porque
as{ lo htzo la competencia, vecino u otra empresa que sparente~
mente le es rentable, es decir, imits la inversién.

Para considerar 8i un proyecto de inversidn es aceptable o no,
8l criterio que ge debe tener es el de wutilizar un procedimiento de
evaluacién que favorezca las inversiones de capital que
- Produzcan mayores beneficios, en lugar de menores,
= Produzcan beneficios en forma répida en lugar de lentamente, en re

lacién a la recuperacién de la inversién.

Una vez que se obtiene la informacién necesaria sobre uno o va
rios propeotos de inversidn, estemos en aptitud de llever a cabo el
andlisis que finalmente nos llevaréd a la toma de docisiones, ya sea
de aceptar o rechazar.

El proceso de reunién de datos, no es una tarea administrativa
rutinaria, que ha de efectuarse mecanicamente, requiere continuo eg
tudio y evaluacién de les estimaciones, por personas calificadas y
compstentes como Contadores Pdblicos, Ecoﬁomlstas, eto.

Probablemente nada es mds imptrtante como una segura estimaocidn
de ahorros en el costo o aumentos de 108 ingresos que se lograrén -
con el desembolso previsto de fondos de capital,

Cada desembolso en inversiones de capital, debe examinarse deta
1ladamente,para asi poder investigar costds y ahorros sdicionales.

Ya hedhas las eetimmoiones de los coatos y de los beneficios, -

deben utilizarse para clasificarlos por rangos, y la forma de lograr
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lo es mediante la utilizacién de técnicas adecuadas,

Bl objeto del anflisis de proyectos de inversién es el tomar
decisiones que maximicen el valor total de la empress , Ninguno de
los criteéios o técnicas mencionadas se pueden aplicar todo el tiep
po y A& todas situaciones, pero si se pueden aplicar uno o mé= de «

ellos para evaluacién de un provecto o varios proyecvtos.
4.4.3.~ Métodos Clent{ficos .~

1.~ Tasa Fromedic de Rendimiento.~ Tiene otros nombre como i Tasa de
Rendimiento Contable o Método Contable, Este téenica es una for
ma de expresar, ccn base anual, 18 utilidad neta que ae obtiene
de 18 inversidn promedio., La idea es encontrar un rendimiento -
exprasado como porcentaje que se puede comparar con el costo de
capital.

Se obtiene la utilidad neta promedio { despuée de impuestaos)
atribuibles gl proyecto propuesto, se divide entre el importe -
del proyecto,

fn simbolos serfn : TPR = _ U.N,P, X 100 - ™
1.7,
donde: TPR = Tasa Promedio de Rendimiento
UNP = Utilidad nets promedio
IP = Importe del proyecto
T = Tasa minima de rendimiento

Efepplot La cfa X desea invertir § 40 millones de pesos en un proyeg
to., Su utilidad neta anual promedio en §ltimos 5 aflos ha sido d8 —=
$ 3,200,000.~ la tasa m{nima requerida y exigida por la empresa es
dél 10% para inversiones. , Se acepte o recheza 7
peR = ~2200000= .y 500 - 308
40,000, 00Q.~

TPR = {.08)100 - 108 = 8% ~ 10% = (2%) negativo
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El proyecto de inversidén se rechaza por ser negativo, éste pre

cezo ignora el valor del dinero en funcién del tiempo.

VYentajas

Eg la facilidad de aplicacidn, puesto que ge utiliza informacidn
contable como base y que se puede obtener facilmente.

La base de procedimientos contables hace mAs fécil y rdpido.

Desventajas:

Se basa en ntilidades contables esperadas, pero sélo se puede pa=-
gar dividendos o reinvertir, pero no utilidades tal como aparecen
en libros.

Ignora el valor tiempo del dinero,

Pasa por alto la duracidn del proyecto,entonces wun proyecto de
larga vida puede tener un TPR igual que otro de corta.

No considera la depreciacién, lo que distorsiona el monto de ingrs

805 reales y da lugar a confugionss en el anAlisia.

La utilizacién de la técnica no es aconsejable, ignora tanto -

flujos de efectivo como el tiempo en que se van a recibir sus bene-
ficios.

2.~ Tasa de Interds Simple gobre el Rendimiento .~ Ejemplo:

La compafifa X tiene un proyecto de inversién por $50 millones -

con una vida productiva de 5 afios, la inversién generard un promewss

dio de rendimiento anual neto efectivo § 20 millones los nue se ob-

tienen de los ingresos en efective del proyeoto menos los costes 'S

impuestos del mismo proyecto. Si la tasa de interés simple normal o

esténdar sobre el rendimiento es de 33% 4 Se acepta o rechaza ?

Férmula @ PRNA -

IP
VPP

TISSR = x 100 - TRE

FIP
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dondes TISSR = Tasa interés simple sobre el rendimiento
PRNA = Promedio de rendimiento neto anual
ip = Imparte delproyscto
VPP = Vida productiva proyecto
PIP = Promedic de importe delproyecto
TNE = Tasa normal o esténdar,

20,000,000 - ~22 °°§ 000

TISSH = 2100 - 338
25,000, 600

TISSR = (.40 )100 ~ 33% = 40% - 31% = 7% voaitive
Bl proyeoto sc acepta por su resultado.

3.~ Periodo de Recuperacisn.- Los perfodos de recuperacién de 18 in
versién, se utilizan para evaluar inversiones an proyactos. Se
considera como el ndmero de afos necesarios para resuperar la ~
inversidn nets, se considera el método mAs vopular,

Bl cdlculo se realiza determinando exactamente cuanto tiempo
toma recuperar la inversién neta, se toma en cuenta el momanto en
que se recibe cada entrada de efectivo y se considera 28lids teorica
mente munque no garantiza la seleccidn de proyectos adecuados.

Reflefa 18 liquidez de un proyecto y en consecuencia la recupg
racidn de la inversifn.

La administracién de la empreea, si utiliza el perfodo de recy
peracién pars evaluar, especificard el verfodo mimimo ds recusera-=
cién requeride para el proyecto aue sgea aceptable.

Es un medic dtil psra evaluar proyectos de inversifn muy ries-
20508 0 que estén sujetos cambios tecnslégicos muy rédpides o cuande
son proyectos inciertos.

No distinguen entre las inversiones que producen mds beneficios

¢ mence, ni tampoco donde se reciben los beneficioa,
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Yentajass

= Indica un criterio adicional para elegir entre varias alternati--
vasg que presentan iguales perapectivas ds rendimiento y riesgo.

- Puede ser dtil cuando el factor més importante de un proyecto sea
orecisamente el tiempo de recuperacidén debido & aque 1la empresa ten
£8 una escasez de fondos y no oueda emprender proyectos donde su

recuperacidn toma muche tiempo,

Desventajast

« 31 el tiempo de recuparacién deseado es muy corto pueds gourrir =
que el rendimiento nue se exige de un proyecto ses muy alta y por
lo tanto, se ruechacen proyectos que podrfan ser aceptados en ¢iras
condicisnes,.

- No da indicacidén sobre la rentabilidad de un proyecto,

~ No tome en cuenta sl valor del dinerc en el tiempo.

~ Omite recanocer los flujos de efectivo aue suoeden después del e

riodo de la recuperacidn,

Pondera 1os flujos de efectivo dentro de ése perfodo por igual ca

da uno se pondera con uno y de cers a todos los flujos de efecti-

1

vo aue se raciben después del perfodo de recuperacién.
Ejemplo: La cfa, X desen invertir en equipo nuevo $560,000,000.« 18
emprese tiene como flujes netos anuales $12,000,000.- 3 Ssacepta

o rechaza 7
Pérmula + PRI = —ce—
FN por afio

dondet PRI = perfodo de recuperacién de la inversién
IP = Importe delproyecto
PN = Plujos netos por afio

BRI = 60,000,000, = 5 afios

12,000, 000,=



n .

4.~ Tiempo de Recuperacién de Inversién a Valor Presente,- La emprg

sa prefiere redibir el dinerc antes que después. Estos métodos son

el desarrolloe de una medida matem&tice precisa con treferencia de
tiempo y las implicaciones en las decisones de iaversién,

Cuslquier inversionista prefiere un neso hoy, que un peso den-
tro de un afio por la sencilla razén que puede invertir ése peso hoy
¥ tener mds de un peso al final del afio, Si 4se peso se rechaza hoy,
1leva involucrado un costo de oportunidad gue se refiere a las uti-
lidades que ge hubieran obtenido de hacer una inversién.

Ejemplot La ci{a, X tiene en proyecto la compra de equipo de fabrica
cidn de refxigeradores econémicos en $299 millones que generarén
al affo § 100 millones de ingresos.

La empreea tiene § aflos como plazo normal méximo de recupera--
c¢ién a valor presente con una tasa minima de rendimiento de 20%.

4 Se agepta o rechaza ?

CUADRO DE RECUPERACION A VALOR PRESENTE ( Millones de pesos )

a ARo o 1 2 3 4 5 ?
b Inversién 8299 8299
] Ing. Netos 100 100 100 100 100
a V.D.§1 dess

contado al

204 833 694 «579 482 402
e=cxd V,.P.Ing. N, 83.3 §9.4 57.9 48.2 40,2 299
£ V.P, Acum,

Ing. Netos 83.3 152.7 210.6 258,8 299
g=fxe % de Recups

racién 27,64 51,18  70.,4¢ 86,56 1004

TRIVP = 5 aflos

TRUVP = 6 afios

X = 6-5 = 1 positivo

Se acepta el proyecto por el resultado positivo, si toma en cuenta
el valor del dinero en el tiempo,
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5.« Tasa Interna de Rendimiento ,~ Se define como aquélla tass de -
descuento { tasa de interés ) que igusla el valor pressnte de sus
ingresos de efectivo con el valor presente de los egresos. Bsto es
equivalente a igualar el valor firesente de los ingresos en ls in--
versién neta requerida cuando no hay desembolsos postericres.Se to~
me en cuents el valor del dinero en el tiempo,

Pambién ee conoce con otros nombre como 1 Tasa de Rendimiento
Deascontada, Método del Inversionista, Hendimiento Ajustado al ries-
£0.

Bn date método se conocen tambidn los flujos de efactivo, pero
la incégnita es la tasa anual de rendimiento que obtendria una in——
versidn inictal, oi el proyecto se scoptars,

El criterio que se sigue para sceptar o rechazar un proyecto -
es el comparar entre la teea interna de rendimiento del proyecto y
una tasa l{mite { minimo requerido de rendimients por la empresa ).

Si 1s TIR es mayor que la taea limite, el proyecto es aceptable
por el contrario se rechaza.

