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INTRODUCCION

La administraci8n financiera permite a la entidad hacer una--
plancaci8n para obtener los recursos que requiere una inversién, con -
el fin de lograr al m8ximo los objetivos fijados,

Para formular dicha planeacién el director de una entidad bus
ca el apoyo de los ejecutivos financieros, quienes tienen la responsa-
bilidad de obtener los recursos necesarios para llevar o cabo los pro-
yectos de inversi8n., Por lo general ninguna entidad, se enfrenta a un
proyecto dnico, ni tiene que evaluar una sola oportunidad de inversién.
Los ejecutivos de finanzas deben elegir entre un ndmero de proyectos,-
mucho mayor del que pueden financiar. Tambi&n encontrardn que no pue-
den considerar aisladamente los proyectos aceptables, sino que muchas-
veces es preciso tomar en cuenta sus ihteraccioncs.

Por ello la funcidn financiera parece estar destinada a un ma
yor campo de accidn, ya que las oportunidades de invertir aumentan, pe
ro los costoa se incrementan constantemente y el capital estd nfs esca
so., Estos factores exigen que el Licenciado en Contadurfa sea capaz -
de analizar los proyectos utilizando diversos métodos y técnicas de -

evaluaci8n para elegir las inversiones m8s prometedoras.
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1- Caracterfsticas que debe Reunir la Informaci8n Financiera

La contabilidad produce informacidn indispensable para la ad-
ministracidn y el desarrollo del sistema econdmico,

Los m€todos de cuantificacidn varfan en complejidad dependien
do del grado de dificultad que implique el obtener la informacién fi--
nanciera.

Entiéndase por informaci8n financiera la comunicacin de suce
sos relacionados con la obtencidn y aplicacién de recursos materiales-
expresados en unidades monetarias.

Ahora bfen, para que sirva de base en la toma de decisiones -
econdmicas a los usuarios de la misma, implifca que la informacién y el
proceso de cuantificacidn deben cumplir con una serie de requisitos pa
ra que se adecue a sus necesidades.

Las caracterflsticas esenciales son las siguientes:

a)- Utilidad

‘Es la caracterfstica de la informacién financiera, por -
virtud de la cual esta sirve al propdsito del usuario. Sc le conside-
ra como tal cuando su contenido informativo es:

- Significativo, Mediante la representacién de cifras,-
pucda mostrar |y entidad ccondmica, su evolucién y sus resultados de ~
operacifn,

- Relevancia. Es la cualidad de seleccionar los elemen-
tos de la misma que permitan a los interesados lograr sus fines parti-
culares,

- Veracidad. Sin esta, se desvirtda la representacién -

contable de la entidad, que incluye eventos realmente sucedidos, y su-




evolucién conforme a las t8cnicas de la entidad.

- Comparabilidad.s Permite que la informaciédn pueda con-
frontarse en los diferentes perfodos de una entidad y entre dos 8§ m8s-

entidades,

b)- Confiabilidad

Es la aceptacidn y utilizacién de la informacién finan--
ciera para la toma de decisiones, en base a su:

~ Estabilidad. Aplicacién de las mismas bases para su =
cuantificacién y presentacidn,

- Objetividad. La informacidn financiera representa la-
realidad de acuerdo con las técnicas del sistema, eliminando cualquier
distorsidn de tipo personal.

~ Yerificabilidad.s Posibilidad de que aplicando repeti-
tivamente un criterio o un procedimiento para obtener informacién se -

llegue a los mismos resultados,

c)- Provisionalidad

Es la caracterfstica de la informacién financiera por -
virtud de la cual esta no representa hechos totalmente consumados.
Por este motivo constituye una limitacibn a la precisién

de la informacidn financiera,

2~ lUso de la Informacién Financiera

La contabilidad es un medio para alcanzar un objetivo, y este
es: Proporcionar un registro histérico de las operaciones de una enti-

dad, mediante el cual la direccifn al interpretarla, analizarla y com-




pararla estard en condiciones de tomar las decisiones mSs convenientes.
Lo contabilidad es fuente de informacién tanto para las perso
nas responsables de un negocio -funcionarjos y directivos-, asf como -
para personas ajenas o la operacidn interna de la negociacién -banque-
ros, acreedores, fisco, etc,
Como se ver8, el tipo de informacidn que se recopila varfa de

pendiendo de los propdsitos que persigan los diferentes usuarios.

A _quiénes interesa:

A los accionistas. Les importar§ conocer el grado de segquri-
dod de su inversién, asf como el porcentaje de productividad de la mis
ma.

A los funcionarios. Llos directivos necesitan de eclementos de
Juicio para tomar decisiones acertadas que encaminen a la entidad ha--
cia el logro de sus objetivos.

A los empleados y trabajadores. Estos demandan informacién -
financiera que les permita verificar el correcto reparto de utilidades.

A los acreedores, Los proveedores, instituciones bancarias y
otros en gencral les intercsa conocer bfsicamente la solvencia, estabj
lidad y productividad de la empresa, adem8s de conocer si es suficien-
te su capital de trabajo para salvaguardar el otorgamiento de créditos.

Al fisco. Las autoridades hacendarias necesitan informacién-
financiera para efecto de determinar los gravimenes aquescrénéujétos-
en el pago de sus impuestos.

A los inversionistas. Llos accionistas potenciales consideran
la conveniencia de invertir con base en la informacién que les propor-
cionan los estados financieros.

Una persona que desce utilizar adecuadamente la informacién




financiera debe entender el probable significado de una-cifra, sus lij-
mitaciones y bajo que circunstancias puede tener un significado dife~-
rente del que aparentemente proporciona. A ciertas personas s8lo les-
interesardn ciertos renglones o partidas de los estados financieros, y
a otras la informaci8n les pareqer5 insuficiente y por tanto necesita-~
r&n de una explicaci8n mfs detallada, y es entonces cuando el Licencia

do en Contadurfa debe rendir informacidn adicional.

3- Objetivos del lUso de la Informacidn Financiera

El objetivo primordial‘de una empresa es producir y distriji~ -
buir bienes o la prestacién de servicios para la sociedad en que se de
senvue lve, Para alcanzar esta meta tiene que realizar funciones de -~
producci8n, distribucién y financiacidn.

Ahora bijen, los prop8sitos que la administracién persigue con

el uso de la informaci8n financiera son los sjiguientes:

1- Plancacién
2- Organizacidn
3= Coordinacién
4- Direccidn

5= Control

Plancacién

Es el proceso que ofrece elementos de juicio a los responsia--
bles para decidir las acciones que deben realizarse en el futuro, Por
tanto el procedimiento de planeacibn consiste en considerar las dife~--~

rentes alternativas y elegir cual de ellas es la mejor,




Un plan puede referirse a una parte de la empresa 6 a toda -
ella, debido a que realiza operaciones diversas y al término de un pe-
rfodo presenta su situacién financiera y sus resultados de operacién.-
Dichos datos se consignan a través de la informaci8n financicra la - -
cual aporta las bases necesarias para sostener, modificar o adoptar po
Ifticas que ofrezcan perspectivas favorables para el desarrollo de la-
entidad,

La planeaci8n financiera consiste en decidir con anticipacién
las medidas econdmicas esenciales para que la empresa alcance su obje-
tivo primordial,

Implica tres pasos fundamentales: Primero, determinar los ob
jetivos financieros a largo y corto plazo; segundo, formular y promul-
gar polfticas financieras y tercero, desarrollar procedimientos que ~-
contribuyan a propagar las polfticas de la empresa.

Para el uso de la informaci&n contable en el proceso de pla--

neaci8n es conveniente considerar dos tipos:

a)- Planeaci8n periddica

b)- Plancacién de proyectos especiales

La planeacién peri8dica también |lamada presupuestos, os
el proceso de hacer planes para todas las actividades de una empresa -
para un perfodo determinado, generalmente de duracién anual.

La plancacidn de proyectos especiales concierne a una de
cisidn cspeclffica relativa a una parte del negocio, ¢s decir sc presep

, ta en cualquier momento que un problema requiere solucién,




Organizacidén

Es una funcibn blsica del proceso administrativo, que consis-
te en crear la estructura mds adecuada para lograr la mfxima eficien~-
cia en la realizacién de planes y objetivos de un organismo social.

Asl pues sc le considera como el establecimiento de las rela-
ciones que deben existir entre las funciones, niveles y actividades de
los elementos humanos y materiales, que conforman a la entidad.

En esta actividad todo sistema de contabilidad debe estructu-
rarse convenientemente para que pueda cumplir su funcién informativa.-
‘Su disefio formar§ parte del programa general de los sistemas de infor-
macién incluyendo principalmente la explicacién del funcionamiento del
sistéma en general, los procedimiontos establecidos para su uso, y por

Gltimo los informes y estados financieros periddicos.
Coordinacién

Es la tarea de’ obtener y articular los elementos materiales y
humanos que la organizacién y la plancacidn seilalan como necesarios pa
ra ol adecuado funcionamiento de una entjdad,

Comprende el desarrollo y mantenimiento armonioso de sus actj
vidades con el fin de evitar situaciones de desequilibrio entre los di
ferentes departamentos que la jntegran, ya que para la oblencién de la
informaci8n financiera es necesario basarse o auxiliarse en estos, de-

tal manera que se va creando una cadena de dependencia entre ellos.




Direccidn

Es aquel elemento de la administracibn en el cual se logra la
realizaci8n efectiva de todo lo planeado, a través de los subordina- -
dos, supervisando simult§neamente que se cumplan en la forma adecuada-
todas las 8rdenes emitidas.

Esta actividad se basa en decisiones ya sea tomadas dirccta--
mente o delegando autoridad.

En el caso de la informacién contable es responsabilidad de -
la administrqcidn vigi lar que otros realicen esas actividades. Esto -
requiere, en brimer lugar, que se obtenga personal necesario y que se-
entrene dentro de la organizacifn, y en segundo, que esta organizacién
‘tenga la motivacidn para ejecutar lo que la direccién desea, sin embap
go, si las personas encargadas de manejar esa informacifn, no posecen =
la preparacibn debida y no se encuentran integradas a los objetivos de

la entidad, esta no tiene validez.
Contro |

Es la funcidn por medio de la cual se comparan los resultados
obtenidos con lo planecado, con el fin de analizar las desviaciones si-
las hubiere, adoptando las medidas convenientes para corregir las defi
ciencias existentes,

La finalidad del control financiero dentro de cualquier orga-
nizacién es el asegurarse que los rasultados de las transacciones ecco~

_némicas estén acordes hasta donde sea posible con las metas estableci-
das. Sin embargo, la mayor parte del trabajo contable se realiza con-
la meta de proporcionar informacién para fines de control,

El control financiero requiere dos pasos:




Desarrollar normas de realizacién y comparar con ellas las agc

tividades,
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1- Concepto de |Inversidn

El término "inversibn” se refiecre a la decisidn tomada sobre-
cualquier aplicacién de recursos, cuyo objetivo es obtener una utilj=-
dad en un plazo razonable.

Frecusntemente, las inversjones estiman beneficios y gastos ~
que tienen lugar en diferentes perfodos, cuando eso ocurre ser$ conve-
niente analizar los resultados obtenidos dentro de cada perfodo y pos=
teriormente compararlos con lo esperado sobre una misma base de tiem==
po, con ¢l objeto de determinar su rentabilidad,

Es necesario tener en mente estas consideraciones para facilj
tar el -anflisis de inversiones, pues salvo muy pocas excepciones, la =
rentabilidad de un proyecto ser$ el criterio que sirva para la acepta~-
cién o rechazo del mismo,

El anflisis de inversiones se basa en estimaciones de los be-
neficios que un proyecto puede brindar en el futuro, Eso implica la -
necesidad de calcular lo m8s realista posible, los beneficios que se =
obtendrdn si el proyecto e aceptado. Sin embargo, esta labor se pue-
de dificultar cuando no es posible calcular dichos beneficios con cier
to grado de seguridad, Para el anflisis de inversiones, el riesgo y -
la incertidumbre pueden influir en los resultados.

Riesgo: Se refiere a una situacién en la cual los beneficios
futuros de un proyecto determinado son méltiples, pero cuya probabili-
dad de ocurrencia se conoce de antemano,

Incertidumbre: Es una situacién en la cual los beneficios fu
turos también son méltiples, pero cuya probabilidad de ocurrencia no -

se puedo determinar por antjcipado.

11




Actualmente el an8lisis de los proyectos de inversidn, consti
tuye una de las tareas m{s importantes de la administraci8n financje--
ra, con el prop8sito de lograr el uso 8ptimo de los precursos econ8mj--
cos de que dispone una empresa.

En la mayorfa de los casos las empresas se enfrentan con in--
versjones potencialmente atractivas, para las cuales los recursos son-
escasos y |imitados, de este modo esas oportunidades de inversi&n fren
te a diclos recursos, imponen la necesidad de establecer criterjos de-
cvaluacidn, que sean dtiles paré seleccionar la mejor alternativa en--
tre varios proyectos de inversién.

La seleccidn de alternativas se considera una de las responsa
bi lidades m§s importantes de los ejecutivos de cualquier empresa.

Por lo regular, la realizacién de un proyecto implica la par-
ticipacién de varios departamentos. Por tanto, los resultados finan--
cieros que presente una empresa, permitirdn a los ejecutivos escoger -

las mejores alternativas de inversidn.

2- Tipos de Inversi8n

La elaboracién de los proyectos de inversidn incluye las ta--
reas relacionadas con la formulacién de propuestas de inversién, la es
timacidn de los flujos de caja, la aplicacién de criterios para la se-
leccibén final de los mejores proyectos y, la vigilancia y evaluaci8n -~
continua de los proyectos aceptados.

Las propuestas de inversién pueden tener su origen en una - -
gran variedad de fuentes, dependiendo de las caracterfsticas de la em-
presa,

Los criterios de aceptacién o rechazo de proyectos de inver--

.
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sidn dependen principalmente de fa naturaleza de cada proyecto, clasi=-

ficndolos geperalmente en cuatro tipos:

a)- Proyectos no Rentables

Son aquellos que originan una salida de fondos, cuya fi-
nalidad no es obtener una utilidad directa; un ejemplio es una proposi-
cidn para elevar la moral y la productividad de los empleadosvmédiante
la instalacidn de un sistema de misica, En este tipo de proyectos no-
es posible establecer criterios cuantitativos para su aprobacién o re-
chazo, La decisién dependerd dei tipo de necesidad y de los recursos-

disponibles,

b)- Proyectos no Medibles

Sa refiere a aquellos cuyo fin es obtener una utilidad,~
sin embargo el resultado es diffcil determinarlo con certeza. Por - -
ejemplo: Gastos de promocién a un producto, investigacién de nuevos -~
productos,

En este tipo de proyectos, es complicado definir un cri-
terio cuantitativo para su aceptacidn o rechazo. Cominmente su acepta
ci8n se hace a través de juicios poersonales de los ejecutivos y de los

especialistas de cada empresa.

c)- Proyectos de Reempiazo de Eguipo

Las decisiones de substitucién de activos que se desgas-
tan y se vuelven obsoletos, deben reemplazarse por un modelo tecnoldgi
camente m§s avanzado para continuar la produccién, tomando en cuenta -

]
los ahorros en los costos del mismo,
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d)= Proyectos de Expansién

Est8n diseciiados para aumentar la capacidad existente. £n
este caso es definitivamente necesario estimar las utilidades futuras=-

y su relacién con el capital que requiere la inversidn. Pueden consi-

derarse dos tipos de expansién:

~ Capacidad adicional en la lfnea de productos existen~-

tes.

~ Nuevas |fneas de productos,

En cualquier proyecto de inversidn se deben tomar en cuenta

las siguientes consideraciones:

a)~ Andlisis Costo-Beneficio

En el anSlisis econdmico de un proyecto de inversién solo

los costos y los beneficios futuros son relevantes,

El resultado se indicard en términos de rontabilidad y
de esto depender§, en muchas ocasiones la aceptacién o rechazo de un -

proyecto.

b)~ Costos de Oportunidad

Representan la pérdida de un bencficio que se pudo haber

obtenido ‘en el caso de elegir otra alternativa.

¢)~ Costos por Intoreses

Los costos de obtencién y uso del dinero constituyen el-

criterio mfnimo para aceptar un proyecto de inversi&n.

14




d)~ Impuestos .

