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FNYRODTCCION

N pusde NEgarse ea kS une  de  los  problemnas
ue actuaimente mds  agobia a laz ompresas, e5 la
scaser de  recursos, ante una serie de pecesidades o

deas que pueden hacer crecer la misma.

La  solucidn aurglcd 7] la madida  que  las
mpresas digponogan de  tcéonicos Financieros capaces

e aiectuar ung apropiads svaluacion  de Proveqtos

& InVersion, gue  permita canalizar los rECUYSos de
ue puéeds disponerss, hacia ias actividades mas

entables,

Los evecucives de las  difg

entes  aress ¥ funciones

2 las GMpressas oXpongn  Sus neoaes

Jdades,  las gue lusgo

8 ger traducidaz @ MINOS wonetarios  no  pueden ser

atisfechas &n su  totalidad, Thes @=an curenta Lo

ireoaidn de la  empresa serd Jerarguizarlas vy dar
referencia & las que gensren més ubilidoades. En este

L

ige estamos ante bl problemdtics de evaluar provectbos de

N

averzidan, 1o gus debs hace

minuciosamente, ya Que s
Al 4 COmpromeler  wrECursoR por varios periodos,  oop el
ropSsito de gue  generen  en el future mayor poder de

TDTE gue en el actual, Eate ddlcimo es lo gue debemos



entendar como inversion.

Bl presente trabajo incluye aspectos dwportantes
para lievar a vabe  la  valuacidn de PrOYVactos e
inversidn, haciende hincapi€ en la importancia de  1a
informacidn financiera, en  su andlisiz y como evaluar =]

efecto inflacionaric.

En el sapitulo I =e exponen conceptos bisicos de las
ipversicnes de capital, ai como el tipo de  inversicnes

que #on mis frecuentss,

Saguidamente en el capitule II de manera resumida se
incluyen toncepros referentes & la admanistracidn de los
recurgos de capital, asi cowme las mis importantes fuentes
de financiamientso & gue tLiene acosro el inversiondsta en

muestro medio.

Fn el capituleo III  ge detallan lss cingo ebapas o
fages gue &9 presentan dentro de lz empresa para enfocar

o
un presupuesto de inversitn,

El capitulo IV as  Centra  en LAl técnicas de
evalusclidn de las ITVETHLONRSR, Se  presenca un Caso

prictico para cads hecnica.



En el capitale V, derivado del andlisis ¥ casos
priasticos descritos en el capitulo anterior, se mencionan
algunas conglderaciones sspaciales g los métodos de

evaluaritn de las inversicnes.

Finalmente Be EXDDREN lasg conclusiones v
recomendacionss que se estiman  necesarias  despuds de

concluir el presszate estudic.
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CAPLIULG I

IRVERSION DE CAPITAL

SIGNIRLCADD

De manera simple se dice que una inversifn de
cepital gignifica saorificar  ume  saristacoion
inmediate a cambic de una satisfaccisn  futura.
Cuando el hombre en SuU8 inicios  se vio en la
negcesidad de construir un arma que pudiese ssr
mis efactiva pars cazar animales v aumentar  asi
BUong el de  congumo, se wvip  lnmerso en el
problemsa de las inversiones de capital.. E valor
ge laz armas gue conRtrula  estoba  en funcion de
las variables beneficio, tismpo Yy rieago, v
consecucnte-ments Tuve  gue evaluar la cantidad vy
oportunidad de gu consume  futurs, @ nravés de la
cara en relacidn  con 1o gque consumis;  camnbién

evalud @b  riesgo de gque Sus armes no fue

efeavivay como 21 1o esperaba.

Hasta la fecha, 2l  estwliznts, 1 familia, la
ampresa, sl eotado, Bho., ey han viato
involucrados en el problems  gue plantean  lag
imversionas de capital .

R ovesumen pueds decirse  gue  unea  inversicn  de



capital es un desembolsc cuyos beneficics se
esperan por un pericdo mayoy de un &, por
ejemplo:  1a COMpPTA ¢ maguinaria o los
degembolzos por investigacidn vy desarrello gue
repragentan inversiones de capital, vy de los

cuales se egperan beneficicos més alld de un afio.

IMPORTANCIA

Siempre ha wmeracido especial atencidn  en  las
emprasas ol andlisis de  laz inversicnes de
capital, debide 3l efecto prolongado de este Lipo
de dosemboloio de efectivo  sobre sl patrimonio da
una empresa. B importante mencionsr,  gue en la
mayor parts  de los  casom,  GHELO0S JAasLes 500
irreversibles, v una ver que 6& ha comado 1z
decision de efectuarlos, AunGQUe LoT ANJTRBOR que
ze perciban . no gean los  adecuados Mo &
agpersba, son preferibles a tensr gue shandomer
@l proyecta o reacondicionarlo. Egte tipo de
probiemar ha obligade a Ja administracidn a2
desarrollar majores DY OOTAMELS parz loealizar
provectos oonvenientes vy reducir asi, el riesgo
de errores con métodos wmas complejos de  evaluar
1ag inversiones de capital,

DEFINICION

Para comprender integramente el concepto de las



invergicnes de capital, desde @l punto de vista
econdmics; inversion aignifica formacion 4]
inerementoe de ecapital, v capital entendisndoso
come  un conjunto  de  bienes  gque  sirven para
producis otros bienes. Dentro de esca definicion
sz incluysz un conjunte  de  blenes heterogénsos,
tales como: terrencs, edifieios, maguinaria,
2OUIDOS € inventarios, Partisndo che las
definicionss anteriorss, puede oonceptualizarse
el PREAUPUESTO DE INVERSIONW, de iz BT T E
siguiente: "Es el proceso por medio dal cual se
procede & la agigpascién rasional de  recursos
antre Loz diferentes activos productivas,
comprends fundamentalments las inversiones de lag
emprezas cuyoe efectos vy beneficios se producen

en varios pariodos anuales" 1/

[
ke

TREQS DE INVERSION

Lag inversionaes pusden clasificarse de acuerdo &
mulehes criterios y  desde diferentes puntos  de
vigta, Sin embargc, &1 esta  oportunidad  ge
mencionan las clasificacionss gue cienen  un
interés especifico  para hos  problemas e

presupuestacion de capital .

S YOecizgiones de  inversion en la Empresa, texto ¥ casos
latinoamericanozt . Wernap



1.4.1 Por el

pipo de funcidn  gue desenpefian

dentro de la empresa:

1.4.1.1

1.4.1.4

THVERSIONES DE RENOVACTON: Estas
inversiones Se realizan & fin de

sugrituir eguipos, instalagiones

a edifigaciconasn checletas =
desgastadas figicamente, par

nuevos alementos produchivos,

INVERSTONES DE MODERNIZACION: Hn

e8ta Cateunrid epudn comprendidacs

podas aguellas inversiones qus 5e
afectian pars nejorar 1a

eficiencis de La smpresa tanto en

U fass productiva coma de
pomersializacidn de Lo

A i GO
e

INVERSDIONESD DE EXPANSION:
Uorrespondan & apts categorisa las

inversionss quée s&# hacen a fin de

satisfacer  una demanda crecienbs

de los preductos de la empresa.

INVERSIOHES ESTRATEGICAS: Son lag

.



que al efectuarge afectan ol
fonde o esgncia migma de ia
STPDresa, pues tomadas coney
comiunco ¢onforman  la sftrategia
de la smpresa. Por su naturaleza
estas  inversiones gon diffcilaep
e analizar, conllisvan
generalmente una  alta  dosis  de
riasyn en todos sus elementos y
=fectos dentro de la organizacitn
BOTL WY importantas. Como

#jemplo de este tipo, se eitan

las invergioness . RACA
Adlversificacion de THABWOHS

produntos, la cobertura de nuevon

mercados geogralivos, las
inversiones arpociadas qon

desarrcllos tacnolégioos Yy  lam
ooagionadas oor decisionegs de
integracion verticoal de la

SMRXeEa,

-4.8 Por la reiacidn econdmics de dependencia o

independsncia que ellas tienern entre 8i.

L.4.2.1  COMPLEMENTARIAL: Se considera que

1



dos o mas inversiones o
complementarias cuando 1
giecucion de una de zllias
facilita la condicion para
realizar las otras. Los flujos
de fondos corsespondientas o las
inversionaes de esta naturaleza
Ciengn un alto grads de

gependencia BNLTE 8i,
sapecialments los reforentes a la
medicién de  los beneficios  de

Proyactos .

INDEPENDIENTES: Cuando no guardan
ninguna relacion o dependencia

eoonfmiose @atre gl

MOTUAMEINTE EXCLUYEMTESR: Quando
por su  propia  naturaleza,.  &4lo
puade llevarse a ls practica una
de ellas, ejemplio: distintos
aquipps para desempefiar un misme

process o el de  distintas

utilizagiones posikles de  una

mioms extongidn de tierrs. En
ZsCas inversiones existe unas

&



situacidn de incompatibilidad
e lag diferentes
posibilidades v golaments una de

gllas pedrd reslivarse.



CARPLTULC IT
2. ADMINISTRADION DE LOS RECURE0E DE CAPITAL

2.1 THNDOLE ¥ ALCANCE
La adminigtracian financigra de recursos ae
capltal tisns  dos funciones bapicas que

degempeiiar:

B, Participar en el proceso de harer trabajar
los fondos dentrs del negocio v controlar su

utilidad en tales usos; y

. Idenvificar la nevesidad e fomudes vy
sgleccionar las fuentes gque deban usarse.
En relacién con 1o inodicade an el inciso b, e)

gratdo de digponibilidad de fondos  de capibal

para la ampresa,  debs  parecer  relativamen

fac

determinar; sin embargs, epto N0 e asi,
porque &l fonde de  capital de la empress  se

compone de débitos  (deudas) v de capital por

accionss (capital contable o de preferanaia) .

Bl oeguilinrio adecuado del napltal  por acciones
y los débitos tenderd a verss determinado P

&, Ritmo de cracimiento de la EMPLEEE .,



a3

fzrabilidad de las ventas.

c. Bestructura competitiva de la industrisa.
g Hegtructura del activo de la enprassa.
. Relaciones de Instituciones Financisrpas on

la emprasi.

. Aepitudss hacia el rissgo.

Una empresz congervadora  Cenderd a4 Lener podo
capital proveniente de déhites (pasivos? ¥y oun
gran fondo de recursos liguidos. Boocontraste,
una empress de crevimisnto  agresive  tenderd s
smplear granpdes cantidades de reCcUrsos  ajsnos,
ar su asfuerzn Doy coretsr  en  cérmdineg  de
rotacién el activo vy sobratode sus utilidades.
Enbre mads grandes sean lag ganancias  de  una
smprasa v wmas  cdpide su crecimieato mayorn ssrd
@l incencive SConemico para financiarse & Lraves

de préstamos, WAS Que por avciones.