Otra ventaja que £ste medio tiens es oue no tenemos oue gefla~
lar una tass de rendimiento para efectusr los cdlculos, sino por el
contrario, dsbemos de enconirar o determinar la ‘asa que constituya
is PIR.

Toma en cuenta l& msgnitud como el tiempo en que se producen ~
eada uno de 1os flujos de efectivo relncionados con el proysoto,
Bjemplo: Ls empresa desea saber si acepta o rechass un proyecto de
inversién en activo fijo por $100,000,000 1o que eapera uue gensre
$25,000,000 da ingresos anuales netos durante 8 afios, si la empress
tiene establecido como tasa interna de rendimiento minimo normal el

25%.
Como es una snuslidad de 25 millones 16 qite 8¢ busoa es 6l pe-

rfodo de recuperscibn que es = 100/25 = 4
Consultando 1a tabla de valor actuel de uns amualided en 8 afies
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1o mds préximo es 18% y 13% Y para buscar en forma exacta se tiene

que interpolar.

Pasa Interna de Rendimiento 18¢ X 19%
Valor de $1 por aflo recibido
en los 8 afios siguientee 4.078 4 3.954

4.078 x 29 millones = § 101,950,000,-
Importe del proyecto = { 100,000,000,=
1,950, 000.~

4.078 x 25 millones = 101,950,000,-

3.954 x 25 millones = 98,850,000~
3,100,000,

Tamafio del intervalo = 19€¢ » 188 = 1%

1,950, 000 -
37100.000 X 1% 62%

Tapa interna de rendimientos » 18% + .62% = 18,62€

Pinalmente a la tasa de rendimiento de 25% le restamos la tasa obte
nida de 1B.62% se obtiene 6.4% positiva por 1o que se acepta el pro
yecto. Ejemplo : ( Con flujoe de efectivo desiguales )

Se utiliza 12 migulente ecuacidn : (Inversidén inicial aflo cero)

I = n r2 L&} 14} PUETRRRTIS. . |

+ + +
(141) (141)? (2+4)3 (1+1)4 (141)8

dondet I w Ynversién Inicial
P = Plyjos de efectivos futuros por aflo o perfodo,
i = Interds o $asa de descuento

Datos ¢
Inversién Inicial = $40,000.-
Plujos de Efvo, = Aflo 1 8§ 13,600.,~
"2 16,600.-
" 3 19,600.-
" 4  13,600.~
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AROS 1 2 3 4
40,000 = L3600 36,600 19,800 _, 13,600
(as1 ) ( 141) 1) 3 (141

Con factor del 20% :

ARO PIUJO DE BFVO. PACTOR 204 VALOR ACTUAL PLUJOS
1 13,600 833 11,328
2 16,600 694 11,520
3 19, 600 .579 11,348
4 13,600 482 6,582
40,718
Inversién I. 40,000

g8
Aumentando la tasa a 21% :
1 13,600 826 11,234
2 16,600 683 11,388
3 19,600 +564 11,054
4 13,600 «467 6,351
39,977
Inversién 1. 40,000
t.( 23 2

————

La tasa de rendimisnto es de 214,
6.~ Valor Presente.- Bs un criterio econdmico nue consiste en deter
minar su equivalencia en el tiempo,que es cero, de los flujos de ~-
efaectivo futuros que genera el proyescto y comparar £sta egquivelencia
con el desembolso inicial.

g1 valor presente de una inversifn de capital es lo que obtenga
de mds o menos del valor presente esperado de los ingresoa netos en
efectivo prometidos por la inversién, en relacién del valor presen-

te dn los desembolsos de efectivo requeridos para llevar a cabo la
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inversién, tanto de los ingresos netos de efectivo como los desembol
s0s en efectivo se deben descontar al costo de oportunidad,

Se determina el valor presente de los flujos de s=fectivo que
genera la alternativa y se solucionard & la gue tiene el valor pre-
sente méximo, el valor presente de 1a alternativa debe ser mayor a
cero, pues de ésta manera se demuestra nue el rendimiento aue se ob-
tiens 6a mayor que el interés minimo miractivo.

Como el objetivo eg maximizar las utilidsdea de los accionistas
las decisiones de inversidn debe buscar el aumentar su rioueza, lo
que 8¢ refleja en el esumento de valor de mercado de sus acciones; -
un proyecto de inversién deberd ser acentade si tiene un valor ore—
senteneto nositivo, es decir, cuando los flujos de efectivo esperae~
dos se deacuentan al costo 4z oportunidad, la tasa de rendimientoe
que la empresa podria ganer en inversiones alternativas, igualmente
atractivas, establece el precio tope que puede pagarse vor cualauier
inversién en particular,

Bl valor presente neto se puede identificar mediante;

Valor Presente de Plujos de Bfectivo — Inversién Neta = V.P.N.

El criterip de dacisién para tomar un proyecto, cuando se uti-
liza el VPN es el sigulente :
V.P.N. mayor o igual a O acegtarlo
V.P.N, menor a 0 rechazarlo

Lo snterior, significa que sea mayor o irusl a 0, la empresa
obtiens un rendimiento igual o mayor que 8l rendimiento requerido o

tasa de interés requerida.

Yentajas:

- Considera el valor del dinero en el tiempo

- Indica o1 1a rentebilidad real de la inversién supera la rentabili
dad deseada. .

- Puede indicar la rentabilidad exscta de la inversidén a traves del
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cficulo,

» 3tpone la comparacidn de flujos positivos de¢ efectivo ( ingresos)

¥ negativoe ( egresos ) sobre una misma base de tiezpo.

Desventajast

~ Ignora 1a tasa de interés a las cuales se reinvertir&n los flujos
positivoe generados por la inversidn a traves de su vida dtil.

- Supone una seguridad en las estimociones futuras que rara vez se
presenta en la préctica, es decir, generalmente no es posible pre
decir exactamente 1as cantidades que un provecto generard en el
futuro. Bjemplos: { Valor presente con Ipgresos Iguales )

A)  Una empresa tiene que decidir sobre un ~royecto de inversién

de $1,000 millones aue se espera nue genere $500 millones anuales

duranie 4 afios de ingresos netos de efectivo a una tasa de rendimien

to de 20% a valor presente,
Pérmula 1+ X = ( I.N.A. ) P.R,V,P, - I,P,

donde ¢ X = Decisién
INA = Ingresos netos anuales
PRVP = Pactor rendimiento de valor presente
IP = Importe del proyecto

X = 500 { 2,589 ) - 1000 = 294.5 positivo

B}  Velor presente de ingresos desigusles.- Se estudia un proyecto
fle inversién de 3,000 millones de peso~ que generardn ingresos anua
les netos en efectivo de 6,000 millones en el primer ado, 4,000 mi-
llones en el segundo y 2,000 millones en el tercerc con una tasa de
rendimiento del 15% a valor presente.
Datoss Afo: 1 35,000 gillones

Afios 2 4,000 "

Ado: } 2,000 "
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( Millones de pesos )

k0 INGRESOS ANUALES NETOS FACTOR DZL 15%  ING, N TOS A V.P.
1 ‘$ 6,000 x .870 = §5,220
2 4,000 x .756 = 3,024
3 2,000 x .658 = 1,316
9,560

Inversién Inicial 9,000

$ 560
Se acepta la inversién, los ingresos superan a la inversién en el -

importe.

%= Valor Terminal.- Una empresa tiene un proyecto de inversién de
$10,000 millones mismoa que se espera que generen $2,100 millones -

anuales durante 5 aflos sl 8%, tomando como base al valor terminal,

Pérmula: X = ( INA ) PVD - IP = 2,100 x 5.8666 - 10,000
X = 12,119,86 - 10,000 = § 2,319.86 positivo

Se acepta el proyecto, 1os ingresos & valor terminal son mayor que
el importe del proyecto dado.

Este método considera las tasas a las cuales se reinvertirdn ~
los fondos que genere elproyecto, de tal manera que los flujos posi

tivos de fondos se reinvertirdn en el futuro a una tasa dada.

8.- Indice de Rendimiento,- Si el proyecto es de 1,000 millones que
generan ingresos netos 500 millones anuales durante 4 sflos que a va
lor presente da$l,294.5 millones y la empresa tiene un {ndice de -=
rendimiento normal o estdndar 1.20
Datos: valor Presente de 10s Ingresos = 1,294.5

" " n " Bgresoe = 1,000

Indice de Rendimiento Normal = 1,20
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VPI
VPB

Pérmula + X = IRN - I8 = - 1,20

X=1,29 -1.20 = ,09 positivo

Se acepta el proyecto, es un mitodo dtil y prdctico cuando se tiene
capital limitado para inversiones y varios orovectos de inversién, =
por lo que se tratari de aceptar el proyecto que d4 el mismo benefi

cio o rendimiento.

9.~ Razdn Costo/Bensficio.- Algunas veces se 1llama también {ndices
de rentabilidad, Este método no difiere mucho del método del valor
presente neto.

Las razones de costo/beneficio calcula el valer presente del
rendimiento relativo por la suma que se invierte, en tanto que el -
sintema de valor presente da la diferencia entra el valor presente
de las entradas de efectivo y 28 inversién neta.

La razén de Costo/Beneficio se define como

V.P, entradae de efectivo

Razén Costo/Beneficlo =
Inversidn Neta

Lo que produce el rendimiento por la suma invertida.

En un andlieis econdmico de un proyecto de inversidn, los cos-
tos y beneficios futurcs soh relevantes. La informaciln histérica
es importante en la medida que constituyen un punto de partida de
proyecciones al futuro,

Por lo tanto, el andlisis se basard siempre en una comparactién
entre costos e ingresos adicionales comparados con la Inversidn que
¢l proyecto supone.

Bl resultado indica en términos de rendimiento y de &pto depende
derd la amceptacidén o rechazo del proyecto. Bl criterio de decisidn
o8 el sigulentet

Razén C/B es igual o mayor a 1 aceptar
" " " menor a 1 rechazar.
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Ejemplo:
A B
Valor Presente entradas efvo. $30,000,- $60,000,-
Inversién Neta 20, 000,- 45,000,
Valor Presente 10,000, - 15, 000,~

Rez2én Costo/Beneficio 1,50 1.33

4,84.4,~ Otras técnicas ,-

En la evaluacién de proyectos de inversién exige que el ejecuti
vo haga sunosicliones especificas respecto a los eventos futurcs y ~
elebore estimaciones teabién espec{ficas de las entradas y salidas
de efactivo que producird un proyecto determinado. Si rus conclusip
nes son incorrectas, su andlsis no importa cuén elshorado estd, su-
fre las consecuencins y se retrasard el avance de 1a empresa hacia
sus objetivos., Si ee empleza con informes y célculos inadecuados no
serd posible corregir las inexactitudes originales, gue persistirén
durente todo el procedimiento de evaluacién,

La incertidumbre es la situacién a la que se enfrenta la empre
sa cuando el futurc contiene un nimero indeterminado de resultados
posibles, ninguno de los cusles 1o sabe.

la estimacidén proviene de un conocimiento funcional del 4rea y
de la exneriencis necesarie vara evaluar y preveer las circunstan--
cias,

E1 procedimiento de estimacién se puede dividir en ) partes:
1.~ Identificacién de los factores de influencia
2,~ Hacer suposiciones razonables en cuanto al nivel de cada factor.

