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INTRODUCCI ON

Este trabajo estd destinado a exponer las técnicas de andlisis
que se requieren para evaluar los proyectos, es decir, suminis
trar el material necesario para llevar a cabo este estudio.

El objetivo de este trabajo no es estructurar totalmente un -
proyecto de inversién, sino mds que nada es hacer un andlisis
de los costos de produccién y distribucidn que Integran un pro

yecto.

Este analisis que se llevard a cabo en los costos, estara --
compuesto por los elementos que lo f{ntegran y su reaccidn a
los diferentes volimenes dados en la elaboracidn del proyecto,
asf como las técnicas que se emplean para determinar este gra-
do de reaccién.

La tendencia que siguen estos costos es lo mds importante que

queremos hacer resaltar en este trabajo, ya que lo mas diffcil
de absorber es la parte fija de cualquier gasto que no se -
comporte en igual forma ya que su (nfluencia puede ser determi

nante en la evaluacién del proyecto.

Esto brinda la oportunidad de situar en el andlisis financiero
de un proyecto industrial la influencia del costo fijo en la
rentabllidad de la inversidn en el punto de equilibrio y final
mente tener los elementos necesarios para la toma de decisio -
nes, misma que deberd estar respaldada por un andlisis de la
sensibilidad y el estudio del resarcimiento de la inversidn pa

ra justiflcar econdmicamente el proyecto.



0BJETI VO

El objetivo que perseguimos en este trabajo es hacer resaltar
la Importancia que tlenen los costos fljos para la evaluacién
de los proyectos de inversién.

En la actualidad el desarrollo industrial estd tomando dia -
con dfa mayor [mpartancia en nuestro Pafs y este desarrollo
traé consigo nuevos proyectos cada vez mds numerosos, que por
st trascendenclia obligan a efectuar su valorizacidn previa y
adoptar nuevas técnicas de evaluacién que muestren el cardc -
ter y grado de reaccidn de los costos ante los diferentes vo-
limenes de produccién, dado que los costos proporcionan la ba
se para determinar la rentabllidad, el punto de equllibrio y
el resarcimiento de la inversidn y as{ tener los elementos ng
cesarios para tomar la decisi6n si se realiza el proyecto o

se abandona.

Por ésto, en nuestro trabajo nos ha interesado mostrar la Im-
portanclia de los costos y en particular la de los costos fi -

Jos.,
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APILTULO 1

PROYECTOS DE INVERSION

INTRODUCCION

En este capftulo se presenta un esquema general de Proyectos de

Inversidn y de los conceptos relativos a €stos. Esta presenta-

cién tiene por objeto

servir de base y de referencia para lo =--

grar una comprensi6n mis amplia del contenido de los capftulos

sfguientes.

CONTENI DO

TEMA 1
1.1

1.3

TEMA 2

TEMA 3

TEMA 4

CONCEPTOS GENERALES

Definicidn de Proyecto, Programa y Plan
de Inversién y su diferencia fundamental,
Significado bAsico de Proyecto y sus ca-
racterfsticas.

Caracter, naturaleza, categorfa y tipo

de Proyecto.

FASES DE UN PROYECTO

IMPORTANCIA DE LOS PROYECTOS DE I[NVER -
STON

ELEMENTOS INTERNOS Y EXTERNOS QUE INFLU-
YEN EN LA ELABORACION DE UN PROYECTO



TEMA 1 CONCEPTOS GENERALES

1.1 Definicidn de Proyecto, Programa y Plan de Inversién y su

diferencia fundamental.

En un documento de la Comisién Econdémica de las Naclones

Unldas por Asfa y el Lejano Oriente sobre técnicas de pro-
gramacidn para el Desarrollo Econémico, se definen con pre
clsidn los conceptos de Proyecto, Programa y Plan de lnver

sidén en los términos sigulentes:

"PROYECTO - Es la unidad de inversién menor que se consi -
dera en la programacion. Por lo general constituye un es-
quema coherente desde el punto de vista técnico cuya ejecy
ci6n se encomienda a un organismo pablico o privado y que,
técnicamente puede llevarse a cabo con independencia de

otros proyectos.

