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Estimado Sefior Decano.
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la sefiora GLORIA DEL CARMEN PIRIL RODRIGUEZ, en ef desarrollo de su trabajo de tesis
denominade * APLICACION DE LAS TECNICAS DE PRESUPUESTO DE CAPITAL EN LA
INDUSTRIA TEXTIL®, que deberd presentar para poder someterse al examen de graduacion
profesional, previo a optar al titule de Contador Pliblico v Auditor en el grado de Licenciade.

En esie irabajo se analizan las iéenicas aplicables para la correcta toma de desiciones en
inversiones de capital de Ia industria en general, v especificamente en f drea textil; la clasificacion
de las inversiones, vy los beneficios que se obtienen en su aplicacidn | cencluyendo con el
resultado de la investigacion al evaluar una inversion.

En mi opinidn este trabajo retine los requisitos necesarios para ser aceptado para sn discusidn y
defensa en &l Examen Geperal Publico.
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INTRODUCCION

_os presupuestos de capital son de fundamental importancia en el sisterna de la libre empresa
wrque, en general, las decisiones de inversion de capital son irreversibles, requieren
mporiantes recursos financieros y afectan al desempelio de la organizacion duranie mucho
iiempo. Como resultado de la inflacion a nivel mundial en los Gltimos 25 afios de este siglo se
ha enfrentado una fuerte escasez de fuentes de capital Jo que reperculs  en congelar o
inclusive mermar las utilidades debido a que se necesitan grandes capitales para reemplazar

y/o ampliar las instalaciones existertes.

Una inversion de capital s¢ define como cuslquier proyecto que represente el uso de la
capacidad de gasto a cambio de flyjo anticipado de beneficios firturos durante un largo
periodo, por lo general mas de un afio. La capacidad de gasie represenia las fuentes de
efectivo y crédito de que se dispone para un largo periodo. Es claro entonces, que el éxito
fturo v la rentabilidad de una empresa dependen de la calidad de decisiones que sobre

inversion se tomen en el presente.

Una inversion de capital podria representar un sumento en los activos fijos, tales como
equipos, terrenos y construcciones, ef lanzamiento de un nuevo progducto, ur fIUEVO gigtema de

distribucion o un nuevo programa de investigacitn v desarrollo.



Dentro de la zctividad industrial de nuestro pais la actividad textil ha logrado un auge
significativo en los ltimos afios, situacion que amerita conocer los procedimientos y técnicas

de presupuestos de inversion de capital aplicables.

En vista de lo anterior se ha considerado importante el desarrollo del presente trabajo de tesis
denominado “APLICACION DE LAS TECNICAS DE PRES{}PUESTb DE CAPITAL EN LA
INDUSTRIA TEXTIL”, porque la seleccion de un proyecto de inversic’:ﬁ implica gastos
sustanciales, y antes de que una empresa gaste una fuerte cantidad de dinero debe planificar
adecuadamente los gastos de capital , asi como también necesita planear en algunas ocasiones
su financiamiento con varios afios de anticipacion, para asegurar la obtencion de los fondos

que se requeriran para la expansion.

Para proporcionar una exposicién del proceso de decisiones de inversion, la tesis estd
estructurada en cinco capitulos v al final se presentan las conclusiones v recomendaciones.
En el capitulo primero se define qué es un presupuesto de capital, el panorama general del
mismo, asi como las razones y clasificacion de las inversiones de capital, y la asignacion de
rango a las propuestas de inversion; el segundo capitulo esta dedicado al contenido principal
de fa presente tesis como lo es el analisis del proceso de inversiones de capital , desde la
planeacion , responsabilidad de elaboracion, estimacion de flujos de caja, y la aplicacion de

los principales métodos de evaluacion; en el tercero se plantean fos diferentes proyectos de



inversion v las situaciones externas que los afectan; en el cuarto capitulo se hace énfasis de
los beneficios financieros y administrativos que se obtienen con la correcta aphcacion de las
técnicas de presupuesto de capital. En el capitule V se contempla un caso practico, y se hace
¢l anatisis de un proyecto de inversion en maquinaria en uns empresa textil, con la aplicacidn
de los procedimientos y técnicas de presupuesio de capital descritos en los capitulos

anteriores.

Finalmente es mi deseo, que el presente trabajo contribuya de alguna manera en proporcionar
a los administradores del sector fnanciero empresarial, jos conocimientos indispensables para
un entendimiento basico de los procedimientos v téenicas que deben aplicarse en la evaluacién
de propuestas para una inversion de capital, vy gue tambien sirva como una guia al sector

gstudianti] y otros sectores interesados en €l tema.



CAPITULO I
TECNICAS DE PRESUPUESTO BE CAPITAL

1.1 Significade del Presupuesto de Capital
111  Definicidn de presupuesio

“ E] Presupuesto es un instrumento o herramienta suxiliar de la administracion para la
coordinacion, v contrel  crdenado, v técnicamente mediante o cual se preveen

cualitativamente, las operaciones futuras de las empresas v sus resultados, por un periedo

i3]

determinade

1.1.2  Defipiciones de Presupuesto de Capital
Es una herranienta impertante para i adrinistracion en la planeacion, coordinacion y control;
mediante Ja cual técnicamente se preveen cualitativamente los resultados futuros de
operaciones de inversion en bienes de capital por un periado determinado.

“ Es un plan de accion a través del cual se puede determinar la mejor alternativa de

inversiones de capital ” *

¥ Copias def Curso de Prevepuestos, Facultad de Ciencias Econdicas, Universidad de Sar: Carlos de Guastemale, 1988,

1 Fred Weston, Thomas E.Copelond, Finanzas e Adwministroin, Vol L.Octava Bdicion, Impreso en México e 1992,
Pag 104,



El presupuesto de Capital viene a ser una de las decisiones mas importantes que toma la
Administracion Financiera de una empresa; por lo que los ejecutivos se ven involucrados y
deben estar conscientes de lo importante y beneficioso de su concurse, al quedar afectados los
departamentos v todo el personal, que en su corjunto deben conocer el presupuesto para
rendir al méximo, ya que los mejores resultados y utilidades, serén para el provecho general.

En primer lugar y la mayor importancia en el Presupuesto de Capital estriba en un
compromiso hacia el futuro y si bien ¢l piesupuesto es un “pronéstico” debe tenerse fe en su
programacién y ejecucién. Un requerimiento erroneo de activos fijos puede traer serias
consecuencias porque st una empresa nvierte demasiado en activos fjos que 1o necesita,
incurrir en gastos innecesarios; por lo que el estudio debe determinar adecuadamente su
capacidad instalada para el presente y futuro a fin de competir adecuadamente en los
mercados, local e internacional.

Un problema relacionado es como se deben programar adecuadamente las fases de la
disponibilidad de los activos de capital para ponerlos en uso en el momenta correcto. Un
buen presupuesto de Capital mejorara la oportunidad de las adquisiciones de activos vy la
calidad de los activos comprados.

Una inversion de capital se define como cualquier proyecto que represente elusodela
capacidad de gasto en efectivo o crédito, que compensaran tos beneficios futuros durante un

periodo determinado, por lo general para estas inversiones mas de un afio.



Una inversion de capital podria representar un aumenic de tos activos fios (planta,
propiedad y equipa) por ejemplo, las propusstas para afiadir mas mbguinas del tipe que ya
esth en uso o la aperturs de nuevas sucursales de venta, las decisiones de expansién tienen
simmslar impartancia que las decisiones de reemplazo. Por ejemplo en el caso de una miguing
antigia v poco eficiente, que puede ser reemplazada por otra de mayor eficiencia, con lo cual
nodremos mejorar o mantener la participacién en el mercado. Cuanda se congidera. une
inversion de participacion en olros negocios se trata del crecimiento hacia nuevas lineas de
productos. Por ejemplo en una empresa textil que por afios se ha dedicado a la confeccidn v
venta de ropa casual y para aplicaciones comerciales, decidio desarrollarse en la Fnea de ropa
tejida, tendré el beneficio de un mayor volumen de ventas, y cualquiera que sea la direccidn,
es necesario proyectar estos cambios en capital de trabajo (Activo circulante menos pasivo
circulante). Porque hay proyectos como la ampliacion de las lineas de productos existenfes y
nuevas ineas de productos que reguieren inversiones en capital de trabajo adicional. Y para
provectar este requerimiento puede utilizarse el anglisis de razones. Por gemplo, si el capital
de trabajo como un porcentaje de las venias, ha sido en promedio un 16% para una
determinada linea de productos durante los Gltimos 3 afios, puede usarse este porcentaje para

proyectar el capital de trabajo adicional relacionado con la inversion propuesta.

1.2 Panorama General del Presupuesto de Capital



“ El presupuesto de Capital es en esencia, una aplicacion de la teoria economica de la
empresa, una empresa debe operar en el punto en el que su ingreso marginal es exactamente
igual a su costo marginal. Cuando este principio se aplica a la decision de presupuesto de
capital, el ingreso marginal se considera como el porcentual de rendimiento sobre las
inversiones, mientras que el costo marginal es el costo marginal de capital de la empresa.”
La implantacion adecuada de esta regla dara como resultado decisiones de presupuesto de
capital que llevaran al maximo fa nqueza de los accionistas.

Una parte primordial de cualquier plan anual de utilidades es el presupuesto de capital.
Las erogaciones de capital estan entre los compronlisos mds grandes y permanentes de un
negocio.

Estas determinan el caracter y definen las capacidades de la empresa. Por lo tanto deben
recibir una atencién muy cuidadosa y meticulosa dentro del contexto de la estrategia a largo
plazo de la empresa y la implantacion a plazo mas corto.

Los presupuestos de capital son de fiundamental importancia en el sistema de la libre
empresa porque, en general, Jas decisiones de inversidn de capital sonlirreversibles, requieren
importantes recursos financieros y afectan el desempefio de fa organizacion durante mucho
tiempo.

““ El presupuesto de Capital ideal se caracterizaria por satisfacer la sigutente descripcion:

3 IBID, .Pags105,106.



. Ser consecuente con e plan estratégico”™”, v respaldario.

- Responder a las necesidades planteadas por los departamentos de mercadotecnia y de
operaciones.

. Estar totalmente justificado por el anélisis de los beneficios.

- Estar apoyado por cotizaciones en firme de proveedores y coniratistas,

. Posiilidad de conseguir ks fondos para financiarlo.

Son pocas las veces que este ideal se llevaala préctica debido a las siguientes Hmitantes:

El plan es estratégico v las necesidades especificas de los departamentos pueden quizd no
desarrollarse, ni articularse con la suficiente anticipacion para permitir que se leve a cabo el
anslisis definitive o que se confirmen Ias cotizaciones y las posturas.

Los compromisos iniciales de algunos proyectos pueden no tener que tomarse para mas de un
afio por anticipado o tal vez pueden depender de lus resultados de ofro proyecto o
suceso.Cuanto mas claramente se articule la necesidad de capital en el plan estratégico, v
mientras mis tiempo pase entre ¢f plan estratégico y las fechas de entrega de los presupuestos

y del plan anual de utilidades, mas se acercard el presupuesto de capital al ideat ™"

A - . . .

4% Plan: Concepeion de un método pwa hacer o realizar algs con el fn de aleanzar une meta Plan Estratégico:
Proporciona direccion, prioridades, un conjante de suetss, opeiones, un esquema de faress que so van a emprender y una
primera aproximacion de las repercusiones financieras.

81 55 ol presupuesto de Capital no s prepass después de Tlegar & wn acuerdo sobre el plan cstratégica pueden surgir los
signientes problemas. Debe rehacerse & presupuesio muchas veces &n condiciones muy crilicas de tiempo, con mucha
presidn v con unn enorme pérdida de esfuerzos, ¥ se establece un conjunte de metes y de medidas poce realistas para ia
cmpresa debido 2 que se carece de tiompo ¥ de wanTsos necesarios para rehacer el presupuesto,

1 McGraw-Hill, Biblioteca de Adminisiracion Estratégics, Tomo IE, hmpresa en México, Noviemnbre de 1986, Pag.114



“Otro factor de logistica que se asocia con los presupuestos de capital es el gasto
depreciacidn.
Cuando una partida de capital ha sido aprobada para que se incluya como inversion en activo
fijo, debe elaborarse una cédula de depreciacion para ella y agregafse al presupuesto de
inversion.
A menudo el gasto de depreciacion estd representade por un renglon que ha de asignarse &
varios departamentos e incluirse en los estindares de costo de los producios. El problema de
influencias simultaneas se¢ minimiza con propdsitos practicos formulando estimaciones de
depreciacion con base en el plan estratégico aprobado.”™
Entonces cuando se menciona la relacion de la depreciacién con el presupuesto de
inversiones de capital, es porque el método de depreciacion tiene efecto sobre el momento en
ef cual se producen los flujos de caja, porque por ejemplo: el uso de la depreciacion acelerada
aumenta los cargos en los primeros afios del proyecto por encima de los que hubiera tenido al
usar la depreciacion en linea recta, esto ¢n aplicacién financiera, porque en aspectos fiscales si
debe aplicarse el método de depreciacion que la ley sefiala y en Guatemala corresponde el
método de depreciacidn de linea recta.
La cédula de depreciacion es una herramienta auxiliar para el andlisis en la toma de
decisiones del presupuesto de inversiones de capitsl, porque en ¢l flujo de caja se determinan

los incrementos que generard ia inversion, para lo cual debemos sustraer los cargos por

SIBID, Pags. 114, 115.



depreciacion asociados con el proyecto, determinando ¢l flujo de caja neto esperade en cada
propuesia,
Un desembolse de capital se hace con la esperanza de obtener beneficios en ¢ fuluro,
beneficios que se espera sean tangibles a corto o mediano plaze.
Dentro de las inversiones se contemplan:

Inversiones en equipos, terrenos y construcciones , el tanzamienio de un nueve producto,
de un nuevo sistema de distribucion o un puevo programa de investigacion y desarrollo. Hs
claro, entonces, que el éxito futuro v ta rentabilidad que se espera depende de la correcta o

incorrecta decision que sobre inversion se tome en o presente.

