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PROLOGO

La presente obra se concibid con la intencidédn de

lograr principalmente los siguientes objetivos:

a) Ofrecer & los estudiantes e interesados en el
greaz economico-administrstivs una visidn de
qQue se deben considerar pera realizar cambios
e inversiones en el comercio y la industrisz
tomando en consideracidén sv¥n & los no entera-
dos a fondo del tema vor demas importante.

b) Suministrar como introduccidén al campc de los
proyectos de inversidn pars estudi=ntes aque
deseen profundizar dentro de esta drea de co-

nocimientos.

Se ha tratado de eccoger cuidzdosamente lo aue
me psrece que es el mejor metodo para la toms de de-
cisiones financieras.
El oresente trabajo tubo como limites el poco tiem
vo para poder amplier los puntos de interes y les es~

casas fuentes de informacidn accesibles.



E1l presente trabajo no hubiera terminadose a tiempo
sin la valiosa ayuda del profesor Alberto E. Nuilez Pefia
(catedratico de la U.N.A.M. ) por sus atinados comenta-
rioa en el curso del trebajo aue precento , al profesor
Alfredo Cetallos Cabral por su atinada asesoria y moti
vacion , encaminedas al desarrollo de este mismo , al
profesor y amigo Felix Patifio por sus exactos coasejos,
al profesor Alfredo Adam Adam por sus explendidas idees,
al vrofesor Sergio Hernandez por su admireble compren -
sién , al profesor y amigo Arturo Diaz Alonso por sus
exelentcs consejos y direccionec , y a mi amigo Vicente
Hernandez C. por su imrortante asesoria.

La metodologia utilizada fue 1la siguiente:

- En el primer capitulo me referiré a un andlisis védsi
co de los Proyectos de Inversion y sus fundrmentos.

- En el segundo capitﬁidihégcentro a dilucidar los prin
cipales métcdos de anéliéié'dé‘valuacidn de Proyectos de
Inversidn con casos practic6§ de fécil enterndimiento y
puntos afines.

- En el tercer capitulo tratare, los temas que intervie

nen en los proyectos en si y su fundamentacidn.




CAPITULO I

ENSAYO DE BASES

DE PROYECTOS

DE IRVERSIOTRN



I.1 ANTECEDENTES

El presente siglo -unico por su explosivo y ace-
lerado desarroyo gcneral, cue por su propis dinemica,
cambia con velocidedes cesda vez mds rapidas, afectan-
do vaises, institucjones, cmpresas e individvos.

ia consecuencie e estoc en las Variabled Externss
(Gobiernos, competencies, mercados, modas, avances tec-

nologicos) y en las Variables Internes (Financiemien-
tos, politicas, plenes, publicidad, investlgaciones y
desarrollos). que intervieren en la empresa, hsce qus
ceda vez sea mas compleja el Tema de Decisiones, que
en el campo Financiero debe estar correcta y oportu-
namentc soportado.

Un factor determinante es el Futuro que nos obli-
ga & cuantificer y a disminuir riesgos, simplificar
procesos, esclarecer situaciones dudosas que nos lle-
ven a realizar mayor pleneacién para poder reducir di-
ficultades bascdas en la anticipade cognocidén de los
hechos.

Es por eso que hsy necesided de contar con meto-

dos objetivos pere le decisién, como resultedo tenemos




qQue, aprovecharemos mejor nuestros recursos. El obje-
tivo del presente trabajo es Gar una visidn general
del tema, PROYECTOS DE INVERS1ON, para dar una res-
puesta a las preguntas ;En qué? ;Como? y Cuando in-
vertir?.

La creciente necesidad de tener la certeza 7 segu-.
ridad de la inversidén en determinadc proyecto ha lle-
vaedo al desarrollo y utilizacidn de la técnica finan-
ciera de Evaluar las Inversiones con el objeto de ob-
tener el idéneo proyecto con optimos resultados.

Esto permite hacer el mejor y méds eficiente uso
de los recursos ocon que se cuente, tanto individuslmen-
te,que como empresa. La necesidad de fincar criterios
de la evaluacion para el correcto aprovechamiento de
los fondos & diferentes plazos.

A nivel genersl, las correctas decisiones van a
redundar en un me jor desenvolvimiento empresarial, has-
ta llegar al nivel nacional,ya que un buen plan con buen
resultado es imitedo y mejorado con el comsiguiente be-
neficio desparticuldarizaedo.

Respecto a la actividad economica, estd se ve in-

fluenciada por los cambios que significan costos mas




bajos, mayor volumen de ventas Yy precios mds accesibles.
Es importante saber que en la medida de 1la correc-

ta optimizacién resulta y refleja un beneficio en 1s

utilidad. Sin embargo no siempre el mejor proyecto en

teorfa, da buenos resultsdos en la prdctica, pero no

por falte de eficiencia del proyecto , sino por ceusas

imprevisibles,




I.2 PERSPECTIVAS DE PROYECTOS

El objetivo primordiel de un proyecto, como docu-
mento de analisis, es Jdotar de elemgntos de juicio pa-
ra ia toma de decisiones sobre su elaboracidén o como
apoyo & su reelizacidén pars esto se deben analizar
acpectos:

I) TECNICOS

II) ECOROMICOS

III) FINARCIEROS

IV) ADMINISTRATIVOS
V) INSTITUCIONALES

Estos diferentes puntos se correlacionan unos
a otros a lo largo de la Justificacidn del proyecto.
I) ASPECTOS TECNICOS: En cualquier proyecto por pe-

quefio 6 importante se tendra por hecho que inter-
vendran los elementos de caracter tecnico en el
presente trsbajo se trata de dar una pauta a seguir
ya que cada caso por su nstursaleza es diferente a

otro. Sin embargo se trata de abordar el tema




desde un punto de vista general a la luz de los
problemas mas comunes que sSe presentan en el ana-
lisis de los aspectos tecnicos de los proyectos.
Basicamente son tres las pregunas clasicas:

,COMO VAMOS A HACER LAS COSAS?

Viendo las cogas desde 1los puntos de vista exter-
no e interno.

Internamente nos intereza asegurar que la tecni-
ca utilizada sea la mas conveniente para los fines
previstos.

Externamente es importante por el efecto social
desde los productos (en su caso) que estos sean lo
mds apegados a la necesidad por satisfacer.

Bn ambes pertes es necesario dejar evidencia me-
diante diagramaes, procedimieatos, graficas de tecnics
6 proceso utilizado pera prevenir cambios de personal
directivo y operativo y de esta forma dejar base pera
le facil comprension a los nuevos elementos.

(CON QUE VAMOS A HACER LAS COSAS?

Debemos de disponer de los elementos indispensa-

bles pars la reaslizacion de nuestro proyecto, estos

elementos son basicamente tres:



g) LATERIALLS
b) HUMANOS

c) INSTITUCIORALES 6 TECNICOS

~ue deberzn ester plenzmente identificados en la
forma de su conseguimiento e insercién en el prouyecto
de mo<o sencillo, adecuado y r=apido & ceda parte,$ al
t0do. Adicionslmente a estos reauerimientos se tendra
que demostrar lo anterior por medio de investigaciones,
evalueciones, encuentros §y solicitudes ya hechas en 1lss
respectives fuentes de elementos, sin descuicer el as-
pecto de entrenemiento continuo y el dfs,del elemento

hurano principalmente.

(QUE ES IO QUE VA A ReSULTAR?

Aqui se contemple 1z tusidu operativa de las dos
anteriores premises, que seran estudiedas,y posterior-
mente evaluades por medio de coeficientes obtenidos de
la operscidén de las citsdas premisss 6 elementos que
se versn acorpafiedos por el anslisis de costos, fijos,

veriables, su compnoeicién y comportemiento.
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II) ASPECTOS ECONOMICOS: Para la realizacién de nues-
tro proyecto se deberan tener en cuenta que pars
su operacidén se necesitan de factores de produc-
cidn, naturales y humanos gue estan desigualmente
repsrtidos y que hay competencia de mercado. Rsto
es, se debera desrues de un dbuen analisis economico
ad-hoc con nuestras necesidades desde el pumto
de vista cualitetivo y cuantitativo.
Adicionalmente a 1o enterior se debers de dis-
poner de estudios microeconomicos y macroeconomicos.
El primer estudio tendra como objetivo un ana-
lisis interno de la emprese, que lo llevers a cabo.
El segundo tendra como objetivo hacer un eanfrenta-
miento con la economia a la que debera inserterse
como nueva fuente de produccidén o como aplicacién
a unc ya dada, con ambos estudios se pretende de-
mostrar su rentabilidad, viabilidad y satisfeccidn
en el empleo de los factores utilizados, de acuer-
ao a criterios &doptiedos por le directriz del pro-

yecto.



ITII) ASPECTOS FINANCIEROS: Ia vida de un proyecio,

esto es desde que nece, madura y empieza a ren-
dir ingresos, transcurrira ciertos periocdos de
tiempo que cdeberan de tenerse muy en cuerta pa-

ra le correcta pleneacidn financiera, los re-
cursos pere cubrir los g=stos en faces de pre-
parscidén ejecucidn y financiemienio, as{ como

los resultesdos financieros que arrojaran sus ope-—
raciones, nos a&efialaron mediante analisis finan-
cleros el proceder del proyecto para asi poder
plenear alternastivamente en otros proyectos con
distinta rentabilided. Esto es que debemos con-
tar con cuedros sinopticos que nos muestren las
diferentes formas de financiacién tanto internas
como externas, asicomo sus costos y posibles ci-
clos economicos que tienen periodos bien defini-
dos tanto de produccidén de bienes como en la pres-
tacidn de servicios que en un momento dado pudie-
ron alterzr la vida de nuestro proyecto. Se tra-
ta de mostrar la conveniencia 6 perjuicio de uti-
lizar cierta fuente de financiemiento a corto, me-

disno, y lergo.plazo Yy se complementa contra com-




1v)

rareciones de parametros dados de situaciones si-
milares de modo de estar seguros en que forma se
dirigira la accidn a cierta obtencidn de recurso.
A este enalisis se le llema Aralisis de Sensibili~

lidad Pinsnciera.

ASPECTOS ADMINISTRATIVOS: De las diferentes co-
rrientes de procesos zdministretivos en yue po-
driamos basarnos sera conveniente distinguir que
existen dos etepas principales, la de e jecucidén
¥y le de periodo de vida ¥til del proyecto. Estos
aspectos deben analizarse para definir Yy Jjustifi-
car la organizacidén que se propone administrar

en nuestro proyecto exponiendo criterios que ha-
Yan determinado su eleccién. Adicional a esto se
deberen considersr les relaciones con los organos

publicos y privados, como son camsesras Yy secreta-

rias que nos proveerdn e informardn acerce de nues—

tros objetivos para uns mejor visidn de los aspec-
tos administretivos y organizacionales. Dentro de
los aspectos sdministrativos debemos de considerer

el ambiente legal 6 jurfdico por el cusl vamos a

12
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trensitar, ya que existirdn reglas y condiciones
a considexrsr para Justificar la orgenizacidén que
se proponge sustentando criterios y decisiones.

Todo esto visto en plano general.

ASPECTOS INSTITUCIONALES: Los aspectos institn-
cionales vistos en plano méé particular que en
forma e infiuyen en la elaboracién de nuestro
proyecto, dependiendo de su origen e imporiancia
son los puntos que su tocan en esta parte. Son
factores directos que condicionan nuestra deci-
sion acerca de nuestra equis inversién o plédn,
como son la adquisicidn, comercializacidn, apro-
vechamiento de insumos y utilizacién de tecnicas.
Estos puntos pueden limitar el fuen funciona-
miento del proyecto por lo que se deberd tomar
en cuenta con la debida anticipacién pars mante-

ner despejados los canalees respectivos.



I.3 ETAPAS DE UN PROYECTO
DE INVERSION

IDENTIFICACIOR DE LA IDEA
ANTEPROYECTO ERELII:INAR
ANTEPROZECTO DEFINITIVO

Identificacién de ia Idea: En esta perte se trata
de identificar basados en la informacidén de nuestro
alcance, si hay alguna razén de fondo para desechsr
por completo nuestra idea de proyecto. De lo con-
treric se proseguirs con nuestro anelisis y se ex-
plicerian los estudios o tépicos a tratar en la si-
guiente eteaps. Tambdbien aqui se trete de definir y
delimiter nuestro proyecto aclarand¢ sus posibles
alternativas y soluciones. Pars efecto de una me-
jor comprencidn de nuestro trebsjo se incluye la
definicién de solucidén y alternativas:

SOLUCIONES: Aquellas formas o0 ceminos pere obtener

un resultedo ~un rroducto final-

14
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partiendo de condiciones iniciales que

secn significetivamente distintas.

