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UClI
Sustento del uso justo de materiales protegidos por
derechosde autor para fines educativos

El siguiente material ha sido reproducido, con fines estrictamente didacticos e ilustrativos de los temas
en cuestion, se utilizan en el campus virtual de la Universidad para la Cooperacion Internacional — UCI -
para ser usados exclusivamente para la funcién docente vy el estudio privado de los estudiantes en el
curso Formulacion del Portafolio de Inversiones y Proyectos de Tecnologia perteneciente al programa
académico Maestria en Administracion de Tecnologias de la Informacién.

La UCI desea dejar constancia de su estricto respeto a las legislaciones relacionadas con la propiedad
intelectual. Todo material digital disponible para un curso y sus estudiantes tiene fines educativos y de
investigacion. No media en el uso de estos materiales fines de lucro, se entiende como casos
especiales para fines educativos a distancia y en lugares donde no atenta contra la normal explotacion
de la obra y no afecta los intereses legitimos de ningun actor .

La UCI hace un USO JUSTO del material, sustentado en las excepciones a las leyes de derechos de
autor establecidas en las siguientes normativas:

a- Legislacion costarricense: Ley sobre Derechos de Autor y Derechos Conexos, No0.6683 de
14 de octubre de 1982 - articulo 73, la Ley sobre Procedimientos de Observancia de los
Derechos de Propiedad Intelectual, No. 8039 — articulo 58, permiten el copiado parcial de
obras para la ilustracion educativa.

b- Legislacion Mexicana; Ley Federal de Derechos de Autor; articulo 147.

c- Legislacién de Estados Unidos de América: En referencia al uso justo, menciona: "esta
consagrado en el articulo 106 de la ley de derecho de autor de los Estados Unidos
(U.S,Copyright - Act) y establece un uso libre y gratuito de las obras para fines de critica,
comentarios y noticias, reportajes y docencia (lo que incluye la realizacion de copias para
su uso en clase)."

d- Legislacion Canadiense: Ley de derechos de autor C-11- Referidos a Excepciones para
Educacién a Distancia.

e- OMPI: En el marco de la legislacion internacional, segin la Organizacion Mundial de
Propiedad Intelectual lo previsto por los tratados internacionales sobre esta materia. El
articulo 10(2) del Convenio de Berna, permite a los paises miembros establecer
limitaciones o0 excepciones respecto a la posibilidad de utilizar licitamente las obras
literarias o artisticas a titulo de ilustracién de la ensefianza, por medio de publicaciones,
emisiones de radio o grabaciones sonoras o visuales.

Ademés y por indicaciéon de la UCI, los estudiantes del campus virtual tienen el deber de cumplir con
lo que establezca la legislacién correspondiente en materia de derechos de autor, en su pais de
residencia.

Finalmente, reiteramos que en UCI no lucramos con las obras de terceros, somos estrictos con respecto
al plagio, y no restringimos de ninguna manera el que nuestros estudiantes, académicos e
investigadores accedan comercialmente o adquieran los documentos disponibles en el mercado
editorial. sea directamente los documentos, o por medio de bases de datos cientificas, pagando ellos
mismos los costos asociados a dichos accesos.



T Ao A

GESTION FINANGIERA EN T1 - EL
ESTUDIO FINANGIERO DE LOS
PROYEGTOS DE INVERSION

Profesor: MAE. Edgar Sandeval, CPA

-y
P

/s



I/

e

PR L

Inversion significa formacion de capital, es decir

SE refiere alas erogaciones o flujos negatives
gue ocurren al’lcomienzo de la vida economica de
UN Proyecto Yy que representan desempolses de
efectivo para la adguisicion de actives de capital,
tales COomo terrenes, edificios, maguinara.y.
EquIposS.

Capital:_se entiendo como el'conjunte de BIeENES

gue Sirven para producir otres bIeENes. Se Incluye
dentro de capital, a blenes heterogeneQs, COMmMo
terrenos, edificios, Instalaciones, magurnarias,
EJUIPOS € InVentarios.