1.3 Razones pars tas Inversiones de Capital
“1a razén fundamental para efectuar las inversiones de capital es mejorar o mantener &l

capital de la empresa a largo plazo.  Sin embargo, las razones especificas para estos

proyectos de inversion podrian ser:

o Reducir los costos actuales v proyectados de la mano de obra, energia, transporte,
materiales etc.

o Aumentar el volumen de ventas incrementando la capacidad de produccion, bien sea en
forma interna o externa, adguiriendo otras empresas.

v Mejorar la calidad de un producto, para que produzea una mayor utilidad por unidad

vendida.



s Proteger ¢ defender los niveles actuales de ventas y de utilidades agregando nuevas
instalaciones o reemplazando las actuales para cumplir con las exigencias del mercado y
para mantenerse COmpetitivos.

Otra razén importante del presupuesto de Capital es que la expansion de activos implica
gastos substanciales y para que una empresa gaste una fuerte cantidad en inversion, debe
hacer los planes adecuados. Una empresa que contempla un programa en inversion de capital
de importancia, necesita planear su financiamiento con varios afios de anticipacion para

obtener una adecuada expansion.” *

1.4 Clasificacitn de las Inversiones de Capital

Por lo general, las propuestas de inversién de capital no aparecen de la noche a la
mafiana, sino requieren una planeacion cuidadosa y bien pensada dentro de la organizacion.
En las empresas con volumen signiﬁcativﬁ de capital es apropiado clasificar todas las
inversiones de capital en dos categorias para fines de presupuestos y aprobacion:
» Inversiones normales €

» Inversiones especiales de capital

1.4.1 Inversiones normales de capital

§ MeGraw-Hill, Biblioteca de Aduvinistracion Estraiégica, Tomo TV, Pags 392, 393
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“ En esta categoria de inversiones de capital se inclhiyen proyectos rutinarios que se
requieren para mantener el nivel actual de operaciones. Por lo general, no se niecesita una
fuerte cantidad de capital para cada proyecto. Par gjemplo, una reposicion secundaria de
equipo COMO uUn MORLACATRAS CUya reparacion tenga un alto costo, se clasifica como una
inversion normal de capital. Un pequefio proyecto de reduceion de costos también perenece
a la misma categoria. Sin embargo, la definicion de le gque es un proyecio importanie o

. . ] o w7
secundario variaz mucho de una organizacion & otra.

Los proyectos para el proximo afio se crean durante el afio actual, a nivel dela planta o
de cada departamento de la empresa. Cada proyecto gue debe incluirse en ¢l presupuesto de
inversiones normales de capital tiene que justificarse desde el punto de vista financiero o sobre
alguna otra base, por el gerente de la planta o el jefe del departamento que solicite la
inversion. Todos Jos departamentos presentan el presupuesto de irrversiones de capital al
gerente general quien lo revisa v aprueba inicialmente para luego presentarlo al consgjo de
administracion para su aprobacién final. Una vez aprobado el presupuesto, la gerencia
general esté autorizada para asignarle, durante el afio siguiente, los fondos necesarios para los
proyectos incluidos en ef presupuesto. Estos procedimientos de aprobaciones permiten que la
gerencia se concentre en la evaluacion de las inversiones de capital importantes de tipo no

rutinario y, al mismo tiempo dé mayor responsabilidad a los jefes de los distintos

7 181D, Pag. 394.



i

departamentos para administrar ef tipo normal de inversiongs de capital. Por supuesto en este
sistema se requiere que la gerencia revise y apruebe, cuando las jefes de departamento
informen gue habra una desviacion del presupuesto aprobado.
1.4.2. Inversiones especiales de capital

“En esta categoria de inversiones de capital se incluyen los proyectos que requieren
cantidades grandes de efectivo para ampliaciones, reducciones importantes de costos 0
reposiciones.  Pugsto que estos proyecios no son rutinarios, requieren procedimientos
especiales de planeacion y aprobacion.
Generaimente estos proyecios se analizan en una de las juntas periodicas que se realizan
exclusivamente para planear los gastos de capital ” ®

El tiempo necesario desde €l dia en que se elabora un proyecto y ¢l dia en que lo aprueba
la gerencia depende de la naturaleza, tamafio y urgencia del proyecto. Por ejemplo, una
inversién de capital para la adquisicion de una empresa puede planearsé y aprobarse en mucho
menos tiempo gue una inversion de capital para construir una Fibrica textil .

“ Existe diversidad de nuevos proyectos de inversion de capital, ¥ fa busqueda de los

mismos no esta limitada a un grupo de gerentes; sino por el contrario se pueden concebir a

través de muchas formas, gjemplo:

B IBID, Pag. 394
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s El desarrolio de nuevos producios o procesos e unl proyscio que nace pub los
esfuerzos de investigacion y desarrollo, Jos cuales tienen como obietivo aumentar la
participacién en el mercado o reducir ios costos de operacidn.

s Fl cambio de instalaciones o remodelaciones en tiendas, €s un proyecto que nace
par la recomendacion del personal de ventas, ¥ tiene como objefivo mantenerse
competitivos  y comservar la participacion actual en el mercado.

» El provecto de adquisiciones de nueva maquinaria nace de atender sugerencias del
gerente de produccion, con ¢l objetivo de aumentar la participacion en el mercado o
diversificarse en otros negocios.

e El proyecto de reemplazo, de acuerdo a las sugerencias del personal de
operaciones, con lo que se persigue reducir fos crecientes costos de manterimiento.

» T proyecto de adguisicion de maquinaria, para satisfacer la demanda en aumentc
del producto, lo cual puede derivarse al poner atencion a las proyecciones del
personal de investigacién de mercados.

¢ Elproyecto de actualizacién tecnoldgica nace al adguinr computadoras modernas,
sepiin recomendaciones delf personal de sistemas para reducir costos o permanecer
competitivos,” i

1.4.3 Fases de la Administracién de Presupuestos de Inversiones de Capital.

SIBID, Pag. 395.
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La exitosa administracion de los presupuestos de Inversion de capital réquiere el control
eficaz de los distintos proyectos de inversion de la empresa. El departamento de presupuestos
serd ¢l responsable de la planeacion y control de los mismos para lo cual puede dividir los
diversos proyectos en las siguientes fases, con el fin de informar a la gerencia acerca del grado
de compromiso para cada proyecto:

1. Fase de iniciacién: Esta fase debe incluir todos los proyectos de inversion de capiial

concebidos en toda la empresa para reducir costos, aumentar las ventas, mejorar la
calidad del producto, etc.

2.- Fase de planeacion: El proyecto que se encuentra en esta fase es investigado y analizado
por personal del departamento de presupuestos, s¢ ideniifican los flujos de efectivo que
pueda tener en su vida econbmica el proyecto, se revisa y gs aprobado preliminarmente.

)

3.- Fase de Aprobacién: Se presenta el proyecto, junto con el estudio de justificacton “” que

respalda, a la Gerencia General, para que lo apruebe,
De acuerdo con el monto del desembolso de capital de que se trate, es trasladado con una

segunda aprobacion del consejo de administracion para su autorizacion.

4.- Fase de asignacion: En esta fase, los proyectos deben estar soportados por licitaciones

o cotizaciones que respalden su desembolso. Se debe preparar una solicitud de asignacion,

€1 i estudio de Justificacién debe incluir el respaido de ventas, el andlisis financiero, los antecedentes del negocio
existente y los planes del nuevo negocio.



13

la que también deberd ser aprobada por la Gerencia General, o de acuerdo al monto por ¢l
Consejo de Administracion.

Podria delegarse la sutoridad de aprobacion y asignacion para uni proyecto & diversos niveles
de 1a administracion, y dentro cierlos Hmites monetarios para cada proyecto. Esta delegacion
de autoridad facilita el procedimiento de aprobacion y asignacion en proyectos con montos 1o
.signiﬁcaiivos, £ departamento de Auditoria Interna tendrd a su cargo % tarea de revisar las
solicitudes de asignacion de desembolsos de capital, para determinar s se siguen bos
procedimientos.

“F| métode de financiar un proyecto no debe influir en los procedimientos de aprobacion o
asignacién. Por ejemplo, i se decide que s¢ debe alquilar una maquina, los procedimientos de
aprobacion y asignacién deben ser los mismos que si se comprara. La existencia de un
método de Bnanciamiento no debe eliminar la necesidad de justificar Iz adquisicion de la

maquina.”

1.5 Asignacion de range a Propuestas de Inversién

£l resuliado exitoso de un presupuesto de capiral, dependera de que al tomar decisiones
las mismas se tomen con el objetive de mejorar el valor de la empresa. El procese de
presupuesto de capital ha sido disefiade para responder a dos pregunias:

1-  Cuél de varias inversioties mutuamente excluyentes, debe seleccionarse Ty

" IBID, Pags. 417. 418.



14

2- Chantos proyectos, en total, deben aceptarse ?

Entre los diferentes métodos que se usan para dar rango a las propuestas de inversion,
se‘explican algunos a continuacion;

1. El periode de recoperacién : Se define como el niunero de afios que se requieren para
recuperar la inversion original. Este método es usado frecuememgme; sin embargo, tiene
serios inconvenientes conceptuales, porque ignora los siguientes hechos:

a.) Algunos ingresos se perciben después del periodo de recuperacion, y
b.) Un quetzal recibido el dia de hoy es més valioso que un queizal recibido en el fsturo.

2 El rendimiento sobre los actives: Es ¢f flujo de entrada de efectivo anual promedio,
dividido entre el desembolso original de capital, de igual forma que el método de
reciperacion, su principal problema conceptuat es que no descuenta los flujos de efectivo.

3. El valor presente neto: Se defing como el valor presente de los rendimientos futuros,
descontados al costo de capital, menos el coste de la ipversion.

4. La tasa interna de rendimiento:™” Se define como la tasa de interés que iguala el valor
presente de los flujos de efectivo esperados en el futuro con el valor presente del

desembolso inicial o costo de la inversidn. Hste método sf descuenta los flujos de efectivo.

En la mayor parte de casos, los dos métodos de flujo de efectivo descontado dan iguales

respuestas a las siguientes preguntas. Cual de Jos dos proyectos mutuamente excluyentes debe

@) También se eonoce como Tasa Interna de Retorne.



ser seleccionado 7 v Qué tan grande deberia ser e presupucsio total de capital ¢ Sin

embargo, en ciertas clreunsiancias puede darse alpin tine de contlicto, ef gue se origing por

Ioé méiodos def valor presente neto vel de la tess interna  de rendimmiento porgue estos

métodos hacen supuestos diferentes scerea de la tase de 1a cual Jog flujos de efectivo pueden

reinvertirse, o del costo de oportumidad de los flujos de efective

“Cuando se comparan diversos criterios de presupuesto de capital, es (i establecer algunos

lineamientos. Cudles son lag propiedades de un evherio ideai 2 La regln  Optima de decision

lendré coatro caracteristioas:

1- Seleccionard de un 81upo de proyecios mutuamente excliyentes, aguel que mejore la
riqueza de los accionistas,

2« Considerara los flgios en forma apropiada, todos [os fiujos de efectivo.

3~ Descontars los flujos de efectivo al costo de oportunidad, de capial apropiado y que
determine ¢l mercado,

4-  Permitird a los administradores, considerar cada wroyecio independientemente de tedos

los demas Y 4 esta caracteristica se le conace como “ El principio de aditividad del valor”

Este principio de aditividad del valor implica que al conocer el valor de los proyectos que

acepts la adménistracidn, con séle afladir sus valores . obtiene ¢l valor de la emprega.

"' I Fred Weston, Thomas £ Copc%and Op.Cit. Pag. 112,




CAPITULD B

PROCESD DEL PRESUPUESTO DE INVERSIONES DE CAPITAL

3.1 Planificacién del Presupuesio de Capital

Fi horizonte de planificacion para fos programas de presupuesto de capital varia con la
naturaleza de la industria; sin embargo, on estos planes tienen que comprender los planes del
consejo de administracion para la ampiiacién vy reduccidn de la fabrica, los edificios, f equipo,
las mejoras, las renovaciones mayores, los reemplazos, v otras decisiones mayores que exigen
recurses. Los provectos capitalizebles normalmente demandan grandes asignaciones de
fondos, v su efecto sobre la emprese se extiende a lo largo de espacics de tiempo
relativamente largos.  Incluyen tantos costos “ a fondo perdido™ " como costos fijos, los
cuales no se pueden enmendar ¢ recuperar una vez se pone en ejecucion la decision de
iniciarios. © El presupuesto de erogaciones de capital se compone de una serie de proyectos
de capital exclusives; por este motivo todo presupuesto de erogaciones capitalizables puede
considerarse como si corprendiera fres dimensiones de Hiempo:
1. Una dimensién de tiempo necesaria para el proyecto especifico de mayor proyeecicn

firtura;

2. Una dimension de tiempo en concordancia con ¢! plan de utilidades alargo plazo, y

%" Costos Hundidos; son los que se recuperan mediante ¢l uso de] bien,
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3. Una dimensién de tiempo en armonia con ¢l plan de utilidades a corto plazo.™™

El presupuesto de erogaciones capitalizables expresa los planes detallados de la direccion
superior de una compafiia respecto a las adiclones del activo, mejoras, reemplazos, patenies
eto. Las adiciones de capital representan bienes comprados cuyos costos son aplicables a
cierto numero de ejercicios futuros. Bl presupuesto de erogaciones capitalizables no incluye
las reparaciones ordinarias, las que deben ser incluidas en un presupuesio de gastos correntes.
Las reparaciones extraordinarias, (ayo costo € capitaliza, pueden incluirse en ¢l presupussto
de rotaciones de capit;xi‘

El presupuesto de erogaciones capitalizables tienen considerable importancia desde el
punto de vista de la planificacion y el control directivo, porque en la direccion superior de
toda compafiia es comin encontrarse con el problema de determinar ¢l importe de fos fondos
que han de invertirse en activos fijos. Y los problemas esenciales se encuentran en la necesidad
de mantener instalaciones apropiadas para el crecimiento y para satisfacer Ja demanda de Ia
clientetn, haciendo de esta forma frente a la competencia. Ademas son necesanos, tanto la
planificacion como ¢l control para impedir:

1) que exista capacidad fabril no utilizada ,
2) una iaversion exsgerada, ¥

3} la inversion en activos que produciran un rendimiento bajo sobre los fondos prometidos.