ALTERNATIVAS: Los diversos procedimientos para ob-
tener un determinado producto & par-

4+ir de condiciones iniciales simila-

res.

b) Ante Proyecto Preliminer: Aqui se trate de cercio-
rarnos de que por lo menos una de nuestras alterna-
tivas de solucién es viable,economica y tecnicamen-
te dependiendo de nuestro objetivo inicial. En eeta
etapa debemos Jer mas precisos y sxplicitos, sobre
las slternativas propuestes pars fundsr su renta-
bilidad y viabilided. Al demostrar que al menos
hay una solucién economicamente y tecnicamente ren-
table se puede justificar y apoyar la decisidn de
profundizer nuestros estudios, 1lo cual nos lleva
a un mayor desembolso (gastos), cuya recuperscién

dependers de la correcta direccién y efectiva ree-

lizacién del proyecto.
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c¢) Anteproyecto Definitivo - Estudio de Factibilidad:
En esta etapa se precisezren los elementos que for-
man nuestro plan y las formas de inversién del mis-~
mo. En esta parte se trutc de ordenar las diferen-

tes alternativas de solucidn parzs nuestiro proyecto.




I.4 CLASIFICACIONR DE LOS FROYECTOS
DE INVERSIOR

Dentro de este capfitulo, haré mencidén de los pro-

yectos de verios puntos de vista., es decir, a travds

de una ciasificacidn que muestra diversos aspectos

referentes a las exigencias y caraecterfsticas particu-

lares de cada empresa. A partir del conocimiento de

dicha clasificacidén, se puede seleccionar con mayor

facilidad uan conjunto de proyectos y determinar dentro

de é3tos los que mds convengan a la empresa.

a)

al)

POR LA PORKA DE PRESENTACIOR DE 10S BENEPICIOS
al) Cuantificables
a2) No cuantificabdles

Cuantificebles.- Existen proyectos de inversidn
que por suse caracteristices, permiten determimar
muy adecumd~mente sus beneficios, tomendo en oon-
sideracidén que en todo proyecto, a pescr del es-

tudio a que es sometido, hay ciertos riesgos fue-

17



re. del control del mismo, ceusas anormales origi-
nadas por la economfa del pais o por la situacién
de la empresa.

a2) No Cuantificables.- Por otra parte, hay proyec-
tos que debido a las condiciones gue exigen, no
estd en posibilidad de hacer estudios profundos,
éstos implican cierta incertidumbre; razén vor
la cual no se pueden determinar los beneficios

en un momento dsdo.

b) POR SU NATURALEZA
bl) Complementarios
b2) Mutuamente Excluyentes
b3) Suetituciun de Equipo

bl) Complementarios.- Al tomar 1= decisién sobre un
proyecto, es porque ha sido seleccionedo por sus
carecteristicss favorebles dg un conjunto de in-
versiones que cumplen las restricciones estable-
cidas, ésto implica cue al no poder encontrsr uno
que las reuna, se toma el que mds beneficios pro-
porcione, es por eso aue A& menudo ls elaccidn de

de un proyecto trae como consecuencie ls eleccidén




b2)

b3)

c)

de
la

otros que caigsn dentro de 1los requisitos que

empresa exige, segin sus futuras necesidades.

¥utuamente Excluyentes.-— Algunos proyectos por

sus cualidades, debven ser excluidos, ya que su

irplantacién serf{a peligrosa paras la empress, al

no

De

reunir los requisitos que la micms exige.

igual manera que la mencionada anteriormente,

hey proyectos que por estar intimemente ligados,

son excluidos desde el momento en que uno de ellos

lo

es.

Sustitucién de Equipo.- Es muy frecuente dentro

de
lo
la
no

lo

las empresas adquirir nueva maquinarie, segin
requieran las necesidsdes y el crecimiento de
misma; motivo por el cual es muy usado, pues

solamente el constente desarrollo de la misma

exige, 8ino también los svances tecnoldégicos

enceminen a la sustitucién del equipo

POR LAS ACTIVIDADES DE LA EMPRESA

cl) Divisionales
c2) Depsrtamentales

¢3) Por articulos o productos

19
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Dentro de esta sub-clasificacién, los proyectos
de inversidén tienen una prioridad de unos con otros.
Dicha jerarquizacidn serd en base a las funciones y
objetivos de cade divisidn, departamento e inclusive
hasta por los ertfculos nuevos que se riensan lanzar

al mercado.

Con lo anteriormente expuesto, quiero decir que
hay proyectos que pueden ser implentados en un pro-
ducto, en un departemento ¢ en todos, todo depende de
lo que le empresa quiers lograr. Pero todo proyecto
que se lleva & cabo afecta a la empresa, en pequefio

o en alto grsdo, ya sea en beneficio 0 en costo.

d) FOR SUS EFECTOS EN EL POTERCIAL DE UTILIDADLES
dl) Mdrgen sobre ventas
d2) Rotacién de la inversidn

dl) Ndrgen sobre ventes.- Es el porcentaje que las
utilidsdes representan del total de ventes., Es
por ésto que un proyecto que proporcione un slto

médrgen.zobre ventcs ses aceptado sobre otro mér-




da2)

gen méds bajo. Sin embarge, este punto se ve im-
plicedo por una serie de factores que influyen

en gren magnitud.

A peser de que resulta 1légico decir: "Si las ven-
tas aumentan, la utilidad tembién, pero &sto no

es tan cierto ya que existen muchos factores que
lo distorcionan. Ejemplo: ILos costos variables
aumenten en relacidn con el voldmen de produccidn.
A mayor utilided, mayor es el pago de impuestos,
etc.”

Para que un proyecto de este tipo cumpla su obje--
tivo, debe tomer en considerecién tcdos los fec-—
tores, ddndoles mayor importancis a el gque uno
considere svficiente.

Rotacidn de la2 inversidn.- Es el nimero de veces
que se mueven les inversiones en relacidn a las
ventes, A treves de este rotacidén, se puede deter-
minar la rentabilided de los sctivos que producen

ingresos y que Lorman psrte del sctivo de las

empresas,



I.5 NECESIDAD LE LA INFORMACION

Existe la netesidsd de contar con todos los ele-
mentos de Jjuicio necesarios peara la evaluacién del
proyecto por los interesados, pere zsegurar el buen
camino y desenvclvimiento del mismo.

En brse al analisis de los proy<¢ctos de inver-
sién que se le presentan a los inversionistas que no
tienén el entornocompleto donde se desarrollarén sus
alternstivas de inversién, el finenciero tiene la
obligacidn de obtener todos los datos referentes a di-
chas alternativas. La informacién que obtenga debera

cumplir con los siguientes requisitos:

(1) Las caracterfsticas fundamentales que debe te-
ner la informacién contsble son: Utilided y
Confiabilidad. Ademds, la informacién conta-
ble tiene, impuesta por su funcién en la toma

de decisiomes, la carascterfstica de la provi-

sionalidad.

22



Le Utilidad como ceracteristica de la informacidn
contable es la cuaslidad de adecuarse al procpbésito del
usuario. Estos propésitos son diferentes en detalle
para cada usuario pero todos tienen la comunidad de
interés econdémico en la entidad econdémica; entre es-
tos interesadcs se encuentran;la edministrecién. in-
versionista, accionista, trabajadores, proveedores,
acreedores, 2utoridades gubernamentales, etc. Tada
le imposibilidad de conorer al usuario ecpecifico y
sus necesidades perticulares, se presenta informacidn
general por medio de los estados financieros: el ba-
lance general, el estado de resultados y el estado de
cambios en la situscidén financiera.

Le Utilidad de la informacién esta en funcidn
de su contenido y de su oportunidad.

El contenido Informetivo estd basado en: la signi-
£4icecidén de la informacién, es decir, en su capacidad
de representcr simbélicamente ~con palabras y canti-
dades-la entided y su evolucién, su estado en dife-
rentes puntos en el tiempo,y los resultsdos de su ope-
recién; la relevencia de la informecién, que es la

cualidad de seleccionar los elementos de la misma




que mejor permitan el usuario captsr el mensaje y ope-
rar sobre ella paras lograr sus fines particulares; la
veracidad, cualidad esencial, pues sian ella se desvir-
tda 1la representzcidn contable de la entided, que aba-~
rca la inclusidn de eventos realmente sucedidos y de
su correcta medicidn de acuerc: cun las reglas acep-
tadas como vélidas por el sistema; y por Wltimo, la
comperabilidad, es decir, le cualicad de la informa-
¢idn de ser vdlidamente comparable en los diferentes
puntos ce tiempo pare una entided y de ser vdlidamen-
te comparables dos o mds entidades entre s{, vermiti-

endo juzgar la evolucidn de l1l=s8 entidades econdmicas.

La oportunidad des la informacidén contable es el
aspecto esenciel de oue llegue & manos de los usuari-
o cuando éste pueda userla pera tomar decisiones a
tiempo para lograr sus fines, s¥n cuando las cuanti-
ficaciones obtenidas tengan que hacerse cortendo con-
vencionalmente la vida de la entidad y se presenten

cifras estimadas de eventos cuyos efectos todavfia no

se conocen totalmente.

24
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La confiabilidad es la caracterfstica de la in-
formacién contable por le que el usuerio la acepta y
utilize pere tomer decisiones basdndose en ella.
Este no es una cuaglidad inherente a 1a informacidn,
es adjudicada por el usuario y refleja la relacidn en-
tre €1 y la informacidn.

Este credito que el usuerio da & la informacidn
estd fundementedo en que el proceso de cuantificacidn
conterle, o sea ls operacidn del sistema, es estable,
objetivo y verificable. Estas tres caracteristicas
abercan la captacién de datos, su menejo (clasifica-
c¢idn, reclasificacidén y cdlculo), y la presentacidn
de la informacidén en los estados finencieros(forma,
clesificacidn y designacidn de los conceptos que los
integren).

La estabilidad del sistema jndica que su operg-
cidén no cembia en el tiempo Y que la informacidn que
produce ha sido obtenida aplicendo las mismas reglas
pere le captzcién de los drtos, su cuantificacidn Yy
y su presentecién. Sin embargo, la necesidad de es-
tabilidad en el sistema no debe ser un freno a la evo-

lucién y perfeccionamiento de le informacidn conteble.




Cualquisr cambio que se haga y que sez de efectos
importantes debe ser dado a conocer para evitar erro-
res a los usuarios de la informacidn.

La Objetividad del proceso de cuantificacidn con-
table implica que las reglas del eistema,no hen sido
deliberadameante distcersionadas Yyque lu informucion
rerresenta la reeclided de acuerdo con daichus reglus.

El sistema al coperar objetiva e imparcialmente)y al
satisfacer la caracteri{stica de veracidad de 1la
informacidn,obtiene la equided de ésta, de tal manera
que no se afecten los intereses de los usuarios de la
informacidén.

La Veriricabilidad de toda operascidén del sistema
permite que pueda ser duplicado y que se puedan aplicar
pruebeas psra, comprobar la informaecidén producida, ya aque
son explicitas sus reglas de operacidn: captacidn se-
lectiva de los datos, transformacidén, arreglo y combi-
nacién de los datos, clasificacidn y presentacidén de
la informecidn.

la Provisionalidad de la informacién contable sig-
nifica que no representa hechos totalmente acabados ni
ternoinados. Ls necesided de tomar decisiones obliga

a hecer cortes en la vida de la empresa pars presentar




los resultados de operacidén y la situacién financiersa
Y sus cembios incluyendo eventos cuyos efectos no ter-
minen & la fecha de los estados finencieros. _Ests ca-
racteristice, m£s que una cualidad deseable, es una
limitscién & la precisién de la informacidn.

Las csrscterfsticas de 1la infprmacién coatedbie
son antecedentes de la teorfa de la contabilidsd fi-
nanciera. Estas carecterf{sticas las produce el pro-
ceso de cuantificacidén, cuye operacién especifica es
lo que gqueda establecida en ls teorfia misma. La teo-

ria sbarca, por tanto, yendo hacia atrds, desde 1la
informacidén hasta los dztos, pasando por el procesc
de transformacidn que éstos sufren pera convertirse en
aquélla. La entrada de datos al sistema deberd estar
disefiada en funcidn de los Tines informativos del mig-
mo, lo que implice que s8lo una perte de la realidad
es de interés como objeto de estudio Yy se retiene pa-

re su manejo y presentacidén como informecidn.



CAPITULO II

METODO DE ANALISTIS

VALUACION DE INVERSIONES
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II-1 INFORMACION CUANTITATIVA
Y CUALITATIVA

Para el buen desarrollo de los proyectos de In-
versidén se deben tomer en cuenta los resultados cuan-
titativos y las ventzajes cualitetivas.