Los lmpuestos sobre la Renta son un elemento muy impor=-
tante en las decisiones de inversidn puesto que todo proyecto estf ba-
sado en flujos de efectivo y estos tienen repercusiones directas en ~-
los niveles de utilidades y por tanto en las cantidades a pagar por --

concepto de impuestos,

e)~ Ahorros Netos de un Proyecto

El anflisis financiero compara los beneficios netos de =~
la operacién en relacién a la inversifn que fue necesario para generapr

lOSl

3~ Té&cnicas que se usan actualmente para la Evaluacién de Proyectos
de Inversidn

Por lo general ninguna empresa se enfrenta a un proyecto dni-
co, ni tiene que evaluar una sola oportunidad de invertir. Los ejecu~
tivos financieros deben elegir entre un ndmero de proyectos mucho ma~~
yor del que pueden financiar. Desde luego, pueden eliminar de inmedia
to los que no se ajusten a los criterios de la empresa, por otro lado-
los proyectos aceptables no deben considerarse aisladamente, sino que-
muchas veces es preciso tener en cuenta sus interacciones,

Siendo las inversiones un tipo de erogaciones que en la mayo~

rfa de las veces cubren diversos perfodos, su estudio debe comprender=

una evaluacién realista del medio que rodea a la empresa, para conocer
el riesgo que existe al realizar una inversién y saber como influye en

los resultados de un proyecto para elegir la mejor alternativa.

15



Esto ha motivado que en los Gitimos aflos hayan sido mejoradas
los procedimientos ya existentes y desarrollado modernas t&cnicas ana=
{fticas que estSn siendo incorporadas de modo creciente dentro de las=
entidades.

Entre las técnicas m8s usuales en la evaluacién del riesgo y-
la incertidumbre de proyectos de inversidn, se encuentran: Andlisis =
de sensibilidad, anéliéis de riesgo, investigacién de operaciones, P.-

E.RT. y Ruta Crftica.

a)- Anflisis de Sensibilidad

No se considera como una técnica de reduccidn o medicién
del riesgo. Sirve para determinar las variaciones que se producirfan-
en los posibles resultados si ocurriesen desviaciones en las condicio-
nes futuras que se han fijodo como base del proyecto.

El anélisis.de’sensibilidad no implica c§lculos de praoba
bilidades para indicar que tan factible es una variacidn, sino que pre
senta una serije de resultédos para que el ejeccutivo financiero pueda -
escaoger entre un conjunto de posibilidades. '

Por ejemplo, se tiene estimado ¢l Flujo de efectivo en -

el perfodo t, usando para ello el modelo siguiente:

Fie = (nas) = (now) + (2)

En donde:
FSt = Valor esperado del flujo en el perfodo t

m = Tamaito del mercado (Volumen de ventas en unidades)

s = Precio de venta por unjdad

16




»

u = Costo total por unidad del producto

Costo de la mfquina

a
it

ft

n = Vida dtil de la m§quina en afios

k = Costo de capital

Llos valores que siguen darfan una estimacién de = - - «

$ 28,334.00 en el perfodo t:

n = 100,000 unidodes
8 = s 1.00
u = 3 0.75

n = 3 aflos
$ 10,000.00
10%

]

I

Se podrfa preguntar cuf! serfa el cfecto en el Flujo del
perfodo si el precio de venta por unidad subiera a § 1.25. El aumento
de! precio de venta pudiera dar fugar a que la demanda bajord o - - ==

80,000 unidades, el flujo del perfodo serfa:
F$ = (80,000 x § 1.25) - (80,000 X § 0.75) + ($10,000/3) = §43,334.00

En este caso particular, el aumento del! precio de venta-
producirf aparentemente un efecto favorable en el flujo de efectivo --
del perfodo.

Por tanto, segdn el anflisis de sensibilidad, el direc~-

tor de finanzas rccomendarfa que se aumentard§ el precio de venta.
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b)- AnSlisis de Riesgo

El riesgo es la condicién mfs realista en que operan la~
mayorfa de los directores de finanzas.

Cuando hay riesgo, existe cierto nimero de resultados co
nocidos posibles, cada uno de los cuales cuenta con una probabilidad -
conocida de ocurrencia y pudiendo producirse cualquiera de ellos,

Esto es mds cierto, puesto que normalmente se formulan -
hipbtesis m8s o menos v§lidas para abarcar toda la gama de posibles -~
acontecimientos, de un extrewo al otro.

El andlisis del riesgo consiste en formarla idea relati-
va que se tiene de los resultados y de las probabilidades asociadas, -
déndoles un formato concreto y estandarizado que se puede dar a cono-=
cer con facilidad a quienes deben tomar decisiones con base en el anf-
lisis del riesgo.

Ejemplo:

A manera de ilustracidn en la formulacidn de miltiples =
prondsticos de flujos de caja para un perfodo futuro, estamos conside~
rando dos propuestas de inversiﬁn, suponiendo los diferentes estados -
de la cconomfa y sus probabilidades de ocurrencia con los siguientes -

flujos de caja para el aflo préximo:

Flujos anuales de caja

Estados Probabi lidad Propuesta A  Propuesta B
Recesidn fuerte 0.10 $ 3,000 $ 2,000
Recesién suave 0,20 3,500 3,000
Normal 0.40 4,000 4,000
Expansién menor 0.20 4, 500 5,000 ¢
Gran expansidén 0.10 5,000 6,000
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Como sc ve, la dispersién de los flujos de caja es mayor
en la propuesta B que en la propuesta A, de tal manera que al asociar-
los riesgos con la distribucién de probabilidad de posibles flujos de-
caja, una mayor dispersién trae como resultado que el riesgo involuerg

do en el proyecto sea mayor,

c)~- Investigacién de Operaciones

El autor Robert J. Thierauf en su libro "Toma de decisio
nes por medio de Investigacidn de QOperaciones” define a esta como la -
ciencia que utiliza el método cientffico y un grupo interdisciplinario
a fin de representar las complicadas relaciones funcionales como mode~
los matem&ticos para suministrar una base cuantitativa al ejecutivo en
la toma de decisiones, y descubrir nuevos problemas para su anflisis -
cuantitativo,.

La investigacién de operaciones incluye algo mds que el-~
simple desarrollo de modelos para ciertos problemas especfficos, Su =
contribucién mds importante es la aplicaciédn de su resultado para soly
cionar las cuestiones a que se enfrenta la administracién.

Actualmente con el uso de esta ciencia y sus diversas -~
técnicas, los ejecutivos han podido reducir las Ifneas de espera en las
las cajas de los bancos, supermercados, depdsitos.de herramientas, ter
minales de carga; han mejorado la informacién financiera, los recursos
para la promocién de actividades de tiempo adecuado, etc.

A travds del andlisis de operaciones de procesos, se ha-
beneficiado el producto y reducido el desperdicio.

los anflisis de flujo de efectivo, requerimientos de ca~
pital a largo plazo, inversiones alternativas, fuentes de capital y po

Ifticas de dividendos son algunos de los problemas financieros comunes
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que se han resuelto. Se ha aplicado al disefio de carteras (de acciow-
nes y bonos) a fin de conservar su valor en condiciones cambiantes. ~--
Las polfticas y riesgos de crédito y los procedimientos de cuentas ven
cidas se han estudiado también con resultados prometedores, Como con-
clusién, la investigacin de operaciones es un servicjio asesor y lo ==
dnico que puede lograr es reducir un problema a sus componentes maneja
bles y proporcionar a fa administracién un an&lisis cientffico de las-
relaciones de causa~efecto involucradas.

Entre las diversas técnicas de la investigacién de opera

ciones se destacan las siguientes:

- Programacién lincal. Consiste en analizar aquellos -~
problemas en los que se ha de encontrar el mdximo beneficio o mfnimo ~
costo de los recursos. Los problemas que se resuelven a través de es-

ta técnica son:

Problemas de transporte

Problemas de mezclas

Problemas de asignacién

- M&todo de simulacién., EI proceso de simulacién tiene-
una amplia variedad en el uso del andlisis financiero y ta presupuesta
cién de erogaciones capitalizables.

La aplicacién del concepto de simulacién (llamado de Mon
tecarlo), se utiliza para la evaluacién de inversiones riesgosas cuyo-
objetivo es, combinar todas las posibilidades inherentes a las varia--

,bles de decisién de un proceso para conocer sus posibles resultados, -
basado en hechos y suposiciones, con un modelo matemftico de computadg
ra a fin de representar la toma real de decisiones en condiciones de -

incertidumbre,
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~ Método del 4rbol de decisidn. Las alternativas para =
ta evaluacién de un proyecto exigen con frecuencia un proceso consecu-
tivo de toma de decisiones, mientras que a la aceptacidn o rechazo se-
llega por etapas. Por ejemplo, el director de finanzas puede estar en
el caso de decidir si se lanzar§ inmediatamente un proyecto a gran es-
cala o se emprender§ un pequefio proyecto piloto para decidir mds tarde
si se seguird a gran escala. Si el pequefio proyecto piloto tiene éxi-
to, podr§ conducir a una inversién mayor; si la produccién inmediata a
gran escala tiene &xito, podr§ capturar el mercado adelanténdose a la-
competencia, la cuestién es decidir cual de las alternativas es la mds

aceptable, si alguna lo es de acuerdo con las condiciones de ricsgo.

d)- P.E.R.T. y Ruta Crftica

La necesidad de. planear y controlar las actividades ope~
rativas de una cmpresa, hizo posible el surgimiento de las t&cnicas --
P.E.R.T. #* y Ruta Crftica ** como valiosas herramientas de lo adminis-
tracién para resolver prqblcmas relativos a la planeacién y contral de
tiempos y costos.

En realidad P.E.R.T. trata de mantener bien informados =
a los cjecutivos financieros de todas las consideraciones y factores -
crlticos relacionados con sus decisiones, Desdec ese punto de vista =~
s>uede ser un Gtil }nstrumento adninistrativo para la toma de decisio--
nes.

Dado que la realizacién de una actividad cualquiera cst§
sujeta a un gran nfimero de condiciones externas, el tiempo para peali-

% (Técnica de Revisidn y Evaluacién de Proyectos)

## (C.P.M,, Modiflicacién de P.E.R.T. con Costos)
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zarla no es un dato que se pueda predecir fécilmente. Tomando en cuen
ta lo anterior, asf como la dificultad propiamente humana de estimar -
datos, P.E.R.T. permite considerar tres posibles ocurrencias en el - -

tiempo:

- Plazo optimista (to). Es el menor tiempo posible enque
puede realizarse la actividad.
. - Plazo m{s probable (tn). Tiempo que es mis probable -
que nccesite la actividad para su realizacién.
- Plazo pesimista (tp). Es el mayor tiempo posible que-
se necesita para efectuar la actividad si se presentan dificultades im

previstas.

Los pasos que comprende la t8cnica P.E.,R.T. son fundamen

talmente los siguientes:

I~ Formacién de una lista de las actividades que inte--
‘gran el proyecto.

2~ Determinacidn de la secuencia u orden de las activi-
dades.

3~ Trazo de la red.

Para mayor explicacidn se ilustra con el siguiente ejem-

plo:
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No. de
Actividad Actividad Dfas

1 - 2 Plancacién financiera inicial 15
2 - 3 Investigacién cuantitativa del mercado 30
2~ 5 Investigaci8n motivacional 20
3 - 4 Planeacién de la produccién 20
5« 4 Estudio de la presentaci8n y tamafio del producto 10
3 - 5 Conjuntacién de los resultados de la investiga--

cidn de mercado ‘ 1
4 - 6 Estudio del costo de produccidn 15
5~ 06 Diseio del envase, marca, etc. 5
6 - 7 Estudio de los costos de distribucién 10
5- 7 Seleccién del personal de ventas 15
6 - 8 Adquisicién del nuevo equipo de produccidn nece-

L sario ' 40
8 - 9 Instalacién y ajuste del equipo 50
6 - 9 Adquisicidn de la materia prima necesaria 20
7 - 10 Entrenamiento de los vendedores en técnica de --

ventas 20
7- 9 Adiestramiento del personal en manejo del produc

to 3
9 - 10 Fabricacién y distribucién de prueba 20
10 - 11 Campaiia de publicidad de introduccién 30
9 - 11 Produccidn inicial 30
11 - 12 Operacién de ventas -

Venta 'as

- Permiten conocer anticipadamente si el proyecto estd en po-
sibilidades de ser llevado a cabo, ya que estudia tiempos, costos y re
cursos disponibles para la cjecucién del proyecto.

- Pueden prevenirse errores u omisiones en la secuencia de ac

* tividades de un determinado proyecto, por medio del anSlisis del ante-~

proyecto de actividades a desarrollar,
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= Permiten evaluar el impacto de posibles decisiones en el de
sarrollo del proyecto, por lo que da oportunidad para emitir razona- =~
mientos previos sobre la conveniencia de aplicarlas,

- Es posible conocer las actividades en donde existe un ele--
mento de incertidumbre por falta de experiencias previas, para poder -
substituir la evaluacidn del tiempo correspondiente por una prediccién
mis acertada,

- Facilitan la organizacién de las empresas ya que se fabrj--
can redes particulares de cada nivel Jjer8rquico de la direccidn de un-
proyecto; adem8s, las interrelaciones de las redes a los distintos ni-
veles seflalan las 8reas de responsabilidad y las necesidades de comunj
cacién,

- La determinacién de la Ruta Crftica permite aplicar el pﬁig
cipio de Administracidn por Excepcién, porque se concentra principal--
mente en las partes crfticas del proyecto; al mismo tiempo, sefiala cua
les actividades deben efectuarse en forma acelerada con el fin de obte

ner los mejores resultados con el mfnimo de costo.
Desventa 'as

- No pueden ser fitiles cuando un programa es confuso y no pue
den hacerse estimativas razonables de itinerario.

- Tampoco son practicables para la plancacidn de eventos recu

rrentes.

- El P.E.R.T. enfatiza solamente en el tiempo y no en costos,
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Metodologia para la Formacién y

Evaluacisn de Proyectos de Inversidn

General idades

1. Métodos de Evaluacién

Métodos que no consideran el valor del .dinero en el
tiempo
Tasa promedio de rendimiento .
Perfodo de recuperacidn de la inversién

Mé&todos que sf consideran el valor del dinero en el
tiempo
Valor presente y valor presente neto
Tasa interna de rendimiento
Valor terminel
Indice de rendimjento

2. Plazo de Recuperacién
Tasa de Recuperacidn de la Inversién

3. Rentabilidad
Medidas para determinar la rentabilidad
Relaci8n de!l an8lisis del riesgo financiero con la
rentabi lidad
Relacibn del costo de capital con la rentabilidad

4. Flujos de Efectivo
Fuentes de financiamiento
Aplicacién de recursos
Ventajas de la preparacién de presupuesto de caja

[11

PAG INA

28
30

45

47

54

27




lina vez que se ha recopilado la informacién nedesaria se estd
en condiciones de estimar qué tan atractivas son las diferentes pro- =
puestas que se estén considerando, La decisién de invertir consistird
simp lomente en aceptar o rechazar la propuesta.

Los proyectos de inversidn por lo general se evalfan en torno
a su pronta recuperabilidad y tambi&n en cuanto a su rendimiento.

En ocasiones se éQnsidera un tiempo mfnimo para que se recupe
re una inversién como una limitacién para juzgar la conveniencia de di
chos proyectos. Sf un proyecto supera dichas limitaciones, se procede
rd& a juzgar si es rentable o no, comparando su tasa de rendimiento con
la tasa mfnima requerida.

Pueden haber casos.en que existan proyectos mutuamente exclu-
yentes en donde la seleccién de uno de ellos implica la eliminacién de
los demfs. Podr§ haber problemas en la seleccidn debido a que un pro-
yecto sea mejor que otro, utilizando un m&todo de evaluacidn y ocurra-
todo lo contrario al usar otro método, por otro lado, en los casos de -
proyectos independientes surgen problemas cuando existe racionamiento-
de capital y los proyectos compiten unos con otros ante recursos limi-
tados.

Para poder aplicar los m8todos que permitan seleccionar la -~
m8s rccomendable, entre varias alternativas de inversién y ademds, re-
chazar las que no satisfacen los objetivos de rendimiento de la empre-
sa, se necesita antes hacer referencia a algunos conceptos fundamenta-
les para poder lograr resultados satisfactorios, siendo los siguien- -
tes!

~ La evaluaci8n financiera debe hacerse independientemente de
su forma de financiacién,

~ Determinar el costo de capital para las enpresas

- El rendimiento mfnimo aceptable en la empresa

28




- Los beneficios, costos y gastos se deben considerar sicmpre
desde el punto de visfa “flujos de fondos”, o sea movimientos reales =~
de entrada o salida de efectivo.