Cuando se usan d8bitos  es  necessaylo contar con
fondes liguidos para sstisfacer el pagn  de
ifterds scbre £llos. La Opbima estruccurs de
capital ef aguglla gue hacs winimo el costo da
capital mediante determinada  combimasidn de
débires v capital contable; &s decir, trabaja

con capital ajens vy a laz ver hace maximoe el



valor de wmercado de la empress por un insumg de

capital de dererminado nivel,

Dependiende hasta gue niveles log wmovimientos ¥
aplicacitn del fondo de capital de uns EMDTaHa
He encusniran  denrcro de las fagses de la misma,

comprendaran:

#. La obtencidn de caplial adicional {adiciones
crdinarias) .,

b. Copcrataciones de préstamos o =u DETO.

o, Retsacidn o ddstribucidn de utilidades.

d. Aszignacidn de fondos a provectos.

La existencia de varics vipos de capita) permite

una infipits variedad de combinacionss, =i una

inversidén relativamente grands sses ligads a una

Tomme dsterminada de Finaneciamiento pusdes
rapultar un cambio gignificarive &7 Lla

eatructura de capital, por sjemplo: la compra de
un terreno financiado wmediante hipotecss, une
fuslidn financiada por una nuava emigion  de
aoclones v ls adguisicion de aeguipo medianve un
contrate large de ayrendamiento, sin copoidn  a
compra posterior. Son todas ellas  transaccionpes

gue modificardn la estructura de capital de una

1a



CHpYresa.

Cuslauier cambio significativoe an la estruciurs
de capiral puede gser zGlo de cardcter temporal.
Sin embargo, 5i la =estructura Se mwmodifica
permanentemente, ello debe ser a resultas de una
decision meditada At e tal cambic s
conveniantea .

Bxisten Situsciomes &n gue uns compallia  gquerta
eptudiar iz convendencia de un cambio permansnbe
an g estruchurs de capital, en virtud de ia
guposicién de gue un  cambic en  los  cosbos
relativos de diferentes formes de capital © una
variacidén en  lop riesgos gque hay gus anfrentar,
harian gque une digtints esbiroctura de  capital
Tuera més beneficicosa. Cualiguier decisidn que
involusme un canblo permanente depe analizarse
de conformidad con B VENLa]RE,
independiencemsnte de cuslrien cerigion

especitica para adquirzins activos.

L0570 DE CAPITAL
Se rafiers @ oun  bérming tecnico  gQue puads
definirgs de variass maneras, por @iemplo:

#. Minimo requeridco de recuperacion  sobre



inversidn para propusstags i utilizan

fondozs de capical,

L. Tipo de recortamienco de gastos de capital,

C. Meta de recuperacifin sobre inversion Gus
debe rebasarse si se  quiere Jugtificar el
uso da ¢apital.

Cada tipe de capital Ulene ou  402to comsexo ¥

28t puade  verse influide por varios factores,
sobre los cuales btiene control la gevensia
inwluyendo los siguientas:

a. Politigas de la ewmoress para disteibucicn o

retencidn de urilidades;

. La propia estruntura del capital;

G Wivel de mercado de valor 20 el momento ds

una nueva emisidn; v

d. Posicidn de la compal

et &1l mercado.
FUENTES DE FINANCIAMIRNTO

L bdsquads de la forme de financiar un Lroyeoto

de inversion puede  dar oomo  pesultads U

L2



variedad de opciones diferentes. El empresario
gue ha concebido al provecto  pusde  estar
pengands en ubilizar su  propio capital o,
asimismo, puede asociarse Qo1 OLras pPersSchas,
rEcurrir a una ingtirucidn financiera 0
ipcorporar almunos inversionistas sn el negocio.
Bn otros cascs podrén buscarss algunazs  opolones
cue cignifiguen dizminvir las necesidades  de
caploal mediante la venta de algin activeo, el
arcendamiento de oEDATLON, vehiculos o
magquinaria; asimismo podrd  recurrir al crédino

de proveedores,

Cada opcién tendrd  carvactaristicas  diferenbes
tanco cualitativas et cusntitativas. Lag
condiciones de plaze, tasas de interds, L[ormas
de amortiracidn v garancias regusridas  deberdn

cmayr astudisdas ewhaustivaments.

e lo  anterior se deduce  gQue  as nacaEario
avaluar todas  las  opcionss s financiamiento
posibles v e tal sentido oorresponde  hacerse
las siguisntas preguntas:

sCuflas son £STaS OpCLONEs?

Lhué caracteriscicas tienen?

Bn relacidn a lap anteriores incerrogantss s

i3



debe disvinguir  dos grupas  de  opolones  de
financianienio;
a) Finspoiamiento Interns y

) Finaociamiento exteino.

FINANCIAMIENTO INTERMNG . Son TeCUrsns
Tinancisros 0 reales obranidos g 1z mioma
empress & carge dal proyecto sn el gus £gtog ge

Van a relnvertirg 3o CaracLerizan pogue HOT

gensrados intarnamente por 1a 2Mpress Jque lleva

3 cabg k-1 inversion. Batas fusntes dg
fTinanciamiento generalmente 208 eBRcasas v

limitan la posibilidad de realigar Uit proyecte;
pretendasr financiarlce con sus LEORILOS Feoursos
implice necesariamsnte CyLies ia smpresa debe
generar log recursns  en lo5 momeniosn gue  la
inversldn los requiera,

Exno hacse peligray la viabilidad de o ung
inversidn, ya gque muchas veces la EWMpress no
SEnera lof TeCUTS0E Necezarics o bisn no lo haoe

al ritmo gque se le demande .

Ne: se  debs  desqonocsr, por  otra  parte,  las
VENLIJas qus reprasenta BRLe tipo fie

financiamisnts, el gue se  rtraduce en un =) etib o
riesgo de  ingolvencia ¥ en una gestién  menos

rresionada, pero gue an definitiva tambiép dabe

14



gar evaluads buscande  lograr aguilibric entre
Log niveles de riesgo v costo de financiamiento;
antre las fusntes  pnternas mis  conooidas  se
Lleren:

a) Emipidm de acciones

By Venta o arrendamiento de agtives, y

) Trilidades retendidas o no distribuidag.

EMISTON DE ACCIONES: EBs sl conjunto de recurscs
Fipancieros contribuidos por pRITSORAE  Raturales
o juridicas, para la realizacién de un proyecto
aspecifico del cual ohnendrd una  parLe

proporoional del capanal.

VEWTA ¢ RRRENDAMIENTO DE ACTIVOE. DBasicaments
comprends achivos fitogs, pern también pusde
ponsiderarse ingresos  por  obro tipo de activos
[sdutsla] pigﬂmfaaidn de carters o arrendamisnto  con

opoldn @ Cempra.

UTILIDADRES RETENIDAS O NG RIFTRIBUIDAS: BEetén
compuestas pOT recursos  gsnsoados  por 1z mismd
smpress que  alin no  ge  hdan distribulde. P
ventais de oste financiamiento, CCONS1ELE BN que
o5 un tosto para ia  compafiia vy dnivamente priva

s los accionistas de lag utilidades & interaeses



que podrian gapar al invertirles en ovra
avtividad gupuestamente  mée rentable; pero,
podria resultar més beneficioso invertir estos
recursos € incorporarios  al cicle econdmico o

la empresa. postergando zu distribucidn.

FINANCIAMIENTC EXTERNO: Som recursos financieros
qua provienan de las  actividades U operaciones
de entas ajencs = la empresa gue realize o)
PLOYVECts; ssLos reoursces pusden  obiengrse @
diferentes tasas de interds, plazos Y TLERGOS.

Lasz mids conocidas son las siguientes:

PFRESTAMOS BRNCARIOH: Son los TaoUDEoE
Tinancieros gque  utilizan cani Ledag Las
EmMpresss, tomando  en cuencs la rapidez oop e
B2 pueden negocisr los  préstancs tanto a LOrCo,
mediane o large wiazo v la selescién  de  1a
antidad Bancaria e hasara en  log  Cargos
moterados por los servicios, tasas atracoivas,
la extensidn de los serviciom y su  capacidad
para lograr conexionas tien Bervicion

internacionales cuando la smoresa Lo redquiiars.

EMISTON DE TITULOS DE  CREDITO: La captacidn de

fetyrsoz gqua ge lleva g cabo a travis de las
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4.4

inversiones gue realiza =) piblico ipversionista
en vitulos de valor, tales como:. Deventures,
pagarés, elc., gue ls estd permitide colocar a
las scciedades, y gue por lo general estdn
wrientades come fuantes de financismiento v qus
gon de LAcil manedo o reallzasidn en la Bolsa de

Vaionres,

UTRAS CONSIDERACIONES

Bégicaments deban ponglderarss  dos  aspecbos:
coato ¥ riesgo.

Bl gosto e una datarminada fuarnte e

Fipanciamiento estd  dade por la rebribucidn del

sapltal recibido. En el caso de las gociones
ordinarias, =ptars repressntado nor las
utilidadeas por aocidn; g sl case de  los

crédicos bancarios, &) ¢osto ezbard representado

poy el intereés.

Bl riesgao depande de VAL L factoraes,
especialments 108 gque se refisrsn & variabilidad
en iar  Tasags de  interds vy los plazos  que

nfiuyen dirsctament

an el riesgo del Provecto.

Conjugands los  dos  aspectos mencionados, pueds

determinarse la estructura de Financiamisnto

17



éptimo. Para 2llo, =2 hace necesazio bugcar
algin procedimiento Cue considere en  forma
apropiada la comparacion de disrintas opsionag
de financiamiento Presentando  flujos de fopdog
digtribuides de una  maners determinada, ya qus

POT BU maturalera, serdn digtintos entre g1,

Bl método gque se splica para el andlisis  de las
disuintas formas e Tinagncismiento atalarn
considerar necssarismente sl valor del dinero en
el tiempo. De esca manara,  cada  una de estas
opelones gue se seleccione debe ser analizada de
acuerdoe con las carsctaristicas del merwcado deg
capitales o estimaciones que reflejen 1o gue el

analizta del proyecto esrd LEPUBELD & acepi:

COmG Un coBLo nermal vy Apropiado.