¥ Gilenn A. Welsch, Presupuestos Planificacion y Control de las Utilidades, Tmpresién por UTEHA México en 1978,
Pag 404,
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Ios fines importantes de un programa de erogaciones capitalizables son:

Pranificacién, Provee lo necesario la planificacion apropiada de erogaciones de capital.
Coordinacién, Provee lo necesario para Ja adecuada coordinacion de las erogaciones
capitalizables al relacionarse com

Las necesidades de efectivo v necesidades de financiamiento.

Inversién total comprometida en fas operaciones.

Peaencialidades de ventas

Potencialidades de beneficios

Rendimienta sobre la inversién

Salud financiera de la empresa.

Control, Provee lo necesario para el control de:

Mumerosas adiciones pequefias de capital y el costo de adiciones de capital mayores,

Las caracteristicas principales de un programa de planificacion y control de erogaciones
capitalizables pueden resumirse como sigue:

La generacién de propuestas.

La recoleccion de los datos pertinentes a cada propuesta (proyecto)

La estimacion de los fiujos de Caja

L.a evaluacion de las propuestas v Ja selescion de alguna de ellas.

El desarrollo del presupueste de erogaciones capitalizables.
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6. } Elcontrol de erogaciones capitalizables.
7.} La auditoria y la vigilancia continuada posteriores a la terminacion del presupuesto.

Debido a que las erogaciones capitalizables por i general incluyen grandes sumas de
dinero, Jas decisiones concernientes a effas tienen un significado a largo plazo sobre la salud
econémica del negocio. Por lo que se sugiere la necesidad de un andlisis v una planificacion
cuidadosos.  Una decisién mal tomada con respecto a las adiciones de capital no podra
anularse, porque afecta seriamente la salud financiera de la empresa. La atencién inadecuada
que se tenga a las adiciones de capital puede tener corno resultado una inversion excesiva o
deficiente, v ¢l consiguiente deterioro de la posicion competitiva de la empresa dentro de la
industria.

‘Dentro de los planes a largo plazo de una empresa se encuemran los planes de ventas a
Jargo plazo, por que con toda esta planificacién se puede determinar los fines a largo alcance
de la empresa, donde deses estar la compafia dentro de la industria de aqui a cinco, diez o
quince afios. Y dentro del desarrollo de los propositos a largo plazo se deberd mclur la
piarﬁﬁcaciérz provisional de las adiciones al activo fijo, necesarias o deseadas v la evaluacion
de la posicion del efectivo necesariamente sobre la base de planes y politicas amplhias.
Aunqgue los planes a largo plazo tienden a ser flexibles, es conveniente que sean reducidos a
una expresion formal por escrito, de alguna manera coma parte de los archivos confidenciales

de la empresa. Los planes salen a ia luz principalmente a través del plan de utilidades, en cuyo
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momento los directivos de la administracion financiera tienen ¢l compromiso de llevarlos a
cabo. Al desarrollar el plan anual de utilidades, la administracion se enfrenta con el'probiema
de adoptar decisiones definidas relativas a:

1) posibles cambios en las adiciones de capital en marcha, y

2) las erogaciones capitalizables que deben inciuirse en ¢l plan anual de utilidades.

Los planes de erogaciones de capital tienen que armonizar con la posicion de efectivo y las
consideraciones de financiacion creadas. Tanto la programacién de las erogaciones
capitalizables como ¢l importe de los fondos que puedan invertirse en la empresa implican
serias decisiones de politica. El potencial de venias, los costos correspondientes  y el
potencial de utilidades previstos, en lo futuro tienen que evaluarse cuidadosamente durante
algon tiempo. Se reconoce que ¢l rendimiento sobre Ia inversion { la utilidad neta  dividida
entre la inversion total ) es el criterio principal de la eficiencia a largo plazo de la direccion de
upa empresa.  Las adiciones de capital deben analizarse en funcion de su relacion o probable
efec.to sobre el rendimiento de la inversion. Por consiguiente, no se debe llevar a cabo
ninguna adicion de capital a no ser que ésta produzca un rendimiente igual o mayor que el
rendimiento actual sobre ef activo.

* El presupuesto de erogaciones capiializables incluird normalmente dos tipos principales
de partidas. Las primeras son los proyectos mayores, cada uno de los cuales representa

fondos considerables: edificios, maquinaria grande, terrenos para fabricas, etc. Este tipo de
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erogacion capitalizable incluye a menudo construcciones y erogaciones gue Hevan mas de un
afio; generalmente tales proyectos se consideran y planifican durante varios afios antes de que
se tome una decision tinal sobre ellos,

El segundo tipo de erogacion capitalizable incluye las adiciones menores de capital que no
necesitan planificarse con demasiada anticipacion.  Las erogaciones de este tipo estan
formadas por compras de herramientas, pequefias renovaciones de edificios y otras diversas
partidas que son de importancias para las operaciones, pero que 1o represenian una erogacion

muy fuerte ni un plazo muy prolongado.™"

Otros aspectos importantes del presupuesto de capital incluyen cuestiones administrativas.

Se requieren aprobaciones a los niveles mas altos de la organizacion a medida que nos

desplazamos en las decisiones de reemplazo y 2 medida que aumenta el monto de las mismas.

También deben tomarse en cuenta los factores externos a Ja empresa entre los cuales s

mencionain:

s La situacion politica, si es estable o inestable, factor importante para tomar decision de
inversiones de capital.

o La competencia Nacional, porque se puede dar una saturacion de mercado, en el caso de

ampliar las lineas de productos.

181D, Pags 406, 407
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s Lademanda y la potenciaiidad def cansumidar, lo recomendable seria realizar estudios de
factibilidad.

o El prestigio de la entidad y de sus eiecutivos, en particular en el ambito de los negocios,

s La calidad del producto y su aceptacion en el mercado, de esto dependera manienerse
competitivos en el mercado.

o Asi como el grado de inflacion, y sus efectos en los precios v el poder sdquisitivo dela
moneda.

Al tomar decisiones de inversion, uno de los objetivos debe ser evatuar la productividad
del proyecto, sin tomar ninguna fuente especifica de financiamiento; es decir, capital de
participacion o capital de endeudamiento. “ Si se maniienen separadas las decisiones de
inversion de las decisiones de financiamiento, la tasa de rendimiento plancada de un proyecto

en particular debe compararse con ¢l costo global del capital pars la empresa.” '

Caracteristicamente, el departamentc de finanzas se encarga de programar y adquirir fondos
para satisfacer los requerimientos programados.

Después de que se adopta un presupuesto de capital, debe programarse el financiamiento.

2.2. Responsabilidad en la elaboracion del Presupuesto de Capital

M MeGraw-Hitl, Tomo IV, Op.Cit. Pag.403.
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Deben establecerse politicas y procedimientos para estimular las ideas y propuesias de
adiciones de capital gque provienen de cualquier fuente interna o externa de la compafiia. Sin
er;lbargo, la responsabilidad principal en cuanto a esas propuestas debe radicar en los
miembros de la administracion, incluyendo también & los supervisores de la divisiones y
departamentos.

En lo gque se relaciona a las propuestas de capital mayores, la responsabilidad principal
corresponde a la junta directiva de la compafiia, ¥ deben ponerse en vigor procedimientos
definidos para asegurar un andlisis y evaluaciones apropiados. Algunas compafilas pueden
descartar una proposicion que, superficialmente, puede parecer que no tiene mucho potencial,
pero que puede ser bastante conveniente después de un andlisis cuidadoso. Dentro de los
procedimientos se podria sefialar el de darle la oportunidad a que el que origine una
propuesta, lo exprese por escrito. Y si una revision preliminar indica que las ideas son dignas
de mayor consideracion, deben darse los pasos necesarios para desarrollar 1a propuesta en el
sentido siguiente:

1- Deseripcion del proyecto

2- Razones que justifiquen la recomendacién
3- Recoleccion de los datos

4- Ventajas y desventajas del proyecto

5. Evaluacién de su valor como inversion



- Bosquejo de las necesidades de Apanciacion

7. Fechas probables de iniciacidn y terminacidn

8; Planes para coordinar ¢l proyecto con los fines a corto v largo plazo v las posibilidades de
la empresa.

Sobre Ia base del estudio de loy puntos sefislados, el departamento de presupnesios o oo
su defecto 14 gerencia general, puede decidir ¢l abandono del proyecto o la continuacion del
analisis v la planificacion. Por ejemplo, en una fabrica deberd asignarsele la responsabilidad
de desarrollar estos datos al departamento de Presupuestos con la ayuda de los principales
ejecutivos a quienes competa. Si es aprobade el presupuesto por este departamento, v ego
ta decision es favorsble sobre el proyesto, por parte del consejo de administracion, se procede
a asignarse a este wn numero de proyecto permanente © incluirsele en e presupuesto de
erogacionss de capital.

En cuanto a la responsabilidad con respecto a las adiciones menores de capital, debe
estimularse a todos dentro de la empresa para que originen ideas o sugieran la necesidad de
cier;tas periidas.  “Sin embargo, las soficitudes presupuestarias pava este tipo de adiciones
deben provenyy  principalments del dres de produccion a nivel inferlor. Y los ejecutivos ¥
supervisores del drea a quienes competa serdn responsables de los estimades de su operacién

particular v de sa control posterior.”

¥ Glenn A, Welseh, Op. Cit Pags 4 10411,



“Dentro del proceso del presupuesto de capital se deben considerar los Principios del

Presupuesto, los que se enumeran & continmsacion:

e Patrocinior Debe ser patrocinado por fa Administracion, porque puede ocurrir gue si ka
gerencia no estd interesada en implantar un control presupuestal aunque otros
departamentos presenten propuestas, no se llevara a cabo el desarrollo de los mismas con
éxito.

o Participacién: Deben participar en su elaboracion todos los jefes responsables de su
ejecucion.

o Prevision: En funcién de los objetivos de la empresa deben preveerse todas las
implicaciones de [os planes, y deben cuantificarse.

e Responsabilidad: Deben definirse con precision, la responsabilidad de los jefes en la
ejecucion presupuestal que les corresponde.

o Coordinacion: Debe existir un solo plan para cada presupuesto, y todos los que lo ejecutan
en la empresa, deben estar coordinados.

e Periodo: El periodo de cada presupuesto debe definirse desde el momento mismo de su
planeacion.

+ Correlacion: Las unidades de medida en el presupuesto en cuanto a responsabilidad y
contabilidad, deben ser las mismas,

» Aprobacién: La aprobacion del presupuesto debe ser especifica, y comunicarse a toda la

organizacion.



organizacidn,

¢ Costeabilidad, Debe buscarse ef “costo-beneficio” e

2) Estimando los flujos de caja
“ Eerimar los futuros flujos de caja generados por un proyecto eF Waa de lag taveas mis
importames en la elaboracion de los presupuesios de iversion de capital,  Los resultados
que se obtengan son finalmente una funcion exchusiva de la procision de esos estimativas.
La razon para que los beneficios que se esperan de un proyecto se expresen en términos de
flujos de caja v no en funcidn de ingresos, es porque la posicién de caja es ¢f punto central
para todas las decisiones de la empresa. La empresa invierte dinero ahora con ta ssperanza de
recibir un reforno mayor en el futuro, Unica v exclusivamente los ingresos de caja pueden
relnvertirse en Ja firma o ser pagados a los seclonistas COMo dividendos. Emonees, saldos de
caje v no ingresos constituyen ef factor fundamental en 1 elaboracién de un presupuesto de
capital.
Es necesario comtar con informacion sobre tos flujos esperados  de caja despuds de
impuestos para cada propuesta de inversion. La indormacion debe suministrase, ademas en
forma de incrementos positivos o negativos v de esta forma analizar gnicamente las

14

diferencias entre los flujos de caja con el proyecto” St por ejemplo una empresa estd

% Copias del Curse de Presupuestos, USAC, 1988,

¥ James C. Vi Forae, Fundamenios de Administracion Financiera, Ta Edicin . Impreso en México en 1587, Pag.24}.
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contemplando la posibilidad de lanzar un nuevo producto al mercado que va a competir ¢on
los productos existentes, 10 serfa apropiado expresar los flujos de caja en térmiﬁos de las
ventas estimadas de] nuevo producto. Se debe tomar en cuenta que la competencia fomaré las
medidas pertinentes y podrian lograr con esto debilitar los incrementos estimados en ventas.
Se considerara la siguiente situacion con el objeto de iustrar. qué informacion es la
necesaria para tomar una decision relacionada con presupuestos de capital. Suponiendo que
una empresa estd considerando lanzar un nuevo producto al mercado y que para lanzarlo
secesita invertir Q 150,000.00 en la adquisicién de equipos especiales y para la campafia
especial de publicidad . El departamento de mercadeo espera que el producto tenga una vida

de seis afios y que los incrementos en ventas sean los siguientes:

Afio 1 Afic 2 Afio 3 Aflo 4 Afip 5 Aflo 6

Q60.000 Q120,000 Q160.000 Q180.000 Q110000 | (3 56.000

Los egresos de caja incluyen mano de obra y mantenimiento, materiales vy otros gastos
asociados con el producto. Aqui también deben estimarse los incrementos en los costos.

Ademas de los ingresos anteriores seguramente se deberd pagar mas impuestos si el muevo
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producto genera mayores utilidades, los incrementos en estos egresos deben incluirse también.

Supéngase gue con las consideraciones anteriores los incrementos en los egresos serian:

Afio 1 Afie 2 Ao 3 Afio 4 Afio 3 Adio 6

Q46000 FR000 0100090 100,000 Q 70.000 Q 40.000

Como la depreciacion no representa un desembolso de efectivo, no se incluye como

egreso. Los fhujos netos de caja gsperados en ] proyecto son

CUADRC 1. MOVIMIENTO DE INGRESOS ¥ EGRESOS BE CAJA.