Que es un proyecto de inversion

& ES Una propuesta de efectuar una Inversion para
crear, ampliar Ve desarrollar Clerta
Infraestructura a fink de aumentar. la produccion
de Dbienes Vy/6 SErVIGCIGS €en un conglomerado
soclal durante determinado pericdo de tiempo.

& Plan gque si' se |e asigna determinade monte: de
capital’ y: se |le proporcionan INSUmeos de Vvarios
tipes, podra producir un bren util'al Ser humano: 6
la sociedad en general

PR L



Decision sohre un proyecto

& ES necesariol gue sea sometider all analisis
multidisciplinario: de diferentes especialistas y no
PUEJE SEr tomada poer una sola persena con un
enfoque limitado.

& Una decision: debe estar siempre basada en el
analisis de un sin nNUMEere de antecedentes con la
aplicacion. de una metodolegia logica, gue
abargue la consideracion de todos |6S lactores
gue participan y: afectan al proyecto.

PR L



Decision sohre un proyecto

& El 1nvertir en’ Un' Proyecto, No: estara exento de
[Iesgo, debidoe a gue el future: es incierto y el
diNEere SIEMpPre se estara arriesgando.

& El calcule de ganancias futuras, aungue se haya
realizadoe’ un: analisis profundo, Ne asegura gue
|as ganancias Se Vayan a generar, de acuerdo a
oS calculoes efectuados.

& Existen’ factores fortuites: huelgas, Incendies,
derrumpes, desastres, €etc, mIisSmos gue son
Impredecibles.

&) OreS: ECONOMICOS, POlItICOS, ElC.

PR L



Porgue invertir en un proyecto

& SIEMpPre gue exista una necesidad humana de
INVErtir, pues hacerio es la tnica forma de
Producir Un BIEN G SENVICIO.

& Un proyecto de inversion, Ne Se nace selamente
POr gue alguien desea producirralgun bieny va a
ganar. dinero, SiNe: gue un proyecto debe estar
pien estructurado'y evaluado para gue sea
llevado a cabo.

PR L
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Clasificacionde los proyectos

& oS proyectos de inversion, se clasifican por: el
tipo de funcion gue desempenan dentro de la
Empresa:

- Proyectos de Renovacion o reemplazo
- Reemplazo de tecnologia ebsoleta
- Abandonoe de una linea de productes

- Proyectos de Modernizacion

- Satisfacer demanda creciente de productes o
SEIVICIOS
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Clasificacionde los proyectos

& oS proyectos de inversion, se clasifican por: el
tipo de funcion gue desempenan dentro de la
Empresa:

&) - Proyectos de expansion
- Mejorar eficiencia proeductiva
- Mejorar eficiencia de comercializacion

- Proyectos estrategicos
- Afectan la esencia misma de la empresa
- Conllevan un riesgoe Importante
- Tienen efectos relevantes en la erganizacion



T Ao A

LOS ESTUDIOS PARA UN
PROYECTO DE INVERSION

<
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& Analisis de |la demanda
& Analisis del medio
Competitivo:
- Estructura del mercado
- Base de competencia
- Barreras de Entrada
&) Analisis del Sistema de
Comercializacion:
- Precio
- Producto
- Promocion
- Plaza

T A A A

ESTUDIO DE MERCADO

& Analisis del medio ambiente:

- Ecologia, Proteccion ambiental
- Reciclaje
& Analisis Empresarial:
Comercializacion
Produccion
Investigacion y Desarrollo
Finanzas
ReCcuUrses Humaneos
Gestion y Organizacion
& Plan de Comercializacion
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ESTUDIO TECNICO

s \Verificar la posibilidad techica de realizacion
del producto o servicio, que se pretende
desarrollar con el proyecto.

& Analizar y determinar el tamano, |la
INGENIEria y tecnologia gue se reguieren
para la preduccion.
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ESTUDIO TECNICO

Programa de produccion y capacidad de planta
- Determinacion de la capacidad de planta

- Programa de produccion

- Sistema de preoduccion

- Relaciones entre ventas, capacidad de planta e Insumos
materiales

flecnologiay equipoes

- Eleccion de latecnologiay proCeSOS

- Adguisicion y transferencia de tecnologia
- Descripcion y Detalle

- Impactos ambientales de'las tecnologias
Plan e ingenieria basica de planta



ESTUDIO ORGANIZACION

& Concepcion y diseno de la Organizacion
Necesaria para administrary controlar el
funcionamiento de laiiniciativa gue se
PrOPONE.