Lonoaplicasidn del método de actualizacisn de jog

fiujos correspondienvesn a s Opoldn de
financiamiento debe considarar 1a bass  do

dESCUBNLG GuE s haya estimade como  la mas
adecysadz, svalusndo e} Lipo de  riemgo g oL

LEtan sometideos los fiuies de fondos,

Realizado el procaeso e actualizacidn  de lom

flujos, deberd optarse por  agquella altsmnativa

18




de financiamiento que permits tener el mds alto

walor actual neto.
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CARITULO ILX

ETAPAS DEL FROCESQO DE PRESURUESTACLON

La forma corsecta de  enfocar el presupussto  de
inversidn es analizar up proceso conbinuc v dindmico
que se gensra dentye de la organizacidn v no como una
agrupacidn ds  téonjcas aplicables s decisiones  de
inversidn. Bste proceso, tlens cingo etapas o fases
Jue se Dresentan dentro de la empresa y que se pusden

clagificar en la sigulente forma:

1. Gensracidn de lasg ideag de inversidn

2. Baleccidn preliminar de  las  propusstas  de
inversidn

3. Determinacidn  de los rendimientos e lo=a
PIOYECTOE

4. RPegerminacion del punto de corte par: la empresa

5. Selecoidn final v fijacidn de prioridades

El aporte del azpecialista finangiers es decisivo
para la  solucidn de los  problemas  uwsuales de ias
grapas 3, 4 y 9 del proceso v osu contribucisn  en lag
oLeas atapas 2¢ pusde considerar como de  una
importancia secundaria. A continuacidn se explica de

manera resumida &l contenide vy funcionamience de cada

0



una de ellas.

t

GENERACION DE LAS IDEAS DE INVERSION

A= produce a miltiples niveles dentro de la
croanizacién de la empresa. La santidad v wipe
de idoas de propuestas de inversidén  depands  sn
gran medida del crecimiento, 1a nmaturaleza ds la
pupress v del grado de dessrrollo beoenoldgios de
la rama  industrial =2 la gues partencos. S
podriz opgervar gue o3 dp vital impeortancisa para
la funcionalidad de  sste  etape el disponsy de
comunicaciongs ¢ incentivos apropizdos dentro de

la empresa.

BRRELECOTON FRELIMINAFR, DE LAE PROPURITASD DE
ITNVERSION

En agta mtapz 2= congsideran las  ideasn mas
promeredoras por su potencial  econdmico,  asi
mioma, sSe determing gué ldeas debsn estudisrse &
fomde, lo cual implica Ciempo ¥ QoBLOo, AR como
aruellas gue pueden ser rechazadas de inmediato.
Hormalmante un  comitdé  de tras g@jecutivos de Iz
arprasa puede ser owuy  vallogo an Ia gelsccidn

'p}_’&-‘_*l iminar de lap inversiones, oues asta  ooopd

del process g subijetiva vy  ess  efscrds
relativamente oon moca informaciim. Los



ejecucivos tue formen el comité deben  tener
experisncia, pertenecer a jos  cuzdros de slrp
nivel deptro de la Organlzacidn v procedsr  de
difersntes Areas funcionsles, especialmente de
produccisn, mercadeo ¥ fipanzas. La seleccidn
propiamente dicha #e realiza con bame a tres
criterics; la adecuscidn de  la propuasta de
inversidn & la sstrategia Y oplangs futuros de La
smprasa; el montc de los  recursos dus han des
invertirge en relacidn 2 las disponibilidades de
loz mismos dentro de la organizacion; finalmente
el potencizl scondmizo gue se puede apreciar en
el provecto aln auces de conocsr log resul tadoy

de estudios céonico-econdmicos formales.

DETERMINACION DE LOE REND LMIENTOHS »E LOg
FROYEQTOS

Aguellos provectos gque han sido aprobados  en gu
fase de seleccidn preliminar y oue se consideran
mas prometedores B8 proceds a  efectusar  los
=studios teécnicos de factibilidad, szto impilica
que la GMpressa  utilizard waliocsos ToouRrans
numanosg v monetarios para determinar Ao
rendimisntos econdmicos de los mismom.  En “Eta
atéps del proceso de  presupuastacidn, riane

especidl ipporcanciz ia aplicacidn de  las

)
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récnicas financieras para +& s0lucldn corresta
de los probliemess. Bn el Capitule IV se anslizan
y estudian aspectos fundamentales en torng  a
come medir les resdimientos de Los Droyectos Con
ita informacidn requerida para  determinar &l
potencial econdmico de las propuastag de
inversion y métcodos fundamentales para evaluar

1o proyaslos.

METERMINACTON DEL PONTO DE CORTE PARA L& EMPRESA
Tradicionalmente se  RBa aceprado que la
vreprabilidad minima (Punto de corne), para 1as
propuestas de invarsidn, el gesto ponderasdo de
capital de Lo empresa, sungue considerado  qomo
ia mejor disponible cisens muchas limivaciones de

orden natrico vy pracnico.

SELECCTON FINRL Y FLIACION DE PRICGRIDADES
n este fase se efscrls la comparaclion de los

regultados ohtenidos  &n la =tapa 3.
I

37 es decir,
ine vendimientos  econdmicos dé 10s  prOysOLOs,

gon &L punbp de coroe adaopiado por la empresia.

Efectuads la  actividad anterior, &8 proceds a
una selscrion defininiva  de  log Broyechos.

Ademds de decerminar  gué  proyectos =e  deben



[

rechanar, Se efsctfa una jerarquizacidn de los
Mismos, en un ordan que va de log econdmicamentce

mae deseables o lof menos dessables.

Lag propuestas de inversidn cuye rentabilidad eg
mayor gus el punto de corte piacdsn Ber
sigcutadas, y  agusllas  cuyas rentabilidad sea

menocr al punto de corte deberdn ser rechazadas,

e cportuno mencionar gue puedsn haber proyectos
dentyro de ia empresa gue ge aprueban por razones
no economicas de la empresa (o beneficios
economicas diferentes de BEVimAY) .- Y tuyas
reptabklilidades, por le tanto, pusden ser menores
que 2l puncte de corte establecide,  ejemplo:  un
programa de  zegquridad indusnrial, vivienda para
el perzonal, cafeteria para el personal, adreas

deportivas v de recreasicon, ebo,

EJECOCION DE LOS PROYECTOS
Bn axva stapa se wnoluven los DEOYeCDos (que han

gido debidamence anronadon 3 comprends  la

integracion de los recursos humanas v fisicos de
cada proveoto, ¥ la realizacidon da lasg
actividades de scusrdo a lo PIrogQramacie . S CRSO

de que gcurriayan desviaciones de  oonsiderancisn

kF



ge deberan analizar, determinar sSus  CAURAT VY

romar las medidas eorrectivas posibles.

%)
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CAPITULG IV

PUALURCION DE LAS INVERSIONES DE CARLITAL

Lag matemiticas financieras ponen & @ nuestra
disposicién numergscs  métodos  de  cdlouwle  pars
orientarncs en  la seleccidn de inversiongs, logz
cuales permiten comparar  1os monbos naczERrLOE para
poalizar una operasién con 108 qus 4 espera recibir
an compensaciin., La aplicacidn de tales wmétodos
utitizandc debsrminadas pauctas de svaluacidn reducen
1z dimensicn del problema, unificsndo los valorss en
el tiempo; fagilitan la decisidn, pere  su aplinacidn
requiers conocer oon certers tos flujes de, fondes, o
sea «que, DO Lomen an cuenti 1o inseguridad lnherente

al futuro,

Las buenas decisiones respsoto & presupussto de

capital, basadas @i UnsH zabia - evaluaciim e
inversion, debs mejorar  le  oportunddad  de  hacer

adrruisiciones de capital, asi como la calldad de esas

adguigiciones .

La dimversidtn o8 uno de los pringipales  factores de
crecimienta acondmica, puesto gque e requiere no solo
para aumentar @l Cotal de capltal sociazl en activos

fijos, sino también pars  @mplear trabajadores  en

33



tareas cada Ve WMAS productivas cuando e reemplaza

una plEnta vVieja por una npueva,

Uno de los propositos fundamentales de lam
presupuestacion de inversiones es determinar la
contribugion scondmica de lof diversos provectos = la
empresa, de tal forma gue sSe  oborgue pricridad a
aguellos gue Erercan una Wayoelr contribucion,  Para
determinar el ponencial de contribucién 2e  reguiere
sfectuar uwpa  serie  de estimacionss  cuanfltativas
relacionadas con 1oz fludos the fondos  oon la
dimension tiempo en ia que producesn los  flujos. B
conbinpacion ga  preassnban las ouatTo  estimaclones
biagicas que tienen gue efectusrge v que en conjunbo
forman lo gue podriamos denominay come el horizonte

de loz flujos del provecto.

#, L Lnver:

Lhn indeial necesaria pars realizar el
PTOySotn ¥ splopai s Rnversion adicional
posterior.

B Lop bheneficics gue geners el proyecto a2 lo largo
de mu vide scondmics v olop pericodos de tlempo en

lLog cuales 56 producen.

¢, L& vida econdmics esperada del proyecto.



d. El valor residual ¢ues cendrdn las inversiones al

térming de la vida econdmica del proyecto.

hos elementos antes mencionados se  ilustran sn la
adfics L, mostrdndose  das relaciones gue existen

encra £liosg.

[
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Pravio al desarrollio e aloqunos ejercicios  de

svaluacidhk, se considera conveniente  definir  lag

cuatyo estimacioness bdsicas indicadas anteriormentes:

&, Inversidm Inicial
El términge de  laversidn indcial o  desesbolso
inicial se refisre generalments a3 los flujos
negabivos que oourren de una sola ver al comienzo
de la wida econdwicsg de un proyecto Yy gque
representan desembolsos  de  efszctive para la
adquisicidn de activos de  capital, tales ooms
terrencs, edificiosn, maguinaria v eduipo.  Es
Importante destacar qus  deben  incluirse ioa
costos de LyEnsporte relacionados v los
desembolsos necesarics para s instalacidn vy
e}ecucitn del provesto. Las inversionss  gue
reflejan inorementos =n las venras de ia emprasa
ocasionavdn necesidsdes adicionales en log rubron

de euentzs por oobrar, inventarios vooEuliza  de

efective,  Hetas necesidades de incremants  seran
compengadas pARrocislmsEnte  por los aumentos de 1as
fuentes supontineas e Hinanciamisnto,
eppecialmente por el rubro de ouanhas PO Dagar.
L parte gue no e conpsnsada (el incremento peco
en £l gapital de trabaio!, debs conmiderarse como

un Gesembolso de sfectiveo atribuible al proyvecto.
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Una Daracteristica impartante del capital de
trabaio ss  gue posiblemente se  presente  CoOmo
desembolses en varios periodos de tiempo, 4a
medida que el proyecto se va desarrollando hasts

alearnsar su punto maxime de ventas.

bara estimar las inversiones regueridas de  un
provecto, &l concepto gue debe prevalecer es el
de las inversiones incrementales, @5
contraposicidn al concepin de inverslon contable.
Las eifrag de inversidn  dque me  dasean Son
incrementales ¥y nebas de  tpdog loas flujos
relacionados . Por @emnpio, i fe eatrs
congigerando uns inversicon en  magqiinaria  nuevas
gue resmplazard a una maguinaria  obsoletz, se
debe anctar un  fluje positivo de fondos en g}
periodo imicial, gue reducizd el wonto de  la
inversicn total provenients de la probable  venta

o disposicidn de ls maguinaria vieda.