- Factores de incertidumbre y riesgo en la evaluacién de pro-

yectos,
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1~ MEtodos de Evaluacién

Tal como mencionamos anteriormente, los proyectos podrdn eva-
luarse considerando su pronta recuperabilidad y su rentabi 1idad, Exis
ten dos tipos genéricos de métodos paré evaluar proyectos de inver= ==
sién. hétodos que no consideran el valor del dinero en el ticmpo y mé
todos que sf lo consideban;

Dentro de los m6todos-dé eva luacién que no consideran el -va--

lor del dinero en el tiempo se incluyen:

a)~ Tasa Promedio de Rendimjento

b)- Perfodo de Recuperacién de la Inversién

Los métodos de evaluacién de proyectos de inversién que sf --

consideran el valor del dinero en el tiempo son los siguientes:

a)- Valor Presente y Valor Presente Neto
b)~ Tasa Interna de Rendimiento

c)~ Valor Terminal

d)- Indice de Rendimiento

+
t

Cuando se hace referencia al valor del dinero en el tiempo, -
se quiere dar a entender que con el transcurso del tiempo el dinero --
pierde valor o poder adquisitivo, es decir;, que es preferible tener un
pesa hoy gque un peso dentro de un afio, pues el dinero puede invertirse

y ganar un interés,
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Métodos que no consideran el valor del dinero en el tiempo

a)~ Tasa Promedio de Rendimiento-

La técnica de la tasa promedio de rendimiento tiene di--

versos nombres, tales como:

- Tasa de Rendimiento Contable

- M8todo Contable

Este método puede definirse como el porcentaje que se ob
tiene de dividir la utilidad neta anual promedio despufs de impuestos,

entre la inversidn promedio a trav€s de la vida del proyecto. No se =

basa en los flujos de efectivo, sino en la utilidad contable que se re
portas

Esta medida de rentabilidad serd adecuada si la corrien-
te de utilidad es relativamente constante y si no se pretende comparar
met icu losomente con las tasas de rendimiento promedio de otros proyec-
tos o con el costo de capital.

Los factores que se utilizon para desarrol lar este méto~

do son:

- Desembolso inicial sobre el activo
- Capital de trabajo requerido

- Valor de desecho de!l activo

Para dar mayor claridad a lo anterior, se do el siguien-

te ejemplo:
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La Compaiifa “X” tiene dos proyectos cuya vida productiva es =

de 4 aflos,

Desembolso inicial sobre el activo
Capital de trabajo reyuerido

Total de desembolso inicial
Valor de desecho
inversién promedio

Promedio de utilidades anuales
Jasa de rendimiento contable:
Sobre el desembolso inicial

Sobre la inversién promedio

Venta ' 'as:

Provecto A Proyecto B
$ 120,000 $ 20,000
40,000 140,000

$ 160,000 § 160,000
0 0

100,000 150,000
40,000 40,000

25% 25%

40% 27%

1- Es de fécil aplicacién, ya que se usa informacién conta--

ble de f8cil abtencién,

2- Es factible la comprobaciédn de los resultados de anterio-

res inversiones de Capital.

Deventa jas:

1- Esta basado en la utilidad contable en fugar

en los ingresos netos que produce la inversién,

de hacerlo-

2~ Se ignora el tiempo en que los desembolsos y los ingresos

tienen lugar; esto es, no considera el valor del dinero en funcién del




b)- Perfodo de Recuperacidn de la Inversién

El perfodo de recuperacién de un proyecto de inversién -
indica el ndmero de aflos requeridos para recobrar la inversidn ini=~ ==
cial. Es la relaci8dn entre el valor inicial de la inversién y los in-
gresos netos anuales durante el perfodo de recuperacién. Surge la du-
da de sl en realidad en cste lapso de tiempo se recuperard la inver- -
sidn; pero lo que si es evidente es que al cabo de dicho tiempo los ~-
flujos de efectivo generados por el proyecto serdn iguales al valor de
la inversién, o sea, cl tiempo en que regresa el dinero invertido,

La manera para calcularlo puede adoptar dos variantes:

Primer caso: Cuando los ingresos netos anuales son igua

les.

Se tiene la siguiente férmula:

PRI = INA
Donde:
PRI = Perfodo de Recuperacién de fa Inversién,
Il = Inversidn Inicial Requerida.
INA = Ingresos Netos por Aflo.

Supongamos los siguientes datos:

it =§ 18,000
INA = § 5,000
18 000 _ |
PRI = 5,600 3.2 afios
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Segundo caso: Cuando los ingresos netos anuales no son-

iguales.,

Supongamos los siguientes datos:

ANO INGRESO ANUAL

$ 4,000
6,000
6,000
4,000
4,000

(50 A SN

En los primeros tres afios serdn recuperados $16,000 de-
la inversién inicial, seguidos de § 4,000 en ¢! cuarto aiios Con una-
inversién inicial de $ 18,000 el perfodo de recuperacién es de = = ==
3 afios + § 2,000/8 4,000, es decir, 3 1/2 afios.

Venta "as:

I- Indica un criterio adicional para elegir entre varias al-
ternativas que presentan iguales perspectivas de rentabilidad y riesgo
de la inversién.

2~ Puede ser Je gran utilidad cuando el factor m8s importan-
te es el ticmpo de reccuperacidn, debido a que la empresa tenga escasez
de fondos y no pueda emprender proyectos cuya recuperacién sea a largo

plazo,

Deventajas:

1~ Si el tiempo de recuperacién deseado es muy corto, puede-
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ocurrir que la rentabilidad que se exija de un proyecto sea muy alta y
que, por tanto, se rechacen proyectos que podrfan ser aceptados en - =~
otras condiciones.

2= No da ninguna indicacién sobre la rentabilidad de un pro-
yecto de inversién.

3~ El m&todo no toma en cuenta el valor del dinero en fun- -
cién del tiempo.

4~ No toma en consideracifn la corriente de utilidades poste
rior al perfddé de recuperacidn.

5~ No permite hacer consideraciones de diferente cuantfu. Se
fiala tan s8lo en cudnto tiempo se recuperard una inversién pero no cs-
un método apropiado para seleccionar entre un conjunto de proyectos =~
cuando existe racionamiento de capital.

A pesar de todas las desventajas antes mencionadas, este-
método es utilizado en algunos casos especiales. Si una empresa se en
‘cuentra escasa de efectivo el administrador financiero podrd recurrir-
al método de perfodo de recuperacién para dar énfasis en aquellas in--
versiones que devuelvan pronto los Fondos; En las industrias caracte=-
rizadas por inestabilidad, incertidumbre y cambios tecno l8gicos ucele~
rados se podr§ adaptar el método de perfodo de recuperacidn, basados -
en el criterio que el futuro es tan incierto que no tiene caso hacer -

proyecciones de los flujos de cfectivo diferenciales a m8s de dos aflos.

Met8dos que sf consideran el valor del dinero en el tiempo

a)~ Valor Presente y Valor Presente Neto

El valor presente de un proyecto se define como la canti
dad m&xima que una compafifa estarfa dispuesta a invertir en un proyec-
to.

35




Bisicamente el anflisis del valor present¢ se puede plan-

tear bajo dos circunstancias:

- Cuando el flujo de ofectivo representa ingresos anua-
les iguales on los afos de vida del proyecto,

2=~ Cuando los flujos de efectivo son diferentes en cada-
afios A la diferencia entre el valor presente de los flujos y el valor-
de la inversién se denomina valor presente neto; Entiéndase como el va
lor presente de los flujos todos los ingresos y egresos descontados a ~
la tasa mfnima requerida. S{ la diferencia es mayor que cero el proyec
to es aceptable, de lo contrario debe rechazarse.

Los ejecutivos financieros que se inclinan por el mé~
todo de valor presente neto, convierten los resultados a un fndice de -
rentabilidad o productividad, dividiendo el valor presente de los flu=~
jos netos entre el valor presente de los désembolsos requeridos.

La rentabilidad a exigir variar8§ de acuerdo con el --
riesgo implicado, pero dcbe ser siempre mayor o igual al costo de capi-
tal de la empresa de que so trate, o en su caso al costo de oportunidad
o la tasa mfnima de rendimiento exigida por la empresa.

Cuando lo que se persigue es determinar si el proyec-
to se debe aceptar o rechazar de inmediato, el c§lculo de esta razén no
serd necesario,

El fndice de rentabilidad podr§ ser bastante (til - -
cuando se vaya a hacer una seleccidn entre proyectos en conflicto, Sin
embargo, cuando existan diferencias sustanciales en los desembolsos inj
ciales requeridos, podrd ser conveniente secleccionar el proyecto mutua=-
mente excluyente que tenga e! mayor valor presente neto.

Para ilustrar el método en su forma mfs sencilla, con
sideramos un proyecto que esté exento de impuestos sobre la renta y pro

rrateos de costos,
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Supongamos que en un proyecto de inversidn se desea-
determinar el valor presente y valor presente neto de los ingresos, --
considerando que la empresa tiene una tasa del 6% aceptable, el monto-
de este proyecto asciende a la cantidad de $§ 15,000.00 y nos ofrece =-

los siguientes ingresos:

FACTOR *
ANO |NGRESOS (TABLA t1) VALOR PRESENTE
0 0 - 0
1 $ 5,000 0.943396 $ 4,716.98
2 4,700 0.889996 4,182,98
3 4,300 0.839619 3,610.36
4 3,800 0.792093 3,009,96
5 3,000 0.747258 2,241.77
$ 17,762.05
Determinacidn del valor presente neto de los ingre--
S08:
Valor Presente $ 17,762.05
Monto de la Inversién 15,000,00

$ 2,762.05

Conclusién:

N8tese que el valor presente es mayor que la inversifn, y por
tanto, el valor presente neto es positivo y el proyecto brinda la ren-
tabilidod deseada.

#* Lincoyan Portus G, Matématicas Financieras M&xico 1977, (Editorial -
Mc. Graw Hill) P8g. 291. Tabla para el cSlculo del valor presente.
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Venta ‘as?

1- Considera el valor del dinero en funcidn del tiempo.
2- Indica si la rentabilijdad real de la inversién supera la-

rentabi lidad desecada.
Desventa 'as:

1= lgnora las tasasa las cuales se reinvertirdn los flujos ~
positivos generados por la inversién a través de su vida Gtil.

2= Un error en la determinacidn de la tasa de descuento re--
percute en la evaluacién de proyectos.

3= Un aumento o disminucidn en la tasa de &escuento puede -~
cambiar la jerarquizacién de los proyectos. Por ejemplo; si la tasa -
de descuento aumenta, el proyecto con flujos distantes se ver$ ms - -
afectado, favorecijendo a los proyectos que tengan pronta recuperacién.
Si la tasa de descuento es baja, se favorecer§ a los proyectos que ge-
neran flujos tardados, pues no se tiene mucha ventaja en que se gene--

ren los flujos al inicio de la vida de los proyectos,

b)- Tasa Interna de Rendimiento

Este método de evaluacién de desembolsos de capital, se-

le conoce también con los nombres siguientes:

- Tasa de Rendimiento Descontado.
~ M&todo del Inversionista.

- Tasa de Rendimiento Ajustada por el Tiempo.
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Se define como la tasa de descuento (tasa de interés) ca
paz de igualar la serie de ingresos futuros con el desembolso original.
Dicho de otro modo, es aquella tasa de descuento que da al prdyecto un
valor presente neto de cero.

El método de la tasa interna de rendimiento tiene como -
.incdgnita la tasa anual de rendiniento que obtendrfa una inversidn ini
cial, h .
El criferio que se sigue para aceptar o recbq;nr un pro-
yecto, cuando se usa ésfé hetodo de evaluacién, es estableéer una com=
paracidn entre la tasa interna de rentdnbi\idad de un proyecto y una -
tasa Ifmite (mfnimo de rendimiento.exigido por una determinada empre--

8a)
Ejemplo:

Supongamos que una empresa tiene un proyecto de inver- -
8i6n que le cuesta $ 100,000.00, estima tener ingresos por semestre de
$ 16,110.00, durante 8 gemestres. La tasa mfnima fijada por la empre-
sa es del 5.5% semestral,

Datos:

P = $ 100,000,00

R=§ 16,110,00

N = 8 semestres
Donde:

P = Capital o Inversidn Inicial
R = Anuvalidad por Semestre

N = Tiempo de Recuperacién de la Inversién
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1)~ 100 000

16,110 ~ 6-207325
2)-  6.2097 - 6% 6.207346 ~ 6.5% - X
6.,0887 - 6.5% 6.08875 - 6.5%
0.12104 - .5% 0.11857 0 - x
X = 0.1185 X .5 _ 0.059285 _ 49
0.12104 0.12104 )
_ 6.5%

0'43%

_ 6.01% Tasa interna de rendimiento
5.5% Tasa mfnima exigida
Q.5L%

Conclusién

El resultado de la comparacién de estas tasas arroja una dife

rencia positiva, permitiéndo la aceptacién del proyecto.
Venta 'as:

1= Muchos hombres de negocios prefieren el método de tasa de
rendimiento porque jerarquizan los proyectos de acuerdo con un fndice-
expresado en unidades de tiempo y dinero, en las cuales estfn acostum-
brados a analizar los riesgos y beneficios de una inversién,

2~ No requiere la especificacifn de una tasa mfnima de acep-

tacién o rechazo, Sin embargo la administracién deberf eventualmente-
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decidir qué tan baja debe ser la tasa de rendimiento deo un proyecto pa
ra que sea aceptado,

3- Considera el valor del dinero en Funcién del tiempo.

Desventajas:

1- Supone que los ingresos generados por el proyecto se rein
vertirdn a una tasa de rendimiento igual a la tasa interna de rendi- -
miento.

2- Tiene el inconveniente de favorecer a los proyectos de ba

Jjo valor. Por cjemplo, en el caso de aumentos de salario:

Salario % Aumento
a) % 5,000 20 1,000
b) 20,000 10 2,000

Notese que on valores absolutos es mejor el aumento para-

la persona con sueldode $20,000,

c)~ Valor Terminal

El método de valor terminal se deriva del método de va--
lor presente,

Consiste en reinvertir los fondos o los ingresos o la ta
sa que ofrezca el mercado y determinar el valor presente al término -~
del plazo de recuperacién de la inversin a la tasa exigida por la em-
presa, es decir, se determina el monto de cada uno de los ingresos a -

la tasa de inversiédn indicada.
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Ejempio:

Se ofrece un proyecto de inversiédn que cuesta $§ 16,300,00,
La tasa de inversién es del 6% anual y la tasa mfnima exigida

por la empresa es del 6.5% anual, los ingresos probables son los sj- -

guientes:
. FACTOR MONTO AL FINAL
ANO I NGRESQS (TABLA 1) DE 5 PERIODOS
0 - . - -
1 $ 5,000.00 1.262477 $ 6,312.38
\ 2 4,600,00 1.191016 5,478.67
3 4,000,00 1.263600 4,494.40
4 3,200,00 1.060000 3,392.00
5 2,500.00 - 2 500,00
$ 22,177.45
Monto al final de Factor , - .
5 perfodos (Tabla 11) Valor Presente Neto
$ 22,177.45 0.729881 $ 16,186.67
Valor Presente Neto $ 16,186.67
Inversidn Inicial 10, 300,00
Valor Terminal $  (113.33)

JOps Cit. * P8&g. 283 Tabla del c8iculo del monto.

#* pfg, 291 Tabla del cflculo del valor presente,
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.-

¢ 16,300 5,000 4,800 4,000 3,200 2,500

Conclusién .

El resultado muestra que el valor presente neto de los ingre-

sos. es negativo, por tanto el proyeccto se rechaza,
Venta 'as:

1- El m8todo del valor toerminal separa con mds claridad aln-
la ocurrencia de las entradas y salidas de efectivo.

2-  Incorpora explfcitamente la suposicién acorca de cémo se-
van a reinvertir los flujos una vez que sc reciban y elude cualquier -
influencia del costo del capital en la serie de flujos. .

3- Considera el valop del dinero en funcidn del tiempo.
Desventa ‘as:

f= En los flujos recibidos que se van a reinvertir, existe -

dificultad en saber cuales serdn en el futuro las tasas de rendimiento,

d)~ Indice de Rendimiento

No es propiamente un m8todo de andlisis, sino una herra-

mienta para usar mejor ol método del valor presentec.
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En la parte correspondiente al estudio del método del va
lor presente se explicd el fndice de rendimiento, el cual se determina
de la siguiente forma:

_ Valor presente de los flujos netos
|IRI bl
Valor presente de los desembolsos

La propuesta de inversifn es aceptable siempre y cuando-
el fndice de rentabilidad sea igual o mayor que 1.0, pues esto indica-
que el proyecto produce por lo menos la rentabilidad exigida por la em
presa,

Este método es de particular importancia cuando se tiene
un copital limitado para inversjones (presupuesto de capital) y varios
proyectos entre los cuales se deben asignar esos fondos escasos, Bajo
esta circunstancia la empresa tratar§ de aceptar aquellos proyectos =-=

que proporcionen el rendimiento mdximo,

Para ilustrar cste m€todo, se consideran los siguientes~

proyectos mutuamente excluyentes,

Proyecto A Proyecto B
Valor presente de! flujo neto de caja $ 20,000 $ 8,000
Desemboliso inicial 15,000 5,000
Valor presente neto $ 5,000 $ 3,000
Indice de Rentabilidad 1.33% 1.60%

44




V¥enta as:

1- Los resultados que se obtienen con el m8todo del valor -
presente y de la tasa interna de rendimiento son c¢ifras absolutas, y -
con la ayuda del fndice de rendimiento podemos cbhpararudiferentes pro, .
yectos de inversi8n sobre una misma base, due'pérmite'jerarquizar los=
di ferentes proyectos de jnversi8n.al obtener cifras relativas.