3.~ Relacionar 1os dos primeros con la influencia especifica,

Se puede utilizar otras téenicas de zjuste al riesgo comot

1.~ Andligis de Riesgo
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2.« Andlisie de Sensibilidad
3¢- Arboles de Decieidn

4.~ ¥étodo de Simulacidén

§.- Programacidn Lineal, etc.

Generslmente hay incertidumbre asocizdo a las alternativas, no
9610 ea problema el estimar condiciones econdmicos futurcs, sinmo ade
nds log efectos econdmices futuros.

Es la falta de seguridad, lo nue hace que la toma de decisio-=
neg econdmicas sea una de 1las tareas mfs dif{ciles oue deben rTeali-
zar las empresas.

Por consiguiente, un estudio econdmico completo manejando la -
incertidumbre debe incluir ya ses estudios de sensibilidad, 4Arboles
de decisién, simulacién, andlisis de riesgo.

£l andlisia de sensibilidad de una propuesta debe hacerse res-
pecto & un punto mds incierto, eg decir, determinar la sensibilided
de la TIR o el VPN del provecto a cambios, ya sea en orecios de vem
ta unitario, cambio en costos, cambios en el nivel de la demanda,

Cuando en la vropuesta de inversidén todos los pRrémetros son in--
ciertos no se recomienda la utilizacién de éate sndlisis, por ejem-
plo: La cfa. X ansliza la posibilidad en entrar a la fabricacidn de
plataformas marinas, que sirven para la expléorscién y explotacién
del petrdlec, la inversidn requerida para éste tipo de negocios se-

rd de § 206,775,000.~ que se compone ent

Activo Circulante 470,000,000
Activo fijos
Terrenos 18, 000, 000
Edificios 9,837,000

Maguinaria y ecuipo 107,438,000
Preoperacién y Org, 1,500,000
$ 206,775,000,
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COSTOS DE OPTRACION, VENTAS ANUALES Y EPISIENCIA DS OPSRACION
ARO EPICIENCIA VENTAS  ¥OD/TON MAT/TON ¥AYTON PLETE/TON

(TOXK/ARO)
1 70% 5,917 4,235 7,814 11,440 783
2 804 6,763 3,705 7,814 11,440 783
3 90% 7,608 2,294 7,814 11,440 783
4 1004 &,454 2,364 7,814 11,440 783
5-10  100% 8,454 2,964 7,814 11,440 783

Adezds se estirms que los gastos de manc de obtra indirects serd
del orden de $ 4,830,000.- por aflo ¥ los gastos indirectos de fabri
cacidn de $ 7,517,000.- por milo, La deoreciscifn de loa edificios
es a 10 afios y la macuinaries y los gastos de organizacién & 5 ajoa.
La tapa de impuestos de 50%, la tasa m{nira de recuperacién de 25%¢
el valor de rescete de activo fijo en 10€ y activo circulante an -~

100%.

PLUTOS DB EFECTIVO DESPUES DB INPUISTOS CO™ PRECTO DE VENTA DE:
$ 40,000.-/ ton. { miles de pesos )

ARO P R.A/IMP. DEP'N _ ING. GRAV. _INPTO,  ¥LUJO DR FPVO. D/INP,

0 $(206,775.-) $(197,535.~)
1 80,716 22,771 57,944 28,972 51,744
2 97,606 22,771 14,834 37,417 60,189
3 114,471 22,771 91,699 45,849 68,622
4 131,362 22,771 108,591 54,295 77,067
5 131,362 22,771 108,551 54,295 77,067
6 13,362 984 130,378 65,189 66,173
7 13,362 984 130,378 65,189 66,173
8 131,362 984 130,378 65,169 66,173
9 131,362 984 130,378 65,189 66,173
10 131,362 984 130,378 65,189 66,173
10 83,678 6,839 76,839

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO DB_30,86%
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Fara los flujos =ntes seflalados, la tasa interna de rendimien~
to es de 31K, puecto que la TIR es mayor nue la tasa nfnima de rendi
miento, vale la pena emprender éste proyecte, Pero si el precio de
venta ee menor de §40,000.- entonces la TIR disminuye, al igual que
gi disminuye la TIR cuando aumentan los costos d2 produccidn nor to-

n=lada, se recomienda analizar la gensidilided del proyecta,

SENSIBILIDAD B2 1A TIR A CAMBIOS DN PRECIQ DB VENTA

~
IR L
40
35 ‘/”
30 -
25 Tasa m{nime de Recu~
20 e peracién,
a . N A . . JPrecio venta por
14 16 18 40 42 2 ton., (milea de =

pesoa)

SENSIBILIDAD DE LA TIR A CAMBIOS BN LOS COSTOS DIRECTOS:

TIR
40
35
30
25 t~Tasn miniza de rendfw
20 \ miento.
. \ N " " N N % De Desviaoién de
-15 =10 5 [} 5 10 15 lo eaperado
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SENSIBILIDAD DE LA TIR A CAVBIOS SN PRECIOS DT VENTA Y COSTOS

TIR| (Sensibilid1i 4e la TIR

con cambio en el pre--
40 /////// cio de venta)
35 ~
10 TIR 31%

¥

25 Tasa minima de rend.
20 (Sensibilidad de TIR

con cambios de costos)

v . % de Desviacidn de
15 -10 -5 0 5 10 1510 esperado

El proyecto es atractivo si el precio por venta eg mayor de =
$36,800.- por tonelada, Bl proyecto de inversién puede soportar has
ta un 15% de ausento en los costos directos varjables, si 1los cos--
tos directos variables disminuyen un 15%, 1la TIR serfa da 1}7.5%

Bn la grifica que muestra la sensibilidad de la TIR con cambio
de precio de venta y costos de produccidn, se puede observar que la
TIR ¢o més sensible a los cambios de costos, ademds si el precio de
venta es menor que el estimade es una cantidad msyor cue 8%, el pro

yecto deja de ser acentable o atractivo.

fa técnicr de los 4rboles de decisién consiste en los eiguien~

tes pasos ¢
1.~ Construir un &rbol de decisidn,- Es necesario considerar diferen

tes alternativas y los probables eventos con cada una.Ejemplos

////No Hacar Nada
Construir una planta pequefla

Coanstruir una planta grandas

DECISION
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‘//,Demanda baja

Canstruir una planta peq Nedia
Demanda altas

2.~ Determinar los flujos de efective de cada una de las ramas desl
Arbol.
" 3s- Evaluar las posibilidades de cada uus de las ramas del drbol ob
tenido en el paso anterior.
4 4= Daterminar el valor presente de cada una de las ramas,
5.~ Resolver el &rbol de deoisién con propdsito de ver cudl alterna
tiva debe ser selecoionada, con éste paso dsbe marcharse havis
atrds, hasta alcanzar 8l punto inicial de decisién y deben utily
2ar las siguientes reglass

a) Si el punto de iniclo es una posibilidad, ss obtiens el valer
esparade ds Los eventos asociados con €1,

b) Si 81 inicio es una decisidn, entonces se selecciona la alter
nativa que maximice o minimica los resul tados que estén & la
derecha de 1.

El uso de 178 drboles de decisidn virve como base para analizar
y svaluar las inversiones, hace nds expifcito y mds intuitivo el pro
ceso de toma de decisiones, se captan mejor las alterntivas y sus -
posibles eventos asociados asf como la magnitud de la inversién de

oada alternativa.

Andlisis ds Riesgo.- La consideracidn del riesgo en la evaluacién -
de cumlouier proyecto ds inversidn, se puede definir como el proce~
g0 de desarrollar la distribucifn de la probabilidad de alguno as -
los oriterios econémicos ya conocidos, como el valor presente neto,
valor aguasl equivalente y la tssa de rendimiento.

Es necesaria enfatizar el enfoque probabilfstico, ea recomenda
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ble que se use cuando ¢

1.~ Las técnicas tradicionales no establecen la Aeseabilidad econb-
mica del proyecto o no establecen cudl d= los proyectos analizg
dos es el mejor.

2,~ La inversiba inicial tiene una magnitud significativa.

Simulacién.- La téenica de simulacién es muy fhcil de entender y de
anlicar en situaciones de riesgo e incertidumbre, mediante la simu-
lacién, los problemas nue no se pueden analizar conotras técnicas,=-
se realiza con la simulacidn, Suponga una situacién en la que los
fiujos de un perfodo a otro estén correlacionados, que los flujos de
un perfodo sean el resultado de una suma de variables aleatorias y
qus ademds existe una tasa de inflacién cuya distribucién de proba-
bilidades se conoce.

Sin embargo, por medio de la simulacién es muy sencillo esta--
blecer o desarrollar un modelo que incorpore toda la informacién pro
babil{stica de las diferntes variebles aleatorias que intervienen en

el proyecto de inversién.

4.5, Evaluacién de Proyectos de Inversidn en Situacionss Inflacio-

nariag.-

Los aumentos en el nivel gral. de precics ha ocasionado la necg
sidad de cambiar la forma de evaluacién de proyectos de inversién -
para lograr la mejor distribuoidn del capital.