Costo

Inicial Adio 1 Afle 2 Adfio 3 Afio 4 Ado 3 ARG 6
Tngresos de
Efective Q60.000 (120,000 OQL6O.GOG O80.000 10000 Q 50.060
Salidas de
Caja 150,000 40,000 0000 106000 100 008 o000 40,000
Movimiento

neto de caja Q150 000 Q20000 Q36000 Q 60.000  Q B0.600 Q40,000 ©Q10.006
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La empresa generara los flujos anteriores en los proximos seis afios respectivamente.

Constituyen estos flujos la informacion relevante que se necesita para poder juzgar gue tan
atractivo es un proyecto de inversion ?

“ A continuacion se considerd un ejemplo ligeramente méas complicado para la toma de
decision de reemplazo de equipo, y para ello supondremos que s¢ esta estudiando la compra
de una overlock para reemplazar una vigja, y se necesita obtener la informacion sobre los

flujos de caja para evaluar que tan atractivo es el proyecto.

El precio de compra de la nueva maquina es de Q 20,000.00. La maquing vieja puede
venderse por su valor depreciado en libros en Q 2,000.00. E! desembolso neto inicial es
entonces de Q 20,000.00. Se espera que la maquina nueva disminuya Ios costos de mano de
obrayde otras economias adicionales en Q 7.600.00 anuales, después de impuestos durante
los proximos cinco afios, después de los cuales no se esperan economias adicionales; la
maquina no tendra valor de deshecho. Las economias mencionadas son las economias netas
que para Ia empresa implica reemplazar la miquina vieja por la nueva. El cuestionamiento
estriba en determinar la diferencia entre los flujos de caja  que resultan de las dos

alternativas, continuar con la maguina vieja o reemplazarla por la nueva ?



Come estos squipos tienen vida Wil que exceden de un afio, su costo no puede deducirse
fe los ingresos con fines tributarios, sino que debe depreciarse dusanie la vida depreciable del
ictivo, v la depreciacion entonces s la que se deduce de los ingresos para caicular el ingreso
gavable. §ila empresa emplea el método de fa linea recta para ¢f caleulo de depreciacion, e
sargo anual por depreciacion es del 20% del valor depreciable de tos Q 20.000.00; es decir, Q@
1.000.00 al afo. Y suponiendo adicionabmente que la tasa de impuestos es del 30% , y ann
145 que la miquina vieja tiene una vida depreciable de einco afios, y que no tendrd ningin
salor de deshecho en ese periodo. Los cargos anuales por depreciacion de la miquina vieja
son entonces, & 20% de su valor depreciade en libros, es decir, Q 400.00 anuales. Como el
nterés principal estriba en los incrementos generados por proyecio debemos sustraer ios
sargos por depreciacion de la maquina vieja de los cargos por depreciacién de la maguina
nreva con el objeto de obtener Jos incrementos en los cargos por depreciacion asociados eon
2] proyecto. Con la informacién que se ha mencionado, estamos en condiciones de caleular el

lujo de caja neto esperado ( después de impuestos); i ef proyecto fuera aceptado.
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CUADRO 2. FLUJO DE CAJA NETO.
Contabilidad Flujos de Caja

Economia Anual Q 7.600 Q7.600
Depreciacion de 1a miquing pueva 4.000
{ - } Depreciacidn de in miquina vieja 400
Cargos adicionales por depreciacidn Q 3.600
Ingresos adicionales antes de impuestos 4,000
Impuestos (30%). 1.200 1.200
Ingresos adicionales después de impuestos Q 2.800 PSS —
Flujo neto anual de Caja Q6.400

Al caleular el fljo neto de caja, simplemente deducimos los egresos adicionales de caja
para efecto de impuestos en las economias anuales. Los ingresos netos anuales esperados por
la propuesta son de Q 6,400.00 en cada uno de los proximos cinco afios; esta cifra puede

compararse con unos ingresos adicionales despues de impuestos de ¢ 2.800.00 anuales. Las
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sifras de fos flujos de caja vy las utilidades netas difieren, naturaimente, en el monto de la
depreciacion adicional.

Como nuestro analisis no tiene como objetivo el ingreso, sing el fhjo de caja, estamos,
imteresados en la colzmna de la derecha del ejemplo anterior con up desembolso inicial de
Q20.000.00. Entonces deberiamos reemplazar la maquina vigia por la nueva ya que se

esperan unas economias netas de caja U 6.400.00 amzales durante Jos proximos cinco afies .

B} Control de Ias erogaciones Capitalizables

“ B control descansa sobre una planificacion directiva adecuada que restrinja las
erogaciones a las adiciones justificables econdmicamente, pero que proteja  conira ¢l
estancamiento ¢n el manterimiento, el reemplazo y la adquisicion del activo fijo.  El conirel
de las erogaciones capitalizables se comprende y ejecuta mejor si se mantiene la distincidn
entre fas adiciones mayores v menores, siendo esta clasificacion fundamental debido a las
caracteristicas de cada una.

Con respecto a las erogaciones capitalizables mayores al incluir proyectos de adiciones de
capital en el plan anual de utilidades, esta inchisién no debe constituir una orden para
proceder. Es esencial un sistema de control gue comunique 2 la direccién el progreso, el
costo v la situacion de las adiciones de capital a lo Jargo del ejercicio. El primer aspecto de

gontrol inchiye la autorizacién formal para realizar el proyecto, comprendida la asignacion de
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los fondos, aunque el proyecto haya sido incluido en el plan anual de utilidades. La préctica
usual es buscar la aprobacion final, de adiciones de capital mayores en un modelo de
solicitud de erogaciones de capital.

La segunda fase del control corriente de las erogaciones capitalizables mayores tiene que
ver con la acumulacidn de fos datos sobre costos, progresos del trabajo y desembolsos
acumulados en relacion con los planes presupuestarios. Tan pronto como se autoriza ¥
acomete una importante erogacion capitalizable, deben habilitarse registros de costo con el
nimero del proyecto. Este registro debe acumular costos por clases y responsabilidades y
toda la informacion concerniente al progreso del trabajo, Deben prepararse informes de la
situacion de las erogaciones de capital por cada proyecto, para que la gerencia o junta
directiva de una empresa conozea detalles como los siguientes:

Costos:
Importe presupuestado
Erogaciones hasta la fecha
Compromisos pendientes
Jmporte por gastar seghn presupuesto
Costo estimado para completar el proyecto
Frogaciones de mds o de menos indicadas.

Informe del progreso:
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Fecha en que se inicid

Fecha de terminacién programada originalmente

Dias necesarlos estimados para completar el proyeero

Fecha estimada de terminaciin

Porcentaje completado hasta la fecha { cos relacién al tiempo)

Porcentaje completado hasta Ia fecha ( con relacion al costoj
Comentarios para la Gerencia:

Calidad del trabajo

Circunstancias imprevistas.

La fase final del conirol de las erogaciones por adiciones de capital mayores podria
flamarse vigilancia continuada. Después de completarse un proyecto, s debe determinar &l
costo total v registrarse como activo en las cuentas de Balance. La wigilancia -continuada
incluve inspecciones finales v los informes correspondientes. Otra fase importante de la
vigilancia continuada puede extenderse a varios afios después de terminado un proyecto.
Algunas entidades siguen la practica de hacer estudios regulares a cierfos proyectos con
posterioridad 2 su terminacion para determinar si ¢l proyecto estz o no produciendo los
resultados previstos en el analisis que condujo a la decisién de ponerlo en ejecucién. Los

estudios de este tipe son importantes porque proporcionan una buena comprobacion de la



suficiencia del analisis original, y por otra parte brindan informacion valiosa que puede influir
constructivamente en decisiones futuras.

« iy relacion a las erogaciones capitafizables menores estan consideradas en una asignacion
general por departamentos. Generalmente se delega en un nivel de menor jerarquia la facultad

de conceder fa autorizacién final para actuar con respecto a ettas.”™

23 Métodos de Evaluacién de Desembolsos de Capital.

« Anteriormente se considerd la planificacion y el control de los desembolsos de capital; sin
embargo, dentro del marco de un programa de presupuestos sistematizado de erogaciones de
capital se encuentra el problema central que tiene la gerencia o el consejo de administracion
de la empresa, en seleccionar entre nUMerosas Opeiones y diferentes propuestas de inversion.
Cuando 1a lista de necesidades de erogaciones capitalizables desarroliadas por los ejecutivos
de cada area y las proporcionadas por los diversos departamentos, se totalizan, puede exigir
dos veces los fondos de que puede disponerse.  Asi pues, enla planificacion y en el control
de las adiciones de capital es esencial la seleccién por la gerencia génera[ y €l consejo de
administracion de las opciones mas prometedoras . Estas decistones son criticas, porque una

vez que ¢l capital se invierte en bienes de larga vida, las oportunidades de la direccion para

1% (ilenn A. Welscl, Op.Cit, Pags. 411,412,413
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cambiar ¢l programa son limitadas. En vista de estas consideraciones, es bastante evidente
que fa direccion tiene que utilizar enfoques sistematicos y dignos de confianza al evaluar los
éeéembolsos de capital propuestes.

“A{ racionar los fondos para proyectos de adiciones o desembolsos de capital, la direccion de
la empresa deberd necesariamente ponerse un tmite en lo que se refiere al presupuesto que
cubra las mismas. Dentro de esa Hmitacién especifica, las erogaciones deben hacerse sobre la
base de una evaluacién objetiva de su valor como inversion.™

« Al adoptar la decision de aprobar una erogacion de capital en particular o de seleccionar

una opeién entre otras, hay un nimero de factores que la direccion debe considerar:

1. Urgencia, Las necesidades operativas pueden impedir analisis extensivos, busca de
fuentes suministradoras, etc.  Por ejemplo, en una industria si ocurre la rotura de una
miquina vy esta practicamente es irreparable, esto implica que quedan detenidas las
operaciones, y ante esta urgencia la seleccion podria ser la maquina que puedan entregar
c.on mayor rapidez.

2. Reparaciones. La disponibilidad de piezas o repuestos para cambio v expertos en
mantenimiento pueden ser el factor ‘determinante. En muchos casos, éste es ef factor

importante que descarta el equipo extranjero come opeidn pragctica . Por ejemplo, muchas

" 1BID, Pag 414,
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persomnas no compran automoviles { o camiones) importados debido al problema de las
reparaciones por Ja dificultad a veces de adquirir Jos repuestos.

3. Crédito.  Algunos proveedores conceden condiciones de crédito generosas en
comparacion con otras; éste puede ser ol factor determinante para muchas compafiias.

4 Antiecondmica. Los proveedores locales, las consideraciones sociales y otras creencias
y preferencias antiecondmicas { a corto plazo).

5 Valer como Inversion. El rendimiento relativo sobre la inversion gue puede
esperarse.(evaluacion econdmica)

“[as adiciones de capital menores, segun se definieron con anterioridad no pueden
normalmente ser objeto de una evaluacion econdmica intensiva porque SOR necesarias para
operaciones continuadas y requieren cantidades de fondos relativamente pequefias.

Las adiciones de capital mayores, por otra parte, deben set objeto de analisis especiales,
evaluacion directiva y buen juicio. Los enfoques para determinar su valor como inversion, y
su evaluacion econdmica deben destacarse mucho en el proceso de adopcion de decisiones.”
20

Hay varios métodos para evaluar una propuesta de proyecto de inversion de capital.

Algunas organizaciones se basan en una sola técnica, mientras que otras confian en varias

* 81D, Pag.415.
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¢enicas para evaluar un proyecto. Algunas téenicas son mas complejas que otras.

A continuacién se presentan conocidas técnicas de evaluacion de proyectos, ¢oOn SUS
respectivas ventajas ¥ desventajas, asi como alguna evidencia empirica del grado en que se
usan en el mundo de los negocios.

3.3.1 Método del Periodo de Pago (0 periode de recuperacién)

« a técpica del periodo de recuperacion determina el nimero de afios nhecesarios para
recuperar, mediante el flujo de efectivo del proyecto, ef capital comprometido;  es decir, los
flujos de salida de efectivo. Por ejemplo, si calcula el periodo de recuperacion para la

inversién en una impresors.

CUADRO 3. ILUSTRACION DE LOS PERIODOS DE RECUPERACION.

Ano Flajo de salidas Flujo de entradas Flujo de acuralados
de Efectivo de efectivo de entracing

{Salidas) de efectivo.

0 Qo000 e Q {10,000}
1 € 3.000 (7.600)
3 3,000 { 4,000)
L T— 3.000 { 1.000)

F ——— 7.000 6,000
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El periodo de recuperacién termina en ai afio 4.

La recuperacion en este ejemplo se Heva a cabo en el cuarto afio y lo mas probable es que
seA fleve a cabo en los primeros dos meses del cuarto afio(El saldo de la inversion no
recuperada del proyecto al finalizar el tercer afio es Q 1,000, y se estima que el proyecto
ganari 3,000 durante el afio, con un valor residual de 94,000 al final del cuarto afio.) Silos
flujos de entradas de efectivo anuales son constantes y todos los flujos de salida de efectivo
ocurren a un tiempo, el periodo de recuperacion puede estimarse dividiendo los flujos de

entradas de efectivo anuales entre el flujo inicial de satidas de efectivo!

flajo inicial de salidas de efectivo

Periodo de recuperacion =

flujo constante anual de entradas de efectivo

Argumentos a favor y en contra del periode de recupei'acién

Estz; técnica se usa mucho en el mundo de los negocios para seleccionar proyectos debido a
que es sencilla de calcular y de explicar. También es una técnica apropiada cuando se desea
un répido rendimiento en efectivo. “ La técnica mide la liquidez de un proyecto mas que su
rentabilidad. Por lo general, el pericdo de recuperacion se usa COmo una técnica de

evaluacién suplementaria o secundaria, mis que como una técnica primaria de evaluacion.
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Por otra parte, la técnica del periodo de recuperacidn no toma en cuenia todos 1os flujos
de efectivo posteriores al periodo de recuperacion.” T par ejemplo, a continuacidn se
pr.eseman dos proyectos que tienen el mismo periodo de recuperacion de dos abos, y por
consiguiente, sobre la base de este criterio ambos son atractivos.