El punto de vista financiero es muy importante
basicamente el de los indices financieros, estados
pro-forma y estados porcentuales, pero no definitivos,
cualquier analisis de inversidn incluirie los efectos
en el personal, en el lugar donde se dessrrolle el

proyecto, y la visidén general sl publico.

a) Costos de Oportunidad: Son aquellos beneficios
que estamos dejendo de percibir por invertir en
el proyecto "x" en lugsr del proyecto "y".
Ejenplo: E1 costo de oportunidad de una cosa que
no se utiliza es aquel flujo positivo que se re-
cibiria si se alquilsra a slouna persona. De
otra forma series le perdida de un flujo positivo

que se dejo de obtener por haber escojido otro

proyecto.




b)

c)

Analisis Costo - Beneficio: Para los proyec-
tos de Inversién el beneficio futuro es el de-
terminante; la informacién peseda serd utili-
zable en funcidén del servicio que pueda ser

el punto de partida para proyectar al futuro.
Eato es, que este analisis tendrd como para-
metros los heneficios y costos adiciorgles vso.
la inversidn inicial de un proyecto dado.

La aceptacidén o rechazo de un proyecto depen-
derd de su resultado, el que se indicard en

términos de rentabilidad.

Costos por intereses: Dentro de la rentabi-
lided de la inversidén es conveniente destecer
la difevencia que existe entre irnteréds y ren-
tabilided, los intereses representan el costo
del dinero y ls rentsbilided es el premio 6
pago por el riesgo incurrido. El objetivo de
un proyects ee la obtencidn de utilidades,y la
base pers su sceptacidén sera la evaluascién del
costo de obtencién del dinerc, por lo tanto no
se podrd justificer un proyecto con una rente-

bilided de 19% si el costo de obtencidn de fon-
dos es del 20%.
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Impuestos: Todos los proyectos estdn basados
en flujos y estos se ven modificados por 1las
imposiciones sobre lea Renta y al Valor Agre-
g2do que modifican las utilidades de manera
directa.

El aspecto impositivo es de vital importancia
tanto el pago de la cerga fiscal en forme opor-
tuna y correcta, como el minimizar con buena
estrategia fiscal, el mcnto y 1lss opercsciones
de control que una empresa puede y debe llevar
a cabo.

Las disposiciones fiscales cambientes cads afio
para adaptarse a las necesidedes del pais y de
las actividades economicas, hecon que o). desa-
rrollo en el plano fiscel sea ceda vez m2s im-
portante.

Por lo tanto, es indispensable conocer los as-
pectos impositivos aplicables a la empresa y

a la persona f{sica y asf estar en la posibi-
lidad de seleccionsr la mejor alternativa pers

cumplir sdecuads y ovortunamente les obliga-

ciones fisceles.
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A continuacidn se muestrsn les Normas Juridicas
Federeles que se aplican a unz empresa y los impues-

tos @ los que se encuentran sujeta:

ROl AS JURIDICAS FETorALES ArLICABILLES A UNA

E PRESA
I. FUNDANENTAL
1 - La Constitucidén General de la Republica
II. GENERALES
2 - Ley de Sociedades Mercantiles
3 - Ley de T{tulos y Opereciones de Crédito
4 - Cédigo de Comercio
5 = Cédigo Civil
6 - C8digo Fiscal de la Federccidn
7 - Ley del Impuesto sobre 1l Renta
6 - Ley del Impuesto 21 Vzlor Agregedo
9 - ley de Impuestos y Fomento a le Xineria
10 - Ley Gel Impuesto sobre Automdviles Nuevos
11 - Ley del Impuesto sobre Adaouisicién de Inmuebles
12 -

Ley que Esteblece, Reforma, Adiciona y Deroga
diverses disvosiciones fiscoles.

13 - Ley del Impuesto sobre les Erogrciones vor Remu-

nerscidén al Trobejo personel prestedo bsijo 1o di-
reccién y dependegcig de un ngtrdn J 1



ITT:
14

15
16
17

18
19
20

22

23

INDIVILUALES
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Farticipacién de los trsbejedores en las
utilidades de la empresa

Ley del Seguro Sociel
Instituto Nacionzl del Fondo para la Vivienda

ley del Impuesto sobre temenciz o uso de ve-
hiculos

Sentencias
Contratos

Resoluciones

ley del Impuesto Especial sobre FProduccidn y
Servicios

ley del Impuesto & la adquisicidn de azdcar,
cacao y otros bienes

Ley del Impuesto sobre Automéviles nuevos

ikPU:STOS A IOS QUE SE ENCU_NTRA SUJETA UNA

EMPRESA

Iey del Impuesto sobre la Renta Yy su Reglemento

Ley del Impuesto al Valor Agregesdo Y su Regla-
mento

ley de Impuestos y Pomento s 1la Ninerie
- Conceciones Linerss
—~ Produccién de Minereles

Ley de Heciends ILocal
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5 — Ley del 1% sobre Remuneresciones pegadas bajo
la Direccidn y Dependencia de un Patrdén

6 - Ley del Impuesto sobre Automéviles Nuevos
7 ~ Ley del Impuesto sotre Adauisicién de Inmuebles

8 -~ Iey del Impuesto sobre Tenencie o uso de Vehicu-
los

9 - Ley del Impuesto Especial sobre Precduccidén y
Servicios

10 - Ley del Impuesto & le Adquisicidn de Azdcar,
Caczo y otros bienes.

En base 2 lo anterior, y dentro del marco estric-
temente legel 21 administredor del proyecto podrea mi-

nimizar ¢ diferir la cerge tributarie de un proyecto.




II-2 USOS DE LA INFORMACION

Partimos de la base de que la informacidén dtil
sera aquella que permita &l responsable de tomar de-
cisiones formarse con suficiente anticipacién una
jdea clars y completa de ia situacidu, cn torma tal
que puede tomar objetivamente las decisiones conve-
nientes, actuar adecuadazmente y logrzr los objetivos
propuestos.

Conforme wva subiendo de niveles la informacién
se va haciendo mas concisa y sintetizanco para poder
proporcionar a los directores o miembros del conseJjo
un extrento lo mes completo psre minimizar el tiempo
requerido er tomar wna decisidn, que puede ser para
iniciar algune accidn o auxiliar en decisiones.

Tambien se observa oue le alte direccidn requie-
re mayor informscién acerce del ambiente extierno, en
comperecién con los niveles inferiores gue necesitan
meyor centided de informecién relative al embiente
interno de la organizscidn.

Al poseer le informscién nos formamos una imagen

que aclara el camino hecia el objetivo rerseguido, ©
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nos dice que tZp cerca 6 lejos estemos de eslcanzer la
meta propuesta » comperar con otros resultados y co-
rregir 2 tiempo 1los curses de sccidu.

Ls informaecidn nos feculte pare conccer la situa-
cién actugl y estimar le futurs, en relacidn a la de-
cisidén que debemos tomar.

Por otro ledo nos permite predecir, acontecimien-
tos y posibles costos o utilidedes, cambios en la or-
ganizacidén y en el personal de le emprest, diferentes
posibilidedes de lleger a un punto besado en las alter-
nztives que nos indicerén, en donde se reducirs presu-
puesto o se reforzare, si se crearan nuevos departamen-—
tos 6 se cencelaren.

En el caso de los proyectos de Inversidén nos de ja
ver en bese 8 les diferentes veluaciones, resultados y
compereaciones, cual sera el mejor camino, la mejor ad-
quisicidr, si nos conviene espersr 6 ectuar, si inver-
timos o vendemos etc.

Hay diferentes tipos de problemas que se resuelven
con buena informacidén, se parte de le bese que pars la
toma de deciciones intervienen tres factores:

a) el tiempo
b) 1las variabdles

¢) el grado de incertidumbre

(WY




a) a menos tiemro, mds dificultad para tomer
la decisidédn adecuada

h) a mas veriables, mas dificultad en obtener
resultzdos concretos

c) a mas incertidumbre mas dificil ubicarse en

el problema

Es imvortante sefialsr los usos de lz informecidn,

antes y post toma de decisién.

A) USOS ANTELS DE LA DECISION
i. Inicio de Alternativas
Situacidn, visualizacién, plenteamiento y construc-
cién del concepto de utilizacidn de recursos y de
la teoria de costo de objetivos especificos del
problema.
B) US0S POST DECISION
1. Frocesos pera la seleccidn y eliminacidn de ve-

ricbles gque trce como consecuencie eliminecidn
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de areas funcionales no representativas en ter-
minos monetarios mediatos relacionados con el

proyecto se dividen en:

a) Criterios pera seleccidn de alternatives-

b) Criterios de disposicidn de tiempos, recur-
808 y tecrnologia

n) Criterios de eliminacion latera: de varia-
bles indirectas del problema, y construccidr
de le esfera de las varizbles directas 8l pro-

blema.

PROCESO DE LA TEORIA DE IaA DECISION

Inicio

Flanteamiento formsal directo

Frimere evaluacidén de la decisidn

Seleccidn de le vicbilidad de 1s glternativse
Segunda eveluscidn ~jerarquizacidn de efectos

Tercera evaluacidn ~implementacion de le alter-
nativa

Cuerta evaluecion -control de la implementacidn
de le slternetivs elegida

Quinte tome de decisidn: implica
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hi) grado de incertidumbre
h2) riesgo

h3) parcialided de los resultados aue.no dan
la objetividad global de la empresa en
cuanto a los recursos gue se deben emple-
ar para obtener el meximo de beneficio.

Observemos que se obtienen tres tivos de produc-
tos de informacidén dentro del ciclo de control admi-
nistretivo: érdenes, informes y respuestas.

Les érdenes constituyen volfticas a seguir, direc-
trices y presupuestos trasmitidos Ge un nivel superior
a otro inferior. Los informes representan les bese pera
la mayor parte de las decisiones. Las respuestes son
informacidén solicitade expresamente o "sobre pedido";
como ejemplo tenemos las encuestas.

Los tres tiros de productos descritos anterior-

mente deben reunir ciertss cerecterfsticas o especi-
ficeciones como cuslquier otro producto. Las més im-
portantes son: exactitud y precisidn, completivided,

correlecidén y relevancia.
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Exactitud y precisién se refieren a le confiabili-
dad de la informacién obtenida, y dependen en gran
parte de lo= deztos suministrados el sisteme. (K4
tese que exactitud y precisidn son dos conceptos
diferentes). Exactitud implica que los detos no
contengan errores de trasmisidn o de cdlculo. Pre-
cisidén se refiere a8l grado 3e aproximacidén que ten-
gen la informacidn, 1s exactitud y velidez de 1la
informacidén que obtengamos a le salida, dependerd
directamente y en forma primordial de le exactitud
de los deztos que le suministremos al sistema.

La completividad se refiere al contenido de un in-
forme, 0 see, a cue dentro de este se encuentre to-
da le inforuecidén necesarias para tomar una decisidn
perticuler. En los casos reales generalmente no se
Puede tener una informacién completa en grsdo abso-
luto; pero un dbuen sistema de informacidn ﬂroveeré
al responsable de la toma de decisiones de toda la
informecién disponible en forma organizade; la dis-
ronibilidad dependerd de los detos aue sea posible

suministrer al sistema.
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3. Cuando decimos que uns irformecién debe tzner co-
rrelacién, queremos indicar aque les relaciones en-
tre diferentes conceptos ceben hacerse evidentes
dentro del reporte; para lograr esto, se incorpo-
rerén al proceso rutines o técmicas estadisticas
de investigcciln de operaciones. Asi, por e jemplo,
si les ventas sumentaron considersblemente por un
ijpcrementc en la publicidsd, el informe deberd in-
dicar que esa fue la csusa y en qué meuida influyé.

4. Al habler de la relevancia de la informacidn nos
referimos 2n cierta medida a la administracidn por
excepcidn; esto es, la informacidn oue se suminis-
tre no deberd incluir detos ajenos o sin importan-

cia; o lo que es lo mismo, no deberd contener in-

formacidén inactiva.

Es muy cumir suministrer informecidn més detalla-
da de lo que se necesita, logrando con esto que se pi-
erda mucho tiempo entresscsndo y obteniendo aquella de
importencia prra tomer decisiones sobre aspectos espe-
cificos.