& Analizar y planificar la estructura de
gastos generales (Indirectos) del proyecto.

Q ldentificar IeS principales centros de
COSTOS el proyectao.

T A AA A
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ESTUDIO ORGANIZACION

5 ASPECctoS Relevantes:

- @rganizacion Administrativa
- Produccion
- Mercadeo
- Finanzas

- Gestion Administrativa

- DIseno Organico

- EStructura de Costos

- Control Gerencial



ESTUDIO ECONOMICO
FINANCIERO

& Ordenar y sistematizar la informacion de caracter
Monetario gue proporcionaron las etapas
anteriores.

& Elaborarlos cuadroes analiticos y antecedentes
adicionales parala evaluacion del proyecto.

& Proporcionar ales posibles inversionistas,
pPromotaeres y entidades de financiacion la
Informacion necesaria para decidiren lo gue
[eSPEecta a las INVErSIONEsS, asi como a la
posibilidad y ellmoedo de financiar Un pProyecto.

PR L



OBIETIVOS DEL ESTUDIO
FINANGIERO

& Cuantificar |6S INGresoes V. egreses delas
diferentes alternativas.

& Comparar las alternativas y, escoger: la opcion
mas atractiva.

& Decidirrel ordenamiento de proyectos en funcion
de su rentabilidad cuando estos son mutuamente
EXCIUYENtES O exiSte racionamiento de capitales.

& Medir el riesgo asociado al proyecto.

& Disponer de infermacion sistematizada para
presentar a entidades financieras.

)
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METODOLOGIA DEL ESTUDIO
FINANCIERO

Analisis de las alternativas propuestas

& Definicion de les parametros generales

ESstimacion de las Inversiones de cada alternativa
Calculo de escudos fiscales y valores residuales
ESstimacion de los ingresoes de cada alternativa
EStimacion de costos Yy gastos de cada alternativa
Sistematizacion de infermacion para evaluacion
Definicion del'metedo de evaluacion y. comparacion
& Seleccion de alternativa

Medicion del'riesgo

MM MM A
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Puntos claves del Estudio Financiero
Vida util del Proyecto

El honzonte de evaluacion depende de las caracteristicas
de cada proyecto. Si el proyecto tiene una vida util
esperada posible de prever y si no es de larga
duracion, lo mas conveniente es construir el flujo de
caja en ese numero de anos. Si la empresa que se
creara con el proyecto, tiene objetivos de permanencia
en el tempo, se puede aplicar la convencion
generalmente aceptada de proyectar lo flujos a diez
anos, donde el valor de desecho refleja el valor
remanente de la inversion (o el valor del proyecto)
después del tiempo.
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[

lnversiones  Eljas:; llerrenes, edificios,

madguinara,  planta, clertes  actives  fijos
InNcorporadoes, como: dereche de propiedad
Industrial, pagoes pPor CONCEPLO dE CONOCIMIENTOS
IECNICOS Y patentes.

Gastos preoperatives: Gastos emision  de

ACCIONES, gastos por estudies pPreoperatives,
OII0S gastes Previes a la preduccion, gastes de
ensayes de funcienamiento, INiciacion Yy puesta
en marcha.

Capital de Trabajo: Actives Yy Pasives circulantes
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Puntos claves del Estudio Financiero
Capital de Trabajo

L a inversion en capital de trabajo constituye el conjunto de
recursos necesaros, en la forma de activos cormentes,
para la operacion normal del proyecto durante un ciclo

productivo, para una capacdad y tamanos
determinados. Por ejemplo, en una planta procesadora
de queso, el capital de trabajo debe garantizar la
disponibilidad de recursos suficientes para adquinr la
materna pnma y cubrir los costos de operacion durante los
60 dias normales que dura el proceso de produccion,
mas los 30 dias promedio de comercializacion y mas de
los 30 dias que demora la recuperacion de los fondos
para ser utilizados nuevamente en el proceso.
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Puntos claves del Estudio Financiero
Capital de Trabajo

| a teoria financiera se refiere normalmente al capital de
trabajo que se denomina activos a corto plazo. Esto es

efectivo desde el punto de vista de su administracion,
mas no asi de la inversion.