El no considerar los efectos de 1a inflacién, produce deoisio-
nes con resultades que no van de acuerdo con las metas fijadas por
1a organizacién, ademés la inflacién merma los ahorros en impuestos
nque se atribuyen a la depreciacién, nues los procedimientos tradicip

nales basan sus cdlculos de depreciamcidén en costos hietdricos de ac

tivos,
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Los resultados de las actividades de los nepocios son exnresa-
dos en pesos, sin embargo, la inflacidn es un término que se usa Pa
Ta expresar la disminucién de valor ~ue se tiene a traves del tiem~
po respecto & &sos pesos,

Pueden clasificarse a la inflacién como
a) General o inflacién abierta
b} Reprimida o inflacidn diferencial

La primera es cuando loe costos y precios se aumentan en la mig
ma proporcién y el segundo, la tasas de inflacién dependerd del sec-
tor econémico involuctado como es el costo de mano de obra y materia
prima de una empresa y que se incrementan a distintas tasas de inw-
flacién,

EPECTO DE LA INFLACION S/VALOR PRESENTE

El valor presente de los flujos de efectivo generados por un -

proyecto se caloula con la siguiente férmula ;

Py
V.P.N, = =I.1I, + 2
= (1+4)

Para cuando existe inflacidn, los flujos futuros de efectivo -
no tendrén ¢l mismo poder mdouisitivo del afio O, donde la ecuacidn

serd
%
oA 1e 4 )
VoPuNe = L1, + g R 1edd -
tel (1+1)
donde:

i = Tasa General de inflacién
1.1, Inversién Inicial
P = Plujos de Efectivo
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Plujos de Efectivo sin considerar inflacién i

‘ pT 7 r,i
r l (RN NER]

I.I1, 1 2 n

Flujos de Efectivo considerando inflacidn 3

Py /(14i1) 1'2/(g+11)2 Py/(14i1)"

I.I1. 1 2 n

'BPECTO D® LA INPLACION S0BRE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

Un flujo de efectivo X tiene un valor de (X){1+i) al final del
siguiente aflo, sl se invierte a una tasa de interés i; si la -asa de
interée es tal que el valor presente es 0, entonces a ésa tasa de -
interés se le oonoce como la tasa interna de rendimiento y se le de

nomina 1, y se puede obtener por la siguiente ecuaciéni
1e = 4 - 34

dondet i, = Tasa Interna de rendimiento real

i = Tasa interna de rendimiento nominal sin inflacién
il = Tasa de inflacién general anual

S8lo es vAlido usar la anterior ai es un perfodo el de la invég
gién, por ejemplo: de un aflo con un rendimiento esperado de 20% y -
1a tasa de inflacién anual de 20%, donde el rendimiento efectivo o-
real es 0, nero si no se redne datas condiciones, se necesita deflag
tar los flujos de efectivo después de impuestos y luego encontrar 1a

tasa de interés efectiva que iguala a O su valer presente,
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Inflecidn Diferencial

La mano de obra directa o indirecta, materia prima, los gastos
generales de produccifn, etc. se pueden incrementar a diferentes ta
sas de inflacién es aqui donde existe la inflacidn diferencial, nor
ejemplo; Se realizan investigaciones oreliminares verz2 ls fabrica--
¢ién de plataformas marinas, por 10 que indican que pore la inver--
sién se necesitan :

§200,000,000,~ (100 millones de activo circulante y 100 millones pa
ra activo fijo)
La produccién anual esperadas en los préximos 5 aflos=5,000 toneladas
El precio pnr tonelada es de $40,000,-
Cada tonslada de produccién eszerada:
$ 2,500,- mano de obra ( directa e indirecta )}
7,500,~ materia prima
11,000,~ maquila
1,000,~ fletes
Fl activo fijo se deprecia en linea recta,
Los impuestos son del 50%
El valor de rescate se supone al 20% del activo fijo y 100X del ace

tivo circulante.

Estimacién en el precio de venta del 104 de aumento
» L " " pano de obra 10% " "
" won n % materim prima 154 » »
" L " " manguilas 126 v oon
" wor " " flates . "

La tasa de inflacién promedio anual en los préximos 5 efios serd de
15%.

peterminacién de los flujos de dfectivo.
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a) PLUJOS DE EFZUTIVO DESPUSS DE IFFURSTOS SIN CONSIDSRAR THFLAZION
ANO P.E.A/INP. DEP'N  ING, GRAV, IMPTOS, FIUJOS 9E SFVO. D/INP,

0 $(200,000) $(200,000.-)
1 90,000 $20,000  $70,000 $ 35,000 55,000,
2 90,000 20,000 70,000 35,000 55,000,
3 90,000 20,000 70,000 35,000 55,000,
4 90,000 20,000 70,000 35,000 55,000~
5 90,000 20,000 70,000 35,000 55,000.-
5 120,000 10,000 110,000,-

TIR =_21,.6%

b) MARGEN DE CONTRIBUCION PCR TONELADA ANTES DE DEP'N E INPTOS.

1 2 3 4 5
Precio Venta $44,000 348,400 $53,240 $58,564  $64,420
Costo:
Materia Prima 8,625 9,919 11,407 13,118 15,085
Mano de obra 2,750 3,025 3,325 3,660 4,026
Maquila 12,320 13,798 15,454 17,308 19,386
Fletes 1,050 1,103 1,158 1,216 1,216

$19,255 $20,555 821,894 823,261 824,647

c) PONDERACION D% 10S £ DE INPLACION DE CAD: ELENENTO CONSIDERADO
COSTO/TON, 4 DE], TOTAL < INPLAC. PONDERADO £

Materia Prima $ 7,500 M9 15 5.1135
Mano de obra 2,500 11.36 10 1,1360
Maguila 11,000 50 12 6.0

Pletes 1,000 4,55 5 2275

$22,000 100.0 12.4770
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d) FIUJOS DE EFVO, DESPUES DE IMPTOS, CONSIDERANDO INFIACION DIFE—-
: RENCIAYL

ARO  INV, ADICX0 PLUJOS EFVO. DBP'N ING, GRAV. IMPTOS, P,B. D/IMP.
NAL EN AC2, ANTES DE IM-
CIRCULANTE  PTOS.

0 $(200, 000,-) $( 200,000,~)
1 12,480 96,275 20,000 176,275 38,138 45, 657
2 14,038 102,715 " 82,775 41,388 47, 349
3 15,789 109,470 " 89,470 44,735 48,946
4 11,760 116, 305 " 96,305 48,153 50, 392
5 19,976 123,235 " 103,235 51,618 51,641
5 220, 270 20,114 200,156
TIR = 7.9%

En tiempos de altas tasas inflacionarias es dif{cil evaluar a
las propuestas de inversién, pero es necesario predercirlas y cone-
siderarlas en estudios econémicos.

Yuchos ejecutivos ignoran la inflacién por adoptar una postura
conservadora, pero la mayorfa de las inversiones son castigadas por
la inflacién y se puede decir que no hay inversiones que dean inmu-
nes & los efectos de la inflacidn.

Como ss recomienda considerar los efeotos de la inflacidn en -
cualquier estudio de proyeatos que se realiza, es diffcil predecir
el nivel general que va a prevalecer en el futuro, por lo que se =
puede utilizar la técnica de simulacién o probabilistico que deter-
mine la probabilidad de distribucién de la tasa interna de rendimien
to, para las diferentes tasng de inflacién considerades, es decir, -
el hacer estimaciones optimistas, pesimistas y muy probables para
las tasas de inflacién.

Cuando existen tasas de inflacién altas hay diferentes cursos
de accién como sont
a) Incrementar precios & una tasa mayor nue la inflacionaria.
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b) Incrementar la tasa de recuperacién minims atractiva
6) De ser posible arrendar en lugar de comprar

d) Incrementar inversiones en activos no depreciables, como los te-
rrenos, acciones, ete.

EFECTO DE LA INPLACION EN INVSRSIONES SN ACTIVO FIJO

El efecto nocivo de 1a inflacién en inversiones de activo fijo
se debe a que la depreciacién se obtiene en funcién del costo histd
rico del activo. Por ejemplos Una empresa considera la posibjlidad
de reemplazar una mdquina vieja por una nueva, su tasa de recupera=
c¢idn ninima y atractiva es de 10%, el precioc actual de 1a mé-uina
nueva ya instalada es de $3,000.-, ésta mdnuina se plensa aue aho--
rrard $1,000,~ anuales durante los préximos 5 afios. Al terminar su
vida econdmica, tendrd valor de cero de rescate, 12 tasa de imnues-
105 e8 de 50% y 1o va a depreciar en li{nea rocta,El reemplazo del w

activo debe ser analizado desde diferentes niveles de inflacidn,

a) OPCION DE COMPRA SIN CONSIDERAR INFLACION,w

ARO _ P.E, A/IMP, DEP'N _ NG, GRAV. IMPTOS. F.E.D/INE, V,P.{10%)
o %(3,000) ($3,000)  §(3,000)
1 1,000 $ 600 $ 400 $ 200 800 171
2 1,000 600 400 200 800 661
3 1,000 600 400 200 800 601
4 1,000 600 400 200 800 546
5 1,000 600 400 200 800 497
$___ 32

BEn €ate caso, el velor presente de les flujos de efectivo es -
de $32.. por consiguiente el rendimiento sobre 1 inversidn es maw=

yor que 10% y 1a mAquina vieja debe ser reemplazada.
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Ahora, si se supone que hay una tasa general de inflacién del

5% ¥y 10% por aflo y si se aplica la ecuacidn ¢

£ ?
Y.P,N, = =1,I, +
Bl et

Los resultados son engaflosos e incorrectos, pues presenta un
rendimiento mayor del que realmente es. Sin embargo, si la infla---
cién es correctamente considerads, se utiliza la ecuacién

P/ 184 !t

1 (1+1)%

V.P.N, = =T.1. +

w [P

t

51 la tasa de inflacidn ee mayor, serd mayor la diferencia en-
tre la aplicacién de las dos férmulas anteriores.

Las deducciones por depreciacién eon calculadas tomando como ba
se los valores histéricos de loa activos, no sus valores de mercado
y por otra parte, los impueatos son en funcién directa de los ingre -
808, no del poder adquisitivo de ellos, a medida que los ingresos
se incrementan como un resultado de la inflacién y las deducoiones
por concepto de depreciacidn son mantenidas constantes, el ingreso
gravable crece desmesuradamente.