Lograr una informscién que revna los recuisitos

indicados es muy diffcil o costoso; generzlmente se
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trata de llegar a un compromiso que no efecte signifi-
cativamente la eficacia de la informacidn y que no com-
porte costos excesivos. Une buena medidz del valor de
le informacidén nos la proporciona le utilicad de esta,
0 ses que no resulta conveniente gaster mfs en obtener
una informecidn que la ganancie adicionsl (o reduvccidn
de costos) proporcionade por la misma. Como ejempo po-
demos citar un estudio de merczdo; mientras m&s precisa
y ebundsnte sez la informacidn, mds costerd, pero nadie
herfe un andlisis que costera m€s que el aumento de ga-

nancias obtenido en esa forma.
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3.- METODOS PARA EVALUAR FROYECTOS DE INVERSION

La evaluzcidn de proyectos de inversidn o pre-
supues 50 de capitel, implice una serie de técnicas
pera medir les prioridades, aceptec;dn y desarrollo
de proyectos especificcs, as{ como el efecto que
tendrd le 2cquisicién de un nuevo ectivo sobre los
flujos de efectivo originedos por los demds activos,
cocmo son: inversiones en terrenos, equipo, edificios
y en generel el ectivo fijo necesario para logrer
los objetivos que le empresa se ha propuesto como
la maximizacidén de las utilidades con el fin de ele-
var el valor de mercedo de las acciones.

Tiene profunda influencia sobre todss las acti-
vidaedes de le empress y se necesita de una serie de
técnicas como son: la teoris econdmica, les matemd-
ticas financieres, prondsticos econométricos, proyec-
cidén de flujos'y técnicas de progremacidén de hechos

y control, parz obtener una administrescidn finencie-

ra mds efectiva.



Dada le diversidsd de técnicas que apoyan & la
administracidén finenciera, nos encontramos que el
presupuesto de cepital estd sfectado por infinided
de variebles; sin embergo, se encuentran principel-
mente determinedos por la interaccidén de les fuer-
zas de oferta y demanda en condiciones de riesgo
o incertidumbre.

Le fuerza de la oferta son la aportecidédn de ca-
pital a ls empresa o su cuadro de costo de capital,
y las de demanda se relacionan con las oportunidedes
de inversién que se presenten en la empresa.

Le eveluecién de proyectos de inversidn se ba-
sa en dos criterios: las preferencias de la sdminis-
tracidén y sus espectativas. Deberd tomar en cuenta
los principios del inversionista racional cuando se
presenten dos o mds proyectos en condiciones de cer-

teza y riesgo similar:

- Optar por equél que represente mayor
beneficio

- Cusndo tengan igual dimensidén, aceptar
aquél con los rendimientos mds cerce-

nos en el tiempo.
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Las propuestas de inversién pueden clasificarse,

como sigue:

1) Sustitucidn de equipo.

2) Expansién por capacidad adicional de
las lfness de productos existentes.

3) Expansién por nuevas lineas de pro-
ductos.

4) Otros, generalmente intangibles (por
ejemplo, campafias publicitarias, in-
vestigaciones pera el desarrollo tec-

noldgico, etc)

Las alternstivas de inversién pueden clasificar-
se también en:

a) Mutuamente excluyentes: Cuando se tra-
ta de metodos alternstivos para reali-
2ar el mismo trabajo.

b) Elementos independientes; son aquellos
que se consideran para diferentes cla-

ses de proyectos o tareas que deben rea-

lizarse.
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CLASIFICACIONES
DE

PROYECTOS DE INVERSION

FCZ LA FORMA EN QUE SE
PRZSENTAR LOS BENEFICIOS

FO

21

FCx

FCx

SU NATURALEZA

EL TAMANO O CUANTIA DE LA

ACTIVIDADES DE LA

—.FRESA

POR

SUS LFECTOS EN EL

PCTENCIAL DE UTILIDAD

+

CUANTIFICABLES
NO CUANTIFICABLES

AUMENTO DE INGRESOS
REDUCCION DE COSTOS

COMFLEMENTARIOS
MUTUAMENTE EXCLUYERTES
DE SUBSTITUCIOR DE EQUIPO

INVERSION

POR DIVISIONES
POR DEPARTAMENTOS
POR PRODUCTOS

AUMENTO O DISMINUCION DEL
MARGEN

AUMENTO O DISMINUCION DE
LA ROTACION DE LA INVER-
S10N

Apuntes de Pinangas I1II del Prof. Ruiz Melendez




II.3-1 TASA PROMELIO DE RERTABILIDAD

La tasa promedio de rentabilidad también conoci-
da como ROI ("Return on Investment"), es un método
de evaluacidén tradicional. Este método fue aplica-
do por muchos afios por grandes empresas norteameri-
canas para evaluar proyectos de inversién. ILa gran
popularidad de este sistema deriva de la facilidad
de su cédlculo, su compatibilidad con los registros
contables y su fécil comprensidn.

Tiene tres modalidades, a saber:

1) Valor original en libros.- Le tasa de rendi-
miento delproyecto dado se obtiene dividien-
do la suma utilidsdes contables netas anue-
les, entre el valor originsl en libros del
activo.

2) Técnica del valor promedio en libros.- Es
igual a la sums utilidades ocontables netas
anuales, divididas entre el costo original
del activo menos el valor de desecho entre

dos.

3) Técnica del valor anual en libros.- Este mé-
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todo calcula la tasa de rendimiento utilizan-
do la utilided contable de cada afio dividida
entre el coctc criginal del activo registrado

en los libros.

El TPR se calcula de la siguiente manera:
TPR= Utilicdad neta del perfodo
Inversién

Coro se puede observer, la TPR es la medida del
rendimiento de une inversidn en un perfiodo dado. En
la table se muestran las utilidades de un proyecto
hipotético as{ como las adiciones anusles a la inver-
sién durante un lapso de 6 afios. La TPR para cada uno
de los afios se calculd dividiendo las utilidades ne-
tas anuasles entre el saldo de inversidn al final de
dicho afio.

Paras poder obtener la tasa promedio de rentabili-

dad del proyecto se usa la siguiente formula:

TPR= Utilidad Neta Promedio
Inversidn Promedio
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Afio Utilidad Inversidén Saldo Pinsal TPR
Neta Anusal de Inversidn
1 0 200 220 0%
2 20 20 220 g%
3 30 —0~- 220 14%
4 50 50 270 19%
5 60 20 290 214
6 90 -0~ 290 31%
Totel 250 290 1490

TABLA 2.1

En el ejemplo de la tabla 2.1 se calcula como sigue:

TPR promedio = 222 :1%29 = 17%

La TPR es un método relativamente confiable en ambi-
ente con baja inflacién y bajos costos de capital tal
como el ambiente que prevalecid durante muchos efioe en
los Estados Unidos.

Sin embargo, en la dpoca sotuel con las fuertes pre-
siones inflacionarias que existen a nivel internacional,
la TPR ya no es tan confisble debido 8 que no reconoce

el valor del dinero en 8l tiempo. En 1la tabla 2.2 se
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muestran dos proyectos que tienen la misma inversidn
y la misma TPR opromedio sin embargo el proyecto A
resultarfa mas etractivo ya que recibiria utilidades
mes rdpidamente. Por ests razén la TPR no es mcy con-
figble psra jerarquizar inversiones.

Lz tcsa promedio de rentabilidad el considerar
utilidades en lugar de flujos de efectivo, considera
a la depreciacidén como un gasto y no como un origen de
fondos como de hechos lo es. La TPR no toma en cuen-~
ta la megnitud relativa de la inversidén y de las uti-
lidades esperadas. Paras un Gerente General no tendrd
la misma validez un proyecto que tiene una TPR de 75%

sobre une inversidn de $§ 1 que un proyecto que rinde

25% sobre $1,009.

PROYECTO A PROYECTO B
Afio Utilidad Saldo de ROI Aflo Utilidad Saldo de TPR
Neta _Inversidn Neta Inversidn

1 240 2.000 12% 1 60 2.000 8%
2 200 z.400 8% 2 60 2.400 1%
3 160 Z2.4920 T% 3 290 2.400 8%
4 160 2.400 T% 4 240 2.400 10%
TPR Promedio 8%

8%

TABLADZ2,2



Para efecto de establecer un porcentaje minimo
de rendimiento contra el cual comparar la TFR de ca-
da alternativa de inversidén, se puede utilizar la
relacién histérica entre utilidades netas promedio
de la empresa y los activos promedio de los Wltimos

afios.
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II.3 IT PERIODO DE RECUPERACIOR DE LA INVERSION

E1l perfodo de pago o perfodo de recuperecion es
un método muy utilizado actualmente y se puede definir
como ¢l nYmero de afios o periodos requeridos pars recu-—
perar el desembolso inicial con los flujos anusles de
efectivo despues de impuwestos genersdos por un proyec-
to de inversidn.

Se puede calculer restando sucesivemente los ingre-
sos anuales de efectivo espersdos & la inversidn iniciel
y de esta forma determinar el ndmero de sfos o perfodos
requeridos para que el remanente see cero. En le tabla

2.3 se ilustran verios ejemplos de este métodc de eva—

luscidn.
Proyecto: _ A B c _
Flujos de Flujos Flujos de Flujos  Flujos de Flujos
_Efectivo  Acumulado Efectivo Acumulado Efectivo  Acumulado
Inversidén: (2,000) (2,000) (2,000) (2,000) (200) (200)
Aflo
1 500 (1,500 800 1,230) 100 (100)
2 700 ( 800 700 500) 130 -0=
3 800 ~0= 530 —0— 15) 150
4 900 900 1200 1230 200 350
5 1000 1900 1300 2532 250 600
Perfodo de
Recuperacidn 3 afios 3 afios 2 afos

TABLA 2.3




Generalmente las empresas establecen ua perfodo

de recuperacion mdximo con el fin de poder comparar

diversas

alternativaes de inversidén contra éste.

Este método tiene las siguientes: ventajas:

1.

2.

3.

Yas
1.

Es fdcil de calculasr y de entender

Permite evaluar proyectos riesgosos. Ta Alte
Gerenofa puede conocer por medio de este mé-
todo cusles proyectos tienen un perfodo de
pago més lergo y que por lo tanto son mds
riesgosos.

Permite conocer la liquidez de un proyecto,
mientras menor sea el per{odo de recuperecidén
el proyecto serd mds lfquido.

desventajes de este método sons

No considera los beneficios que se obtendrdn
despuéds del perfodo de recuperacidn. En la
fabla 2.3 el proyecto A y el proyecto B es
méds ventajoso que el A si se consideresn los
flujos de efectivo generedos dursnte el 4o

y 5o aflos.

No toma en cuenta la magnitud relaetiva del
monto de la inversidén inicisl y de los flu-

Jos esperados. Desde el punto de vista del
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perfodo de recuperacién el proyecto C es méds
ventajoso que los proyectos A y B, sin embar-
go estos Wltimos generan mds efectivo & lo
largo de los 5 afios que el proyecto C.

No tcma en cuenta el valcr del dinero en el
tiempo. E1l proyecto Ay e; proyecto B tienen
el mismo perfiodo de recuperacidn sin embargo
el proyecto B genera efectivo mds rapidamente.
Esta deficiencia se puede subsaner mediante

el uso de la nocidén de periodo de pago des-

contando que se desarrolla en la préxima sec-

cidn.



IT.3 III VAIOR PRESENTE NETO

Para cualquier inversionista es preferible reci-
Tir un peso hoy que un peso dentro de un afio, ya que
si lo recibe ahora y lo invierte tendrd més de un pe-
so al finel del afio. Si dicho inversionista rechasa
¢l peso de hoy, existe un costo de oportunided que
son las utilidades que hubiera obtenido de su inversidén
Sste costo de oportunidad se conoce como el valor del
édinerc en el tiempo.

En la tabla 2.4 se muestrs el rendimiento que ge-
serarfe una inversidn de $200 al 10% anual hecha en el
&30 1 al cabo de 4 afios si las utilidedes se reinvirtie-
ran. Lla utilidad del primer afio serfa de $20, la del
segundo afio serfa de $22 por haber aumentado el capi-
tal, y asl suvesivamente. Al cabo de custro afios la
inversidén original de $200 valdrfa $292. La cantided

$292 representa el valor futuro de los $200 al cebo de

cuatro sfios; inversamente $200 es el valor presente

de los $292 que se recibirfan dentro de cuatro afios,
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Capital al Interes Capital gl
Principio del al 10% Pinal del
Afio periodo anual perfodo
1 $200 $20 $220
2 220 22 242
3 242 2 266
4 266 26 292
TABLA 2.4
VP = VP (1+1i)B eee (1)
En donde:
VP : velor presente de la inversién
VF : valor futuro de la inversidén
i : tasa de interés o de descuento
n : niymero de perfodos

Ia ecumcidén (1) tal como se encuentra expresada
nos poermite conocer cual serd el valor de una inver-
8idn al cebo de cierto nimero de perfodos a una tasa
de interés deda. S1i so deepeja VP de la ecuscidn (1)
se tendrd ques

P = VF
(1+1)0 eee(2)

¢ .