CUADRO 4. EL PERIODO BE RECUPERACION VERSUS LA TRFED

Adio Proyecio A Provecto B
0 €2 16,000 € 10,000
1 5000 5000
2 5000 5,000
R 5,000
4 SR 5,060
Pertodo de Recuperacion 2 Aftos 2 Afios
TRFED o 15%

En el cuadro anterior los dos proyectos tienen el mismo periodo de recuperacion de dos afios
y, sobre la base de este criterio, ambos son igualmenis atractivos. Sin embargo, la téenica de

la TRFED (tasa de rendimiento del fluje de efectivo descontado)  considera todos los flujos

% MeGraw-Hill, Tomo IV, Op.Cil. Pag438.
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efectivo durante la vida del proyecto, v muestra que solo es aceptable el proyecto B, que
muestra una rentabilidad del 35%.

Otra critica contra la técnica del periodo de recuperacion es que no toma en consideracion el
patron det tiempo de los fiujos de efectivo; es decir, el valor del dinero en el tiempo. Sin
embargo este inconveniente puede superarse mediante un periodo de recuperacion
descontado, utilizando la‘ tasa del costo del capital para los fines del descuento. El resultado
sera que el periodo de recuperacion descontado sera mas largo que el periodo simple de
recuperacion como se puede ver en el cuadro niimero tres.

CUADRO 5. EL PERIODO DE RECUPERACION SIMPLE VERSUS EL PERIODO

DE RECUPERACION DESCONTADOC,

Flujo de Flujo de VA* anual de VA* gcumulado
Adfio Efectivo anual Efectivo flujo de efective det fiujo de
Acumulado 212% efectivo
(Simple) (Descontado)
0 Q(106,000) Q(10,600) Q(20,000) Q(10,000)
1 5.000 { 5,000) 4,465 ( 5,535)
2 5.060 0 3,985 { 1.550)
3 5.000 5,000 3,360 2,010

4 5,000 10,000 3.180 5.190




42

El periodo de recuperacion simple termina en el afio 2. Bl periodo de recuperacion

descontade. en el afio 3. (*) Valor Actual.

2.3.2 Miétodo de Rendimiento sobre los Actives ( ROA)

“Til rendimiento sobre fos activos (ROA), &l cual se le lama también algunas vooes
rendinmento sobre la inversion (ROD) es ung técnica de tasa de rendimiento promedio.  Se¢
calcula promediando los flujos de efectivo esperados a lo largo de la vida del proyecio, v
posteriormente dividiendo el flujo anual de efective promedio entre ¢l desembolso iniciat de
la inversion. La formula es la siguiente: RO A= (Sumaioria Flujos de Efective /oy / Is
Io = Desembolso inicial de efectivo
n = Vida del Proyecto.”

Ejemplo: A continuacién se presenta los flujos de efectivo para cuatro proyectos de inversidmn,

los que se presentan con el misme monto de desembolso inicial, y 5 afies de vida de cada

proyecto. Tomaremos para el ejernplo el proyecto B.

2 Weston Copeland, Op.Cit.Pag 115,
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CUADRO 6. FLUJOS DE EFECTIVO PARA CALCULO DE {(ROA)

Afip A B [ D
0 Q(1.500) Q{1,560 Q( 1,500 ) Q1 1,500)
1 150 0 150 . 300
2 1.350 0 300 450
3 150 4350 450 750
4 (150} 1,050 600 750
5 (600) 1,950 1,875 900

ROA= Q(1,500)+ Q0 + Q0+ Q450 + Q LU0+ Q 1950
{ 3/ Q1500 =

ROA=  { QLO5G/5}/Q1,500=

ROA = Q390/Q1.300= 2%

TLos ROA de los cuatro proyectos son:  Proyecto A = -8%
Proyecto B = 26%

Proyecto C= 25%

Proyecto D= 22%
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Con ¢l ¢riterio del ROA se elige el proyecto B como el mejor. El principal problema con ¢l
ROA es que nc toma en cuenia ¢l valor del dinero a través del tiempo. Podriamos haber
obtenido exactamente el mismo ROA para ¢f proyecto B, aun cuando el orden del los flujos de
efectivo hubiere sido invertido con O 1,950 recibidos ahora, Q@ 1,050 al final del afio 1, Q450

at final del afie 2, v (3-1,500 at final del afio 5.

2.3.3 Propuestas excluyentes y propuestas dependientes
“Es importante determinar, en la evaluacion de un grupo de propuestas de inversion, si fas
propuestas son independientes las unas de las otras.  Se dice que unma propuesta es
mutuamente excluyente si su acepiacion elimina la aceptacidn de otra u otras. 51 una
empresa esta considerando, por efemple, invertir en un sistema de contrel de temperatura, de
dos que tiens a su disposicion, la aceptacion de uno dejara fuera al otro.  Dos propuestas que
sean mutuamente excluyentes no pueden aceptarse al mismo tiempo,
Una propuesta coniingente o dependiente ¢s una cuya aceg-)tacién depende de la
aceptacion de otra u otras.” &

Un ejemplo de una propuesta contingente podria ser fa inversién en una maguina de gran

tamafic cuya adguisicion depende de la construccién de otro tramo en la planta. Una

B James C.Van Horse, Op Cit. Pag. 250,



combinacion de propuestas de inversién que inchiya una propuesta contingente debe contener

la(s) propuesta(s) de 1a(s} cual{es) efla es dependiente.

-2.3.4 Método del valor Presente Neto s Valor Actual Meto (VAN

“A medida que se reconocieron los defectos en ¢l método del periodo de recaperacion y
en el método ROA, la gente empezd a buscar métodos para evaluar proyectos que
reconocieran que un dolar recibido inmediatamente es preferible a un dolar que se reciba en
alguna fecha futura, Este desarrollo condujo 3 las técnicas del flujo de efectivo descontado,
para tomar en cuenta el valor del dinero a través del tiempo . Una de tales técnicas es el
método del valor presente neto. Para aplicarlo se debe encontrar el valor presente de los
flujos netos esperados de efectivo de una inversion, descontados al costo de capital, y
debiendo sustraer el desembolso inicial del costo del provecto. Si el valor presente neto es
positivo, el proyecto debe aceptarse; si es negativo debe rechazarse. Si dos proyectos son
mutuamente excluyentes se elegird aquel que tenga el valor presente neto mas alto.

La ecuacion del Valor Presente Neto {(VAN) es:

CF1 CF2 CFn
VAN = { e+ momeeeeee Ll N R —— ~}-lo.=

(1+k1 (1+k)2 {1+k)n
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OF1, CF2, v los términos sucesivos, representan los flujos netos de efectivo;
¢ = g3 el costo de capital de ls empresa,
o= g5 el costo inicial defl proyecto, ¥

= ¢s la vida csperada def proyecto.” ™

TUADRO 7. Flujos de Efective en custro proyectes mutuamente exchuyentes con facter

ie descuentos apropiado pars ef valer presente y un rendimiente del 10%.

Afio A B C D BVIF @ 10%
o -1,500 - 1,500 - 1,500 - 1,500 1.000
; 150 o 150 306 969
2 1,350 6 300 450 826
3 150 430 450 750 758
4 - 150 1,050 600 750 683
5 - 600 1,550 1,875 900 621

' 1.Fred Weston , Thomas E. Copeland, Gp. Cit. Pag.116.
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CUADRO 8, VALOR PRESENTE NETO DEL PROYECTO € BEL CUADRO 7.

Afio Flyjo de Efective b4 PVIF = ry
[\ - 1,500 1.000 - 1,500,000
1 150 909 ' 136.350
2 300 Bi6 247.800
3 450 154 337.950
4 600 6583 409 800
3 1,875 621 1.164.380
VPN = 796.280

Los valores presentes netos de la totalidad de los cuatro proyectos del cuadro 7 son:

PROYECTO A VPN (} 610.95 PROYECTO C VPN = (Q796.28

PROYECTO B VPN Q 766.05 PROYECTO D VPN =(Q 77880

Si estos proyectos fuesen independientes, rechazariamos A, y aceptariamos B. C, y D.
Pero, como son mutuamente excluyentes, seleccionamos ¢l proyecto ‘cgue tenga el VPN mis
grande: el proyecto C.

* El VPN del proyecto es exactame-:nte ¢l mismo que el incremento en la riqueza de los
accionistas.  FEste hecho hace constituir la regla de decision correcta para propdsitos de

presupuesto de capital. La regla del valor presente neto también satisface Jos otros tres



wincipios gue se reguieren para un criferio optimo de presupuesto de capital.  Toma en
-uenta todos los flujos de efectivo. Todos los flujos de efectivo se descuentan al cosie de
oportunidad del capital apropiado , determinado por el mercado, para fijar sus valores

presentes. Ademids, la regla del valor presente neto obedece &} principio de aditividad del

valor”®

£ valor presente neto de un proyecto es el mismo que el incremento en la riqueza de los
accionistas . Para ver porqué, Smpecemo$ por suponer que un proyecto tiene un valor
presente neto de cero. En este caso, ¢l proyecto reiorma suficiente fujo de efectivo como
para hacer tres cosas.
1. Liquidar todos los pagos de intereses a los acreedores, que hayan prestado dinero para

financiar el proyecio.

$3

Pagar todos los rendimientos esperados { dividendos y ganancias de capital Y a los
accionistas que havan aportado capital contable para el proyecto v,

Liquidar el principal original, (Io), que se baya invertido en el proyecto.

e

De este mode un provecto con un valor presente neto de cero es aquel que gana un
rendimiento justo para compensar a Jos tenedores de las deudas v a los tenedores de capital
contable, cada uno segin los rendimientos que esperan por el riesgo que asumen.  Un

proyecto con un valor presente neto positive gana mas que la tasa requends de rendimiento, ¥

BB, Pag 117,
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ios tenedores de capital contable reciben todos los flujos de efectivo excesiveos, porque los
tenedores de las deudas tienen un derecho fijo sobre la empresa. Es por eso que se afirma que
ta riqueza de los tenedores de capital contable avments exactamente en una cantidad igual al
valor presente neto del provecto. Al existir este vinculo directo entre fa riqueza de los
accionistas y el valor presente neto se hace necesario ¢ importante en la toma de decisiones.
2.3.5 Mdétodo de la Tasa Interna de Rendimiento (IRR)

“La tasa interna de rendimiento se define como la tasa de interés que iguala el valor
presente de los flujos de efectivo esperados en el futuro, o ingresos, con el desembolso inicial

del costo. En otras palabras se puede decir que es una tasa de interés compuesto a través de

la vida del proyecto de inversion. La ecuacién para calcular la tasa interna de rendirniento
es CFi CF2 CFn
{ + Fooia ————— }-f0 = 0
(1+IRR)1 (1+IRR)2 (1+IRR)n

Agui conocemos los valores de ( 1o} que es el valor del costo inicial, y también los valores de
CF1,y CF2,....CFn, que corresponden al flujo de efectivo para cada afio; pero no conocemos
el valor de IRR. Algin valor de IRR hard que la suma de los ingresos descontados sea igual
al costo inicial del proyecto, igualando la ecuacion a cero, y ese valor de IRR se define como

ia tasa interna de rendimiento .



Si se observa ln formula uiilizada en la tasa interna de rendimiento, es sencillamente la
ormaala del valor presente neto, en donde al ser despejada IR hara que &l valor presante neto
sea igual a cero.  En otras pafabeas se usa la misma ecuacion basica en ambos métodos, pero
en él valor presente neto la tasa de descuentos (k) se especifica como ef costo de oportunidad
de capital determinado por el mercado, mientras que en ¢l méwdo de la tasa interna de
rendimiento, ¢l valor presente neto se establece igual a cero y se encuentra el valor de la tass
interna de rendimiento que hace gue ¢l valor presente neto sea tal.

La tasa interna de rendimiento puede encontrarse calculando el valor presente neto de los
flujos de efectivo de una inversin, usando una tasa de interés seleccionada en forma
arbitraria; por ejeraplo un 10%. Posteriormente comparese el valor presente obienido con &l
costo de la mversion. Si el valor presente es més alto que Ia cifra de costos, prughese con una
tasa de interés més alia y vuélvase a desarrollar el procedimiento. De igual manera, si el valor
presente es mas bajo que ¢f costo, disminuya la tasa de interés v repita el procese. Continge
hasta que el valor presente proveniente de los flujos de la inversidn sea aproxumadarnente
igual a su costo. La tasa de interés que produce esia igualdad se conoce como tasa interna de
rendimiento.

A continuacién se muestra un ejemplo de los caleutos de la tasa interna de rendimienio del

proyecto D del cuadro 7.
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CUADRO 9. TASA INTERNA DE RENDIMIENTO PARA EL PROYECTO D.

Afic  Flujo de

Efective PV @ H% PV 20% PV@ 25% PV @254%

0 - 1,500 1000 -1,500.060  1.000 -1,500.00 LO00 1,500.00 £.000 -1,500.00
1 300 409 27170 833 249.90 800 24000 797 134910
2 450 826 37100 694 31230 640 28800 636 28620
3 750 751 536323 379 434.25 512 38400 507 38025
4 730 683 512.25 482 361.50 416 30750 404 303.00
5 900 621 558.90 402 361.80 328 29520 322 28980
1630 778.80 218.75 14.76 - 1.65

En el cuadro 9. vemos que Ia tasa interna de rendimiento para el proyecto D es de 25.4%. A
continuacion se dan las tasas internas de rendimiento para cada uno de los cuatro proyectos
del cuadro 7. las que se caleulan de igual forma que la anterior.

PROYECTO A JRR = - 200%

PROYECTO B IRR = 209%
PROYECTC C IRR =  22.8%
PROYECTO D IRR =  254%
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Si usamos el criterio de la tasa interna de rendimiento v los proyectos  son
independientes, aceptamos cualquier proyecto gque tenga una tasa interna  de rendimiento
mayor que el costo.
de eportunidad de capital, ¢l cual es de 10%. Por tanio, aceptariamos los proyectos B, C, v
D. Sin embargo, estos proyectos son mutuamente excluyentes , por fo que ia regla de la tasa

interna de rendimiente nos conduce aceptar e proyecto D come el mejor.”