Anlicando 1a ecuacién incorrectas

b)OPCION DE COMPRA CON 5% DE INPLACION SIN DEFLACTAR LOS PLUJOS DB
EPECTIVO DESPUES DE_IMPUESTOS,
ANO P, B.A/IMP, DEP'N ING. GRAV. IMPTOS, P.E.D/INP, v. PRES,{10€)

0 $(3,000) $(3,000) $(3,000)
1 1,050 3600 $ 450 8225 825 750
2 1,103 600 503 251 851 703
3 1,158 600 558 219 879 660
4 1,216 600 616 308 908 620
5 1,276 600 676 338 938 582
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¢) OPCION DE COMPRA CON 10% DE INPLACION Y SIN DEPLACPAR 10S PLUJOS
DR EFECTIVO DESPUES DE INPUSSTOS 3
ko P.E.A/1IXP, DEP'N  ING., GRAV. IMPTOS. P.B,D/INP, V.PRESENTE

(10%)

0 $(3,000) $(3,000)  $(3,000}
1 1,100 $ 600 $ 500 $ 250 850 713
2 2,210 600 610 305 905 748
3 1,33 600 731 366 965 725
4 1,464 600 864 432 1,032 705
5 1,610 600 1,010 505 1,105 §86
$ 639

La disminucién del valor presente comsiderando correctamente -
1a-inflacién, se debe a los impuestos pagados, ILa deprecicacién es
un gasto deducible sl cual reduce los impuestos, @ pagar y aumenta
el filujo de efectivo en éaa cantidad ahorrada, sin embargo, el gas-
to por depreciacibén debe ser calculado de acuerdo a costos histéri~
ocoa del activo, 1o que significa que a medida nueel tiempo transcu-
rre, la depreciacién que se estd deduciendo, estd expresada con pe—
808 con menor poder de compra y como resultado el costo real del ac
tivo, no estf reflejado en los gastos por depreciacién, por conai--
guiente los gastos estdn subestimados y el ingreso gravable sobreeg
timado. Aplicando la ecuacién correcta!

d) OPCION DE COMPRA CON 5% DE INFLACION Y DEPLACTANDO LOS PINJO0S DB

EPECTIVO DESPUES DE IMPTOS,
ANO_ P, LA/INP, DEP'N__ING, GRAV, INPTOS. F.E,D/INP. V.P.(10f)

0 $(3,000} $(3,000) $(3,000)
1 1,050 $ 600 $ 450 $ 225 825 715
2 1,102 600 503 251 851 638
3 1,158 6G0 558 279 879 570
4 1,216 600 616 308 308 510
5 1,276 600 676 338 918 456°

(3111)
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e) OPCION DE JOMPRA CON 10% INPLACION Y DRFLACTANDO PLUJOS DE EFZC-

__TIVO DESPUES D INPUSSTOS
ANO_P.E,A/IMP, DEP'N ING. GRAV, INPTOS., P.E.D/IMP, V,PRRS,(10%)

0 §(3,000) $(3,000) $(3,000)

1 1,100 $ 600 3 500 $ 250 850 703

2 1,210 600 610 305 905 618

3 1,331 600 31 366 965 545

4 1,464 600 864 432 1,032 482

5 1,610 600 1,010 505 1,105 426
$( 226 )

la siguiente tabla muestra como los impuestos en férminos ree-
les se estén incrementando en proporcidn directa a la tasa de infla
cién y a la vida del activo, & medida que la tase efectiva o real de
impuestos se incremente, la TIR diesminuye.
f) EPRCTO DE LA INPLACION EN LGS _IMPTOS. PAGADOS

ARD IMPUESTO S/INFLACION _IMPTO, C/5% INPLACION IMPTO0,C/10%
1 § 200.- $ 225,- $ 250.-
2 200,- 251~ 305.-
3 200.~ 2794~ 3664~
4 200,- 308,- 432,-
5 200,- 338,- 505,

Los ahorros que origina la decreciamcién, en términos reales, =
disminuyen en proporcidén directa a la tasa de inflacién y a la vida

del activo.

£) EPECTO DE T.A INFLACION EN JOS AHORROS ATRIBUIRTES A T4 UYP'N
0 AHORRO POR DEP'N AHORRO POR DEP'N BN TERMINOS REALE3
3/INPLACION C/5% _INPLACION C/10% INPIACION

AR

1 $ 300.- $ 286.- $ 273
2 300.- 272.- 248,
3
4
5

300 .~ 259, 225,~
300.- 247,- 205,=
300.- 235.- 186,
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La gréfica muestra los resultados obtenidos cuando la inflacién
€8 0 no correctamente considerada:
V.P.N.

IN?LACION INCORRECTA CONSIDZIRADA

637

315 ="

< _ V. B.N.=0

=11

INPLACION CORKECTAMENTI CONSIDERADA

-226

5 10 INFLACION (%)

4,6.~ Control de Proyeotos,-

Es necesario una reevaluacién cont{nua del proyecto para saber
8i debe seguir con vida o abandonarse, si se experimentan difioculta
des imprevistas o si el valor real de los flujos do efactivo previg
tos se vuelve negativo aunque se haya invertido en é1 para hacerlo
marchar, se deﬁe abandonar, Bsto es diffcil de aceptar por los cos~
tos invertidos que no se recuperan pero lo mejor es retirarse a se-
guir perdiendo y arriesgéndose,

Con la auditoria del proyecto se puede proporcionar un mayor -
éxito a 1a empresa.

Deben realizarse informes continuos ademds de revisiones perif
dicas con 1a finalidad de descubrir problemas o variaciones y apli-
car las medidas de correccidn 1o mAs pronto posible. '

Mediante los procedimientos de seguimiento y de control sobre

los proyectos de inversién seleccionados se pueden lograr las metas
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fijadas para la empresa y detectar a tiempo los obstéculos que pue~
dan 1levar hacia objetivos o metas no fijados, ni deseados,

Sstos procedimientos permiten comparar la inversidén actual, los
ingresos netos obtenidos y el rendimiento re=l logrado contra la in
versién estimada, ingresos netos y el rendimiento esperado del pro-
Yecto,

La fomra de implantar éstos procedimientos es el hacer revortes
peribdicos, durante el tiempo que dure el proyecto y el final de ég
te mediante los cuales se pueden ir cambiands la direccién oue tome
o corresir con medidas correctives especiales el proyecto para lo--

grar el objetivo planeado.
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CAPITULO 5
CAS0 PRACTICO

FUJI CHENICAL

La empresa, en relacidén con otras compafifas en la industria se
considera un fabricante de tamafio medio,

Es uni empresa industrial dedicada a la fabricacidn de produc-—
tos petroquimicos,

Estd organizada en 3 divisiones principales: Ventas, Produccibn
y PMinanzas,

Se ha considerado la creciente competencia de 1as otras empre-
sas y como se busca una mayor expansidén en el futuro, el Contralor
ha pensado en una planificacién y control para desembolsos de capi-
tal y se decidld a realizar un andlisis del proyecto c¢on resultades
y consecuencias del mismo, para presentarlo a la Direccién de la ep
presa.

Deapués de un esfuerzo considerable y numerosas discusiones, -
el S5r. A. Contralor de la emoresa recogid los sigulentes datos de
varias fuentes: cuenta con la informacién necesaria para la prepara
cién del anflisis de 1la inversién como es el nivel de producecidn pro
yectados, costos anuales de produccidn, inversién orepuesta, tasa de
inflacién proyectados, etc,

Como objetivo general eetd sl c¢recimiento de la empresa, con
nuevos productos v nuevas freas geogrificas pera su distribucién, -

ademAs de maximizar las motivaciones y el interés de los empleados,
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Le empresa elabora una gran variedad de vroductss y la finali-
dad que se busca con €ste oroyecto de inversifn, eg la creacidn de
un nuevo producto basado en una patente desarrollada por los labora
torios de la misma.

Se han hecho eatimaciones bacadas en cuidadosos estudios de -
mercado, que dié como resultado que el producto es de gran interés
pare los consumidores, dehido al bajo costo que se produce en un -
shorro y por la fécil adquieicién y colocacidn,

El nuevo producto consiste en un aditivo aue se afiade a la ga-
golina de los sutomdviles, lo que produce un rendimiento mayor, ése
te rendimiento se traduce en un 50% menos en el consumo de combusti
ble, ademds ge ha comprobado que no existen consecuencias en las ==
partes mecdnicas del automévil y se reduce en un 50% el grado de ga
ses contaminantes que se expelen, por lo que tnvorecerd en mucho --
los niveles de contaminacién ambiental,

BExisten oondiciones favorables para realizar ésta inversién, -
tanto para la empresa como para el pafs, sefmin estudios se ha esta-
blecido 8l precio de venta por producto de $ 330,-

loa equipos se pagarén al final del affo, lm cantidad de inven-
tarios en materia prima serd aquélla ocue nos permita la produceibn
cont{nua, para 1o cual, cuents con 2 proveedores, que lo suministra
Tén,

Se supone una tasa efectiva del impuestoc sobre la renta de 504

En éste caso se busoa, basicamente el conesiderer los efectos =

de 1a inflacidn en general, en la evaluacién de proyectos de inver=
sién,
Determinacién de la inflacién,-

El objetivo ds considerar que efectos tiene la inflacién en el

anélisis de un proyecto.
En 1la evaluacidn de proyectos de inversidn, se necesita conocer
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la inflacidn, pues es un factor que afecta el rendimiento del mismo.

Como ugproyecto de inversién es a larfo vlaze y por perfodos —
futuroe, es neces<rio el considerar la inflacién, estiméndola, nor
el contrario, como ya se sabe el ignorar éste punto, trovocaria el
caer en graves errores al hacer cédlculos, para lo cuil se debe en--
contrar la forma de obtenerlo.

Para cuentificar y estimar la inflacién se necesita contar con
Indicadores Econémicos, que puedan manejarse con facilidad y hacer
posible la estimacién, éstos Indicadores se han tomado de las publi
¢2ciones mensuales que edita el Bance de México. Los indicadores -
econémicos son datos concretos que sirven para conscer el comporta-
miento de la coyuntura econdmica de un pafs, as{ como el grado de -
crecimiento ¢ desarrolio. Dentro de los Indicadores Econdmicos més
iméortantes estént el Producto Interno Brute(PIB),el crecimiento de
la pobdlacién, ingreso per cApita(IPC}, captacién bancaria, movimien
tos de precios, tasa de desempleo, etc,

Debe existir un adecuzdo equilibrio entre el PIB y el crecimien
to de 1e poblacién, de ésta manera se regula la inflacidn, al exis—
tir una falta de interrelacién, produce resultados graves en 1a eco-
nomfa del pais.

La proyeccién de 1a inflacidn se ovuede lograr mediante modelos
econométricos, pero existe 1a dificultad de obtener algunos datos -
que servirdn de base para su anlicacibn, como son aleunas variables
que forman el PIB, por 1o que #e tomé la decisién de utilizar los -
Indides de Precios, con el fin de mostrar la forma general de evolu
cién de los precios en ¥éxico para con base a &stos datos estimar el
comportamiento futuro del proyecto de inversién a evaluar.

El Indice de Precios sirve para medir la inflacién, ya que -~
muestra el aumento de precios en un perfodo determinado.