2~ Es de gran ayuda en ]a seleccidn de proygctos que se en--
cuentran en dificultad.

3~ Cuando existan diferencias en los.desembélsds iniciales -
requeridbé, es conveniente seleccionar a]’pnoyectb,ﬁuc tenga el mayor-
valor presente neto, sin embargo,~en algunos casos el‘empieo de este -
mftodo motivarg que se dcepte un proyecto .con un menor valor presente-

neto que el de otra alternativa,

2- Plazo de Recuperacién

Uno de los problemas a que se enfrenta el ejecutivo finacie-
ro en la toma de decisiones de proyectos de inversién, radica en cono-

cer la rapidez con quc el proyecto reembolsard la inversidn original,

El perfodo de recuperacién cs el tiempo necesario gue requie-
re la suma de las utilidades netas en efectivo, una vez deducidos los~

impuestos, para igualar la inversidn inicial de capital. ta férmulg ~

es la siguiente:

Inversi8n neta original
tilidades en efectivo anuales

= Parfodo de Recuperacién en aRos

45




La f8rmula del perfodo de recuperaciédn tiene diversos -
usos, No mide @nicamente el tiempo que debe tomar el proyecto para --
que la compaiifa recupere su inversién original, sino que tambié&n sirve
como un indicador de riesgo, ya que este Gltimo es una funcién del - -
tieuwpo que toma recobrar una inversidn. E! plazo de .recuperacién es -

mds dtil cuando el objetivo principal es la solvencia.

a)- Tasa de Recuperacidn de la Inversidn

La tasa de recuperacién de la inversién indica, con
que porcentaje de inters el capital invertido después del tiempo de ==
utilizacién del proyecto est§ a disposicidn en forma de utilidad y de~

preciacién recuperada.

-~ En la obtencién de la tasa de recuperacidn de la-
inversidn se debe tomar en cuenta que:

- El desembolso de capital se realiza muchas veces-
en varjos aflos,

- El desembolso de capital por afo es variable por~

regla general.

- Las utilidades obtenidas varfan cada afo.

£l riesgo de una inversién depende en gran parte -~
del plazo de su recuperacién, No solamente es importante en que plazo
se recupera el capital total invertido, sino también, que parte se.re-
cupera al t€rmino de cada perfodo,

En un c&lculo exacto del plazo de recuperacibn, se-
deberfa calcular con interés compuesto pero en la obtencién de! plazo-

de recuperacidn que solamente sirve como criterio adicional para el --
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riesgo de la inversifn, un cdlculo sin intereses tiene suficiente vali
dez, por eso sc obtiene el plazo de recuperacidn del capital simplemen
te acumulando las cantidades recuperadas y con eso se constata después
de qué tiempo el capital invertido estd exactamente cubierto por recuy
peraciones.

Para el cdlculo del tiempo de recuperacidn del capj
tal, que sirve como criterio del riesgo de la inversidn, Gnicamente se
toma en cuenta el desembolso del capital para edificios, muebleé y gas

tos iniciales no copitalizables., Los terrenos no se desgastan y por -

eso quedan coh valor completo, por fo que el desembolso de capital pa-

ra terrenos no se incluye en este cflculo,

3= Rentabilidad

Cuando la empresa no cuenta con fondos suficientes para Finan
ciar la totalidad de los costos del proyecto, se provee de recursos fj
nancieros de otras fuentes, mediante la.obtencibn de créditos. Por 1§
gica la tasa de interés que estos créditos devengan debe estar por de-
bajo de la tasa de rendimiento del proyecto en sf. En efecto c¢l e jecy
tivo financiero espera recibir un atractivo rendimiento por fa inver--
s8idn de los recursos de la empresa y adem8s un excedente del uyso de re
cursos ajenos, descontando los intereses respectivos. En base al obje
tivo de obtener un beneficio, la rentabilidad de un proyecto se deriva
de una confrontacidn entre el conjunto de ingresos y el conjunto de =-

gastos efectuados realmente durante el perfodo.

Es necesario que la utilizaciBn de tondos de una negociacién-

logre generar un vendimiento y wantener el interés de sus pruopictarios.
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En ta toma de decisiones de inversidn, la administracién-

financiera de la empresa decbe dar respuesta a las siguientes preguntas:

- ¢Por qué aumentar la capacidad productiva de la empresa?
- ¢Por qué fusionar?

- :Qué volumen total de recursos debe comprometer una em-
presa?

- $Qué estudios preliminares son necesarios?
- $Qué activos especfficos debe adquirir una empresa?

- :Qué informacién se requiere?

Esto puede plantearse como una decisién de reinvertir uti
lidades o bien, como una planeacién para el crecimiento de la empresa.
Se tienen los siguientes datos para determinar el volumen

total de recursos que va a comprometér una empresa:

Utilidades antes

Recursos Totales de impuestos e Utilidades sobre
ARos {activos) intereses la inversidn total
1 100 20 20%
2 140 25 17.8%
3 160 34 21,2%

Supéngase también que el interés que se paga por las can-

tidades de pasivo seca del 15% y que la tasa de impuestos sea del 50%.

1.S.R. = 42%

p-Tcu- = 8%
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Del primero al segundo ailo la rentabilidad de los activos
totales disminuye.

tsto podrfa provocar la decisién negativa de desarrollo, -
puesto que esa expansidn produce una baja en la rentabilidad total, Pe
ro se debe considerar que este tipo de andlisis se debe hacer a media~-
no o largo plazo, puesto que la mayorfa de las inversiones de tipo per
manente rinde sus frutos a lo largo de los ailos,

Si se observa la rentabilidad de 21,2% del tercer aiio, ol
proyecto de los aumentos en el total de activos cs uceptable, pués o -
largo plazo se traduce en un aumento en la rentabilidad de la inver- -
sidn total.

Se ha calculado anteriormente la rentabilidad global sin-
considerarse los intereses y los impuestos, a continuacién se estudia-
el efecto que sufrird una determinada estructura de capital, una vez =
que se incluyan los intercses e impuestos, conforme a la siguiente ra-

z8n:

Rentabi lidad = Utilidades chpu6§ do |nter?ses ¢ impuestos
Capital Propio

Continuando con el mismo ejemplo, sc tiene para el segun-

do afio la posibilidad de tener dos estructuras financieras:

Alternativa 1 Alternativa 2
Activo 140 140
Pasivo 60 70
Capital 80 70
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De lo anterior, se argumenta que es mejor fa primera al--
ternativa en tanto su capital respalda m4s ampliamente su pasivo, pero
también se puede apoyar la segunda alternativa en tanto la palanca fi-

nancliera es mayor y por tanto lo rentabilidad del capital propio es ==

también mayor, o sea:

ESTRUCTURA DE CAPITAL

Alternativa I  Alternativa 2

Utilidades antes de impuestos e intere

ses 25 25
Intereses 9 10.5
itilidades antes de impuestos y después

de intereses 16 14.5
impuestos (50%) _8 7.25
1) ttilidad neta 8 7425
2) Capital Propio 80 70
(1 % 2) Rentabilidad del Capital Propio 10% 10. 35%

Se obtiene la siguiente conclusidn:

A medida que se aumenta el financiamiento con pasive, au-
menta la cantidad de intereses por deducir y por consiguiente disminu-
ye el monto de los impuestos,.

En las actividades financieras, se cohoce como "palanca -
finaciora” al uso que las empresas hacen de recursos ajenos, de tal ==
forma que a mayor proporcidn de pasivo respecto al capital propio se -

dice que hay mayor palanca financiera.
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a)- Medidas para determinar la rentabilidad

~ El proceso de actualizacidn es un cdlculo de inte-
rés compuesto a la inversa; para reducir a su valor presente cualquier

ingreso o gasto futuro, se multiplica por:

100t
(100 + DE

Donde:

tasa de descuento

it

ndmero de afios que transcurrirdn

De este modo, por medio del proceso de actualiza- -
cién, los gastos e ingresos que tienen lugar en distintos momentos se-
revaldan para hacerse comparables a los gastos e ingresos presentes.

- El valor presente es una importante medida de ren-
tabilidad desde el punto de vista de la cmpresa,

La relacién de las cifras actualizadas anteriormente
indican el valor presente que resulta de la operacién del proyecto, --

por peso de capital erogado, es decir:

Flujo de efectivo corriente actualizado
Gastos de Capital actualizado

- La tasa interna de rentabilidad es la tasa de ac--
“tualizacién que hace que el valor presente del proyecto sca igual a ce

"o,
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€l concepto de rendimiento es importante por que ==
los cjecutivos financieros estfn mfs acostumbrados a juzgar las inver-
siones segin su rendimiento que por cualquiera de las otras medidas -~

propuestas.

b)~ Relacifn del anflisis de! Riesgo Financiero con la
Rentabilidad

Al efectuar cl an8lisis de la rentabilidad, es nece
sario consideprar también el elemento riesgo, Con anterioridad se hizo
referencia que cn ausencia de este elemento lo mejor era tratar de fi
nanciarse lo m8s posible por medio de pasivos dados los beneficios que
plantea la palanca financiera. Sin embargo, si sc introduce el factor
riesgo, las reglas del juego se modifican y la ideca de proyectar el --
coeficiente pasivo/capital a largo plazo se hace peligrosa. Entonces=
se tiene que substituir pdr un andlisis razonable del grado de endouda
miento, en donde so equilibren los beneficios de la palanca financiera
con el priesgo financiero que lleva implfc]to.

Existen dos tipos de riesgo financiero que se consj
deran:

- Coeficiente pasivo/capital,

Es el riesgo al que se hizo menci8n con anteriopri--
dad y que se relaciona con el cocficiente pasivo/capital. El fndice =
de endeudamjento plantea el riesgo de una posible insolvencia, que se~
incrementa a medida que se financfan los activos con mayor porcentaje~
de pasivos. Aumentan los costos fijos por concepto de intereses y con
ello la posibilidad de que la empresa no pueda cumplir con sus compro-

misos,
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- Dispersién de tas utilidades esperadas -

Un segundo riesgo financiero se refiere a la disper
sidn relativa con la que se pueden piantear las utilidades disponibles

a los accionistas.,

c)~ Relacién del Costo de Capital con la Rentabilidad

El' t&rmino costo de capital significa el sacrificio
cconémico para la adquisicidn de un bien o de un servicio.

Por lo general se entiende por costo de capital, el
costo de las fuentes de Financiamiento., Los fondos obtenidos por una-
empresa tienen un costo, independientemente de que &stos provengan de-
uti lidades gencradas por la propia empresa, o bjen que sean obtenidas~
de fuentes externas,

Toda decisidn de inversidn, esta fntimamente rela--
cionada con las alternativas de financiamiento disponible, es decir, -
un proyecto de inversidn es aceptado cuando la rentabilidad que ofrece
supera o por lo menos iguala cl| costo de su financiamiento. Por tan--
to, para fines dé¢ evaluacién de proyectos de inversidn, el costo de ca
pital constituye el criterio mfnimo de aceptacién o la tasa mfnima de-
rendimiento exigible para las nuevas inversiones de capital,

Cuando se compara el costo de capital con el rendi-

miento de las inversjones, se¢ pueden preseantar tres casos:

1- Que la tasa del costo de capital sea inferjor a

la tasa de rentabilidad de las inversiones, En este caso la empresa -

mejora sus utilidades y consecuentemente aumenta su valor en beneficio

de los propietarios,
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-

2- Que la tasa del costo de capital sea igual a la
tasa de rentabilidad de las inversiones. En este caso se dice que la-

empresa ostd en el punto de equilibrio y que no obtiene ni utilidad ni
pér‘dida-

3- Que la tasa del costo de capital sea superior a
la tasa de rentabjlidad de las inversiones. En este Gltimo caso, la -
decisidn de la adninistracién, representard una pérdida para la empre-
sa y cansecuentemente disminuir§ ¢l valor de la misma en perjuicio de~

los propietarios.

4~ Flujos de Efectivo

E! flujo de fondos relacjonado con un proyecto de inversién,-
es un factor muy importante en la toma de decisiones. Si el proyecto-
requiere una inversidn fuerte de fondos o si los egresos relacionados-
con el proyecto ocurren en épocas diffciles para la empresa, el proyec
to puede ser rechazado y aceptarse otro con un rendimiento m8s bajo so
bre la inversiédn, por el contrario, si el proyecto puede generar fon--
dos en un momento en que la empresa los necesite con urgencia, este se

r8 un factor a su favor.

Todo proyecto de inversidn involucra dos flujos de efectivo:

a)- El flujo neto de salidas de efectivo relacionade con la

inversidn,

b)- E} flujo neto de entradas de efectivo derivado de la =~

nueva inversidn,
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Los beneficios esperados de un proyecto de inversién podrén -
verse reflejados en ahorros de costos, como sucede en los casos de pro
yector de reemplazo, también podr&n reflejarse en ingresos incrementa-
les como cuando se introduce un nuevo producto o se |leva a cabo una -
expansidn para producir y vender productos exjstentes. Puesto que un-
proyecto puede repercutir negativamente en otros sectores de la compa-
iifa, lo recomendable serf que se comparen los ingresos y costos tota=-
les de la compaiifa incluyendo los ingresos y costos del proyecto. ‘Los
flujos de efectivo se podrdn determinar en forma aproximada acumulando
a la utilidad neta esperada los gastos por depreciacidn y amortiza- --
cidn, los cuales no constituyen salidas de cfectivo. Se pddr& ilegar-
a un mayor grado de refinamiento en el cdlculo de los flujos anuales -
considerando las variaciones esperadas en los saldos de cuentas por co
brar, inventarios, cuentas por pagar, pagos anticipados y pasivos acu-
mulados en conjunto con los saldos de las cuentas de resultados para -
poder determinar los cobros a clientes, los pagos a proveedores y los-
gastos de operacifn que efectivamente se habrin de pagar.

Los flujos de efectivo que se consideren para la evoluacién -
de los proyectos deberdn ser determinados después de deducidos los im-
puestos sobre la rento y reparto de utilidades a los trabajadores, Se
r8 necesario calcular los impuestos adicionales derivados de los aho--
rros en las operaciones, o bien, derivados de los ingresos netos adi--
cionales generados por el proyecto de inversidn,

Adem8s, si los flujos que haya de generar un proyecto se van-
a comparér con el valor de la inversién, serfa il8gico deducir de los-
flujos generados por el proyecto, el gasto de depreciaci8n, que es pre
cisamente la recuperacidn de la inversién, pora luego comparar dicha -
diferencia con la inversi8n inicial; lo mismo sucede con los gastos ==

por intcreses, ya que &stos si constituyen salida de efectivo, por tap
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to los intereses que se paguen sc deberfn deducir de los flujos genera
dos por el proyecto. Si al final de la vida dtil del proyecto se espe
ra obtencr un valor de deseclio para los activos fijos, se deberf in~ -
cluir &ste como un flujo positivo, La repercusidn del valor de dese~-
cho en el andlisis de evaluacién de proyectos serd relevante dependien
do de su importe, de yue tiempo se tarde en obtenerlo y de que tan ele
vada serd la tasa de descuento.

Existen tres formas para calcular el flujo neto anual que se-
espera sea generado por un proyecto. )

Se supone que se va a abrir una nueva sucursal que habr$ de -
incrementar las ventas totales en $ 600,000,00 cada afio.

El costo gc estas ventas habrf de ser de $§ 350,000,00 y los -
costos de operacidn de la tienda, sin incluir depreciaci8n habrdn de -~
ascender a § 85,000,00, La depreciacién serd de § 50,000.00 anuales.-
Los impuestos sobre la renta se estiman en un 40% sobre la utilidad ne-
ta antes de impuestos. Se determinan los flujos netos de efectivo:

Conforme al primer criterio, se determinan las utilidades in-

crementales en primer término:

INGRESOS POR VENTAS $ 600,000.00
COSTO DE VENTAS 350,000.00
UTI1LIDAD BRUTA $ 250,000.00

GASTOS DE OPERACION:

Desembo lsas $ 85,000.00
Depreciacién 50,000, 00 1135,000.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 115,000.00
IMPUESTO SOBRE LA RENTA
(40%) 46,000,00
UT1 LIDAD NETA $ 69,000.00
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A la utilidad neta sc le suma el gasto por depreciacifn, pues

este no implica una salida de efectivo:

FLUJO DE EFECTIVO:

UTILIDAD NETA $ 69,000,00
MAS:
GASTO POR DEPRECIACION 50,000300f

$ 119,000,00

Conforme al segundo critevio, se determind una utilidad ‘antes
de impuestos que no ipcluya como deduccién el gasto por depveciaciSn,-
pues este no implica una salida decfectivo, para luego proceder a djs=-
minuir gl impuesto sobre la renta calculado sobre la utilidad qde si =

incluya la depreciaci8n como gasto deducible;

UTILIDAD DE OPERACION SIN INCLUIR PARTIDA DE

GASTOS POR DEPRECIACION $ 165,000,00
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 46,000,00.