2.3.6. indice de Rentabilidad
“ Bl indice de rentabilidad, o fa relacién costo-beneficio, de un proyecto es igual al valor
presente de los flujos netos futuros dividido por el desembolso inicial. Puede expresarse

COTRO!

3 At
IR = {SUM } e S V"

=1 (1+k)te

En esta formula la letra griega Sigma indica la suma de jos flujos de caja descontados entre
el periodo 1y et periodo n; y Ao representa el valor de la inversion inicial . La propuesta de
inversién es aceptable siempre v cuando el indice de rentabilidad sea igual o mayor que 1.00

El indice del valor presente neto v el indice de rentabilidad deben mostrar los mismos indices

* IBID, Pags. 118, 119.
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de aceptacion o rechazo para un proyecto dado. Sin embargo si tenemos que elegir entre dos
proyectos mutuamente excluyentes, la medida del valor presente neto es preferible porgue
ex‘presa la contribucion econdmica esperada del proyecto en términos absolutes. El indice de
rentabilidad, por el contrario, expresa Unicarmente la rentabilidad relativa. A continuacion se

ilustran dos proyectos mutuamente excliyentes:

CUADRO 10. INDICE DE RENTABILIDAD,

Proyecto A Provecio B
Valor presente del fluje neto de Caja Q20,000 Q8,000
Desembolse Inicial 15,000 3,000
Valor Presente Neto Q5000 Q 3,000
Indice de Rentabilidad 1.33 1.60

El indice de rentabilidad en el cusdro anterior se determina dividiendo el Valor Presente
Neto entre el valor del Desembolso Inicial mis uno.

El proyecto A seria preferible de acuerdo con el método del valor presente neto, mientras
que usando los indices de rentabilidad el proyecto aceptable seria el B. Debido a que el valor
presente neto representa la contribucién econémica esperada de un proyecto, debemos

inclinarnos por el proyecto A7 7

* James . Van Horne, Op.cit., Pag. 251



Al concluirse se puede determinar el valor presente neto como el mejor de los métodos,

cuando debemos seleccionar proyectos mutuamente excluyentes con desembolsos iniciales

diferentes.



CAPITULO I

ANALISIS DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL

3.5 De proyectos de escala diferente

& Cuando nos referimos a provectos con diferente escala estamos sefialando proyectos con

diferentes desembolsos iniciales de inversion. A continuacion se presenta el cuadro 10 que

properciona datos para ¢inco proyectos independientes.

Se supone que todos los proyectos tienen fa misma vida econdmica de cinco afios.

CUADRO 10. Cinco Proyecios con diferente escala ( vida de cineo afios, k = 10%)

Pro- Desembolso  Finjo de Efective  Valor Presente del Valor Prescnte Tasa Tnierna 3]
vecto fo Anval Flujo de Efective Neso de Rendimiento
A Q400,000 Q121,347 460,000 Q60,000 15.7% 1.15
B 250.000 74,523 282,300 32,500 14.9 1.13
C 350.000 102,485 388500 38,500 4.2 (B
B 300,000 85,470 324.000 4,000 13.1 108
E 100,000 23,742 90,000 - 10,000 6.0 Q.90
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$i no existen restricciones de ca'pital, los primeros cuatro proyectos deben aceptarse
porque todos ellos tienen un valor presente neto positive. El desembolso total seria de
01,300,000.

Pero vamos a suponer que existe una situacion de racionamiento de capital en la que
nuestre presupuesto estéd restringido a Q 600,000 Como seleccionaremos los proyectos ?
“Primero cabe hacer la observacion de que en condiciones de verdadero racionamiento de
capital, el valor de la empresa no estd siendo maximizado. Si la administracién estuviese
maximizando la riqueza de los accionistas, aceptaria todos los proyectos con un valor
presente neto positivo y haria un desembolso de la totalidad de Q 1,300.000. En este caso
que la administracion financiera se enfrenta a un estricto racionamiento de capital, ¢ objetivo
sera maximizar el valor de la empresa con sujecion a la restriccion de que el presupuesto de

capital no se vea excedido.” **

“ E] indice de Rentabilidad es un procedimiento equivalente para resolver un problema de
restriccion de capital en un periodo, También se ha propuesto con frecuencia para tratar el
aspecto referente a proyectos de diferente escala. Como veremos cuando se implanta

correctamente viene a ser fo mismo que la técnica del valor presente neto.  El indice de

1 Fred Weston, Thomas E. Copeland, Op. Cit. Pag. 137,
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rentabiidad , (P1), o la razén de utilidad de costo, como se le llama algunas veces, se define

COmo:

PV de las utilidades n CF
Pl = SR ). ——T 'Y
Costo =1 (1+k)

Ei Pl muestra ia rentabifidad relativa de cualquier proyecto, o €l valor presente neto de las
utifidades por Quetzal de costo. ©7
8i observamos la uliima columma del cuadro 10 , es tentador cumplir con nuestro
presupuesto de 600,000, y aceptar tan s0lo el proyecto A, ¢l cuatl cuesta Q400,000 v tiene
¢l indice de rentabilidad mas aito (P1= 1.15) . Sin embargo, esto seria incorrecto porque ain
quedan (200,000 que deben invertirse en efectivo o en valores negociables los cuales tienen
un indice de rentabilidad de 1.0. En el mejor de los casos el presupuesto no usado sGlo puede
ganar el costo de oportunidad de capital; por lo qée el valor presente de los fiujos de entrada
serd exactamente igual a los {200,000, defandonos con un PI de 1.0 para los fondos

ENCESIVOS.

") &3 se incarre e 1og costos durantc més e un afie, deben saldarse contra los flujos de entrada de efectivo en los afios
correspondicntes; si los flujos exceden a Jos fiujos de entrada de cfectivo en algunos afios, el denominador debe ser el
valor presenie de los costos.



“E| uso correcto del PI requiere que encontremos la combinacién de proyectos y los fondos
excesivos qué maximizar el promedio ponderado de indice de rentabilidad. Por ejemplo, si

seleccionamos los proyectos B y C, el promedio ponderado de Pi es:

250,000 350,000
Pl = covmommenens (1.13) & mommmmmmenns (1.11) = 1.1183
600,000 600,000
Se calcula multiplicando el PI de cada proyecto por el porcentaje del presupuesto total
asignado a él. Si se selecciona el proyecto A, se invertiran dos tercios del presupuesto total
en el proyecto, pero el tercio restante serd invertido en efectivo y en valores negociables que

tienen un indice de rentabilidad de tan solo 1.0

400,000 200,000
PI = weormreren (115} + smrreneeeeee (100 = 1.1000
600,000 600,000

En el ejemplo anterior se puede observar que dado un presupuésto de Q600,000 y las
caracteristicas de los proyectos disponibles, es mejor elegir los proyectos By Cen lugar del

proyecto A con el exceso de efectivo.



Con esta decision se maximiza el valor presente neto de la empresa con sujecion a ung
restriceion presupuestal.  El valor preseate peto de los proyectos B y € es de Q 71,000

mientras que el proyecto A vale tan solo (G 60,0007 (i

3.2 De proyectos con distinta vida
* Al referinos a provectos de diferente escala, v shors a proyectos de vidas diferentes, se
estd siendo mas realista. A comfinuacion el cuadre 11 muestra los proyectos A y B

mutvamenie excluyentes con vidas diferentes.

CUADRD 1. PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUYENTES CON VIDAS DIFERENTES

Afio Provecio A Provecto B
1] 317,500 Q17,500
1 1,560 7.000
2 10,500 7000
3 e §.313

¥ IBID, Pag. 138.
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Si el costo de oportunidad de capital es def 10%, los valores presentes netos { simples) de los
Droyectos somn VPN{A) = Q72314 VPN (B) = Q8%4.44

Ahora bien, supongamos que los proyectos se repiten a una escala constante, y en este caso el
proyecto A seria supeﬁor al proyecto B, porque recupera ¢l flujo de efectivo con mayor
rapidez.

La siguiente ecuacion es para calcular el valor presente nieto de un proyecto de n afios ,
que se repite a una escala constante un namero infinitc de veces, También se utiliza para
comparar proyectos repetidos con diferentes vidas, porque cuando sus corrientes de flujo de
efectivo son repetidas para siempre, es como si tuvieran la misma vida (infinita), " La

aplicacion se hace a los proyectos del cuadro 11 en donde el proyecto A tiene 2 afios, y

(1+.1)2 21
VPN (2,00) = VPN(2} { ovrrmmmeemmemmemssnn } &5 Q723,14 { —sssssnmemras } o= Q723.14 (5.76) = (4,165.29,

(1+.132 -1 128 -1

() Frecuentemente se indica que tn criterio de rangos igualmente bueno es ef valor anval aquivalente, el cual s¢ obtiene
multiplicando VPN(n,00) por ¢l costo de capital, K. Valor Anual Equivalente = K { VPN (n,00) }.

Sin embargo, i fos proyectos tienen riesgo diferente, el valor anuat equivalente no debe wsarse, perque si dos provectos
fiener: exactamente el mismo VPN (n,00), aquel que tenga el costo de capital mis alte (es decir el proyecto mas
riesgoso) pareverd {ncorrectaments) tener el valor anval equivalente mds alto.
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£ provecio B tiene 3 afios.
{14103
VPN (3,000 = VEN() { comovmomrmnmensems = 894,44 (402} = (33,595 635,

(1403 -1

Si se tuviera la oportunidad de comprar el derecho a poseer el proyesto Ay TEPErtono
para siempre, se pagaria hasta Q 4,165.95 por 8. Por tanto, ¢l VPN { n,00) o5 exactamente
la misma cosa que ¢f incremento en la riqueza de los acciomistas, si el proyecio A s

repetible.” *

3.3 De las Tasas de Retnversién

“ Entre los métodos de evaluacion del valor presente neto y la tasa interna de retorne,
existe un conflicto que se debe a diferentes suposiciones con respecio a la tasa de reinversion
de los fondos que se van liberando con Jas propuestas. El método de la tasa interna de
retorno implica que Jos fondos se reinvierten & la tasa internz de retorno, durante ¢l resto de la
vida de la propuesta. Y en el método del valor presente neto se supone la reinversion & una

tasa equivalente a la tasa requerida de retorno, usada como tasa de descuento.

* IBID, Pags. 132,135,
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3.4 Del presupuesto de capital bajo inflacién

Es muy importante, al estimar flujos de cafa, para elaborar un presupuesto de capital, que
Ta inflacion anticipada sea tenida en cuenta. Existe la tendencia de suponer que los niveles de
preéio permanecen constantes durante toda ia vida de un proyecto; siendo ésta una suposicion
que se adopta sin conocimiento, porque los futaros flujos de caja se estiman simplemente
sobre la base de los precios existentes, sin embargo, en el proceso de seleccion la tasa
requerida de retorno  usualmente se basa en los costos actuales de capital, lo cual a su vez
incluye una prima por la inflacion anticipada.

Para ilustrar esia situacion consideraremos que existe una tasa tope para un proyecto y €s
su tasa requerida de retorno, tal como €8 percibida por Jos inversionistas y acreedores.
Est4 implicito que la tasa requerida de retorno para un proyecio es.

Rj= R* + P

Rj = es la tasa requerida de retorno en términos nominales,
R*j = es la tasa de retorno en términos reales y
P = es la tasa anticipada promedio ponderada de inflacion durante la vida del proyecto.

$i la inflacién anticipada esta incorporada en el criterio de aceptacion, es importante (ue
se refleje también en los flujos estimédos de caja. Los flujos esperados de caja de un
proyecto son afectados por la inflacion anticipada de diferentes maneras. Si los ingresos a

caja se generan por Ja venta de un producto, estos ingresos estaran afectados por ios precios
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esperados en el futuro En relacion con las salidas de caja la inflacidn afecta los salarios
futuros v los costos esperados de materiales. 5t observamos la inflacion futura no afecta los
ca;gos por depreciacién  de los activos existentes, porque una vez gue el activo se ha
adquirido, estos cargos son conocidos con certeza. Fl efecto de la inflacion amicipadé sobre
los ingresos y los egresos de caja varia de acuerdo con la naturaleza del proyecto. Puede ser
gue en algunos casos los ingresos de caa crezean mas rapido que los egresos a través de los
aumentos en los precios; en OLros ¢asos se presentard la situacién opuesta. Es importante que
la inflacion anticipada se incorpore en los estimativos de los flujos de caja. Para ihastrar un
sesgo tomaremos como ejerplo el siguiente:

Que un proyecto que cuesta Q 100,000, en el momento O, estd bajo estudio y se espera
que genere flujos de caja beneficiosos durante los préximos cinco afios. Ademas se considera

una depreciacion en linea recta de ¢ 20,000. por afio, y una tasa de impuestos del 30% 7 A

“ Supongase que los flujos de caja se estimaron sobre la base de los niveles de precios en €l
momento §, sin tener en cuenta ¢l efecto que la inflacién firtura puede 1ener sobre ellos y que

estos estimativos fueron;

¥ tames C. Van Home, Op.cit., Pag. 263.
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CUABRO 12 FLUJOS DE CAJA CON NIVELES DE PRECIO EN EL MOMENTO 0.

Periodo
1 2 3 4 5
Ingresos esperados a Caja = 1t Q 30,000, Q40,000 Q30000 Q350,000 {30,000,
Egresos esperados de Caja = Ot 10,000, 10,060, 10,000. 1,000, 10,000,

Q 20600, Q30000. Q40000  Q40.000. 20,000,

Multipticados por 1 - 1a tasa de 03¢ (.30 030 .30 0.30

impuestos
Q 6000, Q 9000, Q12000 QI2000. Q 6,000,
{+) Depreciacion nurltipticada por ka

tasa de impuestos. - 6.000, 6,000, 6,000, 6 000 6.000.

Flujo Neto de Caja Q12000 Q15.000, QIL000. Q18000 Q12,000.