FE
n

flujo de efectivo en el afo "n"
i : tasa de descuento o costo de capital

n : ndmero de periodos

Tambien en posible expresar esta férmula de une

manera andloga a la ecuaecidn (4) de la siguiente Ffor-

ma:
n FE
VPN = —FE°+ - J j
J=1 (1+1)

eee(T)

Bl método de valor presente neto tiene las si-

guientes carecteristicas.

1. Opera con flujos de efectivo y no con utili-
dades. Se puede definir a un flujo de efec-
tivo,como una cantidad real de dinero que
ingresa a la empresa; este concepto reconoce
a la depreciacién como un origen de recursos,
al contrario del concepto de utilidad que 1la
considera como un gasto. E1l pago de dividen-
dos y la adquisicién de activos se efectua
mediante el efectivo genersdo por la empresa
y né a partir de la utilidades logradas.

Por estos motivos el uso de flujos de efec-
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tivo es mds conveniente en la evaluacién de
proyectos de inversidn.

2. Asume que los flujos obtenidos se reinvier-
ten al costo de capital.

3. Se usa el tiempo presente como referencia.

El métcdo de VPN mide la recuperacidn'del costo
de capital en que incurre una empresa paca {inancziar
un proyecto de inversidén.

En la table 2.5 se muestra le evaluacidn de cuas-

tro proyectos de inversién usando una tasa de descuen—

to de 9%.
Flujos de Efectivo
Plujos de Efectivo Descontados
Afio A B Cc D A B C D
0 {Inversidén ) (400) (400) (800) (100) (400) (400) (800) (100)
1l 1CO 123 100 50 92 113 92 46
2 200 123 150 50 168 Jo4 126 42
3 300 123 250 75 232 85 193 58
4 400 123 250 75 283 88 177 53
Valor Presente Neto 375 0 212 g9

TABL A 2.5




En el caso A el valor presente neto del proyecto
es $375, esto indice que dicho proyecto hard que el
valor de la empresa aumente en $375. Esto significa
que en ese proyecto se logra la recuperacidn de la
inversidén y del costo de capital obteniéndose un ex-
cedente Ge $375 que es una genancia pare los inversio-
nistes.

En ceso B muestra un proyecto que tiene un valoér
presente neto de 30, lo que significa que existe una
recuperacién total de la inversidén inicial y del cos-
to de capital. El vslor global de 1la empressa se con-
serva igual s como estaba en?es del proyecto.

En el caso C el valor presente neto es $(212),
lo cuel indica que los flujos genersdos por el proyec-
to son insuficientes pars cubrir la inversidn original
Y el costo de capital, obtenidndose de esta forma una
disminucién de $(212), en el velor de la empresa,

En bese a lo anterior, se concluye que todos °
aquellos proyectos que tengan un baslor presente neto
igual o masyor que cero deberdn ser aceptados,

Se_debe de utilizar como tese de descuento el cos-

to del capital que se va a utilizar pere financiar el

proyecto. Si se utilizan recursos genersdos por la
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operacién normel de la empresa, se deberd usar el cos-
to de capital ponderado de la empresa, es decir el pro-
medio ponderado de los costos de capital de cada una de
las fuentes de financiemiento que emplea la empresa ta-
les como: emisidén de obligaciones, cuentss por pagar,
prestamos a corto y largo plezo, acciones comdnes y
preferentes, utilidades retenidas,.etc. Si el fipan-
ciamiento se realizard por medio de una emisidn de
acciones preferentes se deberd usar el costo de dicho
medio, esto mismo es apliceble a otras fuentes tales
como la deude a lergo plazo.

Es importante aclarar que la tasa de descuento

debe ser el costo de capital después de impuestos ya

que como es ﬁabido, los intereses son deducibles de
impuestos. Un finenciamiento al 18% lé cueste en rea-
1ided a le empresa el 9%, si le tasa impositiva epli-
cabe a ésta es del 50%.

Si se preveé que las tcsae de interds u otro cos-
to de capitel ven e variar de un perfodo a otro, con-
viene utilizar tasas de descuento diferentes para ceda
affo. Si se preveé que la tasas de interés por los
proximos cuatro afios serd del 9%, 10%, 11%, y 12%,
conviene utilzar dichos valores ya que sdlo de esta
forma se podrd analizar realmente la recuperacidén del

costo de capital que tiene un proyecto.
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El método de valor presente tiene las siguientes
ventajas en relacidén a los métodos anteriormente ex-
puestos:

1. Considers el valor del dinero en el tiempo.

o. Considera la msgnitud reletiva de los pro-

yectos. Un proyecto que tenga un rendimien-
to anual del 104 y vealor presente neto de
£1000 serd preferible a un proyecto que rin-
da 50% anual y que tenga un valor presente
neto de $1. A mayor valor presente de un
proyec¢to, la empresa tendrd un mayor valor
global.

Este método tiene las siguientes desventajas:

1. Es més dificil de calculer que la tasa de

rendimiento conteble y el perfodo de pago.

o, Es més diffcil de entender que los métodos

anteriores. Este probleme se soluciona
dando pldticas e todos los niveles de la

empresa soblre la filosoffa y funcionsmien-

to de este método.



II- 3.1V TASA INTERNA DE RETORNO

Este método también se conoce con los nombres
de: Tasa de rendimiento descontada, método de inver-
sionista y rendimiento ejustado en el tiempo. La ta-
ga interna de retorno (TIR) se define como la tasa
de cescuento que hay que utilizsr para que el valor
presente de los ingresos en efectivo de un proyecto
igualen el valor presente de los egresos.

En otras palabras, es la tass de descuento que
aplicada a los flujos de efectivo de un proyecto hace
que el valor presente neto de éste sea igual a cero.

Su objetivo es encontrer la tesa de rendimiento
que un proyecto produce durante su vida activa, con
cdlculos basados en el concepto del valor actual.

Sin embzargo, la tasa que se obtiene es un taento ambi-
gua, ya que este método presupone la reinversidén de
los fondos generados del proyecto a la tasa calcula-
da (T I R ).

La ecuacidén pars calcular la tasa interna de re-

torno es la siguiente:

-FEo + PEl + PEQ 4+ coee + PEn = 0

(1+r)1  (141)2 (1+7)B
eee(9)
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En donde:

FEO ¢ flujo de efeétivo en el afio O

FEn ¢ flujo de efectivo en el afio "n"

r

tase interma de retorno

n

nimero de perfodos

Como se puede observar, la tasa interna de retor-
no es una variante del método de valor presente neto.
Este método asume que los fondos obtenidos se van re-
invirtiendo 2 la tasa interna de retorno. Un proyec-
to serd aceptadble si su TIR es superior al costo de
capital de la empresa. La TIR.es la tasa més alta
que puede pagar una empresa por los fondos usados pa-
re financiar uan proygcto.

El calculo de la tasa interna de retorno se rea-
liza mediante un proceso repetitivo. Los flujos de
efectivo se van descontando a diferentes tasas por me-
dio de ensayos sucesivos hasta encontrar souella tasaa
que haga que el valor presente neto de um proyecto
sea igual a cero.

En 1la tabla 2.6 se muestren dos proyectos descon-

tados a sus respectivas tasas internas de retorno.
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Flujos de Efectivo Flujos de Efectivo Descontados
Aflo Proyecto A Proyecto B Proyecto A Proyecto B
0 (1800) (1800) (1800) (1800)
1 800 200 712 184
< 600 200 470 168
3 400 400 278 308
4 300 400 184 284
5 200 600 108 390
6 100 800 48 466
Valor Presente Reto 0 0
TIR 13% 9%

TABLA 2.6
Bajo 1lr luz de este método el proyecto A es mds

rentable que el proyecto B, Le tasa interne de retor-
no no €8 otro més cue la tasa de descuento en donde el
valor presente neto es iguel a cero, como se puede spre-
ciar. En base a lo anterior se concluye que el método
de tasa interna dc retorno muestrs el costo mdximo de
capital que podria pagar unsa empresa por financiar un
proyecto, un proyecto, ein embsrgo no permite identi-

ficar por s{ mismo lo0s proyectos que mfs aumentaen el

valor ¢e la empresa.




Este método tiene les siguientes ventajias:

1.
2.

E1l

3.

Reconoce el valor del dinero en el tiempo.

Es mds fdcil de entender que el método de va-
lor presente neto.

método tiene las siguientes limitaciones:
Asume que los fondos genersdos por el pro-
yecto se reinvierten a la tasa interna de re-
torno lo cual muches veces no es posible en
la prdctica.

No mide la magnitud relativa de los proyec-
tos. De acuerdo a este método, un proyecto
con TIR de 50% y valor presente neto de 8;
ser{a preferido a un proyecto con TIR de 25%
y un valor presente neto de $1,000, sin em-
bargo el segundo proyecto contribuirfa mds a
aumentar el valor de la empresa que el pri-
mexXo.

Es lesborioso celcular., Esta limitecidn es
superada en la actualidad mediante el uso

de programas de computadora disefiados con el
propdsito de ejecutar los ensayos requeridos

a altes velocidades.
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4. Al ocurrir varios cambios de signo en los flu-
jos de efectivo de un proyecto, se pueden lle-
gar a obtener mds de una tasa interna de re-
torno, todas ellas matemdticamente v£lidas.

Al ocurrir esto, el método pierde su validez

para fines comperativos.
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II3.%- VALOR TERMINAL RETO

Es el valor compuesto de todos los flujos de efec-—
tivo al final de la vida Util del proyecto. E1 (VIR)
parte del supuesto de obtencidén de flujos en diferen-
tes periodos de tiempo, presentes y por venir. RKRos va
a decir el valor futuro de los flujos mencionedos, uti-
lizando fstctores de valor de $1 en el mafiana. Esta
sumetdria de los princros desexmbolsos de inversion en
un proyecto dado, y sus sucesivos ingresos restantes,
llevando al futuro y comparados contra otro proyecto,
aceptando el de mayor valor terminel neto.

A contingacidn s8e muestirs un e jemplo en el cuml
comparsmos un desembolso inicial y 5 ingresos poste-
riorea iguales vs. un desembolso inicial mayor y 5
ingresos posteriores diferentes,

Ejemplo: Costo de Capital 20%.

Proyectos A B
Afios Plujos Pactor de Val. Term. Plujos Pactor de Vel Tem
$§1 futuro $1 futuro

0 (60.000) 2.986 (179.160) (72.200) 2.986 (z214.992)
1 20.000 2.488 49.760 45,002 2.488 111.960
2 20.000 2,074 41,480 ¢l .000 2.074 45,628
3 20.000 1.728 34.560 20.009 1.728 34.560
4 20.000 1.440 26.800 13.000 1.440 18.720
5 20.000 1.200 24.000 13.000 1.200 15.600
6 20.000 —Q- 22,000 13.020 —0 = 13.000

Val. Terminal Neto $19.440 Val. Terminrl Neto § 24.476




En base a 1o anterior podemos concluir que el
mayor valor terminal neto se obtendria en el Pro-

yecto B por lo que se toma como bueno.

69



I1 - 4 ANALISIS COSTO BENEFICIO

El Analisis Costo Beneficio usualmente significa
una comparscidén de 1los beneficios de un proyecto dedo
con una visidn a determinar si el proyecto es Jjustifi-
cablie 0 no.

Pare ser justificable, el beneficio de uns accidn
debe ser igusl 6 exeder el costo; de otra forma seria,
pars admitir un proyecto.,la suma de los beneficios de-
berd superzsr por un margen suficiente a la sume de los
costos.

Beneficios y Costos deberdn tener alguna previcién
por el riesgo y el hecho de cue se podren recibir fuera
de tiemro.

En el estudio de inversién de un proyecto los be-
neficios futuros y los costos son 1los que determindn
le decisidn.

Algunas veces, no todos los administradores 6 res-
ponsables de los proyectos pagen el costo total de pro-

duccidn y no todos reciben el psgo del total de bene-

ficios.

T0




El proposito del analisis Costo-Beneficio es in-
cluir todos los costos y beneficios relacionados con
el proyecto.

Esto ouiere decir que, el costo y el beneficio de
la socieded se deben de considersr como un todo.

Paul Samuelson define esto como %el efecto favo-
rzble en una 6 mas personas, due emenan de la accidn
de una persona o0 sociedsd.

Es necesario describir le diferencia entre lo an-

terior y los Costos y Beneficios Sociales.