En consecuencia, para efectos de la evaluacion de
proyectos, el capital de trabajo inicial constituira una parte
de la las inversiones a plazo, ya que forma parte del
monto pertinente de los activos comentes necesanos
para aseqgurar la operacion del proyecto. Si el proyecto
considera aumentos en el nivel de operacion, pueden
requenrse adiciones al capital de trabajo.




DEPREGIAGIONES, ESCUDOS
FISGALES Y VALORES RESIDUALES

oo Depreciaciones: Gastos qUe nNe eriginan eregacion
5 Metedo de Linea Recta = CO-CKH/n
3 Metodo de sumade digites - S = N+1/2

5o Escudo Eiscal; Disminucion del pagoe de impuestos
originado porlaincorpoeracion de un ingrese gravable.

Formula Escudo Fiscal = Gasto por: Depreciacion X
tasa de Impuesto sobre la Renta

so Valores Residuales:
\Valor.en Libroes
\alor de Mercado
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Puntos claves del Estudio Financiero
Valor de Desecho de un Proyecto

La estimacion del valor de desecho es un elemento fundamental
en un diagrama de flujo para efectos de evaluacion. Sin
embargo, la estimacion de este valor el cual un determinado
proyecto podria presentar después de vanos anos de operacion
es una tarea de por si compleja. A este respecto existen tres
métodos:

= Meétodo Contable: valor segun libros de los activos
= Método Comercial: valor de mercado neto

= Método Econdomico: valor actual de un flujo promedio
perpetuo.

Ninguno de estos métodos es exacto ya que todos son
aproximaciones, pero para efectos de los objetivos de este curso
aplicaremos el pnmero.

PR L



&) Ingresos corrientes:

\Ventas Netas de oS productos comercializados
PO PENGAO en el mercado nacionally de
EXPOrtacion

o En cases de sustituciones de equipes, 10s
alorres Netes PENOAICOS generados

& Subsidios:

) Provenientes de sistemas de INCEentives 0
supsIdios en Ios cuales califica el proyectao.

LR L



GOSTOS

§) CoStoS DIrectos:

0 [De produccion
1 [De comercializacion

&) Gastos fijos del periodo:

U (Gastos de operacion ((Preduccion,
Administracion y VVentas)

1 Gastos Financieros

PR L
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ALTERNATIVAS DE FINANGIAMIENTO

&) Participacion en el capital social:

0 AGCIONES COMUNES

0 ACCGIOnes Preferentes

& Elnanciacion mediante prestamos locales:
0 Prestamos a corto plazo

U Prestamos alargo plazo

0 Credito a proveedores

& EInanciacion mediante prestamos
Internacionales:

g BID, EMI, Banco Mundial, Bancos “ Offshore “
S Arrendamiento financiere o0 lteasing FInanciero




Ano 0

Esfjuemade proyecto (e inversion

ANo 1.

) PROYECTO
INVErSIGnES
Flujo: Neto Efectivo
\alores Residuales

FEINANCIAMIENTO
Amortizaciones
Intereses Netos

FLUJONETO RECURSO PROPIO

Tl A A A A
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Puntos claves del Estudio Financiero
Estructura de un Flujo de Caja

La construccion de los flujos de caja puede basarse en una
estructura general que se aplica a cualquier finalidad del estudio
de proyectos. Para un proyecto que busca medir la rentabilidad
de la inversion, el ordenamiento propuesto es el que se muestra
en la tabla siguiente:

+ Ingresos afectos a impuestos
- Egresos afectos a impuestos
- Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de impuesto
- Impuesto

= Utilidad después de impuesto

+ Ajustes por gastos no desembolsables
- Egresos no afectos a impuestos

+ Beneficios no afectos a impuestos

= Flujo de caja
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Puntos claves del Estudio Financiero
Estructura de un Flujo de Caja