Se puede tratar de una inflacién general por los diversos séctg
res o de una iridustria determinada o de una inflacién diferencisl -

por los diversos rubros que lo forman,
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Para la exposicién del caso en éste estudio, por aspectos prég
ticos, se utilizé la inflacién en forma general, tomando como base
principal, los Indices de Precios al Consumidor y al Productor con-

siderados para la Industria Quimica en general,

Indices de Precios.-

Para 1a determinacidn del {ndice de precios para un producto X
en cualquier fecha tn, se fija una fecha base o de referencia tr, de
1o que resulta:

I( xtrtn) s —E (B0l 00
P (x,tr)

donde:
1 = Indice de Precios

P = Precio por unidad del producto

x = Producto

tn= Pecha oue se trata

tr= Pecha de referencia
Por ejemplo:r 5i una tonelada de cloruro coataba $800,- en Pebrers
de 1970 y § 1,500,~ en Agosto de 1975, entonces sl Indice de Prscios
del cloruro serf de

1 x, 2/70, 8/75) = ——l—gﬂo——— X 100 =
00

I = 187.5
y si en Diciembre de 1980, el ovrecio era de $ 2,100,

I ( x, 2/70,12/80) =—220% 4 100 =
800

1 = 262.5 .
1o que pignifice que durante el tiempo de 1970 a 1975 hubo un aume
to de 87.5% en el precio delproducto y durante los 10 aflos, el aum
to fué de 162.5%, La fecha de referencia en éste caso supuesto es

1970,
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Se puede determinar Indices de Precio entre dos tiempos ¥y y -
t2, ®in considerar fechas baset

8) I (x,try%) = 28 x 100
Pir

b) T (x,tr,%,) = ~22—— x 100
P¢r

Como las dos ecumciones a) y b) tienen en comin el precio en

el tiempo bage, éste pe despeja y as obtiene

Ptl
Ptr = x 100
I(x,tr,tl)
Pty .
Ptr = x 100
I(x, tr,t,)
Al iguelarlas quedat
Pty . I{x,tr,tp)
c) -
Pty I(x,tl“,tl)

Bato refleja 1a variacién de precios en las fechas entre las
cuales sa relacionaron los {ndices,

Se puede sstablecer una relacifn direota entre la tasa de in--
flacidén de un periodo y lom Indices de precios, considerands que la
inflacién se ha establecido como un aumento constante del nivel da
precios, por lo que la tasa de inflacién so puede renresentar como
la relacién entre preclos.

Es

d) Bl’PJ

P’-l
dondes Pj = Nivel de precio et -2l tiempo t)
Pj=1 = Mivel de vrecio en el tiempo tj=1
Pj = Tasa de inflacidn en el verfodo considerado.
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Suponemos que $
tj-ta
tj-1=tl

Al sustituir la ecuacibn 4) en c) 1

Pl - I (x,tr,%])
B} -1 T (x,tr,t3i-1)

e)

Y a) igualar la ecuacidén d) con e) resulta i

gy Llzaansl) L, gy

I (x,tr,tj-1)

Por ejemplot Se va suponer que 1loa costos variables en 1984 eran de
150 y en 1985 de 230,
230 a4+ P
150
1,53 8 14P) § 1.53 = 1 = .53
P = 536

Con 1o cual conclufmos que con dos {ndices de rrecios de un =
mismo productec en diferentes tiempos, el resultads qus da entre =
wllos, noe proporcidne una tasa de inflacidn en éae tiempo conmide-~
rado,

Depplies de considerar los datos obtenidos y desarrollar las ai
ferentes mecénicas para lograr la proyeccidn, se 1legé a 1la deci---
sién de que a partir, de le utvilizacién de la dltima ecuaoién, se

" va a proyectar la inflacién para perfodos futuros y poder evaluar
®l proyecto de inversién.

Los Indices oue se van a utilizar para la proyeccién de la in-
flacién, se determinan mediante una bonderaeién en forma global, de
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una serie de variables que se obtienen, de 1a rame industrial que se
trate, en éste caso de la quimica.
Para ilustrar ésto i
INDUSTRIA QUINICA
( Datos del Indice Nacional de Precios determinado por unidades )

AK0S 1 2 3 4
Inversién 5,000 ' v '
Ingresos Nacionales 2,000 ' ' !
Costos Op, Nacl. 1,000 * * '
Dep'n 1, 500 * (] [
11,500 14,000 15,000 17,000
Affo 11 14,000 / 11,500 = 14Pj ; Pj = 1,20 =1 = ,21 214
Afio 2 ¢ 15,000 / 14,000 = 1+¢F§ ; PJ = 1,07 = 1 = ,07 7%

Afio 3 1 17,000 / 15,000 = 14F§ § Fj = L.13 -1 = ,13 136

Durante el aflo 1 y aflo 2, la tasa de inflaocién es de 21%, en -
el tiempo entre el afio 2y 3 es de 7% y entre el aflo 3 y aflo 4 au-
mentd A 13%.

Los Indices de Precios que se consideraron para la elaboracién
de 1a nroyeccidén de la inflacién sont
ARO 4 IKDICES DE PRECIOS PONDERADOS

120

252

567
1,321.11
3,395.25
9,167.18

25,943

764532

233,423

490,188

W 0~ O o o M

-
(=]
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La inflacién se determiné nara los préximos 8 afios cue son los
que requiere el caso, la manera de como se estimé la tasa de infla_

cibn probable para cada afio se muestra en la siguiente tabla

ARO 1 252 / 120 = 1+P§

2.1 = 1+P} 3 Pja 2,1 -1=1,1 P = 110%
ANO 2 3 567 / 252 = 1+Pj

2,25 = 14P4;  Pi< 2,25 -1 =1,25 Pj = 125%
ARO 3 4 1,321,11 / 567 = 1+P}

2,33 = 14744 Pi=2.33-1=1.33 Pj = 1334
ANO 41 3,395.25 / 1,321.11 = 24P

2,57 =2 1+4F1 1  Pl= 2.5 ~1=1,57 R = 157%
ARO 5 1 9,167.18 / 3,395.25 = 14P§

2.70 = 1L+F] 1 Pix 2,70 - 1 = 1,70 P = 170%
ARO 6 1 25,943 / 9,167.18 = 14F§

2.83 = 1+P] § Pi= 2,83 -1 =1.83 Pi = 183%
ARO 7 1 76,532 / 25,943 = 14P}

2,95 = kP § Pji=2.95-1 =1.95 Pi = 195%
ARO 8 ¢ 233,423 / 76,532 = 1+#§

3,05 = 14P) Fi= 3.05=1 = 2,05 P{ = 205%

Continuando con los supuestos del caso prdctico a analizarg

a) Se estima un proyecto cuya vida serd de £ afos, A partir de 1987
y hasta 1994 ’

b) La inversidén en maquinaria serd de § 11,400,000.- para 1987 y de
$16,500,000,~ para 1988 y se estima que tendrA una vida dtil de
15 aflos.

¢) Dufante el afio 1995 serdn recuneradas las inversiones en manuing
ria ( valor en libros ) y capital de trabajo.

. d) Se estima un ciclo de vida para el producto de 10 aflos.

e) Se maneja para efectos del caso préctico, un incremento por in--
flacidén en el valor de desecho del activo.

f) La inversién producird las sicuientes unidades adicionales !
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ARO: UNIDADES 3

1987 95,000

1988 315,000

1989 440,000

1990 440,000

1991 460,000

1992 460,000 .
1993 440,000

1994 430,000

g) Bl precio de venta del producto vara 1987 serd de $330.-
h) Para el primer afio, se estiman los eiguientes porcentajes de cosg
to 1
Materieles 60%
Mano de Obra 104
Cargos Indirectos 5%
1) Bl porcentaje de gastos de operacién se mantendrd durante la vida
del proyecto, de la sigulente formus
Gaatos de Venta 2%
Gastos de Admén. %
j) La rotacién del inventario es de 6 veces al aflo.
%) La rotecién de cuentas por cobrar serk de 12 veces durante el aflo
1 ) B). financiamiento con cuehtas por pagar serd de dos mesas y mee
dio aproximadamente,
m) La iasa minima de aceptacién del proyecto es del 35¢
n) E1 50¢ de)l consumo de materias primas procede de E.U, ¥ en fun-~
0i6n a ello se estima el incremento en costo. El recto de los ma-
terinles son de procedencia nacional
o) Los {ndices de inflacién ya fueron estimados.
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Gflculo del ¥alor Presente.- ( Froyecto con Inflacién General )
En la determinacién del Valor Presente Neto, se busca la dife-

rancia eniret

Y.P.N, - Valor Presente de los Plujos de Efvo, Neto =~ Inversién Neta

Al aplicar los datos del proyecto a la férmula anterior resul-

ia que __( Wiles de vesos )
Aflo PLUJOS DE EFECTIVO NRTO PACTOR VALOR PRESENTR
1987 $ { 8,788,-) 741 ( 6,512.-)
1988 2,171 ,= 549 1,192,~
1989 61,202.~ +406 24,848,-
1990 159,425.- $301 47,987 .-
1991 444,399 - 223 99,101 .~
1992 1'255,802.~ 165 207,207~
1993 31542, 761 0m 122 432,219~
1994 101505, 2334~ 091 955,976~
$ 15'962,225.~ V,P, DE PIUJOS DB R, $1'762,018.~
INVERSION NETA (_#7,900.-)

VALOR PRESENTE NETO $1'734,118,~

El factor que se utilizé es el valor actual de un pesoc del fu-
turo con un interés del 354 que es el rendimiento minimo requerido
a 8 affos.

Al comparar el Valor Presente Neto que produce la inversién con
el desembolso inicial que estén también a pesos de hoy, resulta que

es superior la ganancia de la invereién.
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Para interpretar los resultados del Valor Presente Neto se de~

muestra como sigue

ANC Oant.Iaver- Rend. d6 35% Gant.Disponi © nt. Retirada al final

tida a Prin a/Cant.Inver ble al Final del Affo,
cipio del tida, del Ado,
Aflo

1987 14762,018 616,706 2'378,724 {8,788)
1988 2°387,512 835,629 3'223,142 2,171
1989 3'220,971  1'127, 340 411348, 310 61,202
1930 4'287,108 1'500,488 5'787,596 159,425
1991 5°'628,17%  1'969,860 74538,031 444,399
1992 7'153,632 2'503,771 9'657,403 14255,802
1993 84401,601  2'940,560 11'342,162 3'542,7681
1994 7'799,381  2'729,783 10°529,164 10'505,233

8 23,931.- Diferencia por redon

deo en cifras.

Una forma de demostrar lo gue trata 1a técnica del Valor Pre--

sente Neto y de poder interpretar los datoas, se va a comenzar con
decir que, los § 1'762,018 es ia cantidad de dinero que debe ser in

vertida &l inicio de un proyecto que rinde el 35% anual, si los re-
tiros gque se ssperan hacer al final de cada amfo sons (8,788), 2,171
61,202, 159,425, 444,399, 1'255,802, 3'542,781, 10'505,233.