+ COSTOS Y BENEFICIOS
SOCIALES

Es facil de entender, los conceptos involucrados
en costo social y beneficios sociales por ejemplo:

En el temez de contaminacidn smbiental; tenemos
e una Compsaiiia manufacturers que en su produccidén
enite contaminsntes, la planta psga todos sus cos-
tos como son: electricidesd, mano ¢e obre, materisles,
administrecidn, impuestos, pero no psga el efecto des-
faborable que produce su chimenea al desvedir vene-
nos que merman le selud de les personas a8l inhalsr el
dre conteminedo, el ollin que se acumula en los edifi-
cios, etc. y la depresién genersel del espiritu, que
+ Traduccidn y rdrptacidn de Proyectos e Tesarollo

Ecogo?ico de Steiner Henny Malcolm (Pags 268 a 274
y 284
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sufren los que viven cerca de la fuente contaminante,

Suponemos que la citadz compaiiia es forzada por
elguna agencia § secretaria, a controlar la contamina-
cién, y a peger el costo de ls contaminzcién. Le Com-
pafiia no pnede ir a pagar a todos los afectedos y 1li-
quidar individualmente por la perdida de salud que
ellos hayan sufrido, ya que le representaria perdidas
que afectarisn su situecidén peligrosamente.

Sin embergo esto se solucionaris £l incluir den-
tro del costo la instelacién y mantenimiento de un
sistema snticontaminante, que aumentaris sus costos
y gestos de operacidn, con la logica consecuencia de
que, bezjarian sus ventes por tener que dar a precios
mas 2ltos sus productos.

El decremento en ventas seria por la falta de
competitividad con otraes empresas similares, aunque
en un correcto sistems la mencionade empresa minimize-
ria el riesgo de una suspensién de sus actividedes por
dafo al ambiente.

El ejemplo enterior nos situa y nos da una ides
mas clare del tema en deserrollo’ya oue se pucderhacer
aplicaciones a proyectos de sustitucion de equipo por

otro mas desarrolledo, aue contraiga responsabilidades

12
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inherentes por desperdicios no degradables, ¢ en el
caso de expansidén por nuevas lineas diferentes a las
existentessque,por ahorros mal entendidos,a mediano
plazo surjan consecuencias greves por falta de inver-
sién en la investigacidédn de metodos de recupérscidn
de mateiias primas etc.

Esto quiere decir que el costo-se incrementare
en funcidn del reconocimiento que se le den a todas
les implicaciones que contrce cada proyecto en espe-=-
cial.

El bveneficio social disminuye en funcién de la
intensided que se le de al proyecto por obtenmer utili-
dedes a corto plazo ye que la meyorie de las veces se
logra pero a costa de olvidar el verdadero costo so-
cial del proyecto y sus productos.

Se trete de afectar al minimo a los menos posi-
bles, y de beneficier al maximo al mayor numero de
personas involuceadas en el proyecto.

Actualmente es dificil establecer un criterio co-
min sobre lo que se debe considerar como benefioio ya
que depende del punto de vista del que analiza, esto
es, que el accionista tendra un punto de vista dife-
rente 2 el del Fisco, y este al del Sindicsto ya que

cada uno tome como base su interes particular y este-
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blece diferentes cifres,

Como conclusién del tema Analisis Costo Beneficio
podemos decir que wvimos simples esbosos pera determi-
nar prioridsdes en situaciones en las cueles el enali-
sis Costo Beneficio es importante pesre decidir sobre
objetivoa, determinar alternativas, estimar y prede-
cir consecuencics, discutir las consecuencias y final-

mente tomer le decisién.



CAPITULO III

PROYECTOS DE INVERSION
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III -1 TIPOS DE INVERSION

El crecimiento de una empresa involucra muchos
aspectos que deben considererse tales como: el fi-
nanciero, administrativo, fiscsal, legal, etc.

El desarrollo de la empresa & la que me he es—
tado refiriendo, o sea con fines lucrativos, se ba-
se fundementalmente en la produccién. Desde el pun-
to de vista del cumplimiento de los objetivos y po-
1fticas de ésta, tales como el lanzemienté de nue-
vos productos al mercado, aumento de produccidn y
de calidad, disminucidén de costo, etc., se ve ante
la posicidén de invertir para satisfacer sus crecien-
tes necesidades.

Existen muches formas de invertir, y por con-
siguiente de obtener buenos rendimientos.

Ante el problema que presento, la solucidén po-
drfa ser resuelta a travéds de los sigulentes tiros
de inversidn:

- Inversiones de Renovacidn

- Arrencamiento de Bienes de Equiypo
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- Inversiones de Expansion

- Inversiones de Modernizacion

Inversiones de Renovacion : Son aquéllzas que tienen

como objetivo el sustitulr el equipo existente por
otro mds nuevo.

Existen una serie de factores qde afectan a tal
grado a la maquinaria, que en un momento dado deben
renovarse pues sus rendimientos llegen 8 ser incos-

teables pars la empresa. Dichos faclores son:

l.- Capacided de produccidén inferior a la que
le empresa necesita, debido a su crecimien-
to

2.- E1 desgeste, debido al uso contfnuo oue se
le da el equipo 0 por su misma antiguedad

3.- Las averfss. A pesar del constante mante-
nimiento que toda maquineria requiere, estd
expuesta a sufrir averfae ocasionadas por
los accidentes.

4.~ E1 desuso. El no usar uns maquineria nos
tree greves consecuencias pues ocesiona ges
tos que no proporcionan beneficio alguno.

5.- E1 progreso tecnoldgico. El constante avan
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ce técnico, obliga g la mayoria de las em-
presas & renovar su equipo paras poder pro-
tegerse de la celidad y cantided de produc-

tos o servicios de su competencia.

En conclusidn, una inversién de renovacidn supri-
me el servisio inferior rendido vor los ectivez, a de-
terminado tiempo y, por lo tanto, evita el lleger al

momento en que se sufran costos elevados y rendimien-

tos mfnimos.

Arrendamiento de Bienes de Equipo : E1 arrendamiento

es un contrato a través del cual una persona llamada
"Arrendador® es propietario del bien arrendado y fa-
cilita el uso del mismo al "Arrendaterio®, coumprome-
tiéndose é€ste a pagar y & cumplir lss condiciones aue
el contrato indica; o sea que el arrendamiento permite
a la empresa adquirir el equipo necesario dirigiéndose
a un establecimiento financiero que dispone de los re-
cursos suficientes.

El contrato de errendemiento generslmente presen-

te les siguientes clausulas especificas:+

- El arrendamiento no es rescindible durante

+ Gestidn Financiers ée la Emvresa
G. Depallens, FParis 1963
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todo el perfodo de amortizacidn fiscal
Gel bien. Al final de este perfodo. el
total de los alquileres satisfechos, es
jgual al velor de adquisicidn del equi-
po aumentando en un porcentaje, que re-
presenta la remuneracidn de la sociedad
arrendadorsa.

- E1 que lo utilize puede, o bien tomar
el equipo a prueba o bien reemplazer el
equipo e2lquilndo por uno més moderno,
e condicidén de que le sociedad arrenda-
dora esté al cubierto de los riesgos de
pérdidas eventuales cue resulten de esta

operecidn.

Cuando el contrato termina, se puede presentar
los siguientes cagos:

1- Adquirir el bien arrendedo & un precio
simbdlico

2. Volver & rentar a un precio inferior al
anterior

3- Devolver el equipo & le sociedzd arrenda-
dors.

Equipos que son objeto de arrendamiento



- Vehficulos cutomdviles

- Kateriel propio del emvresario (griss, trans-
portadores, etc.)

- Mdquinas de imprimir

- ¥dquines - Herramientss

- Materiel electrdnico de oficina, etc.

El arrendemiento financiero es une fuente de fi-
narnciesmiento 2 mediano y a largo pliezo, ya que no efec-
ta a los bienes propios de la empresa que pueden ser
destinedos a objetivos mds rentables. Sin embargo,
se ve limitado por une gren inconveniente que tiene,

su elevsdo precio.

Inversiones de Expansion : Nuestro medio econdémico

estd ante 1la posiciédn de aque todes lss empreses tien-
den a exvanderse c&si en forme ilimitede; los mercados
son cade vez mayores ya que se tiene un alto crecimien-
to demogréfico . Esto origina una continue neceeided
de instaleciones industriasles.

Existen uns serie de clternatives a considerer
en una expensidn:

- Ampliaecién de 1la f4brica existente

- Implentecién de una fébrica nueva
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~ Utilizscién de una fdbrica ajena median-
te elquileres

- Trebajo en varios equipos \

Le expensién puede ser cuantitativa o cuelitati-
va, segdn se dirija & un sumento de le produccidn
existente o a une edicién de nuevos productos.

Dentro de la expensién cuslitetiva, existen limi-
taciones provocadas por el desconocimiento del rendi-
miento. Generslmente, ésto se ve resuelto mediente
cuestionerios preestablecidos, en forma de relaciones
del control de inversiones.

Con el fin de sclarer lo anteriormente, dicho

jndiceré elgunss de las preguntas bédsices de dicho

cuestionsario:

¢ Se deben esperer mejores en breve plazo ?
. Se mejorard el servicio a los clientes ?

¢ Exigen las mdquinss una mano de obra especia-

lizada?

etc.

Ademés, 1t inversidn de expensidn implics otra
dificulted que es le estimscién del aumento de gestos

y de ingresos en que se incurrird, como bese para svre-

ciar le oportunidad de ls inversidn.




A pessr de las dificultsdes que se le presenten
a este tipo de proyectos de inversidén, no hay aue ol-
vidar que mediante estudios completos de estas situs-
ciones llevan a lc gran mayorie de las empresas al
éxito, pues como dije anteriormente, tode emprese tien-
de al crecimiento, y por lo tanto, debe de estrr en con-

diciones de z=frontarlo en el momento adecusdo.

}nversiones de Modernicacion : En estz categoris,

se pueden considerar simultaneesmente las inversiones
destinedas 2 bejar los costos,concretamente, los rela-
tivos a los equipos que economizen meno de obra y lss
inversiones que tienen como fin mejorar los productos
existentes y el lanzemiento de los productos nuevos.

Les modificociones efectusdas en equipos o en pro-
ductos, implican cambios en la estructura de los cocstos
y en le distribucién de los gsstos.

Una inversién de modernizacién vuede ser simulta-
neamente une inversién de renovecidn y de expsnsidn.
As{ pues, pars apreciar le ovortunided y las wventes jes
de les inversiones de modernizacién, es necesario hecer
un an“lisis comperativo del eouipo en servicio y €l eaui-
po de renovecidn pera determinexr si se procuce un bene-

ficio superior o una pdrdida menor.
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Ademds, se tiene que hecer un exémen del capital
a invertir, comparando los eguipos de renovecidn esti-
mados oportunos con otres alternativas de inversidén.
Los proyectos de modernizacidén son eim mds difi-
ciles que los de expensidn. Sin embargo, los resulta-
dos son més fasvorables por ser mds smplios y més comple

tos.
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II1I-2 EVALUACION TOTALIZADORA
DE PROYECTOS

La fécil comprensidén del proyecto implica un do-
cumento que contenga une descripcidn. sumeria del mis-
mo.

Esta se iniciara con los objetivos y se comple-
mentara con uns sintesis de las conclusiones 8 que
se llego en cada uno de los estudios, esto beneficia
a léé—niveles altos de decisién para poder formerse
4dea clara asunoue no precise de los fasctores y ele-
mentos del proyecto sin tener que leer todo.

Esto tambien ayuda a los interezados a formarse
ung idea previa y ahondar en los puntos que a nivel
particular interesen mas.

Este informacidén de preferencia debers queder al

principio del trebajo como seccidn o capitulo aperte.

1) OBJETIVOS: Incluye une descripcidn de lo aue se
ve a ineteler y obtener del conjunto. Ios cembios in-
herentes fisicos, sociales y economicos en el csmpo

de influencia del proyecto auxiliendose del enalisis
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costo-beneficio.

Se mencionarsn los resultedos inmedietos y el
srgumento de su deszrrcllo en el contexto economico
y social en que se desenvolvera transoribiendo suma-
rismente los datos macroeconomicos pers aclerar eate
compendio haciendo hincapié en 1as necesidedes mas

proximas psra prevenir su obtencidn.

2) SINTESIS DE LAS CONCLUSIOKES: Se psrte de la

base que se reaelizaron diversos estudios, aunque sean
someros .bien seperedos como minimo, entre otros,el de
mercado, el tecnico, el finenciero , el de evaluacidén
economica, y el plan de ejecucidn.

El conjunto de conclusiones deberd ser une agru-
pacién congruente entre el todo y sus recomendeciones,
presentando la forme de su consecucidén en la prectica.

Al hzcer la seleccidn se debere tener en cuenta
le naturcleza e importancie del proyecto de que se

trate.

A continuscidén se describen de mener:c genercl los

contenidos de cada estudio

a) LSTUDIO DE MERCADO 3

Debere mostrar:

85




l.- Lea demanda valuzda actual del producto

2.~ Como se presupone su evolucidn en ls vida dtil

3.- La capacidad instelada existente pera proveer
actualmente el mismo producto

4.,- Ia evolucidén prevista de esa capacidsd

5.- La vperte de la demenda que se podrea absorber.