FLUJO DE EFECTIVO $ 119,000.00

Conforme al tercer criterio, se parte de la utjlidad de opera

cién sin incluir los gastos por depreciacién ($ 165,000,00) y se calcu
“la el impuesto sobre esta cifra~ = ~ = 0 -0 & 0 o 0 - - oo - - - aa
($ 165,000,00 X 0.40), o sea $ 66,000,00. A la diferencia entre ambas

cifras antes mencionadas se le ailade el efecto de la depreciacifn so--
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bre los impuestos a pagar, o sea una reduccién de $§ 20,000.00 - - - =
($ 50,000.00 X 0.40).

FLUJOS ANTES DE IMPUESTOS $ 165,000.00
IMPUESTO SOBRE LA RENTA -(40%) ___66,000,00
DIFERENCIA ‘ $ 99,000.00
MAS:
EFECTO DE LA DEPRECIACION SOBRE LOS IMPUESTOS
($ 50,000.00 X 0.40) __20,000,00
FLUJOS NETOS $ 119,000.00

Este $ltimo mdtodo se considera el mis conveniente, no por ==
ser el mis sencillo, sino porque se puede aprecjar mejor el efecto que
tiene el gasto por depreciacién sobre el pago de impuestos.

Desde el punto de.vista de la administracién financiera, el -
presupuesto de caja es una de las herramientas m§s versftiles en manos
del ejecufivo de finanzas en beneficio de la empresa.

El planear a corto y a largo plazo, especialmente en las cir-

cunstancias actuales de restriccién de efectivo y de mercados tan va--
riantes de dinero y de capitales, puede significar una muy buena con--
tribucién hacia las utilidades de la empresa.
‘ El objetivo de la preparacién del presupuesto de caja es la ~
determinacién de los ingresos a recibir y de los desembolsos a efec~- -
tuar, con el fin de hacer la mejor utilizacién de los recursos de la -
empresa,

Existen principalmente dos maneras de preparar el presupuesto
de caja:

~ Aquella en la que se empieza con el saldo inicial y se su--

man y restan los ingresos y egresos de la operacién para obtener el -~
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saldo final de cada perfodo, estos saldos puedcn ser positivos o nega-
tivos,

- La otra forma tiende a la preparacién de un Estado de Orj--
gen y Aplicacién de Recursos, con sus implicaciones de aumentos y dis-
minucioncs del capital de trabajo, activos fijos, etc.

El primer método mencionado anterjiormente, es la forma mfs -~
simple de preparar el presupuesto de caja, con la inclusidn de los con
ceptos mds inportanteé de ingresos y egresos y la determinacidn de los
sobrantes y (&ficit financiero, para concluir en la parte final de di-
cho estado con la mejor inversidn de los sobrantes de efectivoo dela -
seleccidn de las fuentes de recursos mfs convenjcntes.

En ¢l cuadro siguiente se muestra la forma m8s comdn de pre--

sentar el presupuesto de cajat

ClA., "X", S. A,

PRESUPUESTO DE CAJA

ENERO FERRERQO MARZD  TOTAL

Saldo inicjal en Bancos
INGRESQS :

Ventas al contado

Pago de clientes (crédito)
Documentos por cobrar
Iintereses y dividendos
Otros

Sub-total
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ENERO FEBRERO MARZO

EROGACIONES:

Compra de materia prima
Compra de maquinaria
Documentos por pagar
Impuesto sobre la Renta
Intereses

Gastos de produccién
Gastos de venta

Gastos de administracién
Otros

1 ————————

Total de egresos

Saldo al final del perfodo:

Fuentes de Financiamiento:

Recursos propios
Nueva exhibicidn de capital
Recursos ajenos
Préstamos bancarios:
a corto plazo
a largo plazo

Emisién de obligaciones

Corriente de flujos de efectivo

siguen dentro de una enpresa.

En el cuadro anterior se muestra el proceso que los recursos-

TOTAL

. -
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Fuentes de Financiamiento

a)- Los recursos propios con que cuenta la empresa, cuya dis
ponibilidad se determina dependiendo del potencial econdmico de la mis
ma.

b)- La capacidad de endeudamiento de la empresa depende do -
su estructura econGmica,-y las relaciones que guarden con las institu-
ciones de crédito.

c)- Por dltimo, se tiene lo que constituye el mercado de ca-
pitales (Emisi8n de Obligaciones, Bolsa de Valores), fuente a lu cual-

debemos recurrir siempre con planes m§s meditados.

Aplicacién de los Recursos

a)~- Una salida natural de dinero la constituird el pago de -
los intereses por concepto de los créditos obtenidos; el tamafio de es-
te conducto dependef§ de nuestra habilidad financiera el tratar de ob-
tener el cequilibrio entre lo que se paga por concepto de intereses y -
el rendimiento producido por la utilizacién de esos recursos.

b)- Otra salida de efectivo la constituyen las jnversiones =
que se hacen en plantas y equipos. Desde ¢l punto de vista financicro
las §reas de producci8n y ventas contardn con las instalaciones necesa
rias que dar8n la facilidad de producir los bienes y servicios necesa~
rios en cualquier momento y conocer el rendimiento efectivo que dichas
erogaciones producirfn, para lo cual es necesario efectuar una serie -

, de estudios o proyectos de inversidn y utilizando los distintos méto--

dos de evaluaci8n que se conocen,
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c)- Una salida de efectivo bastante considerable la integran
los costos de los inventarios, materias primas y gastos de manufactu--
ra, que constituirfn una parte muy importante del costo de los produc-
tos vendidos a lo que se agregard el importe de los gastos de opera~ -
cidn mfs la utilidad deseada para |legar al precio de venta, al reali-
zarse &ste se convertird en recursos pEOpios para la empresa.

d)- Una vez que las reservas de efectivo llegan a determina-
do nivel, hay una salida natural por concepto de impuesto sobre la ren
ta. Y tan pronto dicho nivel aumenta, kabrd la correspondiente salida

por concepto de dividendos,

Ventajas de la preparacifn del Presupuesto de Caja

a)- Planear ta situacién financiera es conocerla a fondo y -
este conocimiento nos da la posibilidad de resolver cualquier problema
de falta de fondos oportunamente, o de obtener una utilidad adicional
a travé€s da los sobrantes de recursos,

b)Y~ Mantener un conocimiento profundo del capital de trabajo
necesario da la posibilidad de equilibrarlo.

c)~ Desde el punto de vista de una institucién de crédito o~
de un acreedor particular, sirve tanto como el Estado de Resultados o=
el Balance General para el otorgamjento de un crédito, ya que da una -
imagen de previsidn financiera muy saludable.

d)~ Facilita el establecimiento de estfndares financieros en
la empresa.

e)- Es de importancia en aquellos negocios de carfcter esta-
cional. Seflala los perfodos de mayores requerimientos de recursos, lo

que permite una mayor posicién de negociacién con los bancos.
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f)- Es una informaci8n vital en la programaci8n de pagos en-
los casos de emisidn dc obligaciones o de aquellos en que por causa Jde
programas de expansidn es necesario tanto la obtencidn de créditos co-
wmo del cumplimiento de los pagos que Faciliten los planes a largo pla-
zo.

g)- Favorece una sana polftica de pagos de dividendes, que -
es importante para la empresa desde el punto de vista de los accionis-
tas y el pdblico en general (cuando la cmpresa se encuentra en el mer-
cado pGblico de valores),

h)- Centraliza el control sobre ¢l manejo de fondos en los -
casos de compaiifas con varias sucursales o subsidiarias y en general,-
con los centros de utilidades. Desde el punto de vista financiero, un
mayor potencial econ8mico permite mejores posiciones de negociacifn,

i)- Es un instrumento importante de planeacidn, coordinacién

y control para diferentes 4reas de la empresa.
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En la planeaci8n de proyectos de inversidn, hay que dar espe-
cial atencidn a los recursos limitados de una empresa, ya que a menudo
los aspectos de control de estos desembolsos constituyen la preocupa--
cién m8s importante. Propiamente, esos desembolsos deberfan conside--
rarse como una asignacidn planeada de recursos para mantener activamen
te las finalidades econdmicas de la empresa; por tanto, se trata de --
una parte integral de la planeaci8n a largo plazo de la empresa.

Laplanificacidna largo plazo se caracteriza por:

- £l grupo de ejecutivos que tomen las decisiones de inver- -
sidn en la compaiifa, deben considerar los intereses a largo plazo pa-
ra el sostenimiento de la misma.

- Determinar los objetivos econémicos y sociales de la empre~
sa, para apoyar sus intereses,

- Seflalar las polfticas de la empresa a fin de lograr sus ob-
Jjetivos,

Cuando se equiparan los esfuerzos y las oportunidades, entra-
en juego el ordenamiento de los recursos y la planificacién de los de
sembolsos de capital.

Esto puede implicar la adquisicién de planta y equipo nuevos,
el reemplazo y la actualizacién de las partidas de capital, la enajena
cidn o liquidacién de los activos de capital, o la inversidn en otras-
compainfas.

En todo proyecto de inversidn los recursos humanos, materija--
las y financieros estén fntimamente relacionados entre sf, De la ade-
cuada combinaci8n de estos, dependerf en gran medida la calidad del --

proyaecto en cuanto a elaboracidn y presentacién.
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En el desarrollo de un proyecto existen

etapas siguientes:

i-
2

investigacién

Eiaboracién del anteproyecto
Elaboracién del proyecto
Autorizacién

Obtencién de recursos
Promocién

Instalacién

Ejecucién

Evaluacién de resultados

funamentalmente las -
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1- Probabilidades y Diagramas de Tiempo

Es sin duda indispensable hoy en dfa, valerse de métodos y me
dios a través de los cuales sea posible establecer objetivamente aque-
llo que se ha planeado, con el propésito de obtener una gufa sobre la-
cual encaminar nuestros pasos, controlar el ritmo de desarrollo esta-~
blecido y retroalimentar el encauce de cada etapa hacia lo presupuesta
do. .

La planecacidn de las operaciones de un proyecto es la determi
nacibn de las diversas tareas que deben recalizarse, su secuencia de =~
realizacién y los recursos que se requerirdn. El resultado es un pla~
no de operaciones que muestra la duracidn y el costo total. La herra-
mienta bidsica de la planeacién de operaciones es el diagrama de fle- -
chas (ya sea P.E.R.T., m&todo del Camino Crftico o cualquiera de las ~
di ferentes varjantes).

los ejecutivos financieros usan constantemente el concepto de
probabi lidad en la toma de decisiones. Cuando un ejecutivo aplica e¢l-
criterio final para decidir sobre un proyecto de expansién, de hecho ~
afirma que es "muy probable” que el proyecto sca Gtil.

El ejecutivo usa relaciones elementales de probahilidad, sabe
que la intrcducciédn exjtosa de un producto en el mercado exige que la-
compafifa esté a la cabeza y que el precio de los productos sea atractj
vo para los clientes, s8lo en este caso se puede decir que la probabi=~
lidad de que ocurran ambos sucesos es menor que la probabilidad de que
ocurra uno de ellos, Esta probabilidad compuesta de que ocurran simul

, téneamente e independientemente los dos sucesos, se determina multiplj
cando las probabilidades individuales conjuntas.

El concepto de probabilidad se basa en experiencias repetidas

de hombres de negocios que estdn capacitados para juzgar o estimar el-
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nimero de &xitos que ocurrirfn en un gran nlmero de situaciones simila

res,

Llas estimaciones son predictivas debido a elementos de incer=
tidumbre, cuando mucho pueden ser aproximaciones cercanas a los cdlcu-

los exactos.,

Tiempo esperado

Generalmente, en proycctos reales las estimaciones estfn basa
das en la experiencia y en la mayorfa de los casos son bastante aproxi
madas, sin embargo, para lograr resultados (tiles se ha desarrollado -

una f8rmula para el cllculo del tiempo esperado de una actividad:

~atdm+ b
te 6
Donde:
te = Tiempo esperado

1)

a = Tiempo optimista

Tiempo mds probable

Tiempo pesimista

la f8rmula del tiempo csperado est§ basada en la premisa de ~
que en la distribucién de duraciones existe sélo un niimero que se repj
te con mayor frecuencia y que su varianza puede ser estimada como -~ -~

aproximadamente igual a un sexto del rango.

th = 2_:.%%Li_9 , puede escribirsc como: te = 1/3 (2m + 3 ; b)
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@ MENTE UNO, EN ESTA
" DISTRIBUCION.

e m »

DISTRIBUCION

Para entender completamente cl uso de la férmula del tiempo -
esperado, es necesario conocer bien ciertos t&rminos usados en Estadfs

tica:

a)~ Distribucién de Probabilidades~ Es la relacién del va--
lor estimado de la duracién de una actividad y la frecuencia de ocu~ -
rrencia de dicho valor.

b)- Media- Es lo mismo que el promedio aritmético, y es con
siderado como el valor mfs representativo o tfpico para un grupo de ng
»eros,

c¢)- Mediana~ Es la medida central o un valor jnterpolado. -
Divide en partes iguales el drea bajo la curva de distribucién.

d)~ Moda~ Es el valor que se presenta con mayor frecuencia.

e)- Rango- Es la distancia entre el valor m8ximo y el valor
afnimo,

f)~ Varianza- Mide la desviacién de los datos con relacién-
a la media Se calcula sumando el cuadrado de la diferencia entre un-

,valor estimado y la media:

Z(xi-gf
N

s2 x =
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g)~ Desviacién estdndar- Es igual a la rafz cuadrada de la-

media aritmética de las desviaciones individuales elevadas al cuadrado.

La varianza es una medida de incertidumbre; si la desviacién~
es grande, hay mayor incertidumbre con respecto al tiempo en el cual --
una actividad se terminarf. En cambio, si la desviacidn es pequeiia -~
puede concluirse que la incertidumbre ser§ menor, Llos valores de la -
varianza de cada actividad pueden usarse para obtener la probabilidad-

de alguna fecha de terminacidn impuesta.

Diagramas de ticmpo

Los diagramas de flechas a escala de tiempo o mapas de un =~
proyecto, resultan de utilidad, no solo para describir el programa fi-
nal, sino tambi&n para reportar avances sin emplear computadoras elec~
trédnicas. Cuando un diagrama de flechas convencional se representa co
mo mapa del proyectq! se obtienen varias ventajas que permiten asimi--
lar con mayor facilid?d el proyecto en conjunto. Del mismo modo, un ~
procedimiento simple permite el reconocimiento inmediato de las activi
dades terminadas o de las que estdn fuera del programa.

En el desarrollo de un proyecto, la actividad principal es la
formulacién de un plan &ptimo, basado en la secuencia de las activida~
des, las duraciones estimadas, el refinamiento de la 18gica y la seleg
cién de la fecha de terminacidén del proyecto, Una vez que se ha esta~
blecido el plan dptimo, se puede comenzar a programar el proyecto,

El programa de cualquier proyecto indica las fechas proyecta-

das de iniciacién y de terminacidn de cada actividad. Un programa se~
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formula asignando los recursos disponibles en la secuencia y en las can
tidades adecuadas, de acuerdo a las necesidades determinadas por el -=-
plan. Por tanto, los programas no pueden ser establecidos a menos que
hayan sido tomados en cuenta los Ifmites de recursos. Como resultado,
cualquier técnica de programacidn debe estar ligada o dos clementos -~
fundamentales:

1- La habilidad de incorporar las necesidades y Ifmites de =
los recursos que son: tiempo, materiales, dinero, maquinaria y mano de
obra,

2- Un medio de representar un programa que tenga como base -

un calendario.

Se usan varios métodos para representar un programa que mues-
tre las relaciones de secuencia y tiempo de las diversas actividades -
con respecto a una base de calendario, los cuales se mencionan a conti

nuacién:

- Diagrama
-~ Solucién

~ Diagrama

Ejemp lo de

de flechas
tabular

de barras

un diagrama de flechas:

ACTIVIDAD 72/ ACTIVIDAD 402

— ACTIVIDAD 321 4 -
ACTIVIDAD 802 ACTIVIDAD 364
L2} ]
AUTA CRITICA

_»9
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En un proyecto real las flechas del diagrama tienen una des--
cripcibn que identifica ‘fa actividad a ser realjzada.

Cabe aclarar que en un proyecto no solamente deben considerar
se las actividades reales, sino tambi&n deben incluirse actividades -~
ficticias, con el prdposito de dejar cierto margen de tiempo y cumplir

con el plan de operaciones.