Log flujos de  las inversiones  indciales  son

considerados como la informacién  bdsica  del
proyvecto gue &8¢ pusds estimary  con menos
incercidunbre, es decir gue so pusden gstilmar con

utl alte  grade de precisidm, debide a que son

fiujos gue se presentan  al  inicie de la vida

a1
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goondmics v ademdsn, wmuchos &e sus rubiros estdn
sujetos a contratos carrados v oferrvas en firme.
Ny ohstante lo antervior, debemos de recononss gue
#i lag estimaciones de inversidn 163 sON
correctas, las discorsiones gus  causan  en gl
rendimisnto edondmiLoo dal nroOyscLo L flsl

considarables.

Beneficiog que ganers 3 Proveoto  (Fluios  nebos
de efectiveo) .

Ez pecegario difgrenciar claramsnite enbre  log
Elujos de efective v  las utilidadsy ocontables
relacionadas Qon un pProyesio. La informacidn
contable as de  mucha utilidad para  gvaluar
sjecutoriag v efectuar COMpPATrACiOnGs antre
SNDYEERD, Pers  su importancia es  nuy limitads

cuandn e le gquisrs  stplear en decisicnas de

prasupuestacion de ilnversionss. Bn los problemas
de invergion loz beneficvios gue  generan los

proyectos son medidos por los Flujor de  entrads
de efective rg¢laciconados con la  inversion, es

decir que 1o gue realmente interess oo cermminar

Iops Elujos de wrbivo lncremantales genarados en
la empreas nor la TR

independisntemente ds sy clasificacion contable,

bos flujos de imporvancia  para el apdlisiz son

iz



aguelios que directamente se puedsn arribuir a 1a
iqrergisn en  referencia v gue  #e  puedan

determinar como fiwjos incrementales.

Una de las principales wventajas del mérodo del
flujo de efectivo ss la de evitar low proRlemas
uE REe RPresentan oono conseruencia del cdleulo de
las utilidades contapies de la smpresa, tipico
del métodn de contabilidad  por acumulaciones.
Froblemas tales como, gué  dasenbolBos deben
mongiderarse Ccomd inversianes vy cudles oomo
gastos de oparacidn, Los efonion gde los
diferentes méhodos de depraciacidn &n lag
usilidades de la empresa, o determinasitn de los
eostos inventariablss v les  efscros  de  los
diferentes procedimientos para 18 valoracidn deg
inventarios son algunns siamplos dm
complicacionss en rorme & las lnversiones, que 2l
métodin de fleio Ga wiactive raducs

sigmificanivamnentcs.

Ep imporiante nager notar  gue i estimscion do

de heneficio a5 un trabhaio con
frmeusncis dificil v eritico en la detsrminacion
del rendimiento ds una  dnversidnm. Cazl siempre

el tismpo v costo velacionado con el cdlculo de



los flujos gde efective me +wven compensados v
justificador por mejores decisziones de inversidm.
La estimacion de loz  Llujos de un provecto ng es
un trakajeo de recoleccidn estadistica de rutinag,
aine gue j=lvha el contrario waguisre de la
contribugion de difersentes especialistas on dreacs

tales como: contablilidad, ingenieria v mercadeco,

Log proyectos de  inversidm  =e  reslizan  parae
chtaner aumentos & lag ventsz o reducdiones  en
ios costos, o pars una  combipnacicn  de  ambag
cosas,  Uomo se puede cbhsarvar, lon  fludos  de
efectivo positives s determinan por 1o AUMESLLOS
o las reducciones mencionadas. Lag  inversiones
tendentes 2 mejorar ingresos por medic de vantas
mAayoras, oomo por ejempio  la  introduccidn de un
mugvo producto en el mercade o la expansion da la
capacidad de uTia fdbrioa, producan
simultansanentes ingremsntos en  los  oozbos v oen

lag ventas. Loz costop v gastozr  incromentales

son generdlmence mencs dificiles de estimar  gue

log ingresos por ventas inorementales.  Estos son

mas difiniles porgue estdn  sujstos & un mayon
grado de incertidumbre. Lag sstimaciones  de

ventas reguieren determinar  la  wmagnitud vy el

segmento del mercado  de un  producto. Batas

34




variables a Bu vez dependen de muchos factcores,
antre los cuales se pusden mencionar como lam mas
importantes: precias, publicidad, esfuerzo de
ventas, reageiongs de 1z competencia,
preferencias del  compumidor ¥y la  situaciin
econdmica ambiental. Para lop primeroy afios de
12 vida econdmicn de up provecto la estimacion de
los flujos ez was LHcil gue para  los  Blbimos
afios, v en Lz medida gue  lag estimaciones se
afagttian en =41 horizonts m&Es Ledano lag

difioultades aumentan.

Afortunadaments, a2 medida gue los  errorss  de
cEivulo se producen en los  afies mds lejancs o
avanzados del proyecho, 5 efetno o3¢ las
setimanionas del rendimientve de la  inversidn es

TOETHAL .

En la deveprminacién del  fluje de bensficios se
debe tener especisl cuidado respacto a  los
efepctos figcales dge las partidas de  depreciacidn
v & la no  inclusidn  de los gastos financieavos

relacionados con el financiamiento dal proyecto,

Las depreciationes de un proyecto ¥ las

amortizaciones de  lop gasbos de organizacion ne



representan flujos de efectivo, puesto que el
fiuio verdadero se presentd cuando log  actbivos
fueron adguiridos vy  las depreciaciones an  los
periodos contables subsiguientes representanh un
COSto pero no un desembolso. Sin  embargo, e
debe observar que la depreciacidn v obros costos
gue no  son desembolsos  tienen un @fecko en los
flujos de un proyecto a través del impacto gue
producen en el impussto scbre la renta, gue #i es

elaramente un flujo de efectivo. Los métodos de

depreciacion acelzradsa pEITian reducir Lo
impuestos que se pagan en log primeros afog dal
proyecto y diferir gl Lago it Loz afion
postericores.  Pussto quE &l dinerd Liene
importancia en funcidn  del  Giempo, es ventajossa
tante para el proyecto  Come para la elpresa,
diferir sl pago de los impuestos;  sin embhargn,
debe obzervarse gue no  obstante que se producen
Fiujes despuds  de  impuestos meavores con 1o

métodos de  deo

ryr

eniacién  aceleradas, Se ocasionan

simultinsamente utilidades contablss menores.

Los gagtos financieros relacignados Y un
proyvecta, por lo gensral ne debsn  considerarse
oo parte dntegrants de los flujos de costos v

gastos.  La 110 inclusidn che Lo HasLos
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¢ipancieros, no significe gue mo tengan nada gus
yor en lus decisiones de inversidn  gluo cue es
copveniante geparar oz flujos de cperacion vy hos
flujos de financlamiento a fin de determinar la
rentabilidad del proyecto, independientemente de
iss decisiones 6= financiamiento. Los gastos
financigyos ©Se Loman  @n  cusnta posteriormencs
cuando se caleula el costo  de  capital de la
smMpresas ¥y se emplean  Como punto de corte para la
geleccitn definitiva de 108 proyectos e
inversi6n. Al considersar primere 1oz intereses
en la estimacién de Jlos  flujos v despuds cono
elemento e ceosto dentro del costo de  capital,
sztariamos incurriendo en ¢l errer de incluizlios

dos vereR,

Las meneficics de upn  proyecto se determingn por
tos flujos de efective incrementales después  de

IMpuSEn e .
pars ilustrar la forma £0 gue se galculs &1 flujo
de beneficiog v su diferencis con lag utilidades

concables, Se pregsuta la siguisntes sibianidn:

Suponganos gue 1la emorasa  MERCURIO enté

considerando la introduooidn de un OUEVO DrOdulno
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en &l mercado. Para la fabricacidn del nuevo
prodicto necesitard realizar una inversicdn des Q.
108,060.00 en eguipo & instalaciones. La empresa
ha estimade que la vids scondmics dsl eguipo serd
de 4 afios ¥y que se produgicdn ingresos por ventas

ingremencales en el orden siguiente;

Afin Allg 2 Afa 3 Ao 2
©.100, 000 Q.105, 000 ©.110, 0800 0100, 000

Paralelamente el Proyecto ocasionard  «opstoz vy

gastos de operacion inorementales, gue inocluyemn:
materias primas, mano  de  obra, prestaciones,
supervision, saguros, mantenimiento,  gastos de
administracidn y  gapnos dy  venta. Lis gqastop

fipancieros v la dep

LGN ge presontan en

ruBros separados.

Las utilidades contabiss gue generardi sl Proyecoto
pars la  emprosa MERCURIC Se han estimadso  sn el

siguiante ouadro:



EMPRESA MERCURIO
DETERMINACION DE UTILIDADES CTONTAELES
- Bo Miles de Quetzales -

Cemgsnlo Afio 1 AHG 2 Afic 3 Ao 4
Ventag 00,0 105.0 11000 100.0
Costos ¥ (Gastos 0.0 60.0 a0.0 60.0
Depreciacidn 20,0 0.0 20.0 20.0
GABLOB

Financiercs 5.4 5.0 oD 5.0

Ueilidadez antes
e lmpusstos 5.0 20,0 A% 0 15,0

Impuesto 8/1la

Renta (30%) 4,5 [Ty ) 4%
Urilidades N=Las 1005 4.0

0.5

1

1 concepto de utilidad gontabls es conveniente

para efectual comDa

ronss a4 nivel de empress;
pero ouando  se tratg de medir el rendimienteo de
un provects  de  inversidn paras tomar da decisidn

de aceprar o rechanal, o bilen de efectusr

COMPAYACLONSE Con Onros proyecios, la medicidn de
los peneficios debs realizarses sn funcidn de los
Fludos de  sfegnive,  oomg gs  pregentan en el

cpadrg glguiente:

3%



EMPRESA MERCORIQ

FLAIJO DE FONDOS

- Bn Milez de Quebzales

Concepto Afio 1 AT Afic Afig 4
Ventas ia0.0 1050 L300 04,0
Costos y Gastos 60.0 G, 0 64,0 6.0
Bepreciacidn 200 0.0 0.0 0.0
Utiliades antes

de impuestos 0.0 25,0 3a.90 0.0
Impuesto 2/1a .