El valor presente neto del proyecto seria, si la fasa requerida de retorno fuera del 12%

( 3.192) cifra que es negativa y por elfo ¢l proyecto seria rechazado.



Los resultados estan sesgados; sin embargo, debido a que la tasa de descuento incluye un
elemento atribuible a Ja inflacién futura anticipada, mientras que los estimativos de los flujos
de caja no lo incluyen. Suponiendo gue los flujos de caja se estimaron sobre la base de los
niveles de precios, fuera del 5%, y que s¢ esperard que esia lasd permaneciera durante ios
proximos cinco afios . 5i se esperara que los ingresos y los egresos crecieran a esta 1asa, el

valor presente del proyecto seria:

{10(1.05)t - Ot(1.05) } {0.53 +20,000. {0.3}

YPNo = < 100.000 = (5.450
{(1.12)¢

en donde It es ¢l ingreso det afio t,

Ot es el egreso del afio t, ¥

(20,000, es a depréciacién en ¢l afio t que al multiplicarse por la tasa de impuestos da el
producido de la contribucitn tributaria. Debido & que el valor presente neto es positive el
proyecto seria ahora aceptable; mientras que antes no o fue. Rechazarlo teniendo en cuenta
los resultados del método anterior de estimacion de flujos de caja hana que se perdiera una
oportunidad para los accionistas, ya que el proyecto genera uUn retormo por encima del

requerido por los inversionistas.
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En este ejemplo se puede ver la importancia de tener en cuenta explicitamente la
inflacion anticipada cuando se estén estimando flujos de caja.  Existe muy a menudo la
ter;dencia a no considerar su efecto en estos estimativos.

Debido 2 que la inflacién anticipada estd incorporada en la tasa requerida de retorno; al no
tenerla en cuenta en estos estimatives de los flujos de caja, resultada en una apreciacion
sesgada del proyecto y, a su vez, en la posibilidad de una asignacién de capital muy lejos de Ja
optima.” 7
3.5 Del Racionamiento de Capital

“« £l racionamiento de capital se presenta siempre que se tiene un techo presupuestal, o
una limitacion para los fondos que puedan invertirse durante un determinado periodo de
tiempo, que sera por lo menos un afio.  Estas limitaciones se encuentran por 1o general en un
buen numero de empresas, particularmente aquelias que tienen como politica financiar todos
los gastos de capital internamente. Otro ejemplo de racionamiento de capital puede ser
cuando en una empresa grande como politica, se contempla que pueda'hacer pastos de capital
inicamente hasta cierto nivel total especificado, por encima del cual la divisién generalmente,
no tiene control.  El objetivo con el raciénamiento de capital consiste en que [a empresa logre

seleccionar la combinacion de propuestas de inversién que le genere la mayor rentabilidad.

IR, Pags. 264, 265,
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Fn el siguiente ejemplo podemos observar como una empresa tiene las siguientes
oportunidades de inversion , clasificadas en orden descendente de indices de rentabilidad.

CUABRO 13,

Propuesta  Indice de Rentab.  Egreso nicial

4 1.25 (3 400 004,
7 119 100,000
2 Lls 175,000
3 L4 125,006,
6 1.09 200,600,
5 1.05 100.600.
i 0.97 150.000.

Si el Hmite presupusstal para los pagos iniciales durante el perfodo presente fuera de Q 1
millon, y las propuestas fueran independientes las unas de las otras, seleccionariamos las
propuestas en orden descendente de indice de rentabilidad hasta que & presupuesto se hubiera
terminado. Con racionamienio de capital aceptariamos las primeras cinco propuestas que
hacen un monto de Q1 milldn de egresos iniciales. Mo invertitlammos, en otras palabras
necesariamente en todas las propuestas que aumenten el valor presente neto de la ompresa; es

decir, invertimos en una propuesia aceptable inicamente si ta limitacion presupuestal permite
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ega imversion. Segun el ejemplo anterior no podriamos invertir en la propuesta nimero cinco,
aungue su indice de rentabilidad, sea por encima de la unidad y por ello debiera aceptarse.
Fl aspecto critico de la limitacién por racionamiento de capital que se gemplificd
anteriormente, nos demuestra que los gastos de capital durante un periode de tiempo esta
estrictamente limitadoe por el techo presupuestal, independientemente del nimero de
oportunidades de inversion que fuesen atractivas.

F} costo que para una cmpresa representa uia limitacion presupuestal podrig mirarse
como una oportunidad gue se pierde en la inversion mas rentable que sigue a la del punto en
gue se corta,

La oportunidad que s¢ deja ir en el ejemplo anterior (cuadro 13) esta en que teniendo Q
millon de techo presupuestal es la propuesta 5, que tiene un indi.ce de rentabilidad de 1.05.
Aun cuando todos los flujos de caja se descuentan a la tasa requerida de retorno,
necesariamente no se aceptan propuestas que generen un valor presente neto positivo.  La
aceptacidn estd determinada por fa limitacién presupuestal, que define qué propusstas
pueden aceptarse antes de que el presupuesto se haya terminado. Reconociendo que la tasa
requerida de retorno establece un limite inferior, no se aceptarian propuestas que produjeran
ur rendimiento menor que esta tasa, auague el presupuesto atin no se hubiera terminado. Sin
embargo, podemos rechazar proyectos que generan valnres presentes netos positivos, COMS

se pudo ver con fa propuesta 5. La tasa requerida de retomo no es el criterio de aceptacion
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ajo las condiciones de racionamiento de capita.ll CQuiizd debiera usarse entonces, ia tasa
equerida como tasa de descuento en los caleulos del valor presente ¢ debe usarse el costo de
wportunidad. La tasa de descuento irplicita en cualquier periodo presupuestal, no es mas que
4 rendimiento que se va de las manos al rechazar la oportunidad de inversién mas rentable, ©
a tasa de retorno requerida de las dos la que sea mayor FEista tasa de descuenio implicita
wuede variar significativamente de periodo a periodo, depandieﬁéé de las variaciones en el
nonte total de los proyecios de inversion entre periodos v de las lirmitaciones
oresupuestales.”

El racionamiento de capital conduce, generalmente, & una politica de ipversiones que no 8
fa optima, La empresa acepta, en algunos periodos, proyectos con una tass de retorno por
debajo de la requerida; en otros puede rechazarse proyectos que hubicran generade retornos
por encima de fa tasa requerida. §i la empresa puede obiener actualmente capital casi al costo
real, es cuestionable pensar 51 deberia invertir en todos los proyectos que produjeran un
rendimiento gue estuviera por encima de 1a tasa requerida de retorno. Ne sera qué al racionar
el capital y no invertir, deja ir de las manos oportunidades que fortalecerian el valor de las
acciones en e mercado 7 $in embargo, la mayoria de las organizaciones estan involucradas
en la actualidad en un proceso mas ¢ menos continuo de decisiones para cubrir sus gastos de

capital v para financiarlos. Sobre las suposiciones anteriores, debe aceptarse todas las

P, Pags. 258, 259,



70

propuestas que produzcan un rendimiento mayor que la tasa requerida de retorno, y obtener
capital para financiar estas propuestas a un costo lo més préximo que sea posible al costo

real. Logrando asi maximizar 2 largo plazo el precio de las acciones en el mercado.



CAPITULO TV

BENEFICIOS DE LA APLICACION DE TECNICAS DE PRESUPUESTO DE
CAPITAL EN INDUSTRIAS TEXTILES
4.} FINANCIEROS
4.1,1 Tener una planificacién adecuada en Ia obtencion de fondos

Muchas empresas de la industria competitiva, son financiadas grande o completamente por
fondos propios. Estos son provistos por los propietarios de las empresas ya sea como una
inversion inicial, inversiones intermediarias o utilidades no distribuidas y reinvertidas en el
negocio.  Pero también se da el caso que para Hevar a cabo y cumplir con determinado
presupuesto de Inversiones de Capital, se requiera el financiamiento externo a través de
préstamos a corto, mediano y largo plazo. Los fondos externos umplican un acuerdo de pago
de intereses v capital en fechas previamente definidas; por lo que se hace indispensable
infroducir ta tasa de interés en el andlisis que conduce a seleccionar la mejor alternativa.

Cuando los bienes de capital son financiados directamente por fondos propios; es decir,
con aumento de capital o con utilidades no distribuidas no es necesario pagar intereses 4
ningun acreedor, va que en este caso ef interés es un costo en ¢l sentido econdmico de costo
de oportunidad. Pero cuando son préstamos de los mismos socios si hay interés v a veces con
intereses blandos.

Al tomar la decision de invertir fondos propios en bienes de capital especifico, es

importante estudiar los niveles de prioridad de las diferentes posibilidades de inversion, Es
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decir, si la inversion planteada para un bien e capital especifico no existiera, cudl serd Ja
recuperacién que se obtendra de los mismos fondos al invertirles en otro proyecio,

Cuando los activos deben ser financiados, lo primero que debe realizarse es un analisis de
fluio de efectivo (un presupuesto de efectivo). El presupuesio de efectivo indica los efectos .
combinados de las operaciones presupuestadas sobre los flujos de efective de la empresa. Un
flujo de efectivo neto positivo indica que fa empresa tiene suficiente financiamiento.  Sin
embargo, si un incremento en el volumen de la operaciones conduce a un flujo de efectivo
negativo, se requiere financiamiento adicional  Obteniendo un beneficio integramente
financiero al utilizar las téenicas de presupuesto de capital en la expansion de activos, porque
antes de que una empresa invierta unma fuerte cantidad de dinero, debe hacer los planes
adecuados; ya que las firertes cantidades de dinero no estan disponibles en forma automatica.
Una empresa que contempla un programa de gastos de capital de gran importancia necesita
planear su financiamiento con varios afios de anticipacion, para asegurar la obtencion de los
fondos que se requeriran para Ja expansién.

La planeacién y el control financiero buscan mejorar ia rentabilidad, evitar faltantes de
efectivo y mejorar el desempefio de las divisiones individuales de la empresa; proporcionando
andlisis detallados para el control de ingresos y de los costos en que se incurrird al aceptar una

propuesta de inversion de capital, lo que nos permitira la obtencion de fondos mis adecuados.

4.1.2 Maximizar Ia riqueza de los accionistas
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“L.hw de ios beneficios de planificar y desarroliar un presupuesto Ge capital en Industrias
Textiles, y de manufactura en general, seleccionande y aplicando las técnicas apropiadas, es
gue a medida que la empresa crece, a fravés de nuevos proyectos, ©on adquisicion de activos
o cambios necesarios por estrategias de ventas, se evaltan las propuestas v las CONSECUEnCias
econémicas que pueden producir la aprobacién de alguna de ellas. Esta evaluacion
proporciona datos esenciales para desarrollar un presupuesto constructivo que mejorara las
utilidades. Los estiidios de factibilidad econdmica incluyen ¢! desarrollo de cursos de accion,
evaluacion y ampliacion de criterio directivo en [a seleccion de las opciones. Las técnicas de
capital son fundamentales no solamente en la planificacion, sino también en la ejecucion de un
presupuesto de capital que tendra como primordial objetivo maximizar las utilidades. E!
propésito de aplicar las técnicas de  presupuesto de capital, es suministrar a la direccion
superior datos concernientes a todos los acontecimientos previstos en un futuro inmediato,
que puedan tener importante efecto en todos los aspectos relacionados al incremento y
maximizacion de fas ntilidades.

Entre estos proyectos cuyo objetivo es incrementar las utilidades, se pueden mencionar:
a) Provecto de reduccion de costos
b) Provectos de expansion de capacidad en las lineas de productos existentes,
¢) Introduccion de nuevas lincas de productos.

d) Ef aumento en el volumen de ventas necesario para alcanzar una meta de utilidades.
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42 ADMINISTRATIVOS
4.2.1 Mejorar la oportunidad en la adquisicién de ativos.

“Un buen presupuesto de capital mejorara la oportunidad de las adquisiciones de activos ¥
la calidad de los activos que se compren. Fste resultado deriva de la naturaleza de los bienes
de capital v sus productores. Cuando fos bienes de capital no son ordenados por las empresas
en el momento oportuno a través de la planificacion de un presupuesto de inversiones de
capital, v la decision se toma cuando es evidente que las ventas empiezan 4 ejercer presion
sobre ta capacidad instalada, con frecuencia esta situacion sucede para muchas empresas, ¥
cuando Hegan varios pedidos fuertes, los productores de bienes de capital van de una situacion
de capacidad ociosa a otra en la que no pueden satisfacer todos los pedidos que se han
colocado.  Consecuentemente se acumulan grandes cantidades de pedidos por llenar. La
produccion de bienes de capital implica un periodo relativamente largo de produccion en
proceso, por ello, puede requerirse un afio o mas de espera, antes de que se dispongan los
modernos bienes de capital adicienales.” 34
Ademés otro beneficio de aplicar ¢écnicas apropiadas a través de un présupueszo de capital en
la adquisicion de activos es que s¢ evita el riesgo de efectuar compra de bienes con una
calidad deteriorada, por haber sido producidos sobre 6rdenes repentinas.

4.2.3 Tener capacidad adecuads, para maniener su participacibn en el mercado.

3 ] Fred Weston, Thomas E. Copeland, Op. ¢it., Pag. 105,



-3
(=

Cuande las empresas no invierten oporiunamente, tendran una capacidad inadecuada v
pueden perder una porcion de su participacion en el mercado v por ende cederla a sus
empresas rivales, y volver a capturar clientes perdidos suele requerir fuertes gastos de ventas,
de reduccion de precios, de mojaras en los productos, efe.