Ingresos y egresos afectos a impuesto son todos aguellos que aumentan o
disminuyen la utiidad contable de la empresa. Gastos no desembolsables
son los gastos que para fines de tnbutacion son deducibles, pero que no
ocasionan salidas de caja, como la depreciacion, la amortizacion de los
activos intangibles o el valor en libros de un activo que se venda. Al no ser
salida de caja se restan pnmero para aprovechar el descuento tnbutano y
se suman en el item Ajuste por gastos no desembolsables. De esta forma,
se incluye solo su efecto tnbutano. Egresos no afectos a impuestos son las
inversiones, ya que no aumentan ni disminuyen la nqueza contable de

la empresa por solo un cambio de activos (maquina por caja) o un aumento
simultaneo de un activo por un pasivo (maguina y endeudamiento).
Beneficios no afectos a impuesto son el valor de desecho del proyectoy la
recuperacion del capital de trabajo si el valor de desecho se calculd por el
mecanismo de la valoracion de activos, ya sea contable o comercial.
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5 Metodos:

Periodo de recuperacion
Rentabilidad Contable

Tasa Interna de Retorno (TIR)
Valor Actual Neto: (VAN)
Indice de Deseabilidad (1D)



Conceptos:

A A4 dd

Periodo de recuperacion: Determina ellntimeroe de
PENGAOS NECESAriOS para recuperar la inversion
inicial del proyecto:

Calculer PR=
R
onde:
= Inversion inicial
= Elujo netoe de efective anual

'.A



Conceptos:

a4

Rentabilidad Contable: Es larazon entre Ios
PENENCIOS NELeS anuales promedio y lainversion
pPromedio.

A4S

Calcule: RC=Up
I

4

Onde:
Up = Utilidad neta promedio anual
Ip'=" INVErsion promedio

'.A



Conceptos:

- Valor Actual Neto: Es lamedida neominal de flujes
fUtUres de efective actualizades a un punte Cere en
el tiempo, utilizando una tasa de actualizacion
predeterminada, la cual refleja el’costo de
oportunidad del capital inmovilizadoe en el proyecto.

{1‘1‘1’:‘1

Calculo: VAN =-1o + R1/(1+K)1 + R2/(1+K)z + Rn/(1+K);
Onde:

lo = Inversion Inicial

R1 a Rn = Flujos de efectivo por periodo
K'= Rendimiento minimo aceptable

'A



‘h Metodos de Evaluacion

I

¥ Conceptos:
llasa Interna de Retornoe: Es latasa gue descuenta los
flUjeS asoeciades con un pProyecto a un valor exactamente

CEro, es decir, es latasa de descuento gue hace gue el
valor.de les flujos de ingreso, sean igual al'valor actual
de |los flujos de costo.
el

Calculo: TIR = lo + R1/(1+R): + R2/(1+R)> + Rn/(1+R):
lo= R1 FD1 + R2 FD2 + Rn FDn

ONnde:

lo = Inversion Inicial

1 a Rn = Flujes de efective futuros por periodo
FD1 a FDn = Factores de descuento por periodo




§) CONCEPLOS DASICOS:

& lnversion: Sumatoria de desembolses y.
reguerimientos de capital de trabaje necesarios,
para que inicie la operacion del proyecto;
INcluyendo 16S costos de oportunidad aseciados.

& Tipos de INVEersiones:

Inversiones Fijas: Terrenos, edificios, maguinaria,
planta.

(Gastos preoperatives: Gastos emision de
ACCIONES, gastes por estudios pPrecpPEeratives,
gastos de ensayo de la puesta en marcha.

PR L



<; Metodos de Evaluacion

& Tipoes de Inversiones:

Capital de Trabajo: Actives y Pasives Circulantes.
kéz Necesidades de Capital’de Trabajo: Requerimientos

de active circulante necesarios para la eperacion

comercial del' proyecto, menos los pasives C.P.
EStas partidas se originan al'inicio del proyecto.