Renta (30%) £.0 7.5 9.0 5.0
Utilidades

Metas 140 175 210 L0
+ Depreciacién 20.0 20.0 20,0 20.0
Flujo de Pondos 34.0 iavE 410 340

Ereluve los gastop FIDABCieros oomo clemento de
COBNO.

Vida Heondmica

Bl temmino  vida econdmica se refiere al periodo
de tiempo & Cravas gel cuak la  inversion

parmanece aoonimicanents puperior a

la inversion

alternativa con que pudiers gser comparada para el
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tnfgme Fin, Eg decir, el pericdo de tiempo
dprante ¢l cual la inversidén  ne =se vuelve

obzcleta,

La wida economics del provecto es el periodo de
ciempo fue se adopta para su evaluacidn.  Algunos
proyvectes tisnen fechas de finalizacidn pien
definidan, despuds de las  cuales  los  fluwjos
operatlves dejan de existir. En estos  casos 1o
apropiads geriz considerar toda lz vida soonémics

del Proyvecto.

Por obtro  lade, existen inversionss relacionadas
con accividades continvas o indefinidas. Como
giemplo podemos clfar una nueva planta  para
alaborar un nuevs producto gues B2 espera benga un
METCRAD poT mashos anos ¥ practicamantes

indefinado,

Laz instaiaciones vy eguipo tienen una vida fisica
datinida, psro  se supons  gque  pusdsn  reponaerss
continuamsnte cada ver gue s dafgastan. En el
cagp de  ja anversion oiusds s pegasarie limitar
o defingy un horisonte de tiempo para efsoluar ol
andligis. En general, & medida gue £ horizonts

considerado e mayor, la evaluacidn del proyecto



@5 mas completa. Con fracuencia & considera gue
horizontes de 10 & 12 afos son adecuadon en los
proyecstos comerciales de vide dindefinida; sin
smbhargn, la definicion del horizonte dependerd en
Glrdme témping de e naturaleza e importancia  de
la inversion, del  cismpo disponible para el
anidlisis y del comportamisnto de  loag fiujos del

PO ONG .

Valor residual de las inversiones

Al finalizar lz vida scondSmica deberdn tomarse en
cyenta lap Llujos positivos producidos por  los
valores residuales o terminales de los activos
Lijos depreciables Y no  denreciables. Vrenbyer
tanarge especial cuidsdo en la  estimacidn de
vigrtos actives, cales como  bisnes  raices gue
pueden tanar una apreciacidn & lo largo de loz
afics. Azl migmo, debe reflejarse la  reduperacion
del vapivtal de trabajo como un filujo positive al
tarming del proyvecto. Log dwpuesstos relacicnados
con los valorves residuales de  log sctivos fijos
deben ser ingluidos en el andlisis  como  flujos

NEgALivoR O POSILIVOS BSgUn £l caso.

Lay asstimaciones de los valores residualesn esbdn

aujelos fracusntemente a (3 alto grado  de
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incercidumbre v parsa  su estimacicn aproplads es
necesario ol conourso de ejecutivos O gxXpertos en
otras Adreas funcionmles, especialmente los de

produccidn v ventas,

Conociends lam  estimaciones bisicas necesarias
para la realizacion de un  proyests, #e pmeden
desarrgllar ios métodos de evaluacidn de  las

inversiones.

METQDOS QUE IGNORAN EL VALOR DEL TIEMPD

son lag wmhbodos  gue o dan  consideracidn
adecuads v sistematica al valor relativo del
dinero gue =& recibe hov o en algin biempo en el

futurs,

Los mds concoidor son:
a2, Métodeo del pericdo de reouperacion, v

. Meétodo de ils tass de rendimiento promedic.

=
[
—

METODO DEL PERIODO DE RECUPERACION

El obdetive de  gste métode es determinar
@Y LUanto L L Erge e TECUNGER La
inversion; al usarlo, s ngcesario eleglr
L0E Droyectos que fatad recuperen  mds

rapldamente.
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La forma de celoularlo ez muy gimple, una
var gue el monto de la invergidn vy los
flujos de efective del provecsto estan

derarminados,
Cuando se trata de flujos igusles durante
la vida del provecto, la féormuls para su

calonio £ la siguiente:

Per o Inversidn

Flujo de efscoivo anual

Caso Practico Ho., %
Un proyecto ClREy A inversitn @5 de
Q.150,000.00 va & genarar  flujos  de

C1VG anualen (heneficios netion

afe
despuds de impuestos),  de (.30, 00000

Aurante 10 zfios,

Periodo ] 156, 400,00

de rsoupsracidn o« ——— = 5 aflos
1, 000,00

Cuands los flujos  de efeciive gque genera
el provesio no son iguales  duranntg bodos

ics abos, siwplemente se suman hagba gue

%4



gean iguales a la inversiém, ¥y &ste send

el periodo de resupsracidn.

Caze Prantico No. J
Un provecho cuya invergion @8 G
0.200,000.00 v los fiuwios durante los

préaximos cingn afies sswén los migulentes:

nfioios neton Teobal

Afio feonués de LpUestos acumalado
1 Q. BO,OG0.00 (. BO,000.00
2 " FGL,000.00 *L50,000.00
3 v100, 000,00 WoO250,000. 00
4 “120,000.00 a4 379,000.00
4 " G0, Q00 .00 430, 0006.00

Como Dueds nhEervarse, ia inverslon

inicial de ¢, 200,000.00 se  termina da
recuperar durante =l tercer afic  pere
antas da T tarminacion. Miede
estanlecarse entonces, oug solanente se
reguiere de . L0, 000.00 del  teocer abo,
o oses, ra wirad del tercer afio para su

recuperacifn total (2 1/7 aflos).



¥epraias del Método

Ayuds a evaluar la liguider de las
sprasas v el efecto gue un provecto tras
gobre la mizma. Mientras mds ripido ge
DECURETE Un REOYECEO, Menos sufre la
liguidez de la empress, en banto  mas
demore para recuperarss, mAs se deberiora
la ligquidez en esta época donde el Flujo
de efecpivo 23 el recurso mE&s  caro vy
zscaso.  REyve método #8 de gran utilidadg
para seleccionar qué proyvactos pueden ser

obieto de andlisis mis profundos.

Littitaciones del Métodg
No boma en  consideracidn el wvalor del
dinere & travées del tismpo, sums:  Lodos

los flujos =i

—

1 congiderar cuando fueron

genarados .

Mo imporca los  Llujos que se gepersn uns
VEZ r@tupsrada la inversidn. Por
elempla:  en sl case No. 1 el provecto zs
recupers en cinco afios y ve a durser dier;
en estos  Glvimos  clinco afios el provecto

YENRrAra . 30,000.020 cads a2fio; en el



(=

caso No. 2 se recupsra en I afios ¥y medic.
De acuerds con la filosefis del métoda sa
praferivé &l proyecto del caso No, 2,
perc =i se consideran los flujos, el ma s

conveniente es @l caso No. 1.

A pesar de estas Limitaciones, 2l método
nE ucilizads para evaluar 1z liquidez y
el rissge gque implice un  proyesto  en
Muchas emprasas &1 esta dpocs
inflacionaria vy de sscassp de fluje de

afoctiveo.

METODC DE LA TASA DE RENDINIENTO PROMEDLO
{0 TAZA DE RENDIMIENTO COMTARLE}

Eare métods consiste en  seleccionar ia
utilidad neta anuatl promedio con la

inversitn gue  en promedio  tlens L

empresa inmovilizada turance la wida
soondmica del proyvecco.

Ezte métods ez el unlco que no considers
el Flujo  de  efeckive,  gino ls utilidad
crmtable; v para obtensr la  tasa e
rendimiento contable e Bl 1o la

siguients formula:
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Faemula A)

ttilidad
x 100

0
TR =

Inversidn inicial

2

Come las utilidades ne  gerdan idénticas
para todos 1os aftos ag necezario
satablecer una wedlia v no hablar  de
utilidad cbtenida: lo  anterior implica
dividir las utilidades netas, obtenidas

del proyecto.

Al final de log afios establecidos  del
capital invertido, pusde ocurrivr que éste
congerve un valor residusl o de venta,
wete hace modificar  la formula anberior,
incluyeéndole una nueva variable,
Formula B}
Ut ilddad
FE—— ]
Ti

TR = o

Iinversidn ini L {-) Valor Eesidua)

En esteé CABD, la reguperacion =l

interrumps A dejar un margen ep
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poncepto de valor residual.

Cagp Practico

Un provecto oo expansidn de la compaiiia
tla Ineertidunbre, S.ALT reguiere ia
adeniisicicn ds  una miguina  crogueladona
de 0.120,000.00. &e depreciard por el
metode de  linea racta  durante  ouatro
afios. Las gananciazs gque gsneyardi dicha
mAquing se presantan 273 &l cliadro

giguiente:

1=
o
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Aplicando la formula "AF sin valor residual -

g4, 000

—en——— % 1,00

A
TRO = » 35.0%
120,600
3

Aplicando la formula rE" donde g6
considera un valor residual del 10% sobrs
ia inversidn  del active & depreciar

TEDSMOE

B4, 200

% 100
4
TR =

A8 .88%

120,000 - 12,000

Bn oambog  casos, &l promedio ge  las
ganancias relacionan con ia inversion
madia, gue BE BUpone Sl valente,
haciende ajusts del valor residual  en el
segunto cazc  en el gque s& interrumpe La
regupsracion para dejar un margen a dicho

Rk o

La tnice justificacion parz la apllcacidn

de esve método  parece  ser  la facilidad



Cofn e ge puede calcular ubilizanda
informacidn conocida por loz contadores,
y también la facilidad de comprobacitn de
low resultados de las pasadas inversionss
de capival, debide a gqus la informacidn
utilizada para la toma de decizidn es 1a

misma de log registros contables.

Limitacionss del Método

Ho toma en ouenta el walor del dinsro a

fraves del vtiempo,

Ueiltiza el concepto de utilidad, que ee
mUY Bubjetive Y represente  un  riesgo
russto que no s puede prever ucilidades

Futuras con exagtitud,

No considera el fachor tiempo gue indios
deben ser  favorecidos los proyecvos CfLae:
cirezcan beneficios &n  un  periodo mEs

COTTO ¥V DO tardarsEe para fu obtenciéun.

4.2 MEYODOS QUE UIILIZAN EL VALOR DEL DINERO BN &L
TIEMPO

B importante considerar que el valor del dinero
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cambia a través del tiempo.