51 el $1'762,018 se invierten, el rendimiento obtenido en el ~
aflo sobre sn inversidn inicial a 1a tasa del 35¢ totaliza $616,706
por 1o tanto al fimalizar el aflo se tienen disponibles $21378,724 .~
De dsta suma, se tienen una pérdida $(8,738) en efectivo, dejando
$2'387,512 sl principio del segundo afio y se aigue ste prooceso de

retiros-reinwersién durante ia vida del proyecto.,

Se dice que loe $1'762,018 genera flujos totales en efective -
por $15'962,225 en un perfodo de 8 aflos, aue ya incluye la recupe~
racién de 1a inversién inicial y las utilidades sobre 1la inveraién

2 la tara del 35 capitalizable cada aflo.
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Ser{a marginal el proyecto si reguiriera un desembolso del -
$1'762,018 pero el desembolso requerido es de $27,900.- y como s8 -
considera como un gasto fijo el de los activos, la diferencia entre
el Valor prerente de los flujos deentrada de efectivo y el desembol-
80 injcial (1'762,018-27,900) resulta $1'734,118 que corresponde a
los duefios por lo que se dice que su riqueza sumentard en €sa canti-
dad.

C4lculo de la Tasa Interna de Rendimiento .-
Para la determinacidén de la tasa interna de rendimiento se uti-

liza la siguiente ecuacién!

LI+ (1:;§. . BB | FBo eeveens BLE
(1+r)2 (1+1)3 {140)™
donder  y y, - Inversién Inicial
P.Es = Plujos de efvo, neto del perfodo t
r = Tasa Interns de rendimiento del proyacto

ElL valor de r es el que se desconoce y es el que hiréd que la sy
ma de log ingresos descontados sea igual al costo inieiml, que igua-
1la la ecuacidn a cero,

La tasa interna de rendimiente puede encontrarse mediante tan—
teos, se calcula primero una tesa de interés arbitrariemente selec—
cionada, se puede partir de la tasa m{nima requerida por 1la empresa
es decir, debe ser por lo menos del 35% desnués debe oompararse, ya
sea aumentando o disminuyéndola ,

Aplicendo las datos del proyecto & la ecuacién resultas
( Se calculd que la T.I.R. se encuentra entre 149% y 150% )

1

159,42

(27,900)+ (8,788) f——2a1T1 — 61,202 N 5 5
(141,49 ) ( 141448 )2 ( 141.49 ) 3 ( 1+2.49 )4
, 444,309 ,11255,802 , 3'542,783 , 10505, 233

( 1+1.49) (101,49 ) 6 ( 10149 )7 ( 141.49)8
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(6,788) 2,171 61,202 159,425
(2".900) + 2,49 + 6420 a 15.45 —+ 38.45 +*
244,200 1'255,802 N 3'542,781 10'505,233 =
95,70 ¥ T238.35 593.45 T aT.0

(27,900)+(3,529,30)+. 350,35 + 3,961.30 + 4,146,30 + 4,643,70 +
+ 5,268,710 + 5,969.80 + 7,109.20 =_19,85

150%
(27,900) « {Ea788) | _2am 61,202 Y NY
. (141.50) (1+1.50)2 {1+1.50)3 {1+1.50)4
, 444,399 , -11255,802 . A'BA278) . 10'505,2
(1+1.50)7 (1+1.50)6 (141,507 {1+1,50)8
(27,9000 ~BT8) | 207 L 6L202 . 150,82
{1+1.50) (1+1.50)2 (1+1.50)3 (1+1,50)
o —144,399 . 1'255,802 . 30542,782 o ~201505,23)
{141.50)5 (1+1,50)6 (1+1,50)7 (141,50

(27,900) + (3,515.20) + 347.40 + 3,910.70 + 4,077.40 + 4,550.90 +
5,143.60 + 5,804,50 + 6,884.60 = { €96,10 )

Interpolando las 2 oifras para que nos dé la tasa aproximada, -

que iguala a ceros

149% = 27,919,85 =m-mm-mm —— 27,919,85
1508 = _27,203.90 1.1.27,900,-
712.95 19.85

149 + { 19.85 / 715.95 ) 1% = _143.02%
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Se realiza el célculo con el 149,02€ 3

(27,900) + {8,788} b =217 61, 202 *159.425
(1+41.4902)  (1+1.4902)2 (14+41.4302)3  (1+1.4902)4

o888,309 | 1v255,802 31542,781 10505, 233

(141.4902)%  (241.4902)5 (141.4902)7 (141.4902)8

(21,900) + ~8:788) L 2171 61,202 159,425
2.4902 6.2010 15.4419 38.4536

o 444,399 1'255,802 3542,781 10505, 233

95,7571 238.4544 593,7992 1,478.6787

(27,900) +(3529)+350 + 3963 + 4,146 + 4,641 + 5,266 + 5,966 +7,104 =
=1

Los céAlculos ss pueden comprobar e interpretar como siguet

Ceant.Inver- Rend.de 149,02€ Cant.Disponi~- Cant,Retirada al
tida a Prin obtenida. ble al final final del Afo.
cipio del del Afo.
A0,
27,900 41,577 69,4717 ¢8,788)
78,265 116,630 194,895 2,111
192,723 287,196 479,919 61, 202
418,718 623,973 1'042,691 159,425
883, 266 11316, 243 2'199,510 444,399
1'755,111 21615, 467 4370,578 14255,802
3'114,776 4%641,639 T°756,414 3'542,781
49213,633 61279,156 10'492,790 10505, 233
(12,443 )

Lo anterior significa que si sa invirtieran 27,900 al prinei--

pio & une tasa mayor a 149 £ con capitalizaciones anuales, al final
‘ del afio, 1a inversién inicial més las genancias obtenidas a épa ta-
sa totalizan $ 69,477 y se retira la primera cantidad, por 1o que -
queda 78,265.- para reinvertir a principios del 2do, afio, El dltimo



112

retiro debe mgotar la inversidn al final ds los 8 ailos, se espera
recibir un total de $15'962,225 de los que $ 27,900,~ reupresents la
inveraidn inicial ¥ al resto son gsnancias de la inversién,
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_{_PROYEOTO DR INVERSION SIN CONSTDANAR INPLAGION 3 ( MILEY DR PESDY )

, "3
Ty 1569 YT YTy 1992 SR iy e
UNLDADES PHODUOTDAS 5,000 440,000 440,000 450,000 50, R,
PHECIO DE VENTA $ 30— 430 3 3)0.. 3 30— ¥ 330.- 2 330.-
PHECTO UNIT. WAT, PRIWA N. 99— Lidad 99 99.- 9.
- .- 103 103.- 1034 03.- 103
"% mano ux o 3N 3. 3. . 3
- - 643703 INDIRECTOS 16.50 16.50 16.50 is.5q 16.50 16.50
- - GAYTOS DE VENTA 16,60 6,60 6.60 6.6¢ 6.60 P
Z b SATIOT P AQRQH, 3,90 9.40 5.90 9.94 9.90 o
VENTAY WETAS 30 1 103,9% 3 145,200 1 145,200 151,800 113,600 3 g |
COITOL MAT. PHINA K. 3 9,405 s 3,188 143,560 s 45,530 145,500 §osoein
- P 9,785 32,443 45,320 41,380 47,380 A
EAHO DB OuNA 3,155 10,393 14,520 13,180 13,180 e
AT 1,560 2,49 5,198 79,223 110,660 7,260 110,660 7,380 e Losso 118 e 1 cen
OFILIDAD BMUTA T.48 4,727 34,340 34,540 3,110 30,110 :
BA370%_oR vrnTA 827 2,019 2,904 2,904 3,036 303 4190 PR
043703 DR ATwON. 941 1,368 3,119 5,198 4,156 1,260 4,356 7,260 4,554 7,590 4,554 1,590 w386 1 N
UTILIDAD UE OPEMACION 3,890 19,529 27, 260 27,260 28,320 2,570 !
DrpRrTAGION 160 1,860 1,860 1,n60 __ 1,60 1,860 ‘
UTILIDAD ANTEY DK INWIES203 530 11,069 25,420 25,420 26, 660 26,600 . !
erysstos 2,363 283 12,210 12,210 13,110 13,33
UTILIDAD DEIFUES DB IMAUEITON 2,565 8,833 12,710 13,330 11,330
LY IHESTACION 760 1,850 . 1,00 11 1,800
UTTLIUAD NETA 4 UArHRUTACION 3,325 10,695 1,570 1%, 190 15,190
RLUJOY D8 ERRETIVO 4
INVERTARIOS 3,108 10,605 14,213 14,813 15,467 15,487 14,813
CUBNTAS YOM COBBAR 1,306 a3 6,050 6,050 6,325 €328 6,050
CUBNTAS FOM PAGAR 3838 12,126 116 wm.me 38,50 1t 3he 11,716
CarreaL DE TAABAIO s66 656 2,210 3,087 3,067 3,228 3,228 Y087
INCREMENTAL .- 2,348 o711 ert m 141 a7 [
INVEMSION { 11,100 { 16,500 ) -
ZIIID D RYMITIVD METO F K71 L2389 13,693 13,693 15,043 13,049 RSN Ja g
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Valor Presente Neto .~ { Sin considerar Inflacién )

ANO Plujos de Efectivo Pactor de 358 V¥.P, Neto de P,R,
1967 (8,741) 741 (6,477)
1988 7, 349 +549 (4,035)
1989 13,693 406 5,559
1990 13,693 ,301 4,122
1991 15,049 223 3,156
1992 15,049 165 2,483
1993 13,693 a2z 1,671
1994 14,329 .001 1,308
Valor Presente Neto 7,983
Inversién Iniocial 900
(19,917 )
Tasa Interna de Rendimiento .-
15%
(1+.5) =135 (8,741) (7,601)
(1+.5) =132 (7,349) (5,567)
(1+.5) =152 13,693 9,009
(1+.5) =175 13,693 7,825
(1+.15) =20 15,049 7,487
(1+.5)f =23 15,049 6,515
(1+.5)7 =266 13,693 5,267
(1+.5)% =305 14,329 8,698

27,633

Inversién I. 27,900
267

e




(=
ol

(1+.34) = 2,18 (8,741) (7,668)
(1+.14)% « 1.30 (7,349) (5,653)
(1+.49% = 1.8 13,693 9,252
{1+.14) =« 1,68 13,693 8,151
(1+.24)% = 1.9 15,049 7,838
(1+.4)°5 = 219 15,049 6,872
(1+.8)7 = 2.5 13,693 5,477
{1+ .24 )B = 2,85 14,329 5,028
29,297
Invermsidn Inicisl 27,900
1, 22!
Interpolando ¢
1148 29,297 29,297
115% 21,633 21,900
1,664 1,397

14% { 1,397 / 1,664 ) 1% = 18,838

14.83% 1
1.1483 ( 8,741 ) { 7,612 )
1.3185 (74349 ) { 5574 )
1,5141 13,693 9,044
1.73686 13,693 7,876
1,9965 15,049 7,538
2,2926 15,049 6,564
2,6326 13,693 5,201
3,0230 14, 329 4,740 .
27,700
Inversifn Intcial 27,900

(123 )
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CONCLUSION CASO PRACTICO

En éste caso, consideré a la inflaeién, puesto que es un fendme
no econdmico importante dentro del smbiente sctual del pafs, por lo
cual se ha reflejado en los flujos de efectivo proyectados en forma
anticipada, el crmbio en el nivel general de wrecios.