Vida economica: Numero total'de periodoes enque
el proyecto producira flujes de efectivo.

Elujo Neto de Efective: Suma de INgreses Yy EGresos
de efective generados en cada periodo, incluyendo
efectos fiscales, InVersiones adicionales, costos de
oportunidad y valores de rescate
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Escudo Eiscaly Disminucion del'pagoe de impuestos

originado porlaincerpoeracion de un ingreso
gravable.

Formula Escudo Fiscal = Gasto por Depreciacion x
tasa de Impuesto sebre la Renta

Depreciacion: Linea Recta 'y, suma de digites

Costo de Capitaly Costo promedio ponderado de las

fuentes de financiamiento para cubrirlas
INVErsiones del proyectos.
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Evaluacion de proyectos de inversion
Determinacion del flujo de caja del
inversionista

El flujo de caja del proyecto permite medir la rentabilidad
de toda la inversion. Si se quisiera medir la rentabilidad
de los recursos propios, debera agregarse el efecto del

financiamiento para incorporar el impacio del
apalancamiento de la deuda.

Como los interese del prestamo son un gasto afecto a
impuesto, debera diferenciarse que parte de la cuota
que se le paga a la institucion que otorgo el préstamo

es Interés y que parte es amortizacion de la deuda,
porque el interés se incorporara antes de impuesto
mientras que la amortizacion, al no constituir cambio en
la nqueza de la empresa, no esta afecta a impuesto y
debe compararse en el flujo después de haber
calculado el impuesto.
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&

DIFERENCIAENTRE UTILIDAD
CONTABLE Y FLUJOS O BENEFICIOS DE
EFECTIVO

DETERMINACION DE UTILIDADES CONTABLES

CONCEPTOS Anol Ano2 Ano3 Ano4
Ventas
Costos y Gastos

Depreciaciones

Gastos financieros

Utilidad antes de Impuestos
Imp. s/ Renta 40%
Utilidades Netas
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&

DIFERENCIAENTRE UTILIDAD
CONTABLE Y FLUJOS O BENEFICIOS DE
EFECTIVO

FLUJOS DE FONDOS

CONCEPTOS Anol Ano2 Aho3 Ano4
Ventas

Costos y Gastos

Depreciaciones

Utilidades antes de impuestos
Imp. s/ Renta 40%

Utilidades Netas
Depreciaciones

Flujos de efectivo
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5 Metodos:

Periodo de recuperacion
Rentabilidad Contable

llasa Interna de Retorno (TIR)
Valorr Actual Neto (VAN)
Indice de Deseabilidadi(ID)



Conceptos, ventajas y. desventajas:

a4

Periodo de recuperacion: Determina ellntimeroe de
PENGAOS NECESAriOS para recuperar la inversion
inicial del proyecto:

v &

Calculer PR=

R

Onde:

= Inversion inicial

= Elujo netoe de efective anual

A4

’A



1: PERIODO DE RECUPERACION

‘*&: \/entajasyyzdesyventajas:
|

\entajas:
Sencillez y facilidad de interpretacion en su calculo
Permite establecer.una comparacion con el numero

de periodoes aceptables para la empresa.

[Desventajas:

>4 [Las' MEJores INVERSIONES, SoNn aguellas gue tienen
Un plazo de recuperacion mas corto
> No considera los flujos excedentes despues del

PErNOAO dEe rECUPEracion.
1@ Tampoco analiza la cronologia de les flujes




PERIODO DE RECUPERACION
En miles de colones

Proyectos Inversiones  Flujos = Anuales

1 2 3
A -1000 700 300 300
B -1000 300 700 300

.
.
5
.
.
.
.




Conceptos, ventajas y. desventajas:

A A4 dd

Rentabilidad Contable: ES larazon entre |6S
PENENCIOS NELeS anuales promedio y lainversion
pPromedio.

Calcule: RC=Up
I
Onde:
Up = Utilidad neta promedio anual

Ip'=" INVErsion promedio

’A



<: RENTABILIDAD CONTABLE

Hz Ventajasyyadesyventalas:
5 \/entajas:

Sencillez y facilidad de interpretacion en su calculo
Permite establecer. una comparacion con la

rentabilidad contable de la empresa.