2~ Asignacién y Programacidn de Recursos

Dentro de la planeacién de un proyecto de inversién, deben de
finirse las necesidades de recursos, para ello deben llevarse a cabo -
un plan y un programa.

El plan de un proyecto determina su duracién, los recursos ne
cesarios para ejecutar cada actividad y la secuencia de realizacibn re
querida de cada una deellas.

El programa establece los tiempos esperados de iniciacién y -
terminacién de cada actividad y se formula asignando recursos hasta el
ITmite de disponibilidad de acuerdo a las necesidades,

Tal asignacibn tiene lugar hasta después de que e! plan haya-
sido trazado, refinado y aprobado. Al desarroifar un programa, el pro
pésito principal es terminar el proyecto en el mejor tiempo posible y-
al menor costo.

Un método para lograr este tipo de programacidn es el M.A.P.-
(Procedimiento de Asignacién de Recursos Miltiples), el cual asigna re
cursos de una manera 8ptima o nivelada, Es aplicable a un proyecto -~
dnico o a muchos proyectos simultfneos. Los recursos pueden ser fijos
o variables, no existiendo una restricciédn del ndmero de recursos o ac

tividades que pueden manejarse.
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El resultado de este procedimiento de asignacidn es un tiempo
de iniciacién programado para cada actividad, que toma en cuentn‘la,sg
cuencia de realizacién, los recursos requeridos y los recursos disponj
bles.

En muchos casos las necesidades de recursos de las actjvida--
des, pueden exceder la disponibilidad en un momento dado, siendo venta
Ja principal de esta técnica dar cierta flexibilidad al programa del -

proyecto que permita:

- Modificar el m&todo de realizacidén
- Restringir los recursos

- Variar la duracidn del proyecto

Un programa muestra cuales recursos lian sido ya usados, o - =
cuando se van a usar. Mis afin, el programa no puede violar la secuen~
cia necesarja de las actividodes del proyecto. Por tanto la tarea de-

programaci8n debe tomar en cuenta:

1- La secuencia de realizacidn mostrada en el plan (diagrama
de flechas).

2~ El método de e jecucidn dado por el plan (métodos y proce-
dimientos).

3~ Los recursos se asignan solamente hasta el Ifmite de dis-
ponibilidad. Esto significa que se establecen Ifmites gque no pueden -
ser sobrepasados,

4- Lo duracién del proyecto no se extiende mfs alla de la es

pecificada por el plan.

Si estas condiciones se satisfacen ffgidamente, el problema -

de programacién se reduce al siguiente procedimiento:
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1- Asignar recursos a todas las actividades crfticas y pro--
gramar estas actividades, comenzando en su "tiempo de iniciacién mfs -

préximo”,

2~ Secleccionar las fechas de iniciaci8n de las actividades -

no crfticas asignando los recursos remanentes.

Una vez que un proyecto ha sido programado, algunas de las ac
tividades que fueron no crfticas en la fase de planeacibn, se convier
ten en crfticas como resultado de la asignaciGn‘debbecursos. Algunas~-
veces, todas las actividades son crfticas en el programa final. Oca=-
sionaimen;e, témbi&n a causa de limitaciones de recursos algunas acti-

vidades que Ffueron inicialmente crfticas se convierten en no crfticas,

Procedimientos para. la Asignacién_de Recursos

Son los siguientes:

- M&todo en serie

~ M&todo eh‘parale]o

“ R

'

El m&todo en serie, consiste en formar una lista de todas las
actividades de acuerdo a cierta prioridad y asignarles recursos en el-
orden de la lista. La asignacién se haceen un solo trabajo a la vez y
la lista se arregla de tal manera que todas las actividades preceden~~
tes estén siempre ya programadas. Esta lista puede ser la establecida

inicialmente y nunca cambiarse después (sjstema de prioridad est§tica),

o puede cambiarse después de cada asignacién (sistema de prioridad di-

némica).
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El mftodo de asignacidn en paralelo programa varias activida-
des a la vez. La idea es considerar puntos espec{ficos en el tiempo -
a lo largo de la vida del proyecto. En cada punto (diferente al tiem-
po de iniciacién del proyecto), algunas actividades terminan y otras -

estdn parcialmente terminadas.

Criterio de Asignacién de Recursos

En dltima instancia, la asignacién de recursos debe ser res--

tringida por:

1- El mantenimiento de su equilibrio
2- La duracién mfnima del proyecto
3- El costo total mfnimo

4- El margen de recursos mfnimo

El procedimiento de programaciédn debe asegurar que las activi
dades del proyecto se realicen en la secuencia planeada y que los re--
cursos programados no excedan los disponibles., Mis adn, el procedj~ -

miento real de asignacidn, debe tomar en cuenta su relacién con:
1- Llas actividades divisibles y fas no divisibles.

~ Actividades divisibles- En este caso se le asignan re~
cursos segfin se requieran y estén disponibles, la dnica restriccién es
que donde se requiera cada actividad dividida debe terminarse parcial-
o totalmente, a fin de mantener las relaciones de precedenCla del pro-
yecto (sccuencia). En otras palabras, se d4 pPlOﬁlSﬁd a las activida~
des ho divisibles, excepto cuando un retraso en la actividad divisible

signifique un retraso ecn la terminacién del proyecto.
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- Actividades no divisibles- La tarca no puede divirse~

en partes o segmentos, sino gque debe hacerse continuamente de princi=-

pio a fin.

Procedimiento de programacién

El programa indica la fecla de iniciacién de cada actividade-

Las actividades crfticas deben |levarse a cabo en sus ticmpos de ini=--

——&iacién mis préximos, a menos que sc esté preparado para prolongar la-

‘duracién del proyecto.

Llos tiempos de iniciaci8n de las actividades no crfticas, por
otra parte, pyeden variar y el margen total es la medida de esta varia
cin. Por consiguiente, la nivelacién no puedé imponerse a las activj
dades crfticas; dcbe aplicarse a las no crfticas. Como resultado, el=-
margen total de cualquier actividad es la medida mds importante.

Los pasos esenciales para obtener el programa de un proyecto-

son los que se muestran en el cuadro siguiente:

Niveles de recur~-

Diagrama de flechas sos requeridos (du

aritmética, fronte- P.E.R.T./C.P.M, — PLAN  "acién y costos es

ras de actividades t!mados) y secuen=
cia de utilizacién

requerida
Recursos especflfi-
cos usados, hasta-

Nivelacién del mar- MAP. — Asignacién la capacidad usig-

gen total e de Recursos nada establecida -
en la adminjstra~--
cidn

Diagrama del uso,-

) de recursos segfin~-
3|agfnma a escala - gag¢Eg$é ~=  Programa calendario; inicia
¢ ticipo cidn y terminacién

de cada operacidén
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Debe entenderse claramente, que el M,A.P., ol método del Cami

no Crlftico y el P.E.R.T. son solamente parte de la operacidn total des
tinado a lograr una utilizacién eficiente y cfectiva de los recursos.-
Proporcionan una hervamienta poderosa para formular un programa nivela
do, ya sea inicialmente o durante el transcurso del proyecto.

Lo asignacién y programacién de recursos es solamente parte -

del ciclo de conjunto de la administracién de proyectos.

3~ Duraci8n y Costo

En cualquier proyecto existe una relacién determinada entre =
su costo y su duracién total.

Si un proyecto se prolonga indefinidamente, el costo aumenta-~
r§. De manera semejante, el costo se incrementard si el proyecto se -
apresura. Naturalmente, la preocupacién principal de todo ejecutivo -

financiero es determinar la duracién del proyecto, asf como mantener -

su costo total mfnimo.

Definicidn del costo de un proyecto

Se considera que el costo es la medida comiin de los gastos de
recursos en un proyecto. En otras palabras el emplec de los recursos~
swumanos, financieros, materjales y tiempo se relacionan a esta modjda~
comin de costo,

El costo total de un proyecto es la suma de dos costos separa
dos: El gasto directo hecho al ejecutar el trabajo y el costo indiregc
to relativo al control o direccién de ese trabajo (intereses del capi-

tal, materiales indirectos y otros).
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Estimacidn de la duracidn y costo

[

En capltulos precedentes se analizé como preparar un diagrama
de flechas, como determinar despuds la ruta crftica y su uso para for-
mular el mejor plan. Sin embargo, a causa de que estas técnicas permi
ten organizar y dar significado a una vasta cantidad de datos aislados,
existe el pqligro de aceptar los rosultados como buenos y olvidar que-
estfn basaéos en estimaciones de tiempo y costo.

independicentemente de la técnica de plancacién que se uUse, ==
las estimaciones resdltan nebcsanias a causa de que no hay manera de -
conocer el tiempo y el costo exééfamente, sino hasta después de que --
una actividad ha sido terminada. Esto presenta para el ejecutivo fi-=
nanciero un problema de control diffcil. Una estimacidn no importa -~
que tan confiable sea, es simp]emente una prediccidn aproximada del fu
turo, raramente serd precisa y nﬂﬁca debe ser considerada como inmuta-
ble, |

Los métodos del P.E.R.T./CiP.M. y M.A.P., permiten obtener --
una estimacidn mds precisa en sus resultados, debido a que son sufi- -
cientemente flexibles y los datos no necesitan ser nada exactos para -
que el proyecto trabaje eficientemente,

Con base en lo anterjor, se pueden introducir ficilmente revi
siones a un plan P.E.R.T./C.P.M,, adaptando rdpidamente las desviacjo-
nes de realizaci8n al plan y programa actuales. Simultfneamente, se -
puede me jorar el criterio de estimacién para ser empleado en proyectos
futuros.

A causa de que el P.E.R.T./CuP.M. hace posible un control di-
n8mico, se logra que la supervisi8n cuidadosa de un proyecto sea una -
meta f4cilmente alcanzable a pesar de las incertidumbres en las estima

ciones originales.
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En la siguiente figura, se muestra la secuencia que debe se--

guirse al revisar un programa.

P
RECURSO0S
SECUENCIA DISPONBLES
PLAN }— —_—
[ | :
METODOS DE| | ! ' COMPARACION
ESTIMACION | i ! ENTRE CALCU-
K i \ i LADO ¥ REAL
I |
| ! ! :
| { | }

CONTROL DE LA ADMMNSTRACION: LAS DESVIACIONES QUE SE 'USAN PARA
REVISAR EL PLAN, LA ASIGNACION
Y EL PROGRAMA.

Procedimiento para_el cflculo de una estimacién

El proceso a seguir para su determinacién es:

1- Se elige un método de planeacién determinando que tipos -
de recursos se van a utilizar: recursos humanos o materiales,

2- Se consideran los recursos de que se disponen.

3- Se estima la duracibn del tiempo de utilizacibn de cada -
tipo de recurso.

4~ Se evalfia el costo de los recursos en base al tiempo de -

uti lizacién.
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La relacién costo-tiempo del proyecto

Lta relacién que existe entre estos dos factores, se ilustra -

en la gr§fica siguiente:

COSTO

COMPRESION INNECESARIA

TIEMPO LIMITE, COSTO LIMITE
\\\
\ REEMPLAZAMOS LA CURVA POR UNA LINEA
\\ RECTA O WARIAS LINEAS RECTAS

N

N
AN

N
AN

TIEMPO NORMAL ALARGAMIENTO: LOS COSYOS SE. ELEVAN
COSTO NORMAL SIN PROVECHO

TIEMPO

Tanto el costo mfnimo como su tiempo correspondiente se cohsji

deran como normales, mientras que el tiempo mfnimo y el costo corres--

pondiente son |fmites. Una disminucién de tiempo cuesta dinero, entopn

ces

la curva se eleva. De manera semejante el alargar una actividad,-

i ncrementa el costo sin necesidad.

Es importante aclarar que en la relacién costo-tiempo de un -

proyecto, se deben considerar aquellos factores o contingencias, que -

impiden el avance del trabajo y sobre los cuales no se tiene control.
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Tiempo esperado de las actividades

Las estimaciones de la duracién y costo de las aétividades, -
no siempre son lo bastante precisas.

Lla incertidumbre que le es relativa a ellas, presenta proble~
mas serios, respecto a la validez de cualquier estimaci8n de tiempo o~
costo.

:C8mo podemos entonces estimar con precisién estas activida~-
des de las cuales se sabe poco o nada?

Para manejar situaciones como estas, se consideran tres esti-

maciones de tiempo en cada actividad, son:

I- la estimaci8n optimista del tiempo
2- Lla estimaci8n m8s probable del tiempo

3- Lla estimacién pesimista del tiempo

El P.E.R.T. procede a determinar un tiempo esperado de una ac

tividad, aplicando la siguiente relacién:

- at dm+ b
te 6
Donde:
te = tiempo esperado

-]
!

= tiempo optimista

tiempo més probable

n

tiempo pesimista
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Como ilustracién se aplica la f8rmula del tiempo esperado a -

tres actividades separadas:
Caso 1:

a = 20 unidades de tiempo

i

30 unidades de tiempo

40 unidades de tiempo

te = & + 4m + b
6

te_320+(4})(;;o)+40

180
te 6
te = 30 es igual al tiempo m&s probable

Este resultado no es sorprendente, ya que tanto la estimacién
optimista como la pesimista est8n a igual distancia con relaciédn al --

tiempo mds probable.

g mw_:?_——) / .g CUANDO 1oz m, ?;EE“C‘E:S.UES
R
SNV

° * DUR:CION * N )

¢ (o)




Caso 2:

a = 20 unidades de tiempo
m = 30 unidades de tiempo

b = 58 unidades de tiempo
te = 2 + 4m + b

¢ 6
te=20+(4230)+58
te = A%§

te = 33 es mayor que el tiempo m8s probable

La estimacién pesimista est§ 28 unidades dc tiempo a la dere~
cha de la estimacidn mfs probable, mientras que el valor optimista es-

t8 10 unidades de tiempo a la izquicrda.

0 m b

b |
g € 33— .L | CUANDO te>>m, SE DICE QUE
g | } LA CURVA ESTA
| i ) "DESVIADA & LA
O / IZQUIERDA”
g /% %%%/ v,

10 20
DURACION

(b)
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Caso 3

a= 8 unidades de tiempo
m = 30 unidades de tiempo

i

40 unidades de tiempo

te=a+4m+b
6

8 + (4% 30) + 40
6

168
6

te = 28 e¢s mayor que el tiempo m§s probable

te

La estimacibn optimista est§ 22 unidades de tiempo a la iz~ -
quierda de la estimacién m8s probable, mientras que el valor pesimista

est§ 10 unidades de tiempo a la derecha.

0 m b

§ —bwa—s % Ry e

: » o
wna?:" 0 %0 L)

E! tiempo esperado como se ha calculado, es un t&rmipo -
estadlstico que corresponde al promedio de la duracidn de un proyecto.
En realidad, se busca una estimacién de la duracién que se emplear§ en

el cflculo para determinar la ruta crftica y los Ifmites de las activj
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dades. Independientemente de como se obtenga ese némero, el objetivo-

principal es controlar el proyecto,

4~ La Administraci8n de Proyectos de Inversién

La administracidn de las numerosas actividades de un proyecto,
que aunque separadas estdn interrelacionadas, es frecuentemente tan --
comp le jo como ejecutar las actividades mismas. Aplicando los concep--
tos de administracién a este problema de control, se ve que puede sub-

dividirse en cuatro funciones diferentes aunque interdependientes:

1- Establecimiento de los objetivos estratégicos de conjunto.

Por ejemplo, si el proyecto es el lanzamiento de un nuevo
producto, la decisidn de proseguir, la manera de hacerlo y la seleccién
de la mejor fecha de introduccidn del producto, constituyen los objetj

vos estratégicos. Es importante Lacer notar dos puntos a estec respec-
to:

a)- La manera de proseguir estf ligada tanto a la estra-
tegia como a la asignacién de recursos.
b)- La seleccidn de la fecha de introduccidn estf afecta

da por el plan y por el programa de operaciones,

2=~ El establecimiento de las operaciones o actjividades nece-
sarlas para llevar a cabo el plan estratégico, la determinacién de la-
me jor secuencia de rcalizacidn de las operaciones y la puntualizacién-

de los recursos requeridos para realizar cada actividad., Este es el -

plan de operaciones.
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3- Determinacién de la disponibilidad de recursos (recursos-
humanos, financieros, materiales y tiempo) necesarios para que el pro-
yecto en conjunto pueda ser realizado y, a continuacién, asignar estos
recursos sin exceder nunca sus Ifmites de acuerdo al plan de operacio-
nes. El resultado de este procedimiento ser§ contar con las fechas de

iniciacibn y determinacién establecidas de cada actividad separada del

proyecto. A &sto se le llama el programa de operaciones.

4~ Control del proceso completo corrigiendo instanténeamente
a las desviaciones que ocurran entre el avance establecido y el real,-
para asegurar de ser posible, que el proyecto sea terminado de acuerdo
al programa. De no ser posible, la administracién decide ya sea revi-

sar el programa o continuar el proyecto.