E1 objetivo es plesmar el precio que el consumi-
dor pegaria en condiciones de competencia y distinguir
la situacidén. Ademas deben quedar plenamente identi-
ficadas las bases tecnicas y economicas en que esta-
ra basado el proyecto pare poder dar competencis en
el mercado.

b) ESTUDIO TECRICO :

DNDeberan quedar claramente identificedas lss alter-
nativas de resolucidn psra cada problema:

l.- Se presentars el monto de ls inversidén y la
calided de producto a obtener en equis perio-
dos de tiempo, asf como las fuentes de empleo.

2.- Se mencioneran las meterias primas besices y
el volumen de producto a obtener con estos in-
sur 08, loc rendimientos que se obtendren por
la tecnologia elegida, y su justificacidén des-

tacanco costos de inversfon y operacidn
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3.~ La locelirecidn y su justificecidn asf como
les mes importentes obres Tisices por resli-
zoér y sus dimensiones

4.- E1 tipo de orgonizscidn y los plazos de eje-
cucién de la obre

5.~ El anslisis de costos unitsrios y totel des-

compuesto en costos de inversién y operscidn.

c) ESTULIO FIKANCIERO 3
Se incluira en ests parte el monto globsl Ce le
inversién y l2s necesidasdes de recursos normeles Yy sus
veriantes ya previstes.

Presenter un presupuesto por un efio con proyec-
ciones finecncieres, 1s tezz de costo de capitsl, el
velor presente neto de la inversidn, le teze interna
de retormno, el periodo de recuperecidn de la inversidn,
la prororcidn dol capital, los proatamoe.y el punto
de equilidrio todos los puntos enteriores en condicio-
nes normales, edemds un cuadro sintetico con los dr tos
suficientes pera former una ides del proyecto desde el

punto de vists financiero.

d) ESTUPIO IL IA EVALUACICE ECONONMICA

e exrondran los criterios con £rreglo ¢ 1os cua-



les se considera Jjustificada la inversidén y los efec-
tos del proyecto sobre el desarrollo economico y so-
cial.

A continuscidén se enunciz una secuencia psra la

presentacién y evaluacidén economica del proyecte

TECNICAS DE EVALUACIOR ECONOMICA

. Analisis comperativo de las diferentes tecnicas
de evalumacion

. Efecto de 1ls inflacidn sobre las tecnicas de eve-
luscidn

. Taza de actuslizacidn que se debe utilizar

CRITERIOS DE EVALUACION ECOROMICA
e« Criterios actuasles

« Analisis de sensibilidad

e) PLAN DE EJECUCION :

Se indicersn las feches de iniciscidén y termine-
cién de tresbajos pera llevar a ejecucién las mas impor-
tantes.

Indicer (en su caso) las alternativass de plazo
de realizacidén de los trabajos y su repercucidn en los

costos totales de construccidn y montaje.
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III-3 INVERSIORN ER SENTIDO ESTRICTO
Y EN SENTIDO AMPLIO

Se dice que hay inversién cuando se hace un gas-
+c a2on el objetivo de crear ¥ obtener postseriormente
un ingreso o premio gue sea superior y aedemds conlle-
ve la recuperacién del desembolso inicial.

Ia invers.én es un proceso de rotacién que se
inicia con las compras , usos de bienes de equipo,

y el consumo de materiales y servicids destinados a
la produccién de objetos semiacabados (en su caso)

6 a los siguientes procesos hasta llegar al prcduc-
to terminsdo para su venta. Le creacién de cuentas
por cobrar y el ingreso que sers la fuente de la re-
troalimentacién al proceso.

Tomendo en cuenta lo anterior, se puede decir

que existen dos tipos de inversidn como sigue:

a) INVERSION EN SENTIDO ESTRICTO

Es todo desembolso de recursos financieros para
la sdquicisién de bienes concretos durables 6 instru-

mentos de produccidén que se conocen como "activo fijo"
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Yy que 1la entidsed usars durante clerto periodo de tiem-
po hasta cumplir con su objetivo 4 objeto socisal,

Para la eleccidén de bienes de equipo, la entidad
es libre, por tanto debera basarse en estudios y valua-

ciones utilizables,para tomer su decisidn.

b) INVERSIORES EN SENTIDO §MPLIO
Esta nocidén toma los desembolsos del punto ante-
rior y los destinados a la adquisicidn de mercancias,
meterias primas, meteriales de consumo y prestsciones
de servicios personales y de terceros.
Por tanto, las inversiones abarcans
1. las inmobilizaciones (terrenos, construcciones,
materiales y utillajes, material de transporte,
mobiliasrio, instaleciones, fondo de comercio,de-

recho de errendamiento, patentes y marcas de fa-

bricacidén),
2. Los titulos de participacidn.

3. Los stocks indispensables para permitir a la

empresa un funcionemiento normsal.

4. E1 volumen de créditos permanentes concedidos

@ los clientes.
5. Las inversiones intelectuales (gestos de orga-

nizacidn y de perfeccionsmiento del personel).

90



6. Les inversiones en investigacidn, estudios
cientificos y tecnoldégicos.

7. Las inversiones técnicas (estudio y resliza-
cién de procedimientos nuevos y de prototi-
pos).

8. Las inversiones comercisles (desarrollo de 1la
red comercial).

Estas inversiones se heren atendiendo sl menor
costo pars la empresa, es decir utilizando al meximo
los rinanciamientos a cargo de otros, como son el cre-
dito de proveedores y optimizacidén o aumento grsdusl
¥y los creditos obtenidos, pero no gastados como por
e jemplo los anticipos que pueden ser de diversa indo-

le dependiendo del giro.



IXI-4 COSTOS IMPLICITOS Y EXPLICITOS

Cualquier inversion que tenge como objetivo ob-
tener utilidedes debers ofrecer una rentabilidad que
al menos iguale el costo de cepitel promedio de la
empresa, para la obtencidén de este se deberan de to-
mar en cuenta los costos de obtencidn de recursos y
el costo de oportunidad que van intimamente relacio-
nados con los costos explicitos e ixplioitos que &

continuacidn se citan:

*a) Costos Explicitos: Representa el costo promedio
que la compafiia esta psgando por los recursos uti-
lizedos. Esto incluye tanto el costo de los pasi-
vos como los dividendos que espera el cepital pro-
pio, ambos en funcidén del riesgo que implica la
inversidn.

b) Costos Implicikoss:s Esta baseado en el concepto de
costo de oportunidad. De acuerdo con esta teoris
una compafiia tiene la posibilidad de invertir fon-
dos interna o externamente. Por lo tento, interna-
mente los proyectos que se scepten deberdn tener une

+ Apuntes de Pinanzas III UNAM de los profesores
Ricardo Solis y Enrique Oropeza pag 103
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rontabilidad superior a los otros posibles proyec-
tos de riesgos simileres. Igualmente, la evalua-
de esos proyectos incluird un aneslisis de lo que
podria hacerse con es80S recursos sl se eprovecharan
oportunidades fuera de la empresa.

Normelmente usaremos en nuestros cdlculos el cos-
to de obtencion de los fondos en ¢ada caso; es de-
cir, el costo explicito fdcilmente calculatle, o
el costo que de esta forma se determine presenta
tan serias desventajas que results mds apropiado
user el costo de oportunidad para la obtencidén del

costo de capital global.



III-5 FUENTES DE FINANCIAMIENTO
PARA PROYECTOS
Las fuentes de recursos se clasifican en:
a) Puentes Externas
a-1) Fuentes Nacionales
a-2) Fuentes Extranjerss
b) Fuentes Internas
A continuscidén se describen les principales carec-
teristicas de cads una de ellas.

a) Puentes Externas: El término de fuentes exter-

nas esta definido desde el punto de vista de la empresa.
Todos los fondos originados en el exterior se llaman
fondos externos, mientras que el capital generedo dentro
de la misme empresa proviene de fuentes internas. Pues-
to que todos los nuevos proyectos y tembién muchos pro-
gramas importantes de empliacién se bassn en fuentes ex-
ternes, empezaremos por describir estas fuentes.

a-1) Puentes Nacionales: A menudo el capitsl so-

ciel se obtiene mediante la emisidén de acciones pera
lo cual se esteblecerdn contsctos con instituciones

bancarias de inversién o compafiies de seguros para ob-
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tener el capital. Estas podran invertir directamente

si el proyecto se encuentra dentro de sus especialida-

des.

Una fuente de fondos importante, especialmente en

el comercio mayorista y detallista, son los céditos de

proveedores de material y mercancf{a. Estos se extien-
den de meanera informal, sin contratos.

Ios créditos de proveedores de maquinaria se otor-
gan en base mds formal y en algunos casos se extienden
en forma de préstamos a largo plazo.

Por dltimo, se tratardn dos métodos de financia-
miento que se han desarrollado en el transcurso de los
ultimos 20 afios. E1 arrendamiento de edificios, maqui-~
naria y equipo de oficina, que permite a las empresas
usar estos activos sin financiar esta inversidn. E1
pago mensual a las compafifas arrendadoras incluye el
costo de interés, de depreciacidén, etc. Este.método
se emplea tanto pare activos fijos de nuevas empresas
(principalmente para edificios y maquinaria) como para
empresas en operacién. Puesto que el arrendamiento né
requiere fondos de capital, este método mejora la es-
tructura financiera y en algunos casos constituye la
Unica forma de emplear activos adicionales, cuando se

ha gagotado la capacidad de obtencidén de créditos.
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El descuento de documentos tiene un efecto simi-
lar al del sistema de arrendamiento, puesto que se
financ{an actividades sin la inversidén de fondos de
capital Ias instituciones bancarias compran los do-

cumentos de cuentas por cobrar contra un descuento

que,cubre el gasto del cobro y el riesgo comercial,
si es que estd incluido en el contrato de descuento.
Por lo tanto, el vendadcr de estas cuentas por cobrer
no uecesita financiarlas y shorra oepital de trebajo.
Esto conduce a une mejora de las relaciones financie-
ras. Otro método a¥n mds adelantado,es la venta de

~ existencias de productos terminados a imnstituciones
financieras en el momento de recibir pedidos de los
clientes. Mediante este método, que estd relacionado
con descuento de documentos, se financian las existen-
cias desde el momento en que salen de la linea de pro-
duccidn,hesta entregarse a los clientes.

A continuascidn se citan 1los objetivos y principa-

les carscteristicas de los fondes de apoyo pare diver-
808 proyectos que patrocina el Bsnco de México, que por

sus nsturalezas pueden ser de utilidad 8 determinantes

en el desarrollo de proyectos.
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1.- Pondo de Equipamiento Industrial (FONEI)
OBJETIVO- Apoyo Financiero para el establecimiento,
Ampliacidn y modernizacién de Empresas Industriales
y de Servicio.
Para aquellas Empresas que: Sdan exigentes, Forta-
lezecdn la balanza de pagos y aumenten la producti-
vidad Nacional.
La aplicacidn de los créditos es para todo tipo de
proyectos de inversidén y preinversién, tambien otor-
ga garanties vs. riesgos de falta de pagos y credi-
tos.
CONDICIORES. -~ Que genere 6 ahorre divisas
- Que sustituyan importsciones
- Que cuente con equipos anticontami-
nacién pare los cuales apoya hasta
con un 90%
-~ Que ae desarrolle la tecnologila

nacionmsl

El limite de estos oreditos es de 100 millones.

Ios financiamientos se otorgan en diferentes porocen-
tajes dependiendo del giro, con tagas aceptables y
limites de pego a lergo plazo, la operecidn se con-

centra teniendo como intermediario al FONEI con cusl-

quier institucidn. de credito.




2.- Pondo pare el Fomento de las Exportaciones de
Productos Manufacturados (FOMEX)

OBJETIVOS

a) Propicisr el equilibrio de la balanza comercial
apoyando las exportaciones de productos manufac-
turados y sustitucién de exportaciones.

b) Colocar al exportador mexicano en la posibilidad
de competir con el mercedo internacional, finan-
ciando sus operaciones.

¢) Proteger al exportador contre riesgos de cardc-
ter polf{tico por los créditos gue otorguen al
importsdor.

d) Apoyar a los fabricentes de equipos e instzlacio-
nes psra competir con proveedores extranjeros en
materia de crédito para el caso de sustitucidn
de importaciones.

e) Colocar al comerciesnte de la frontera de bienes
de consumo duresdero en posibilided de competir
con el extranjero en fecilidades de crédito.