Uno de los beneficios que se obtienen con la aplicacion de técnicas de capital es que al
programar adecuadamente las fases de 1a disponibilidad de los activos de capital, éstos se
pueden disponer en el momento corecto. Porque si una empresa rata de operar la mayor
parte del tiempo cerca de su capacidad {otal, en el momento en gque s producto es
demandadn ésia empezard a rechazar pedidos, v si se agudiza el incremento en la demanda
podria tomarse la decision de rentar un edificio adicional y procederd con urgencia a comprar
¢ instalar el equipo apropiado, pere este proceso de ampitacion llevara por lo menos de seis a
oche meses para tener lista la capacidad adicional. En este momento, la empresa podria
enconirarse que ya ro tiene la demanda que requirié la capacidad adicional y esto se debers, a
que ofras empresas que ya habian expandido sus operaciomes, habian capturado la
participacion incremental en el mercadn, De esta forma cuando una empresa no ha
pronosticado adecuadamente su demanda, o es capaz de mantener sis participacion en el
mercado,

En términos generales puede decirse, que una corriente continua Ge buenas oportunidades

de inversion, resulta de una investigacién meticulosa, de una plangacion cuidadosa v,



76

frecuentemente de fuertes desembolsos para investigacion y desarroilo, antes de la toma de

decisiones en las nuevas inversiones propuestas,
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CAPITULO ¥

CABD PRACTICO

#n este Dlimo capitule se lieva a fs préctioa Io descrite en los capitulos anteriores |
atréves del planteamiento de una inversién en madguinaria con lo cual se espera
aumentar la produccién aciual, manteniends los Mismos costos.

PLANTEAMIENTO DE LA INVERSION :

FPOMENTO DE INVERSIONES TEXTRESS.A.

La inversion consiste en !

Una Maquina Atracadors JUKI modelo LK-1858HU 3,855 00
Una Maquina Cerradora de Braze, UNION ESPECIAL, modele F5BOODWWY 6,476.52
Fiete de Miami a instalaciones de fa Fébrica 500.00
MONTO TOTAL DE LA INVERSION EN §: 10,835.59
MONTO TOTAL DE LA INVERSION BN Q: Tasa de : 5534 7075875
Esta maquinaria fiene una vida olil de 5 afios, 76,800

Actualmente se producen 200 Partalones diarios con un costo de Q 83.00 el
y con fa Inversich se estima produci 250 pantatenes diarios con el mismo costo.
Fn el mes se rabajan 26 dias habiles.

La Inversion en las dos Maquinas Especiales, generardn los siguientes Costos e ingresos:

COSTOS:

2 Operarios tipo "A" a fazon de G 1000.00 ciu

Honos-ncentivo a la Produccion de G 20.00 diarios en 20 dias héabiles al mes

+) Prestaciones del 41.17% sobre dichos montos salariales

Repuestos:  Q100.00 o/méquina por mes,

Mantenimients: Mecanico 2,000.00 af mes por 40 maquinas, y son 2 maquinas adicionales.
Depreciacion: Vida Util § afios/ Depreciacidn en linea recta.

La Maquinaria no tendré ningtn vater de deshecho,

INGRESOS:

1,000 pantalones mensuales a {3 150.00 chu.
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B2 HOJA TECNICA DE PRODUCCION FARA ELABORAGION DE JEANS

FOMENTO DI IRVERSIONES TEXTILES.S.A

TEMPO DISPONIBLE: $24.8 Horas
METR 2 2B Jeans
hig BESCRIPLIOR Maguing T.H. Produseion Haguina gilina Totsi
| Diarta .. Roguerids __Asignada Aeum |
DELANTERAS |
4 Limpiar Julerss Simple * Cverd 330 1750 0441 Manual
2 Limpiar Jutata Doble Quer3 D40 1312 0.18]  Manual
3 Limpiat Falses _Ower 3 Hilos 0 40! 1312 0A8[. Maowal 0.52
4 Slovser Bolws [elanters 2 plas, 083 il G228 2
§ Hater ruede 2 boisilic 2 hguias .40 ks 0.18 A
& Mortar Bofsilla Abpuas 270 S0 033 A a.et
7 Coser Mante @ Delantota Piana, 0.5 854 Q.26 B
B Ceoser Falsos a Manta Piang 050 1050 034 8
2 Fijar Boisa Plans 073 50 %) B8 oay
10 Coser Zper lzg Q.58 1059 024 o4
11 Hacer adomio 78, 700 £.38 [+
12 Coser surets a del a0 3832 D18 C
13 Slonser Jurets i) 3500 017 H 085
14 Cerrar Tire Delantero 85, 07 Q3% ]
1% Coser Jurpta o del ded 0.80, ¥l 0.28 £2
16 Caser Zipar der. 3 jareta (4] {Eg 1166 a.21 o 081
Sub.Total Dalanteras 8.2
TRASERAS:
17 Warcar Boisa X ) il @z
18 dhamtar Bolsa Trasera 2 262 08514 Q.5
18 Planchar Bulsa 3 175 14312 143
20 Hacer ruedeo biisa trasera 0.8 658 G388 06.38
21 Umir oros traseros ) 1051 PEIE
22 Unir malies traseros &80, 858, D381 G2
23 Shoser Bolsa Trasers 15 420! £80t5 oesn
Subenal raseras 535
™
1§ Despite Manua! 250 210 &
19 Revision flanuai 1.25; 430
20 Hacer Mojat (sl gote .30 1756 al*
21 Haver Pasadnres Callasete 0.28 1875 : 428
22 Coser Fqueta a Cintura Plana 040 1312 a0 018,
23 Carrar enliepiernas Cetradora 129 420 Qi 0.80
24 Sioser costados Plana o0 715G 3G jekec)
25 Corar Gostados et § 1.40 375 0e7[H
28 Cerar Buisa Ower 3 480 875 [ ] 0.85
27 wacer Puntas _Piana 2.00 282 L85l 088
28 Montat Pretina _Muiy 1.30 A04 08214 062
26 Coser Eriqueta a preting Plang G748 Joo 0.38:] 038
30 Mace! tedn Plana 1801 5ab 0 4BIK 0.48,
31 Hacee Atragues Ague 150 350 0.7k
37 Montar Pasadures Attogue 219 244 1027k 174
Sub.iatat Emsambie 1363
H
Total Tiempo Standar (% 27 I3 {Miosisge.
Total Tiempo Standar § 1\ _§___ 3

(%) £ tempo 25tandar comesponde 5010 & Matuinata; no incluye 2| tiempe de fo manual

14 4525w BB O0 TS 2703 250.64




5.3

REGURSOS FISICOS ¥ HUMANOS

FOMENTO OE INVERSIONES TEXTILES,S.A.

MACRIINARIA NECESARIA
PARA META DE 250 PRENDAS

Maguinaria Inversion
Existenta Futura
4 Planas 25 040.00
1 2 agujas 4,500.00
1 Over 5 hilos 14,5297%
1 Over 3 hilos §,100.00
1 Cerradomm 14 12,000.00 45,918.10
1 Multiagujas 2230285
1 Ojai gota 43,417 18
1 Collarstera 15,500.00
2 Planchas pfbolsa 3,388.00
1 Plancha p/posionar 1867750
1 Atraque 8,800.00 2488184
TOTAL 156,222.28 078974 TRV
DEPRECIACION 31 244,48 1415985 45 40440

Linea Recta 20%

RECURSO HUMANG

13 Operanios
1 Comodin
5 Manuales
1 Supenvisos

Nota: No se esta incluyendo remaches, botan, y empagus.
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86
MDICE DE RENTABILIDAD: (IR
a At
(1R B it
R = §= 1 [WEs ;8
A
81 A2 A3 A4 A5
R oe (SUMY + + + .
{1+ K {32 {1+ K)3 {1 K4 {1+ K)5
Ao,
A7.267.80 34,831 00 4021155 32,287.75 40,020 44
o= {GUMy  + + £ + +
(1013 (A2 (140,153 {440,134 ($+0.135
0,800.00
R7.287.80 54.831.00 40,211.55 3228775 40052044
R o= (S} + + + +
143 1.28 .44 1.63 1.84
70,800.00
R = {SUM) 2414850 + 2735610 + 2786867 + 1980268 + 21,721.48
760.800.05
IR = 120,887 3¢
70,800.00
IR = 1. 7075802004

on ta aplicacion de este método se determing [a rentabiidad relativi det proyedto, y para efecto de oste
adlisis la inversion es aceptabie porque et indice de rentabilidad os mayor s 1.00.
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513  BALANCES COMPARATIVOS ARUALES

FOMENTO DE INVERSIORES TEXTILES.S.A.

Gin 1a pueva Con a nueva
Irversion Inversion Diferencia
{2} - {1}
% 4] 5]

Activo

Bancos 4,252,000.00 1,462 20026 217,200.26 4
Cias, por Cobrar 360,000.00 450,000.00 9000000 ™
Inventarios 300.000.00 350,000.0G S0.000.00
Propiedad Plania y £. 156,222 28 227,022.02 7079974 2
{-} Depreciacion Acumulads (31,244 .46) {45,404.40) (14,159.04) *2
Otros Activos 5,600.00 5,000.00 000
Sutna Totat ded Activo 2041977 .82 2455817 88 413 84006
Pasivo

Cuenias por Pagar 305,00000 355,000.00 50,000.00
Caplial 124,977 82 181,6817.62 5663980 "3
Wiitidades Acumuladas 100,000.00 28,200.26 {70,709.74) 4
Utilidad/Pérdida def Periodo 1,512,000.00 1,890,000.00 3A78.000.00 5
Suma Tolal def Pasive + Capital 2.041,977.82 %.455;817,88 413,840.06

NOTAS :

(*}1. Los datos de Bancos y Cuentas por Cobrar estén determinados en base a la proyeccion
de ventas de contado v crédito. Tambign se hizo la deduccion por el egreso de fa inversion.
El Saldo inicial de Bancos es de Q 100,000.00, que corresponde a Utilidades acumuladas.

("} 2. El Activo Fijo se incrementa at igual que la depreciacion acumulada por la nueva lnversion.

{*) 3. Dentro det rubro de Gagital | se consigna el valor en libros de la maquinaria.

("1 4. ias utildades Acumuladas disminuyen al iguai que ef efective, en et monto de la Inversion.

5. Las Utiidades del Periodo se incrementan significativamente.
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ANALISIS DE LA INVERSION FLANTEADA,
INVERSION EN LA ADQUISICION DE MAQUINARIA

FOMENTO DE INVERSIONES TEXTILES.S.A.

& fravés de io evaluacion realizada por ios diferentes técnicas de Presupuesio de Copital,
se puede conclulr que es Und Inversién rentable por jas siguientes razones:

1.- El vasior Actual de lo inversidn s genera I rentabiidad ariba de lo gue se generaria
o se pagaria en une enfidad financiera.

2~ Lo fasa Intermna de relomo supera e requesimiento del inversionista que es de un 13%.

3.- B indlice de Pentatiiciad, es superdar a la unidad, por o que se considers acepiable,
adernds lo Inversidn s generd los suficientas ingresos para soperiar fos costos que ge-
Nres.

E2S 8 periodo de recuperacion nos indic gue en ks primeros meses clel tercer ofio se

de crmortizar @l costo Ge ko nversion: y @ porin de ese momento hosta begar of final
cie o vida il de la moguincric que es de cinoe anos, se genera uiidad.

b H rendimierto sobre s Activos, Nos o oo resullado un porcentaig oiraciive. gue
defing ka inverson corme acapioble.

b £ fos Flujos de Efective comparativos, se pueds visuciizar & resuliadn concrato de
todas ks evaiuaciones anteriores, confirmands & Inversidn Aceptabie.
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CONCLUSIONES

1. La administracion de los presupuestos de capital, sigue siendo una de las actividades y
retos importantes para el éxito de toda organizacion, particularmente en los negocios
intensivamente capitalizados come las industrias.

2. Los datos & informacién que se obtienen para un proyecto de inversion de capital, se
evaloan mediante téenicas modernas, pero es necesario recordar que éstas sélo son un
instrumento a través del cual se pueden evaluar las propuestas, ne sustituyen al analisis v
¢riterio administrativo,

3. La administracion del sector financiero empresarial, ademsas de la justificacion econdmica,
torma en cuenta otros factores, como la estrategia def negocio, el riesgo del proyecto, ia
disponibilidad de fondos, la naturaleza del financiamiento v el efecto sobre las utilidades,
presentadas en el analisis de un presupuesto de capital.

4. De los métodos para la elaboracion de presupuestos de capital, el de tasa interna de
retorno v el del valor presente neto, constituyen los métodos mas apropiados para iuzgar la
contribucion econémica ¢ue hace una propuesta de inversion.

5. Las decisiones de presupuesto de capital, que implica fuertes desembolsos vy cuyas
utilidades se extienden  bastante haclia ¢l futuro, pueden tomarse en forma eficaz, si se
aplican los procedimientos y las reglas sistematicas para preparar una lista de propuestas de
inversion, evaluarlas v seleccionarias, para contribuir a la salud y 2l crecimiento de la

empresa, por lo que se confirma la hipétesis del Plan de Investigacion, consistente en
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cbtener beneficios financieros v administrativos al aplicar las Téenicas de Presupuesto de

Capital.
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RECOMENDACIONES

1. Es beneficioso para w;ia empresa tener un mannal de desembolsos de capital, donde se
detallen los procedimientos necesarios para la aprobatidn v todas las asignaciones
relacionadas con los desembolsos de capital.  Debe actualizarse en forma regular para que
refleje las circunstancias cambiantes v debe entregarse a los responsables de elaborar los
presupuestos de capital, para eliminar las incongruencias y mejorar &l control,

2. Fs necesario que la administracion financiera, en relacién con presupuestos de capital,
estimule a todos los empleados para iniciar nwevos proyectos en beneficio de la
organizacion.

3. El responsable del area de presupuestos, debe establecer un sistema para desarrollar la
informacion necesaria v con un alo grada de credibilidad, para lo cual se requiere
consultar a expertos dentro v fuera de la empresa.

4. Debe prepararse un informe mensual o trimestral, de todas los proyectos por fases y afios
de desembolsos, Este fipo de informes controla todos los proyectos aprobados o que estdn
en fase de aprobacién. También es importante preparar un informe mensual para controlar
los proyectos en las fases de asignaciones, para comunicar cualguier exceso en un proyecto
determinado v asi permitirle a Ja  direccion de la empresa tomar la accidn correciiva

necesaria.
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5. Debe asignarse a uno o varios miembros de auditeria, para revisar las solicitudes de
asignacion de desembolsos de capital y determinar si se estd cumpliendo con los

" procedimientos.
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