54 me depopita  uUD queLIal  en o una Ingritucion
Financiera, se recibird al £final ds un afic mds
de un guerzal., Eo gEncide fontrario, un guebeal
recibido dentre de un afic vale wenos gue Ul
gquabzpl regibido  ahora. Aparvse del efecto de
capitalizacidn, existe la inflacidn que afects

el vaior o podsr de compra del dinero.

De lo anterist se deduce gue e85 negesario  Lomar
en considerasion el wvalor del dinero a traves
dol tiempo, especialmemts  en  unl proyesto en al
gue S8 CONDYOMeUen 10§ TecuXHDs a largoe  plazo
som el anime  de  que gensre mayor poder de

GOEEE .

Posden snbtoncoes afirmarse gue  log metodos qua
consideran el valor del dingro 3  nraves  del
riempoe son  los  mas  adecuados para evaluar joo
proyectos de lap emprosas. Siendn  éstog  lop

glguiientss:

a. Tasa Interna de Eeborno

. Valor Acoual Neto,



4.2.1 TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Bate wétode se conoos con los nombres de-

-  Rentahilidad interna real
Tasa interna de rendimiento

«  Tapa de rendimiento descontads.

Hu aplicacidn foonsiste &6 encontrar Lx
Laga & la gus 28 descuenten  los flujos
pogivives de efectiveo, de tal tmanera que
su valor actual sea fgual 3 la inversidn.
ba tasa obtenida significa =i rendimienco
de la  inversién tomando en congideracicn
que &l dinsre tilene un COSLto & través del
LiEmpa . Este  readimianto g&  debe

comparar aonnra el cozto de capiltal de la
i8] E

empresat . 2/

La utiligacidn de egto

miétodo  Cedgquisre

Dasar por CuaATro pagos  basicos  para

evaluar lox provectos de invarsion:
Determinayr La lnversion nsta e

sfectivo regquesida,

[ Contakilidad hdministrativa, David Mol Ramiras
Pagilla pag. 257,




Cas
La
inv

(ma

Inv
Vid
Flu
gern
afio
pi% it
Afa
Afio
AR

Ao

Determinar ios flujos abuales netos de
efectivo despeés de impuestos.
beterminar l& tasa de rendimiento de
los fiujos de efectivo en relacidn con
ia inversion neta.

Comparacién de la tasa de rendimiento
con el sodte de capital después  de
LpuUesSios .,

¢ Practieo

empress ALFA, &.A, niene cpcidn pazra
ervir g1 dos Lipos de  proysChos
guinaria), asi:

Proyecto

R B

(Cifrag en fuetzales)
ergidn neta 25,000 a7, 000
a Apil & anos & afios

jo de Ingresos

erados por ia
16 maguinaris
p 34, 000 60, 000
2 34,0400 3e, 000
3 34, 000 34,0040
4 34,000 27, 000
5 34,000 27,000
& 34,000 27,900
294, 004 211,000
= mymmmmms=s=======
to del dinero pars 25%

Cos
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La tasa interny de retornc debe
Encontrarse por aproximaciones sUucesivas
(Procedimisnto de “prueba ¥ error') ceon
base en log valopes que dan las btablas

financieras.

Broyvestn nan

Comn en  este CAaBo a9 trat: de una
snualidad, se aplica la fdrmula

Pinanciera siguience.

I = Inversién neta
B = Fiujo de fondos por periodo
no= Vida geil

¥ o= Tasa de descuento

Para iniciar les  Maproximaciones®,  ss

divide la inversion neta SNLYs el ingreso

pariddics anual  pr

ol ey periodo

M

"fingida" o "supues
: E

ode recupsracidn de

7

la ipvergidn: luegn, ae busoa diche
factor a seis &fios vy se verifios Hogud

porcisnto (%) corvesponds v éste  ge

4n
i



aplica & ila formula,

a)

Determinacicn periodo “fingido® de

recupsyasion:

8%, 000 / 34,000 = 2.8

Bitagqueda de Lactor en tablas

finansie

Se s

financieras

del valor {a n i) el factor

2.5 proxime es el 2,483 due
corresponde al 33% v és5te perd el
punco de parcids para lag

BRTONIMECLONSE .

bolicacidén de ia formala del valow

ACLE L

BY, 000 = B4, 000 * 2.483

g5, 000 no iousl a4 84,422

[Ale Vil

s ode descuento (33%) no
son futures al wvalor

Gy, (B WMERGT) Se

fa farmulas con el

e decir, 32%

YA n 0.32




a3

85,000 w» 32 Q00 + 2. 534

B%, 000 no igual a 86,1%6

En este cas2o  Lambién la tass e
degcuentso  22% no dguala loz INTresos

futuros &l wvalor de la inversion.

Detarminaciin de la tasa a2 aplicar:

Como al apiicar ambas  tasas, en  yn
carn {(33%) el valor de lop ingresos
futuros  es  menor que el valar de la
inversidn v en el otro (32%) o=
WEYOL, EnLonces fe Coma una, tasa guyva
apligacion hace e @l  Flujo de
elfettive se acerque mads a dicho valor

de la dinversisn.

Taza 33%

Valor pre 1L Q. w4, 42
{~} Valor inversion

Biferencia

Tasa 32%

Valor presants . B4, 156
Valor inversidn YR, DOO
Difsrencia Q. 1, 1%&




Congecuenremente, la TIR ez ol 3131%

&} Bvaluacitn del provecto:

Tasa Interna de Reborno (TIRY =

Taza de Costo del Dinero =

Eficiencia Marginal de capital

Provesto YBY

Para este  caso, CINTG T S Utrata de uns

anualidad, BRLONCeS para  obtanher
periodo "fingido® G "HupuesTo”

recuperacidn, se  obbiens  un promedio

bos flujos de  fondos v posteriorments

gigue el procedimisnts anterior.
)  Determinacion de 1oz flujos

fondos:

Promedic: 211 000 / 6 = 35,167

racuperacidn:

BT,000 7 35,067 2,758
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Bisgueda del factor ep  las tablas

financieras:

B2 busca en las bablss fipancieras al

Fpotor 2.7EE a6 &

préximo es 2,759 gqus cor

48%.

Aplicacidn de  la tasa para el flude
de fondos:

Prueba con el 28%,
{En Quetzales)

Factor Valor Valonr

Afin bresente 28% Prosence
1 £0, 000 0.781 a6, 860
2 36,000 G.&Ln AL, 4960
3 34, 00 O.477 L&, 218
%4 27,000 GoE7s 0,071
& 27,000 0,29z
& 27,000 G.227

Valor presente del fiujo 109, 09y

Iloversidn n=ta 37,000

Diferencig

&l



Prusba con el 3a%
(Fn Quatzales}

Ingresos Factor Valor vValor

Afic a8 caja Presente 34% Presente
1 &0, 000 0.74d& &4 760
3 3o, 000 .357 20,052
3 34, 000 0,416 14,144
@ 27,000 0,316 8,370
] 7,080 0,231 B, R37
6 0.173

211,000

Valor presente del Fludo 98, 234
Inversion nsta 97,060
Diferencia 1,232

Prueha con el 35%

(En Quetzales)

Ingresos Fagtor Valor Valor

ATl a Caja Pragente i15% Dresente
1 60,000 0.741 44 460
& 3%, 000 G, 545 19,764
3 34,000 0.208 13, 804
& 27,000 0.301 §,127
& 27,000 0,223 6,021
& 27,000 U.18% 4,450

“211, 000 95,631

g1
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=h

Valor presente del  flujo Bg, 531

Inverzicn neta 97,060
Diferencia { 389)

Deverminacion de 1l tasa z Bplicar:

Comc en el caso del praoyecta A", ag
tome 1a tasa ouya aplicacicn hace que
2l flujo de sfsctivo me HCTIGUE Mds
al valor de la inversisn. Pars el

BTTYacto "B" ez sl 1%%.

Evaluacién del proyecto:

Tagz Interna ds Rebormo (TIR) m A%
Taga de costo de) dinero = AR

Internretacidn de los resultados-

AmBOS provectos  son aceprables puss
la Tasa Interna de Reforno {TIRY (33%
Para "A" v 35% para "B") ag WAYOr Gl
a2l copto  de) capital gue ez del 25%;

no obhgtants, He recomianda @l



provects YB" va gue la TIR =5 del 35%
mientras gue en el proyecto "AY g5
e, 33%, le  que hace gus la
aficiencis marginal del capital en el

primer praoyecto ("BY) gea mayor.

VENTAGAZ DEL METODO

Toma en cuentag el valor del dinero a

Lraves dal tiempo.

LIMITACTIONES DEL METODO

La exiptencia de distintas tasas dg
interdy Que hacen que el valor
threazente nefd DRArad un pProyecto Ged
igual a  <oro. Para epte problema

exigsten algoritmos come solugidn,

VALOR ACTUAL NETO

Egte método  conglate  en brser todos los
flujoe positivos e efechivo (o
negativon, segin  sea el Casol  a valor
presente, & una tasa de intergs dada v

compararles con el monte de la inversion.
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81 el resultade es positive, ls inverszién
88 provechosa, #i B8 negativea, )

conviene llevar a cabo el proyecto.

Caga Prictico

Al aplicar el VAN 2 los provecoos “an Y
"R' del ejempleo ue Be availug
anteriorments por el métods de la tasa
interna de revorno {TIRE) se obhiensn log

resuliedos siguisntes:

Solueidsn

al Determinar vValor Actual Neto  del
Brovacto "AT.
a,1)1 VYalor actual tel fiuje da

ingrezos
Farmula: Y/A = R * an | i

B o= PFlujo fondos por periodo
now Vida {ui]

i1 = Tasa  de o
para le empr

ste del dinero
o

Vih = 24,000 * o & 0.2%
VA w 34,000 % 2_uni

ViR o= 100,334 Valor actual del
Flujo de caja
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a.2) Valor actual neto del proyecto

Valor actusal ingreszos
(Elujo de caja)l
(-~} ipversidn neta

Valor Actual Neto
del Proyectao AT

Determinar valor  actual

proveuha "BY

B3 Valor  actual  ds
ingresos

{Bn Quetwpales)

Factor Valor

Ao Ingresos Actual
L 60, 0G0 4.800
2 36, GO 0,640
3 34, 000 G 512
4 27,400 £.410
5 27,000 0,328
£ 27,000 0,362

Yalor actual fluje de cajs

.21 Valor actual neto del p

ay
Hed

100,334

a5, 000

naelo  del

Lluje de

Vailor
Mestiuaal

aw, 400
2%, 640
17,408

1L, 070

8,858

rovealtlio



o

Valor actuzl ingresos

(fivje de wajiz) 11K, 448
{~) Inversitn neta 97,400

Valor actual neto

del Frovecto @ 18,448

Interpretadcior

Ambos proyectom a8 congideran
aceptatles, pues su valor actual neto

88 . mayor gue cerd (VAN = Q); sip
smBargo, habrisa que congiderar otros
agpecton, come  la  utilidad ners gue
generaris Cada provecto, Con
relagidy a la eveluacidn de  loz dog
proyeatos nor BEne mét oo, Be
consldars  que el provests "BY seria
glomeior, va gque su valor actual neto

(18,448} o8  mayor s el tlerl

proyecia "R (Q.LH, 334) .
VERTAJIAS DEL METODO

&8 conslilders el valor del dinero a

través del tiempo,



- Al seleccionary 1oz proyedtos con
mayor valor actual neto, se mejorara

la rentabilidad.