Es necesario incorperar predicciones de cambios constentes en
cuslquier presupuesto de capital de la empresa, n en posibles inver
siones de la misma, porque considero que es imposible lograr el fin
Gque pe busque, al igual oue enconirar a los inverslonistas que ep--
tén dispuestos a entregar sus fondos, si el rendiniento real que eg
peran obtener es menor o no estdn en forma paralela a la inflacidn,

Aunaue no es fAcil hacer predicciones en 1os cambios en el nie
vel general de precios, y mucho menos en perfodos de tiempo tan lay
gos, es preferible hacer planeaciones cen cierta incertidumbre que
ignorar por completo ésos cembios, lo cual resultarf{a falro y se w=
prestarf{a a distorsiones 1mportanteé ¥ signifivativas pars la emprg
88

En la toma de deciaioncs, sobra todo a largo plazo, existe cler
to grado de incertidumbre, §sto aunque ae dispongé de una situacién
bien estructurada y con la informacién razonablemente completa y --
exacta, por lo cual se evalué el proyecto con algunoa cambios para’
determinar que tan senasible es respecto a ellos.

Por otra parte, considerando que los henaficios son estimados
debemos tener un margen de error, el cual se incluirfa en el proyec
to, debido a las condiciones actuales tan cambiantes del pafs.
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Se aplicé la tasa de inflacién sobre el precio de venta de ca-
de affo, con lo cual se afectan tanto ingresos como costos de opera-
eidn,

Toda empresa btusca la manera de lograr due sus inversiones seen
mis rentadles. No se debe aceptar ia decisidn sobre elproyecto como
infalible cuando ésto se Lasa en resultados cuantitativos, as nece-
sario considerar factores no cuantitativos nue pueden ser determi--
nantes y oue no se considersron en la eviluacidn como son una huel~
ga, aljunea circunstancia imprevista determinado por el gobierno,ete.
por 1o cual es necesario que la persona (s) que realiza{n) 1a eva-
luacién cuenten con experiencia y cierto julcio para tomar una de--
cisién,

El andlisis de éste proyecto se basa en el supuesto de que los
datos y estimaciones son correctas,

Ia taea de reniimiento minima réquerida es un precio tope gque
se puede pagar por cualquier inversidn en particular, refleja el va
lor aue 8l dinero significa para la empresa, se considera que tiene
implfcito el coato de capital de la ampresa por lo que es factible
el compararlos con éste, pues significa que no se alterarfa la es—
tructura de casital, nil el valor de 1a empresa, =i el proyecto rin-
de éate interés mf{nimo.

Considerando que es un proyecto independiente, la forma en que
secompard es con 1a tasa minima establecida del 354,

Los flujos de efectivo que generard el proyecto se han descon-
tado a 1a tasa del 3}5% y restando la inversién inicial de $27,900.-
1o que da por resultado que el valor de la empresa aumentard en una
cantidad igusl a § 1°734,118.~ gue resulta al aplicar la técnica de
Valor Presente Neto, f

El rendimiento del 35% que marca la empresa es peauefio y aunque
les beneficios estén retirados del oerfodo 4e iniciacién del pro--

yecto, los beneficios que ofrece son mayores & lo esperado,
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El proyecte brinda flujos de efectivo sl Valor presente neto, -
en axceso al cdsto minimo requerido por la empress, por lo que se -
conaidsra deseabls y muy atractivo pars llevar & cabo,

Bl 149,02% que se determina con la Tasa interna de rendimiento

significs que, los fondos recuperados del proyecto se pueden rein-
vertir a ése interds y refleja la productividad esperada del proyeg
to. Igualse la suma de flujos de entradas de efectivo descontsdos -
con la suma de flujos de salida de efectivo descontados, es decir,
que es una tasa de interds que iguala el Valor presente de los in-~
gresos con los desembaoleos & c¢earo,

La teea de interds que los iguala cero ee 149,02% en un plazo
de & afios para éste proyecto,

Para aceptar el proyecto se utiliza s} criterio de que la Tasa
interna de rendimientc sea mayor & la tasa de rendimiento requerido

por la empreea, &l compararloe se muestra que 149,02%¢ e¢s mayor a -
354,

El rendimiento que resultd sobre el proyecto en anélisie, influ
yo en el incremento en lm capacidad operativa de la empresa, &8 .1 5
eir, que el impacto nue tendris el nuevo proyscto sobre la futurs -

situacidn financiera de la misma.
Se evalud elproyecto sin considerar inflacidn y loe resultados

demuestran gque no es rentable.

Ia tasa de rendimiento awe resulté fué de 14,824 el cual al =
compararlo con la tasa de rendimiento minimo recuerida por la empre
sa de 35% no es msoeptable ésta inversién, su rendimiento es inferior

al establecido,
Los ingresos que se van a producir durante los & afios son infg

riores a los degembolses que se van & realisar,
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CONCLUSIONR

Después de exponer los puntos més importantes a considerar en
una evaluacién de 1os proyectos de inversidn en épocas inflaciona--
rias como la que actualmente vivimos, loa resultados a loa sue lles -~
guéd son los siguientes

¥ediante la2s inversiones se pueden enfrentar problemas como son
1a peneracidn de empleos, el fomento del ahorro, la falta de produg
cidn y en sf a la descapitalizacién del pafs.

Lo anterior, se refiere a que las inver=iones da capital ya --
gea con el fin de expansidn, de reemplazo o de mayor rendimiento,el
objetive es maysr productividad y eficiencia de la empresa.

Al aporvechar los recursos vy capscidad inatalada von la sue se
cuenta, en su totalidad, lo que resulta es una produccidn de bilenes
de buena calidad y lo suficiente para cubrir las demandas naciona-.
les y extranjeras y que sobre todo solucions los problemas antea -
mencionados.

La importancim de las inversiones que se realicen, radica en -
qus influyen y determinan el desarrolilo del pafe y sum consecuencias
pueden ser nocives o estimulantes en la economfa nacional, por la -
que debe existir una adecusda planeacidn, seleccidn y una corracta
aplipacién de procedimientos para su andlisis y lograr con &sto una
buena ssignacidn de recursos,

Un fendmeno que es importante es la inflacién qus afecta por
igual a todas las sociedades y que tiene efactos distintos sobre las
situacionss pol{ticas, sociales y econdmicas nue prevalescan, por =

1o anterior, 1a inflacidn tambiédn regercute en los proyectos de in-



120

versién a realizar y su influencia puede ser negativa.

Bl proceso econfmico de la inflacibn y devaluacién sl originar
modificaciones en el poder adquisitivo de la moneda afecta la orodug
cién u otras operaciones que efectden las empresas y hasta en cier-
tos casos de la vida de 1a misma.

Las decisiones que se tomen sobre cualquier orovecto de inver-
8i6n son determinantee en el destino de cualauier organizacién, las
inversiones conllevan el comprometer recursos, oor lo que el impac—
to de nuevos proyectos sobre los resultados en las empresas no se -
pueden contemplar solamente, sino actuar y realizarlo lo mejor po-
sible, el tomar buenas decisiones de inversidén puede significar el
dxito de muchas empresas,

Un elemento imnortante y necesario para analizar los proysctos
de inversidn y que ayudarén a tomar mejores decisiones en el futuro
gon los flujos de efectiva,

El apoyo que se obtuene de los flujos de efeotivo neto, que ae
determina sobre cada proyecto, abarca las estimaciones de entrada y
salida de efectivo que resulten de 1a inversién propuesta, el costo
del proyecto, el tiempn cue abarca y la medida en que van ocurriendo
y el valor del desecho.

Lo que se busca al evaluar propuestas de invereidn, es selec~-
cionar 1a que el asignarle una suma de dinero hoy, re espera obten-
g beneficios netos en efectivo enel futuro, ademds oue, exista una
seguridad de que los fondos se inviertan inteligentemente y sea el
més rentable poeible, ésto es muy palpable en la actualidad donde
se busca que nueastro dinero tenga el minimo deterioro posible,

El oriterio nue se utiliza para evaluar los proyectos de inver
sién es muy importante, pues medimnte éste se puede loprar la meta
fijnda, la efectividad del mismo, el tiempo necesario, el costo es-
timado y el riesgo inherente al proyecto,

El criterio de evaluacidn de nroyectos de inversién es una he-

rramienta gue va a servir para cuantificar el proyecto,
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Para aceptar el orovecto nue ha sida evaluado, exista o no dig
vonibilidsd de fondos, generalmente se compari contra la tasa m{ni-~
ma nue se espera que genere el provecto, v el cual incluve el ries -~
g6 que comprende 2 1A inveraidn y el costo de canital actual de las
émpresas.

Se considera que la evaluacién de proyectos de inversidn termj
na 41 selgccionar la opeidén adecuada, pero es necesario que el pro-
vecto no termine, munque el curso d seguir sea bueno, no se logrard
el objetivo si no se pone en oréctica un vlan especifico de deficien
cias y una constante reevaluacidn del resultado obtenido, es decir,
que debe existir actividades de control y seguimienta.

Adezds de un cstudio téenico, se debe conocer el aspeoto finan
ciero del proyecto, que se gonsidera como estd formado en sus ¢gs—-
tos ¢ ingresos para determinar si es viable ¢ no. Hav otros puntos
a evaluar como es el administirative, aue trata acerca de la capaci-
dad de la Administracidn, oars dirigir y administrar el nroyecto, -
el objetivo de dste estudio es la proyeccidn futura de la eatructu-
ra de 1m organizacién, no olvidando el planear el potencial humano
que ea parte importante de la evaluacidn de proyectos, otro punto
que ha tomado fuarza es la investigacidn de mercados, debido a cons
tantes avances e innovaciones teonolépicams, proporcionard la infor-
macién que ayudard a tomar una decisién.

Por dltimo, para mostirar en forma ilustrativs, le tratado en
épte trabajo, se presenta un caso préctico sobre la evaluacién de
provectos de inversidn en situaciones cambiantes y sus afectos den-

tro de las operaciones de la empresa v de 1a vida de la misma,
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