Requisitos para la Administracidn de Proyectos

Los tres elementos fundamentales de un proyecto son: opera--
ciones, recursos y restricciones, Se debenh coordinar estos tres ele--
mentos frecuentemente contradictorios, en un plan maestro o modelo de-
trabajo, que llevard a cabo el proyecto completo en el "mejor” tiempo,
al costo mfnimo y con el grado mfnimo de riesgo. Ademds de un plan --
naestro, existen ciertas necesidades de operacidn que deben ser satis-

fechas,

El plan maestro debe permitir:

1- Revisario y actualizarlo de inmediato
2- Considerar los costos de varias alternativas, en dinero y

en tiempo.

3- Entender y valorar el efecto de un cambio.
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4- Establecer criterios para la asignacién y programacién de
recursos.

5- Proporcionar un medio de comunicaciédn y asimilacién,

6- Proporciunar criterios para valorar la precisién de las -

estimaciones y ayudar a perfeccionarlas para usos posteriores,

Ademfs, cualquier plan maestro desarrollado tendrd necesaria-
mente ciertas restricciones. Por ejemplo, debe proporcionarse una noti
ficacifn inmediata de las desviaciones que ocurran entre los resultados
esperados y los reales, de tal modo que el nivel de administraciédn afec
tado pueda tomar la accién necesaria.

Con cl uso del P.E.R.T. y el M&todo del Camino Crftico pueden
"usarse los mismos datos que emplea cualquier otro procedimiento (lis- -
tas, diagramas de flechas), pévo los resultados que se pueden esperar -
de estas t8cnicas son considerablemente mejores y nds Gtiles,

Dichas técnicas junto con el M,A,P. se aplican a la adminis-
tracidn y control de un proyecto. El primer paso es preparar un diagra

ma de flechas estableciendo:

- Las operaciones que deban ser realizadas.
-~ La sccuencia de realizacién y las relaciones mutuss entre -

las actividades.

Una vez terminado ¢l diagrama de flechas se estimg la dura=- -
cién tomando en cuenta las nccesidades de recursos y se determina la Ry

ta Crftica, la cual se¢ usa para:

Considerar alternativas

Perfeccionar fa secuencio de operaciones

Perfaccionar. lus estimaciones de fas actividudes crfticas
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El empleo de un diagrama a escala de tiempo, tiene la ventaja
de mostrar las relaciones de secuencia y tiempo de todas las activida--
des despufs de que han sido programadas; el diagrama de flechas origi--
nal muestra solamente la relacién l8gica de las actividades.

Llos responsables de la administracidn del proyecto pueden dar
se cuenta sobre el diagrama a escala de tiempo, del desarrollo que las-
diversas actividades presentan en un momento dado.

Basados en el procedimiento de elaboracidn de un plan, se ~ -
muestra en el cuadro siguiente el ciclo para la administracifn de un --

proyecto de inversidn,

En resumen, la administracién de proyectos se define como la-
funcién de planear y programar la asignacién de recursos para cumplipr--
objetivos preseleccionados, as{ como su adecuada coordinacién entre las
mismas, controlando las desviaciones que surjan al comparar los resulta
dos establecidos con los reales, con el objeto de tomar una decisién sg

bre fa mejor alternativa.
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CASO PRACTICO

oy en dfa la produccién de substancias pldsticas ocupa un -~
puesto altamente importante dentro de la industria moderna, poniendo a-
este material, en gran ventaja con otros para envasar substancias y co-
mo un producto de utilidad variada,

La mayorfa de los productos qufmico-farmacéuticos se envasaban
en botellas de vidrio y se etiquetaban., Lps{problgmas qué_preéentabun-
al consumidor, era que al caerse se rompfan; o al mojarse le etiqueta -
se desprendfla, por lo que se vieron en la necesidad‘dé caubiar a un en~
vase irrompible y que su presentacf6n e instﬁuééioneé ﬁo sufrieran dailo

con el uso, por esta razén dieron paso a {a industria del plﬁsticq.
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£l objetivo del presente estudio, es efectuar un andlisis que
determine si la inversidn en une planta maquiladora de envases de pl4s~
tico para su decoracién es recomendable, haciendo factible el emprender
la.

El sistema a utilizar en esta planta es la serigraffa, que es
un procedimiento con elementos huecns de diversas dimensiones, las cua-
les serdn elegidas de acuerdo al trabajo que se. requiera efectuar.

Es importante e indispensable, saber en cuanto tiempo puede -
llegar a amortizarse el capital invertido, para determinar la rentabilj
dad del proyecto. De igual forma es necesario considerar todas las va-
riables que directa e indirectamente afectan a dicho estudio.

Para realizar la evaluacién del proyecto es necesario la cuan

tificacidn de los recursos financieros a utjlizar:

1- Se contar§ con un saldo en bancos de § 630,000, suficien-
te para financiar los gastos corrientes.

2- Las materias primas que se utilizardn son tintas y solvep
tes, las ¢unles.ser8n entregadas poﬁ los proveedores a las puertas de -
la compaiifa, sin cargo extra sobre el precio de las mismas.

Las compras iniciales de materias primas importardn la --
cantidad de § 21,000, que cubrirdn dos meses de produccidn; se tendr§ -
como polftica mantener este nivel en inventarios,

3- La construccién m&s adecuada para establecer la planta -~
tiene un costo de terreno $ 1,300,000, edificio $ 2,000,000 haciendo un
total de $ 3,300,000, ubicada al sur de la ciudad de México, que es don
de se encuentran algunas compaiifas de la industria qu!mico-farmacéuticap

que utilizan botellas de pi&stico para envasar sus productos.
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4~ La maquinaria necesaria para producir 150,000 decoracio~=

nes semanales es:

EQUIPO COSTO
2 miquinas decoradoras DUBUIT, modelo 150 § 1,700,000
1 horno de secado (%) 530,000
1 flameadora DUBUIT, modelo 45 440,000
1 compresor de 5 H.P. ----1193999
Costo total del equipo $ 2,786,000

5- Llos gastos en que se va a incurrir son:

- Gastos de Organizacién $ 100,000

- Gastos de Inicio de Operaciones:
Se consideran los gastos de ocho semanas como inicio de -

operaciones:

a)= Del inicio de la primera semana a fines de la terce-

ra semana:

B = RO DD

CONCEPTO IMPORTE
Gerente General $ 9,615.40
Supervisor 3,514.68
lmpresores 5,407.20
Empacadores 5,407.20
Flameador 2,703.60
Limpiadores 5,407.20
Energfa cléctrica 528.00
Materia prima 630,00
imprevistos 1,660,606

- - s B0 o s Po - e on

$ 34,873.94

Total por tres semanas $ 104,621,82

(*) E! horno de secado se aprovechard en un 60% de su capacidad previen
do un mayor volumen de produccién.,




b~ Del inicio de la cuarta semana a fines

de la sexta semana:

CONCEPTO IMPORTE
Gerente General $ 9,615.40
2 Supervisores 7,029.36
4 Impresores 10,814.40
4 Empacadores 10,814.40
2 Flameadores 5,407.20
4 Limpiadores 10,814.40
Energfa eléctrica 1,056,00
lateria prima 1,260,00
Imprevistos 2,840,56

$ 59,651,72
Total por tres semanas

c)- Del jnicio de la s&tima semana a fi-

nes de la octava semana: -

CONCEPTO IMPORTE
Gerente General $ 9,615.40
2 Supervisores 7,029,36
4 Impresores 10,814.40
4 Empacadores 10,814.,40
2 Flameadores 5,407.20
4 Limpiadores 10,814.40
Energla el&ctrica 2,112,00
Materia prima 2,520.00
Imprevistos 2,956,35

- . st 5 Sy 0 s

$ 62,083.51

Total por dos semanas

Total por ocho semanas

$ 178,995.16

124,167.02

‘$ 407,744.00

9%



Gastos do Instalacién:

Instalacién eléctrica $ 80,000.00
Instatacién de gas 36,000,00
instalacién de aire ...14,000,00

Total $ 130,000,00

==

6- Con el ffn de obtener recursos para la compra do los actj
vos fijos, se obtendr§ un préstamo de $§ 2,000,000.00 con una tasa de ipn

ter&s del 30% anual con vencimiento a un uiio,
7- La aportacién del capital social asciende a$ 5,930,000,00,

8- Para cubrir la demanda de los ingresos estimados, la pro-
duccidn mensual de envases decorados serd de 624,000 piezas con un pre-
cio unitario de $ 0.90. )

Las cuentas por cobrar se estabilizan en el cuarto mes y-
ascienden a § 561,600.00 mensuales, considerando que su vencimiento se-
r§ a 30 dfas.

t

9~ Esta planta trabajar§ dos turnos durante seis dfas de la-

semana y parar$ un dfa, el personal necesario para trabajor un turno es
de 8 personas.

A partir del tercer mes se requerir§ contratar ol siguien

te personal:

Sueldo semanal

Un auxiliar administrativo $ 3,109.14
‘ Una secretaria 3,244.32
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10- Para efectos de este caso, se tomar&n en cuenta:

a)= Para la formulaci8n del Estado de Resultados men- -~
sual se considerardn 50 semanas al aflo de operacién normal, las cuales~

dividas entre doce meses, nos da un factor de 4.16,

b)- EI gravamen fiscal a que estar§ sujeta la empresa, -

es del 50%.
c)~- Las tasas de depreciacién y amortizacidn son:
Edificio 5%
Maquinaria y Equipo Industrial 10%
Gastos Diferidos 5%
d)- Otros gastos mensuales a realizar:
Primas de seguro $ 2,995.00
Asesorfa contable 8,320.00
Regalfas sobre ingresos 5%

Para la evaluacién de este proyecto de inversién no se utili-
zardn los mé&todos que no toman en cuenta el dinero en funcifn del tiem-

po como son:
- Tasa Promedio de Rendimiento
-~ Perfodo de Recuperacién de la inversidn

Estos métodos de evaluacidn ignoran la duracién del proyecto,
el efectivo que genera la depreciacién y ta ocurrencia de los flujos,

Séio es conveniente emprenderios en circunstancias especia- -
les, cuando la empresa busca una utilidad que se aproxima a cierto pro-

medio anual.
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G

NCEP

SALDO - INICIAL EN CAJA Y BANCOS

808
Cobros a cllantes

Total dlsponible

EGRESOS

Sueidos y salarfos
Compras de materis prima

INVERS)ONES EN:
Terreno y edificio
‘Maquinaria y squipo industrial
Gastos de organizecién
Gestos do inicio de operaciones
Gestos de instalacién
impussto sobre ia Renta
Participacidn de utilidades
Gastos por intereses '
Otros gastos de fabricacién
Otros gastos de operacl!én

Total egresos

SALDO DE OPERACION
MAS
Aportacién de socios
Préstamos bancarlios

Suma

]
Pago de préatamos bancarios

SALDO A FIN OE MES

C DORA D ASES, S, A
FL FECTI POR EL [{\]
DEL 13 DE ENERO AL J{ DE DICICMARE DE 1983
ENERO FEBRERD MARZO . ABRIL MAYO JUNI0 JuL|0 AGOSTO
$ 630,000 § 1,135,256 §1,085,256° 5 721,864 § 920,072 § 1,118,280 § 1,316,488 § 1,514,696
- - - 561,600 561,600 561,600 561,600 561,600
§.__ 630,000 81,135,256 §.1,085,256 §$ 1,233,464 § 1,481,672 §.1,679,690 § 1,878,088 § 2,076,296
- (] - $ 253,130 § 253,130 & 253,130 & 253,130 § 253,130 $ 253,130
21,000 - 10, 500 10,500 10, 500 10, 500 10, 500 10,500
3, 300,000 - - - - - . .
2,786,000 - - - . . - -
100,000 - - - - - -
407,744 - - - - - . -
130,000 - - - - . - -
50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000
- - 10,367 10,367 10,367 10,307 10,367 10,367
I o 39, 395 39, 395 39,395 39, 395 39,395 _____39,395
$.6,794,744 3 __ 50,256 § _ 363,392 $__ 363,392 § 363,392 8 363,392 § _ 363,392 § 363,392
$.(6,164,744) $.1,085,864 $__ 720,356 $_ _ 920,072 §.1,118,280 §.1,316,488 § 1,514,606 $_1,712,904
$ 5,300,000 $ - $ - ] $ - $ - $ - $ -
2,000,000 - - - - -
$ 7,300,000 § -__ - S . § - $ - 3 - $ -
] ; S I $...o I 5.2 | IR . S
$ 1,135,256 $ 1,085,256 § 721,864 & 920,072 & i,018,280 §1,316,488 § 1,514,696 § 1,712,904

SEPTIEMBRE  _OCTUBRE _MOVIEWRE  _DICIEMGRE  __ IOTAL
: |

$ 1,712,904 $ l:9l}3112 L ] 2,109, 320, $ 2,307,528 § 16,482,776

561,60 561,600 561,600 561,600 5,054, 400

$.2,274,504

$.2,472,712

§$.2,670,920, § 2,869,128

$ 21,537,176

$ 253,130,

$ 253,130 § 253,10 253,130 $ 2,531,300
10,502 10,500 10,500 10,500 126,000

- - - 3,300,000

- - - 2,786,000

- - - 100,000

- - - 407,744

- - - 130,000
50,003 50,000 50,000 50,000 600,000

10, 367 10, 367 10, 367 10,367 103,670

39, 393 39,395 39,395 39.95 393,950

$ 363,392 3 363,392 §._.363,392 4. 363,392 § 10,478,664
$.L.0t,00 82,109,320 !.31492;§2§? $.2,505,736 $.11,058,512
$ - $ $ - $ $ 5,300,000
- - - - 2,000,000

$ - ] - ) - $ - $ 7,300,000
$ - $ LR | - $ 2,000,000 $ 2,000,000
$ 1,911,112 § 2,109,320 § 2,307,528, § 505,736 $ 16,358,512
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DECORADORA DE ENVASES, S. A,
BALANCE GENERAL AL 31 DE MARZO DE 1982

ACTiVO

CIRCULANTE:

Efectivo cn caja y bancos $§ 721,864

Cuentas por cobrar 561,600

Inventarios 21 000 $§ 1,304,464
F1J40:

Terreno $ 1,300,000

Edificio 2,000,000

Maquinaria y equipo industrial 2,786,000 § 6,086,000

Menos:

Depreciacién acumulada 94,650 5,991, 350
DIFERIDO:

Gastos de organizacién $ 100,000

Gastos de inicio de operaciones 407,744

Gastos de instalacién 130,000 § 637,744

Menos:

Amortizacién acumulada 74971 ----922;223

Suma del activo $ 7,925,587
PAS I VDO

A CORTO PLAZO:

Préstamo bancario $_2,000,000

Suma del pasivo $ 2,000,000

CAPITAL CONTABLE

CAPITAL SOCIAL 5,930,000
P&rdida del ejercicio -----gélﬂlg)
Suma del capital contable $_5,925,587

Suma del pasivo y capltal contable $ 7,925,587
ey




DECORADORA DE ENVASES, S. A.

ESTADO DE RESULTADOS POR EL PERIODO
DEL 12 DE ENERO AL 31 DE MARZO DE 1982

INGRESOS POR MAQUI{ LA $ 561,600
624,000 envases decorados
MENOS:
COSTO DE PRODUCCION 207,567
Utilidad bruta $ 354,033
MENOS:
GASTOS DE OPERACION:
Sueldos $ 66,430
Seguros 2,995
Regalfas (5% sobre ingresos). 28,080
Asesorfla contable 8,320
Gastos por intereses 150,000
Gastos por depreciacidn 94,650
Gastos por amortizacién 7,971 __358,446
Pérdida de operacién $ (4,413)
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DECORADORA DE ENVASES, S. A.

ESTADO DE COSTO DE PRODLUCCION POR EL PERIONO
DEL 1% DE ENERO AL 31 DE MARZO DE 1082

\
« A ‘

COMPRAS DE MATERIA PRIMA $ 10,500
Tintas $ 4,998
Marcos 4,998
Solvente —504

MAS:

SUELDOS Y SALARIOS 186,700
2 Supervisbres $ 290,242

14 Obreros 157,458

MAS:

GASTOS INDIRECTOS 10,367
luz y fuerza $ 8,786
Lubricantes 4106
Gas 666
Otros I 14

COSTO DE PRODUCCION $ 207,567
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DECORADORA DE _ENVASES, S. A.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1082

ACT I VDO

CIRCULANTE:

Efectivo en caja y bancos $ 505,736

Cuentas por cobrar 561,600

Inventarios 21 000
F1J0:

Terreno $ 1,300,000

Edificio 2,000,000

Maquinaria y equipo industrijal 2,786,000 $ 6,086,000

Menos:

Depreciacidn acumulada 378,600
DIFERIDO:

Gastos de organizacién $ 100,000

Gastos de inicio de operacién 407,744

Gastos de instalacién 130,000 § 637,744

Menos:

Amortizacién acumulada 31, 884

Suma del activo

PAS I VO

A CORTO PLAZO:
1.S.R. por pagar
P.T.U. por pagar

Suma del pasivo

CAPITAL CONTABLE

CAPITAL SOCIAL
Utilidad del ejercicio
Suma del capital contable

Suma el pasivo y capital contable

$ 1,088,336

5;707,400

605,860

$ 7,401,596

$ 618,070
een 117,728
$ 735,798

5,930,000
135,798
$.6,665,798
$ 7,401,596

f—te e
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DECORADORA DE ENVASES, S. A.