LIMITACIONES DEL METODRO

Bz necesarin Lonocer ia tasa de
descuento para evaluar lof proyaolof.
La aplicacion de este matodo favorece
A Proyvectos con mayer inversidn, pues
23 MaR f&oil aua &l VAN de un
PrOVEL: e elevadn valor Hed
superior al VAN de un provecto  de

pequaiio valor.

&7



CARLTOLO V

CONBIDERACTONES ESPECIALES BN LOE METODROS by
EVALUACION DE INVERSIONESD

5.1 ANALOGIAS Y DIFERENCIAS ENTRE ElL VALOR ACTUAL
RETC ¥ LA TASR INTERNA DE RETORNG

2,400 La wtilizacion de loa mérodos de flujos de
efective descontados, parmiten la decisicon
de invertir en provectos que maximizan los
beneficios de la smpresz a lerge plaza, va
due toman an  gongideracion el Coslo-
benefigiv que se produce en diferentes
periodos. Loz métodos antes  indicados,
permiten la ¢ransformacitén de  los flujos

oocurridos an  distintos pariodos, en un

porcsncaije 0 en valores monetar

uniformes, gue puedsn ser comparados  con
lag metas wminimas de inversidn aprobadas

por la ampresa.

La evaluagién de un proyecto puede oumplir

dos finalidades;

#) La decigidn de aceptar o rechazar un

provecto cuando se comparsa con el punbo

on
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de corte {rentabilidad minima
aceptable), a fin de decidir =i la
empress debe  de llevarle o no a la
préctica. A pesar de gue la TIR v el
VAN parten e supuesteos  digtinbos,
producicdn la misma  decision sobrea
aoeptar o rechazay [FEE:) inversicon
HlSmpYe gue el proyecio  que  ga mide
Lengs un comportaniento normal an sy
flujo de fondos; ez decir, que consiszta
en fludas  negativos indclalies seguidos
Unicamente por flujos positivos, Se
pusde afirmar que si la TIR ez mayor
gus la rentabilidad minims aceptable de
la smpresa, entonces e} VAN es mayvor

gue e .

La jerarguizacidn, para clasificar jos
proyectos por  orden de importancia s
fin dz poder compararlios entye si. La
necesidad  de  jerarguizacidn surge de

una de lag cirocunstancias ziguientas.

- Cuando exigte limitacicn de capital
- Cuando &6 gonfronta uha  decisicn con

PrOYectoE nutuamente excluyenteas,



Cuando ze tienen limitaciones de
capital, especialmente Bl Sstag
responden 5 politicas de la direcsisn
de 1a empresa, la jerarguizacicn eg
ascesariz a fin de que los Tecursos
disponibles pusdan asiynarse El
PrOYyRCLos con mayor rendimiento para la
Emprass.  El racionamiento  de capltal
e uns situacion el Hpcimy
tabricamente, pues =123 desaprovechan
inversionss gus  pueden maximizar =3

patrimonic de la empresa.

En el pazo de  proyectos mutusments
axtluyentes, éstas deban Ser

Jerarquiradas para escager el mejor de

ellos, Cuando lom PUOYeLtos  son
similares, el problema e

ierarguizacicn es relativamente Facil.
Cuando los Eluijns varian (=5 S Y
comporiamients vy las vidas  econdmiocas
son desiguales el problems de
jerawgquizacion as complica, purdiéndosne
ohtensr resultados diferentes QnLre 13

TIR y =l VAN.

Cuando ge presenta un conflicte 2ntre
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doz proyectos  gue demandan  la  mipmg
invergidn  pero  producen diferentes
filujos de retorno es aconsejable el VAN
como método de ordemamiento para gquse los
resultados dependan de la taga e
descuento gque g ubilice.

La TIE presupons la  reinversidn de los
retornos del Proyento -] La ThEpa
encontrads; en  cambio el VAN presupong
la inversidn tie log rELOrnog dizl
proveoto, & la tasa de desouento  gus
peeivale al costo  del  capital  de da
gmpresa o & 1  rentabilidead mindma
aoepoable, Que @5 una mejor aproximacidn
g la vasa de oportunidad & gue  pueden
reimvertirge log flujes intermedios de

U PrOYEcho.

PROYECTOS CON RENTABILIDAD MULTIPLE

Generalmente, las inversiones de  capital  se
presentan al iniclo del proyvecto vy o ios  flujos

subssrusntas son positivos.  Epn los casos en gqus

todes los  fiwjos negativos se prasentan én 1os
primgros abos  del Eroyecto ¥ Los Elujos
positivos oourren ocunsecutivamaente, hasta el fin

proyveooo, se blens Gnicaments un cambzio de
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signo en  la escuacion correspondisnte 3l edloulo
de la TIR, ¥y por lo Lanto, ge risne uns sclucidn

del problems.

Cuando en un proyvecto  oourren flujos de fondos
negativos, intercalados entre flujos positivos,
al detsrminar la TIE seo BRCUSNLYan varisas Lasas
de dsscusnto gue jgualan el valor actual del
Proyecto a cerdag, En utal el CREOS no
convencionales se desconcee cual de las Casas de
descugnto es la verdadera rentabilidad  del
proyecto.  En sstos casos  la  aplicacidn de ia
TIR mo tisne sentido debide a gue lss solucicnes
son miltiples v la tass no es real. . En astos
CRECE Do convencionales, Lo Unieo posihle ag
analizar el flujo de fondos come  la suma e
varias inversiones independientes normales  y
obtener por separado la  TIR de  zada  una de
@llas. En esrs cazo  ge separa el provecco de
inversidn en varios subprovectos, cada uneg con
B retomo pobre ls lnversidn.  La rentabilidad
dnica e pusede mantener oalculando una  Lana
promedic ponderada con loz montos e lan
inversiones en o subproysctos.  No obstante io
anterior, la rentabilidad interns de un DYoveoto
surd inexacta, por o que s fuglere @n esLos

cazos aplicar e! método del valor scrual ReLo,



L

cuvas bhages tedricas son mis razonables.
FROVECTOS CON VIDAS ECONOMITAS DESISUALES

Loz proyvectos mutuamente sexcluyentes con vidas
scondmicas desiquales, presgeaban problema  de
comparacidn y e s28Los  Ccasos  as necasarie
sfectuar ajustes =n los flujos una ver gue
cerminan lag wvidas de los proveobos de mas corts
duracidén. Estog ajustes son  neresarios  para
iograr una  equiparacidnm  en las  vidam de  losz
proyactos,

Cuande sn  una empresa debe decidirse sobre como
comercializar wn  pueve  productos gque ha  side
descubierto vy deparrallasdo dentro de  la miszma,
pueds decirse  gue g2 tiene un sismplo  de
proyectos matluanente sxcluyentes QLI vidas

deziguales con base o las opoiones sigulentes;

a#) Vender los derschos de producoidn a  abra

empresa por deberminsda cantidad de dinerc;
b} Ls fabricacién y wventa de producto =n la
PRrOpia empress, suponiendo cuatroe  afios de

vida econdmica del proyvecto.

De laz altermativas anteriores, podemos suponer
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lag caracteristicas ¥ los flujos de efecrive

siguiantes;

Afoa

{en miles de Quetzales)

il 1 2 3 4
Alternativa a) 100 120
Alternative b 100 30 S0 540 340

"

En nuestro  elemple anterior, fucdemencolmenre
deberd eguipararses las wvidasg de los dos
proyectas para efeCctLar 8u Correcta avaluacisn,
Para solugionax cualguier praobleams e
comparabilidad exizten cuatro opmion@ﬁ que s

BXDONED & fontinuacidn;

1a. Efectuar supuestos esperlficos Yy concratos
de las oportunidades de rainversidn que se
podedn tener, para los flujos intermedios
de log proyeotos hasta el finsl de la vidsa

econtmics del proyvecto de mayor devacien.

En muestre caso anterior,  debe esrimarse
Al tasa & gue puede invertirse el fivjo de
0Q.120,000 de la alvernativa  a) hasgta =1
final del afio cuabro.

Bn la alternativa b), debe estimarse la

Ta
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tasa a3 que pusde veinvertirse log flujps
intermedios de  los  afios uno, dos Y tres,
hasta &l afic cuatvo. Cuando  se tienan
caleulados los fiujos  de ambos proyectos
hasta 2l cuarto afie, pueds decirge quE sus
vidas scondmicas han  sido equiparadasz y
que proceden sar evalusdos a  braves  del

VAN o de la TIR.

Al finalizar el proyecto de  mas ooven

duracidn sus  fluios pueden invertivse ep
PrOyscton Gue CLiamen L randimiento
similar al COSTO iz capital o la

rentapilidad  minims  gue  reguis

emprass.  En sgte cago debers determinarse
yorompararse  log  valores actualss netos
para cads  elternativa vy bomar 1z decisidn
211 SEFA5 Dases .

Al fipalizar el proyvecoo de wenor durasian

sug [luijos pueden  invertirse en provecton

G Aactuar ¢on rentabilidad:s iguales a la

OpULan 2o Bn  este caso, los provectos
delmrir squipararse mecanicamsnte,

vrilizande 2] minimo comtn miltiplo de las
vidag econdmicas de los provectos.  Cuando

YA ge tienen los flujos sauiparados Pueds
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procederse & ia evaluacicn de log

proyecoos por medio del VAN o de la TIE.

ia. Bstimar un wvalor de mercado para  ios
activos que correspondan al proyecto  de
més larga  duracidn al  finalizar la vida
soondmics del proyecto de wmas duracisn.
Lo sstimacion de  valores residuaies &
preciog de mercado s dificil y ademds no
oirecen venbajas adicionales sobra lss que

proporcionan lsg tres primsras soluciones.