POMEX de apoyos a la exportacidén finsnciando la ope-

racién en general y dando garantias de credito vs.

riesgos politicos, y en el camvo de la sustitucidn

de exporteciones da finenciemiento parz la sdquisi-
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cidén de bienes de Capitael y Servicios, asf{ como de
bienes de Consumo Durasdero. En lo que se refiere
a la plesneacidn antes de la exportacidén FOMEX da
ayuda en la manufactura y servicios. Todas estas
concesiones se hacen por la problematica que exis-
te en le transportacidm, produccidn y distribucidn,
que consumen gran cantidad de tiempo en el cual,el
exportador se queda sin recursos para proseguir con
su cometido.

REQUISITOS: Los productos deben ser hechos en el
vais, es! como sus insumos con minimos de 50% del
costo directo de produccidp en ¥apnufacturas y Ser-
vicios, en sustitucidn de importaciones del 60%,
que las compafiiss mantengan un 51% de capital na-
cional en pre-exportaciones y poliza de seguro de
exportécién en ventas a plezos por ls Emvresa.

PLAZOS .

Pre-exvortacidén Perfodo de produccidn de
o de eglmecenamiento.

Ventas Segdn prsctices del mercado
internacional por producto.

Sustitucidén de Segun términos del exvorts-
Importaciones dor extrenjero.




3.~ Pendo de Operacién de Descuento Bancario a la

Vivienda {(FOVI)

OBJETIVOS

I1-

Promover la constitucidn démejorea de viviendas

de interes social, en esta labor promocional
FOVI, desempefia el pepel de un organismo de ser-
vicio, ya que les proporciona Qrientacidn de ti-
po financiero, legal, técnico y socioéconomico.
Otorgan spoyo pinanciero, a las instituciones

de crédito para complementer las cantidades que
estas destinen a la adquisicién 4 mejors de vi-
vienda de interés sociel.

Canelizar recursos pere el dessarrollo de progra-
mas del sector puUblico en sus niveles: federal
estatal y munieipal.

Evalusr y aprobar tecnicamente los programas para
que estos sean adecusdos en cuanto sus caracte-
risticas socioecondmicas y de constitucidn.
Supervisar la ejecucidn de las obras en el caso
de otorgamiento de apoyo finenciefo & a solici-
tud del promotor.

Proporcioner asesorfs técnica pera las preperrcidn

y reslizacidén de loe progremes de vivienda.
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Este fondo se inicid en 1963 con apoyo del Gobier-
no Pedersl, combinando recursos del estado de ins-
tituciones privadas pers poder estender en mayor
proporcidén a la creciente demanda de vivienda. El
FOVI, da 1ls aprobacidn tecnica,expidiendo un docu-
mento en el cusl se indica, el conjunto habitacio-
nal ¢ grupos de vivieunda de proyeéto que se he re-
visado, estén dentro de les normes y criterios in-
dicedos, perea viviendss de interes sociel, determi-
nando si su valor corresponde a la calidad del pro-
yecto en sus objetivos y contexto, considersndo los
aspectos urbanisticos, arquitectonicos y precios de
venta sin dejar de atender a su vez 1l0s aspectos

socioeconomicos, financieros, bsncerios, juridicos,

promocionales de venta y mantenimiento de las vivien-

das hasta su entregsa.

4.~ Pondo de Garantia y Apoyo a los Creditos para

la viviende (FOGA) .- Pue creado en le misma fe-

cha que el FOVI con el objeto de compensar a
las instituciones de crédito, los costos de los
créditos que otorgam pare viviende de interés

sociel y darles un¢ meyor gerantfs en, ,le opera-

c¢ién de dichos créditos.
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rstos epoyos & la vivienda de interés social, se

aplican en las sigulentes situaciones:

l.- Para efectos de liquidez por falta de pego pun-
tual en que incurran los acreditados, en las
operaciones sntes mencionedss.

2.- Pare la misma finelidad, por deficientes de re-
cuperacién finel, en les mencionedas operscio-
nes de crédito pare reguliar los itipos de inte-

rés de las mismas operaciones.

3.~ Para reguler los tipos de interés entre las mis-

mes operaciones,

4 .- Para reducir, lss primes de los segures de vide
e invalidez y dafios del.inmueble, que deben to-
mar obligetoriamente aquellos que adquieren lss

viviendas o los propieterios al mejorarlas.

5.~ Pondo Especial psra Financiemientos Agrovecua-
rios (FEFA)

OBJETIVO Este fideicomiso, tiene como finslidad,

la de colocer los recursos internos, asignados a

eate, como los que se obtengan por el gobierno fe-

dersl, medimante préstemo de fuentes financieras in-

ternacionales, tanto miblicas, como privadas, en

programes de desarrollo egropecuerio en el pais.
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La clese de prestemos que otorguen los bancos debe -
rdn ser de tipo refaccionario a mediano y largo pla-
ao, pars el mejoramiento de fincas agropecuarias ¢
la industrializacién primeries de sus productos.
Existe un programs de financiamiento pare producto-
res de bajos ingreses, que cuenten con una infra-
estructura minima, y recursos potenciales, que ha-

ger. posible dichos objetivos.

6.~ Pondo de Garantia y Fomento para la Agricultu-

ra Ganedera y Avicultura (FIRA) : Se constituyé,

en 1955, siendo el fiduciario el Banco de México:

teniendo como objetivos de éardcter econdmico y

social, que pueden condensarse en lo siguiente:

l.~ Incremente la participacién de la Bance priva-
da en financiemiento agropecuario, princival-
mente, en el sector de bajos ingresos.

2.- ejors ingresos y condiciones de vida dé los
produotores agropecuarios.

3.- Aumenta, le produccidén de alimentos, pere setis-
facer l1as necesidades del consumo necional; de
art{culos de exvortecidén y los necesarios, pa-

ra substituir importeciones y fortalecer la ba-

lenzs comercial.

Xo3
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4.- Estimular, ls formacidén del sector cempesino.

los alcances de grdn magnitud del FIRA, hace nece-
sario el suxilio por perte del sector privado, ¥y
de fuentes internacionales como el Banco Interame-
ricano de Desarrollo (BID) y el BIRF. El destino
de los creditos es pera la produccidén de articulos
basicos de alimentacién y exportacidn, con priori-
dad al sector de reducidos ingresos, garesntizando
la recuperacién de los creditos de tipo avio agri-
cole individual hasta $250.000 y refaccionario in-
dividual hasta $750.000, con plazos de acuerdo al
cultivo.

Cuenta con un fondo de financiamiento propio pera

reelizar progremas de desarrollo agropecuario con

recursos del BID y BIRF.

a-2) Puentes Extranjerss: Tanto para el capital

social como parz los préstemos se recurre a fuentes
extranjeras de financiamiento. En algunos casos este
capital extranjero se acepta unicamente en forma de
paquete, junto con la tecnologf{a esenciel o con un

préstamo importante.

En la mayorfa de los casos, estd sujeto a dispo-
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siciones legales especiales. Hay dos fuentes prin-
cipales: acreedores del sector privado y del sector
publico. Las fuentes privadas de capital a largo
plazo son los bancos extranjeros y los proveedores de
equipo, que con frecuencia cooperan con bancos e ins-
tituciones especializadas en el financiamiento de ex-
portaciones. Las fueantes publicas administran los fon-
doe para el desarrcllo, provenientes de paises extran-
Jeros y proporcionan prestamos bajo condiciones nor-
males y préstamos blandos que se definen como aquellos
en los cuales los requisitos son menores en compara-
cidn a otro tipo de crédito. A Generalmente se otorgsn
a los gobiernos de los pafses, quedando asf garantiza-
do dicho crédito.

Estos se enfocan en proyectos donde no pueden ob-
tenerse fondos o se encuentran muy limitados en los sec-
tores privados.

Normalmente se obtiene el capital de fuentes ex-

tranjeres en moneda extranjera.

b) Puentes Internas: Los fondos internos - por
su definicidn se generan dentro de la empresa. Se ori-
ginan en forme de beneficios, fondos “reales"™ y en for-

ma de depreciaciones ganades, fondos ®"irreales", cons-
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tituyen el flujo de efectivo neto durante un perfodo.
Por otro lado, las utilidades se usan para pro-
gramas de ampliacién de la misma empresa o pueden des-

tinarse sl aumento del capital para una nueva.

-~ Condiciones Crediticias.
Las condiciones de préstamos verf{an y fluctdan

de acuerdo con el desarrollo del mercado de capital.

-Pexfodos de Gracia y de Amortizacidn.

Las condiciones de prestamos a largo plazo pueden
permitir diferir los pagos durente los primeros afos.
Este perfodo, cuando se pegan Unicamente los inters-
ses, se denomina perfodo de gracia. Su plazo varia
entre 1 y 3 aflos para préstamos comerciales y hasta
10 afios para préstamos blandos.

Un perfodo de grecia permite a un nuevo proyecto
su iniciacién y el alcance de su eficacia sin le carga
de un fuerte pago de amortizacidén de capital. Durante
este tiempo me prevé un margen parsa cubrir gsstos o
pérdidas imprevistas. En términos genersles, €=te me-
Jors o0 mentiene 1ls liquidez durante los afios decisivos
de operacién. Después de este lapso empieza el perfo-

do de emortizacidn cuando se page el monto principal
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del préstamo. Este puede cubrir de 3 a 10 afios, depen-
diendo de la fuente y las posibilidedes de finenciamien-
to. Mientres mayor sea el periodo de amortizacidén, més
bajo debe calcularse la relacidn de capital socisl a
pasivo. Esto se debe a que ls carga y el riesgo del pa-
&0 se extienden por un perfodo largo y permiten cubrir
mds lentemente la inversién. Hay do0os formas principa-
les de pago:

-Plazos fijos, pegaderos anualmente o0 semestralmente

-Anualidades que incluyen un interés fijo en sus pa-

£08 8 plazos, que también se pagen en base anusl o

semestral.
Desde el punto de vista del deudor, las anuslida-
des son preferibles a pagos fijos a plazos, puesto que
los montos pagaderos dursnte los primeros sfios son con-

parativamente mds bejos.

— Intereses y Comisiones
Normalmente se otorgen los vpréstamos & largo pla-
20 en una tase de interés fija aue permrnece constente
durante todo el periodo del crédito. La tasa de inte-
rés depende de la fuente, o sea, si éste se obtiene de

un acreedor comercial 0 de fondos puUblicos en forma de
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un prestamo de fomento. ILos préstemos blandos son 1li-
bres en intereses y sélo se les impone algdn tipo de co-
misién. Las comisiones de aperture se cobran por el
perfodo entre la conclusidn de un acuerdo de présta-
mo y su desembolso, 0 sea durante el tiemvo que el ben-

co prestamista estd obligado a pager.

~ Garantia.

Las instituciones crediticias como bancos de fo-
mento suelen poner mucho énfaesis en garantias pars los
préstamos que otorgan 8 sus clientes. Debe hacerse
hincapié en que la mejor garantia de una empresa es
su rentabilidad y por lo tanto, ese interds del acree-
dor ayudard al prestatario & mantener su capacided pa-
re generer ingresos. lLas garantias cubren riesgos im-
previstos, ya que si estos riesgos pudieran esnticipar-
se, el préstamo probablemente no se otorgeria.

Hay muchas posibilidades de extender uma garan-
ti{a por un préstamo. Un método empleado con gran fre-
cuencia es el de usar los bienes adquiridos mediente el
préstemo como colateral; por ejemplo, la maquinariea
como garentfa del crédito extendido por el proveedor,
le KRipoteca del edificio, las existencias y les cuentas

por cobrar pere cubrir un sobregiro bancario. Esta dis-
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tribucidn de garantiss es ventajosa cuando se trata
de un consorcio de diferentes acreedores. En le ma-
yor{a de los casos, los terrenos son preferibles &

otras garanties en forms de actiwos, debido & que no

estdn sujetos al desgaste.




CONCLUSTIONES

En base al pequefio trabajo que se realizdé podemos
finelizar dando une visidn finel a cade cepitulo.

En lo que se refiere al Capitulo I podemos con-
cluir que las beses de proyectos de inversidn son el
tuen comienzo del mismo, ye& que en este perte se plan-
tea, se define y plenea el curso de accidn & seguir
con un enfoque bien delimitado de todas las verientes
a2 considerar.

En el Segundo Capitulo er bese a8 los metodos de
evaluecidn se llege 2 cifres, fechrs y condiciones aue
no: ayudan a decidir,perrFrmetros y montos en bese a los
cueles se tomara la decisidn de legs centidedes a irnver-
tir y los beneficios & percibir.

Ls ultime pecrte llege & 12 avreciscidn generel
cel proyecto y4,los riesgos implicitos en los =rbitos
técnicos, ec&nomicos , financieros, de mercedotecnia
v plen de ejecucidn a seguir y mentener vere el buen

fin del proyecto en cuestidn.
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