ESTADO DE RESULTADOS POR EL PERIODO COMPRENDIDO

DEL 18 DE ENERO AL 31 DE D) CIEMBRE DE 1982

INGRESOS POR MAQUI LA
6,240,000 envases decorados

MENOS::
COSTO DE PRODUCCION
Utilidad bruta
VMENOS::
GASTOS DE OPERACION:
Sueldos administrativos
Seguros
Regalfas (5% sobre ingrésos)
Asesorfa contable
Gastos por intereses
Gastos por depreciacién
Gastos por amortizacidn
Utilidad antes de lmpuestos
IMPUESTO SOBRE LA RENTA
PARTICIPACION DE UTILIDADES

Utilidad neta del ejercicio

§ 664, 300
29,950
280,800
83,200
600,000
378,600

31,884

$ 618,070

11 28

$ 5,616,000

$ 3,540,330
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DECORADORA DE ENVASES, S, A.

ESTADO DE COSTO DE PRODUCCION POR_EL PERIODO COMPRENDIDO

DEL 18 DE ENERO AL 3! DE DICIEMBRE DE 1982

COMPRAS DE MATERIA PRIMA
Tintas $ 49,980
Marcos 49,980
Solventes 5,040
MAS:
SUELDOS Y SALARIOS
2 Supervisores $ 292,420
14 Obreros 1,574,580
MAS:

‘GASTOS |INDIRECTOS

COSTO DE PRODUCCION

P TV $ 87,860
Lubricantes 4,160
Gas 6,660
Comunicaciones 4,990

$ 105,000

1,867,000

103,670

$ 2,075,670
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DECORADORA DE ENVASES, S. A,

DATOS GENERALES

Efectivo en caja y bancos
fnventarios

Terreno

Edificio

Magquinaria y equipo industrial
Gastos de organizacién

Gastos de inicio de operaciones
Gastos de instalacién

Inversidn inicial

INGRESOS POR MAQUILA

MAS: ;
Recuperacidn por depreciacién y amortizacidén

MENOS:
Egresos totales:
Sue ldos
Compras de materias primas
Gastos por intereses
Otros gastos de fabricacién
Otros gastos de operacién

ingresos netos anuales

$ 630,000
21,000
1,300,000
2,000,000
2,756,000
100,000
407,744

$ 7,374,744

$ 5,616,000

410,484 $ 6,026,454

$ 2,531,330
105,000
600,000
103,670

393,950 __3,733,920
§ 2,292,564

fo s ——— ]
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DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL

4 Costo de la fuente
Nombre de ta_fuente Importe Relativo _antes de impuestos
Préstamo bancario 2,000,000 100,00 600,000
Costo de la fuente Costo relativo Costo promedio
después de impuestos de la fuente de_la_ fuente
300,000 .15 15% *

Activo
Menos:

Pasivo

* Para
de

DETERMINACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

circulante $ 1,088,336
circulante 135,798
$ 352,538

cfectos del caso la tasa mfnima de rendimiento exigible correspon
al costo de capital de la empresa, '
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APLICACION DE LOS METODOS DE EVALUACION

1- Perfodo de Recuperacién de la Inversidn en Valor Presente (PRIVP)

Datos:
H
INA

[}
n

$ 7,374,744
2,292,564
15% anual

?

nnon

Donde

i) = Inversién Inicial

INA = Ingresos Netos Anuales

i = Tasa mfnima exigible

n = .Tiempo de recuperacién de la inversién

Desarrollo:

= Al = La374,744 _
PRIVP = 55t (Tabla V)* = SLUSLES = 3.216810

z

PRIVP = 5 aflos

Indica el tiempo requerido para recobrar la inversidn inicial, cuap
do los flujos de efectivo generados por el proyecto son iguales -
al valor de la inversién,

* James C. Van Horne, Fundamentos de Administracidn Financiecra, Mé&xico-
1979, Editorial Prentice/Hall Internacional, pSgina 612, tabla A-2.
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2- Valor Presente y Valor Presente Neto de los Ingresos (VP y VPN)

VP de los
Ingresos Factor # ingresos
Aio Inversién netos (tabla 111) netos
0 7:374, 744 - -
i 2,292,504 .86957 1,993,545
2 2,292,564 75614 1,733,499
3 2,292,564 .65752 1,507,407
4 2,292,564 «57175 1,310,773
5 2,292,564 +49718 1,139,817
11,462,820 7,685,041
VP acumulado % de
de los recuperacidn
ingresos de la
netos inversién
1,993,545 27.0
3,727,044 50,5
5,234,451 70.9
6,545,224 88.
7,685,041 104.2

Valor Presente de los lnhgresos
Menos:
Inversidn Inicial

Valor Presente Neto de los |ngresos

#* Op., Cit. p8gina 008, tabla A-1

$ 7,085,041

$ 310,297
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Se han descontado las cantidades sobre bases individuales, ob
teniendo finalmente un valor presente superior al que corresponde a Vo -
inversi8n inicial y consecuentemente el valor presente neto es positivo.

Esto quiere decir que la rentabilidod de este proyecto cumple

con la tasa mfnima exigible y por tanto el proyecto es aceptable.
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3- Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
P 7,374,744 _
3.2743 — 16% 3.2168 = 17% + X
3.1993 17% 3.1923 — 12%
0.075 -1 0.0175 X
_ 1.0 X 0,0175 _ 0.0175 _
X = ==35.075 0.075 ~ r233
—223%

_17.23% Tasa interna de rendimiento
15.00¢ Tasa mfnima exigible

2.23%

El resultado de la comparacién de estas tasas arroja una diferencia
positiva, permitiendo la aceptacién del proyecto, cn virtud de --
que produce un rendimiento mayor que el costo de los recursos que
se utilizan,

* Op- Citn
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4~ Valor Terminal (VT)

Ingresos Factor 18% Monto al final
Afio netos (tabla D* _de 5 perfodos
0 - - ~-
1 2,292,564 1.939 4,445,282
2 2,292,504 1.643 3,766,683
3 2,292,564 ll392 3'1910249
4 2,292,564 1.180 2,705,225
5 2‘222|§64 - 2,222‘564
11,462,820 16,401,003
Monto al Valor
final de § Factor 15% presente
_perfodos (tabla L1)** Neto
16,401,003 .49718 8,154,251

Valor presente neto

Menos:

Inversién inicial

Valor terminal

$ 8,154,251

$ 779,507

* Lawrence J. Gitman, Fundamentos de Administracidén Financiera, México
1978, Editorial Harla, p8gina 710, tabla A-1

** op- Cit. p&g. 7‘9, tubla A-2
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El resultado muestra que el valor presente neto de los ingre-
sos es mayor al monto de la inversidn inicial, pues la tasa de interés-
a la cual se van a reinvertir los ingresos que se esperan recibir, o a-
la cual se tendr8n que financiar los futuros desembolsos es mayor al -

costo actual de los recursos,
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5-

6-

Indice de Rendimiento ({R)

IR = Valor Presente Neto _ 7,085,101
fnversién tnicial 7,374,744

= 1'04
IR = 104%

Esta cifra indica que cl proyecto produce por lo menos la rentabili
dad exigida por ta empresa, ya que esta es mayor al 1003 del mon-

to de la inversibn, por tanto la propuesta de inversién es acepta
ble.

Rentabi l idad del proyecto (R)

R = Utilidades promedio despuds de impuestos
Inversién Promedio

Utilidades promedio después de impuestos:

$ 735,798 X 5 aiios = ngz%ngg = § 735,798

Inversién promedio *

Lo374:748 - 5,687,372

98

R:——ui‘-z-—
3,687,372

= 0.1995 = 19,95%

* Este procedimiento supone que la empresa estd utilizando ¢l método de

Ifnea recta para ta depreciacién, por lo gque disminuye en forma - -
constante ¢l valor del activo en libros,
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La rentabi lidad del 19.95% representa la medida de los bene~
ficios por unidad, de los recursos totales empleados, por lo que el pro

yecto es aceptable.
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD

F$

= (mee 8) - (m . u) + ﬁ

-

6,240,000 unidades
$ 0.9

$ 332639

$ 2,786,000

10 aiios

15%

nnnununt

3 oc ol

Donde:

FSt = Valor esperado del flujo en ¢l perfodo ¢t

m = Tamaiio del mercado (Volumen de ventas en unidades)

s = Precio de venta por unidad
u = Costo total por unidad de! producto
c = Costo de la migquina

i

Vida Gtil de la miquina en afios
k = Costo de capital

F$, = (6,240,000 X 0.090) - (6,240,000.X 0.332639) + .Z_LL;*.%LQQQ -
F§, = 5,616,000 - 2,075,667 + 278,600
F$, = 3,818,933
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a)~ Cufl serfa el efecto en el flujo del perfodo si el precio
de venta por unidad bajar§ a § 0.70. La disminucién del precio de venta

pudiera dar lugar a que la demanda aumentard a 7,626,650 unidades.,

b)- Cufl serfa el efecto en ¢l flujo del perfodo si el precio
de venta por unidad aumentar§ a $ 1.10, EI aumento del precio de venta-

pudiera dar lugar a que la demanda bajard a 4,853,350 unidades.

a)- F§_= (7,626,650 X 0.70) - (7,626,650 X .332639) + 1..2_%@.
F$, = 5,338,655 - 2,536,921 + 278,600
F$, = 3,080,334

b)- F$, = (4,853,350 X 1.10) - (4,853,350 X .332630) + 2+738,000
F$, = 5,333,685 - 1,614,413 + 278,600
Fst = 4,002,872

Conclusién:
El aumento del precio de venta producird aparentemente un =~ =-

efecto favorable en el flujo de efectivo del perfodo, Por tanto se reco

mienda aumentar el precio de venta,
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CONCLUSIONES DEL CASO PRACTICO

De acuerdo a los resultados obtenidos en el presente estudio-

se concluye lo siguiente:

I- Desde el punto de vista del mercado, el proyecto resulta=-
viable, ya que se pretende que el producto a maquilar cumpla con las -
especificaciones exigidas por el mercado consumidor; asf mismo el pre-
cio que se pretende dar a &ste se encuentra dentro de los mirgenes que
exiaten en la actualidad.

Tomando en cuenta lo antes mencionado y contemplando el -
gran crecimientu de la industria del pl8stico, se puede garantizar el-
buen desarrollo y expansién del proyecto.

2- Por lo que respecta a la capacidad instalada para el dise
fio de 6,240,000 envases anuales, se aprovechar$ inicialmente s§lo un -
60%, increment8ndose gradualmente hasta ilegar a un 9% de la misma, -
que se considera como la capacidad m8xima de produccién real.

3- El plazo de recuperaci8n de la inversidn inicial se esti-
ma en 5 afios, que comparado con la vida Gtil promedio de los activos =
(10 afios) representa la mitad del tiempo requerido para que los flujos
de efectivo gencrados por el proyecto sean iguales al valor de la in--

versién,

Debe considerarse la posible obsolescencia de estos acti-

vos debjdo a los adelantos tecnol8gicos.,
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4~ Al obtener el valor presente de los ingresos de - -~ -
$ 7,685,041, representa la cantidad de recursos que la empresa puede --
disponer para cubrir el monto de $ 7,374,744 de la inversién inicial, -
cuya diferencia de $§ 310,297 corresponde al valor presente neto de los-
ingresos, gue expresados en términos relativos, muestran el 4% de rendi

miento del proyecto.

5- Lla inversidn es favorable, ya que se obtiene una tasa in-
terna de rendimjento del 17.23% que supera al costo de capital que es -

del 15% generando un incremento en las utilidades.

6- Al estimar los ingresos netos descontados a la Tasa Inter
na de Rendimiento del 18%, se obtiene un monto de $ 16,401,003, durante-
el perfodo de recuperacidn, que al llevarlo a valor presente calculado--
a la tasa mfnima exigible del 15%, nos da la cantidad de § 8,154,251, -
la cual cubre el monto de la inversién inicial, y cuya diferencia permi
te conocer el Valor Terminal de § 779,507, que corresponde al rendimien
to del 9.5% de los ingresos reinvertidos,

Cabe mencionar que existe la dificultad en saber cuales -
serdn en el futuro las tasas que ofrezca el mercado para la reinversién

de los ingresos,

7- La rentabilidad del 19.95% comparada con la tasa mfnima -
exigible del 15%, arroja la diferencia de! 4.95% que corresponde a los-
beneficios de los recursos totales empleados.

Como conclusién final, la inversién para el establecimien
to de la planta e inicio de operaciones asciende a $ 7,374,744, la cual
tendrd en base a la capacidad que se propone instalar, un rendimiento -
del 19.95% recuperando la inversibn en 5 alos. Bajo estas condiciones,

el proyecto técnicamente es aceptable,
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Sin embargo, considerando la actual crisis de la economfa
’

mexicana, el proyecto puede resultar desfavorable.
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CONCLUS IONES

La importancia del anflisis ¢ interpretacidn de los Estados -
Financieros, estriba en que el Contador Plblico cuenta con estas herra-
mientas que resultan vitales para el entendimiento y comprensiédn de las
cifras indicativas de la marcha de una entidad y su situaciédn financie~
ra.

Todo esto presupone el pleno funcionamiento de un sistema de-
informacidn financiera Gtil, veraz, oportuna y confiable, que permita a
las personas encargadas de tomar las decisiones, realizar una adecuada-
planeacién de sus operaciones, organizar su estructura, coordinar los =
recursos a utilizar, encauzar dichos recursos al logro de sué objetivos
y controlar los resultados a obtener, con el fin dc que puedan seleccig
nar las mejores alternativas.

En la actualidad uno de los problemas que afrontan los ejecu=
tivos financieros es establecer las polfticas adccuadas para las deci--
siones de inversién, que permitan obtener utilidades a un plazo razona-
ble, estimando los beneficios y gastos que se incurrirdn durante ¢l pe~

rfodo que se estipule.

El estudio de las inversiones debe comprender la cvaluacién =

del riesgo y la incertidumbre, de acuerdo con elementos de medicién co-

mo son: modelos matem&ticos, diagramas de tiempo y flujos de operacio=--
nes que permitan cuantificar e¢ interprectar las estimaciones.

Es importante considerar los flujos de efectivo requeridos ==
por el proyecto, que permitan conocer su rendimiento y el plazo de recu

peracién de la inversién inicial.
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Ahora bien, para poder juzgar estos criterios es recomendable
aplicar los siguientas métodos de evaluacidn, que se consideran son los

mis usuales y se dividen en dos grupos:

1- Llos métodos que no consideran el valor del dinero en el =

tiempo:
- Tasa Promedio de Rendimiento (TPR)
- Perfodo de Recuperacidn de la inversidn (PRI)
2- Los métodos que si consideran el valor del dinero en el =
tiempo:

Valor Presente y Valor Presente Noto (VP y VPN)
Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

Valor Terminal (VT)

indice de Rendimiento (IR)

Sin embargo la ventaja que ofrece el segundo grupo, es la re-
presentacién de sus resultados a valor actual,

Para cada proyecto en particular, se deben incluir tos méto=--
dos adecuados de acuerdo a las caracterfsticas que e son relativas.

En el desarrollo de un proyecto la actividad principal es la-
formulacién de un plan 8ptimo de acuerdo a los objetivos preestableci-~-
dos, de igual forma debe estar basado en la determinacién de tas diver~
sas tareas que deben rcalizarse, su duracién y costo estimados, inclu--
yendo la'asignacidn y programacién de los recursos; que pueden ser pe--
presentados mediante herramientas como el M.A.P. (Procedimiento de Asig
nacién de Recursos Méltiples), P.E.R.T. (T€cnica de Revisidn y Evalua--
cién de Proyectos), y Ruta Crftica.

£s neccesaria la evaluacién de los resultados preestablecidos=-
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con los reales, con el objeto de tomar una decisién sobre la mejor al--
ternativa.

Finalmente, considerando la importancia del pape! que asume -
el Licencidado en Contadurfa ante la problem8tica de la administracién-
financiera, en la cual, tiene la responsabilidad ineludibie de hacer -~
m§s productivos los recursos de las entidades es de esperarse que el ==
conjugar su preparacién, experiencia y creatividad profesional ke permi-

tan responder adecuadamente ante el actual reto que sc le plantea.
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