Bo cualquiera de las ouatro opeionss indicadag
#l VAN producizd decisionss corrm&taa: siempre
que loz  elementos de decisnidn sean coherentes
con &l método. Bz jmportante indicar gue de las
CURLrO opcionss la primera es mejor  desde el
punto de  vista  tedeics ¥y 0o regquiere  maver
trabaic para demastrar sy superieridad;  sin

SMPARYYG, HU elecucidn s

la de wayor complesidad
pues necesita grandes esfuerzos en  materia de

prondstico financiero.

En la practica, la segunds opoién es  la  gus
cfrecs mayoraes ventajas, porgue  gimplenente
racuiers del clicule de VAN para la primers

ronda de  lag  inversiones vy después  presupons



&

raronabiemente gue el capital serd recuperado
durante el pericdo comprendido dentro e

proyecte de wAs cortas duracidim.

BL. EFECTO DE LA INFLACION EN PRESUFUESTOS DE
INVERGION

Los amalisis  scondmicos actuales congideran que
Lop aumentos  generales de  log  precios v la
devaluacidn de ia moneda no pueden considerarse
come un fenfmens aisladeo, sinc que constituyen
una realidad gue se  debe considerar como normal
® inherente a Cualgulier empresa, En  todos lo=
paises del mundo se observa en los Gltimos afics,
un sumento  general e precios y el problema es
mis acentuads en los paises en desarrollo donde

e encuentran las tasss de inflacion mis altaz.

En la slaboracion de 1o Dresupusstos de
inversian, iz inflacidn pusde sfeccar canto los
flujos de efeotivo de  un proyeoho, come la cass
de desgusnroe o reatabilidad minima requarids por

la awmpresa.
Centrando la  avencidn en  al efecto  de la
inflacidn gobre los Lluwios natos de sfeoctivo, es

HpoTtante reconoser Gque existen diferentesn
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situagiones al momento ds tomar decizicneg, Hay
invergicopes en las gque el monto de los flujos de
afectivo af independiente del grado g
inflacién. Bn otres oasos, la inflacidn afeccsa
log flujos uniformemente  y &5 la nil g
proporeidn ¥y o por dltimo,  existen casos en e
los efectos de la inflacidn se producen con

diferente intensidad en sus componentosn,

En cualgquisra de los casoe indicados e
recomienda aplicar el procedimiento  gue se
indiga & continuacidn;

Una empresa, en todas las zituaciones discrenas,
recibird £flujos de wsfsctive con vmlmkes reales
unitarios cada ver menorez g medida gue
transcurre el  tiempo, debido 4l incremsnto de
indice general de precics v por consigulente a
la pérdids del poder adguizivive de 1a wmoneda.
Simultdnegsmente, % importante estableocsr e
los flujos de efectivo de las  inversionss se
2gtiman en términos resles. De manarca UE para
calcular el VAN de una  inversidn en cérminos
reales no e suficignte reconocsr la importancia
ded dinero sn funcidn dsl tismpo, descontando
log flujos & la rentabilidad minima ragqueridy,
sinc ademds debe de incluirse un segundo factor

de homogeneizacion  debidoc &)l efecto de  im
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inflacion.
El valor actual del flujo dz efective egpsrado
s "n' oafios (Rn), normalmente ee presenta de la

manera siguiente;

Vaior Actual del En
Flujo de ERectivo w——
Nozrmal 7
L+
En donds (r) ez ol cogto del capital o

rentablilidad minims reguerida.

A1 iwmeciudr {gg) ceano 1a tasa  promedio  de

inflacidn anual, la £drmuia serd la siguients;

Vaior Agtusl dal B

Pludeo des Efecrivo =

oan Dezouento Tn- ¥ 1}
flacionario, (2 + w) {4+ o)

En este caso, cada  flujo o retorno s someterd
al "descusnto" del alto sn que ocurra, ademds del

degozents de La rentakilidad regusrida,

Cuando s utblliza el mécodo dee la TIR so
obtendrid la Cana interna de  rarorne  real
efecrtiva v b3ts s rentabllidad HpArEnte,
utiiizande la formuls siguiente:

Dlementos

¥ = Rentabilidad real
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r* = Rentabilidad aparents
gy = Tasa promedic de inflacien
- =4
r =
1 g
EL EFECTO DE LA DEVALUACLON EN

Las empresas que operan en los

AL INVERSTONES

paisss en vias de

desarralle, deben conslderar el efecto gue la
devaluacidn de la wmoneda nacional bisne  sobre
sug resultades scondmicos v Financieros. Segiin

ima naturalezs  del proyecoo,
devaluacridn pueden BET
desfavorables, tomando &

siguientes posibilidades:

Proyectos  qus exportan

produncidn.

Froveotos gue loportan  wun

materias primag.

- Provechop O empresab

del finangigmiento dg sy

EXCran)era.

BR 433

consideracidn

que Tiensnl un

sfiectos e una
Lavorables ]

das

un poercentate de su

(e

BUs

porcentad

DOYCenia e

deudsa  =n moneda

Los casos antericres puedsn ser desde cero hasta

ga



gl oien por ciento dependiendo de la naturaleza
dal proyecto v de las operaciones de la empresa;
HELOS CAIOS puaden originan diversay
combinaciones posibles e rigago g nE
devaluacidn. Al por ajemplo, la situscliin de
ufl proyecto que no  exporta,  pero st odmporta un
porcentaie de sus materias primag ¥ gue no tiene

deudas en wmomeda extranijera fuerte.

Fe lmportante  raoonocsr  gue el origan de la
devpluacicon pueds He ance urr patedn
internacional womo el déiar de  log  Estados
Unidos de hmgrics, o blen uns monsds O giapo de
monedas exbranjeras se pusden revaluar frence al
mismo patrén internacional, por 2jemplo el Marco
alomén o el Yen dapeongs frente al U.5. Dolar.
En amboos capns  la moneda nasional sufre
devaluacicn con  efectos difsrsntes 21 iam
combinacionas guo puedan darse 21 im
pYportacion, importacidn o financiamiento de las
operaciones de la ewpresa oon CREPECEC 2 un
provests, tomandoe en  ousnta gue  pusden  estar
retarionadas con el patrdn internaciomal o ocon

moneda extraniers revaluada.

También ef importante considsrar en sl andlisis,

el origen o destino de  las  importaciones ¥

a3



eXportaciones, como 1o siguientes casos:

- HExportacionss a palses con moneds fuerte.
-  Exportacicnes a paises con momeda no fuerte.
- Importaciones de palses con moneda fuerte,

- Importaciones de paiges con moneds no fuerte,

Ertos cuatrg ossos  puedsn  combinarse ocon los
posikles origenes de  la  devaluacién  indicados

anteriormesnce .

En general, cuando la empresa v aspecificamente
el proyecto exporta, una  devaluacidn de  la
moneda nacional es ventadtosa  pues  abmenta  ia
competivividad de sus productos en los mercados.
5i ey por revalyacion de wmopedas  fuertes el
ingremento en  competinividad sdlo ocurre en loz

mercados internacionales

En los qesos en que s iwmperta un porcentaije de
ia materia prima neosgaria, uha cevaluadisn
aumenta el  oosto de log productos rastandoles
comperitividad. Cuando se revalian las monedas
fuertes, solo las empresas que importan  de osog
mercados sulren un impacto, que  puede  sar
amorticuadn en funcidén de  sus  exportaciones o

esns mismos mercados.



ER los casos que las empresas no exportan sus
produstos, v sin exmbargo, importan materis prima
y obtiensn  préstamcs  oon moneda fuerte,  la
devaivacidn de la moneda hacional o revaluacidn
de la monads axnrranjera repragentan
COMBECUENGiAE Serias para un proyecto ¥

ponganuentenente para i SMDT a5 .

En muchos cagns = presenta la oportunidad  de
Tinancial &l proyecto de uns Smpresa oon monsdasg
exbrapjaras & tasas més  bajas  que el mercado
rarinnal . En astas  situaciones e convenienta
axaminar el efecto gue tendriz ung devaluacion
de la moneda npacional, sebre la tasa efectiva de

interés a travérs de financiamiento eXcraniers.
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CONCTUSTONES

Las consideraciones realizadas en el presente
abajo, el cual se bass en los métodos de evaluacidn de
versiones mas conocidos  en nuestTo wmedio, permitieron

egar & las conclusiones ziguientes:

Los mévodos cuantitatives para valuar los provectos
de inversin no han cambiado, estos se manbispen en
CRAGLC & Ssu  gplicacidon en  épocas inflacionacias,
sobre todo el Valor Agtual  Neto {(VAN), yw 1a Tasa

Internz de Retorno {PTR)

En la aplicacidn de métodos de  evaluaciin, ez
indiferente tomar gde bans flujom de efeccivoe
deflacionarios. Pero, S estime indispensable Ltomar
en cuelta Indices inflzcilonarics en =21 provsso O

evaluacidn.

El éxite o fracaso de up provecto dependerd de ia
calided v oonfiapilidad de la informacidn sspecifica
sohre la cual se realizard laz evaluacidn. Todo lo gue
incluye la definicidn de un provecro no 2e  podrd
lievar @ cabo s5i po s=e cuence con  Lnfocrmacidn

relevante; cads parce de la definicitn 4 un pIoyesto

g4



ancierra una serie de factores gue ¢ relacicnan y
gue deben ser analizados por geparado con el

tratamiante adecuado pars oada CEBO.
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RECOMENDACLONSS

A nivel macre v migroscondmico  actualmente  ag
problema la SECRCES de recursos, ant.e la
multiplicidad de necesidades que exigen satisfaccion.
La sclucifn surgird en la medida gqus existan expertos
capaces de  efectuar una apropiads  evaluacion e
provectos de inversidm, y es donds el Concador
Pilico v Audicor en su  cardcter de  siecutive o
agestr en  finanzas, jusgs un papel muy  importante
para agegurar =1 éxitc de lay empresas, So4n oSLas

Privadas o Estatales. Bz por elloc gue #e estima

impertante, que congtantemente =l profesional ds  la
Contaduria Piblicae v Audivoria, mantenga un alno
nivel de actualiracidn es esta cécnicsn, cuyon efechos
e Ed

s¢ wefledan en le situacidn econdmica de una cmprasa

Y consecuventemente an @l desarrollo de nusstro Paiz.

Due en =l contenido y desarrollo del progeamas  del
curse de  Prasupusstos, de 1o carrers de audiroris el
cual ingluye La  preparacifm  de los diversos
presupusstog npor drea de regponsabilidas, se  Je  gé
una verdaders importancia FiY la praparacidn v
evaluacisn de los presupuestos  de  inversion, con sl
proposito de qua  los  futuros profesionales de  la

Contaduria Piblics v Auditeria tengan la capacidad
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sficiente para regolver técnigamente 105 CABCE QuUE

g les presenten.
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