[Desventajas:

>4 ES Un Critero apreximado, PUES SE hasa en los
dates de un anoe o0 de un promedio de |eSs anes.
>4 No reconoce lacronologia de Ios beneficios Y. 0 16S

COStOS netos alolargoe delavida util'del proyecto,
1 nildescuenta los flujos netes de efectivo.




Conceptos, ventajas y. desventajas:

- Valor Actual Neto: Es lamedida neominal de flujes
fUtUres de efective actualizades a un punte Cere en
el tiempo, utilizando una tasa de actualizacion
predeterminada, la cual refleja el’costo de
oportunidad del capital inmovilizadoe en el proyecto.

{1‘1‘1’:‘1

Calculo: VAN =-1o + R1/(1+K)1 + R2/(1+K)z + Rn/(1+K);
Onde:

lo = Inversion Inicial

R1 a Rn = Flujos de efectivo por periodo
K'= Rendimiento minimo aceptable

'A



VALORACTUAL NETO

\V/entajas v desventajas:

\V/entajas:

Elfttil para la determinacion de excedentes de
fONAdOS que generara el proyecto, para comparacion
de Proyectos 0 para evaluar un sele proyecto en
razon de su costo de oportunidad.

[Desventajas:

Proporciona una cifra nominal'gue no esta
relacionada con eliftamano de la inversion icial'y.
por lo tante noeindica la eficacia con la cual se esta
utilizando ellcapital invertido.

A LIS

'A



. VALORACTUAL NETO

VALOR ACTUAL NETO
En miles de colones

Flujos Efec. Factores Desc 15% Van de flujos

Van




‘h Metodos de Evaluacion

I

¥ Conceptos; ventajas v . desventajas:
Jasa lnterna de Retorno: Es latasa gue descuenta los
flUjeS asoeciades con un pProyecto a un valor exactamente

CEro, es decir, es latasa de descuento gue hace gue el
valor.de les flujos de ingreso, sean igual al'valor actual
de |los flujos de costo.
el

Calculo: TIR = lo + R1/(1+R): + R2/(1+R)> + Rn/(1+R):
lo= R1 FD1 + R2 FD2 + Rn FDn

ONnde:

lo = Inversion Inicial

1 a Rn = Flujes de efective futuros por periodo
FD1 a FDn = Factores de descuento por periodo




TASA INTERNA DE RETORNO

\V/entajas v desventajas:

ad-d

\/entajas:

Elftti] para determinar latasa maxima que el proyecto
PUEdE pagar sin encontrarse en dificultades.

>4 Alternativa de decision, cuando es dificil'eobtener la tasa
de actualizacion con la cual calcular el VAN del proyecto.

Desventajas:
NG toma en cuenta la escala del proyecto

Bajo el calculo tradicional, se supoene gue los flujes
excedentes son reivertidos alamisma TR

Problemas cuando existen tanto flujos negatives como
POSItIVOS.

A-

'A



TASA INTERNA DE RETORNO

TASA INTERNA DE RETORNO
En miles de colones

Flujos Efec. Factores Desc 20% Valores de flujos
1360 0,833 1,133
1540 0,694 1,069
1720 0,579 996
1360 0,482 656
3854

.
.
5
.
.
.
.

INVERSION DE 4.000 - 3.854 = 146, TASA DEL 20% NO ES LA IDEAL




TASA INTERNA DE RETORNO

TASA INTERNA DE RETORNO
En miles de colones

Flujos Efec. Factores Desc 18% Valores de flujos
1360 0,847 1,152
1540 0,718 1,106
1720 0,609 1,047
1360 0,516 702
4,007

.
.
5
.
.
.
.

INVERSION DE 4.000 - 4.007




Conceptos, ventajas v desventajas:

o d-d

Indice de Deseabilidad: ES una medida
relativa de rendimiento, en contraste con el valor,
actual neto, gue expresa en termines absoelutes
la contribucion economica de una nversion al
patrimonio de la empresa.

— |

=

oA

5 Formula: ID = VAN
[

L