PROGRAMA - Es un conjunto coordinado de proyectos. Estos

pueden estar localizados en el mismo pais, o en alguna uni
dad geogréfica mas pequefia. Se inician en un perfodo de -
terminado, que puede ser uno, cinco o mis afies. Aunque el
grado de coordinacidn puede variar en algunos aspectos, -
los proyectos se someten a alguna autoridad con miras a su

coordinacién.

PLAN DE INVERSION - Se entiende aqui como algo a lo cual

se llega "desde arriba" mediante cilculos referidos a toda

la economia, 0 a ciertos sectores o a determinadas areas.
No se elabora combinando proyectos sino se deriva de los

grandes objetivos de desarrollo establecidos.'

De estos conceptos se concluye que la asignacidn de recur

s0s se intenta en distintos niveles de declisidn.



El an§lisis en el cual se basan las decisiones en cada uno
de estos niveles, se hace con un grado creciente de preci-
sién y de detalle a medida que pasa de planes a proyectos.
Esto se debe a que entre la asignacién de recursos que re-
suita de la aprobacion de los planes y programas y la apli
cacién efectiva de los mismos recursos, que es la conse --
cuencia de la realizacidn de los proyectos, hay una dife =~
rencia fundamental, Esta diferencia radica en la forma

misma de comprometer recursos por las decisiones tomadas.

Aunque en los planes y programas se asignen a un empleo -
bien definido, los recursos pueden transferirse sin perjul
clo a otras inversiones, si un and8lisis posterior indica

la conveniencia de hacerlo, Mientras que, una vez destina
dos a la ejecucifn de un proyecto, dif{cilmente pueden vol

verse a emplear en un proyecto distinto.

Esto implica que se haga en los proyectos un estudio con
precisidén y detalle por eJemplo, en un proyecto en el que
se ha acordado la produccidn de un artfculo, se requiere

analizar lo siguiente:
~ La existencia de demanda suficiente.

- Una técnica de produccién adecuada y economicamente fac

tible, dado un vollmen de produccidn previsto.
- Una localizacidn adecuada.

- La capacidad financiera o de endeudamiento suficiente
para atender tanto la instalacién del proyecto como su

operaciodn.

- La disponibilidad suficiente de materias primas y facto
res requeridos para su proyecto, dadas las técnicas y
la capacidad de produccldn adoptadas.



1.2

- Alguna evidencia de que los Ingresos provenlientes de la
colocacién de los bienes o servicios que se van a produ
cir serdn suficientes para cubrir sus egresos financie-
ros, asi como para obtener una rentabilidad mfnima so ~

bre el capital.
Significado b&sico de Proyecto y sus caracterfsticas.

En un significado bdsico, el proyecto es un plan de accidn
capaz de materializar algln aspecto del desarrollo econbmi
co o soclal. Esto impliica, desde el punto de vista econd~-
mico, proponer la produccidn de alglin bien o la prestacidn
de algln servicio con el empleo de cierta técnica y con mj
ras a obtener un determinado resultado o ventaja econdmica
o social. Como plan de accién, el proyecto supone tamblién
la indicacién de los medios necesarios para su realizacidn
y la adecuacidn de esos medios a los resultados que se per
siguen. E) anflisis de estas cuestiones se hace en los

proyectos no sélo del punto de vista econdmico, sino --
también técnico y financiero, administrativo e institucio-

nal.

En general, la realizacidn de un proyecto supone una inver
sién, es decir, una utilizacién de recursos con la finali-
dad de obtener algiin bien o servicio que se producird con

esa inversidn.

Algunas de las caracteristicas que se deben observar en un

proyecto son:

- Un proyecto tiene una duracién limitada y bien defini -
da. MNo se trata de un trabajo que siga sin interrupcién

formando parte normal! de la existencia del organismo.



1.3

Es indispensable el nombramiento de un Gerente de Pro -
yecto, hacerlo responsable de su éxito y delegar en §l
la autoridad suficlente para realizarlo. Pero sin embar
go, es necesario ademis de ésto, distribuir entre otros
gerentes claves del equipo del proyecto la responsabili
dad apropliada.

Los proyectos deberan contar con el personal que dedi -
que todo su tiempo a su ejecucién. Provienen de dife -
rentes departamentos y se les pide que trabajen en es -
trecha unidn para acoplar sus diversas actividades y

asf alcanzar las metas del proyecto.
El proyecto deberd ser considerado como una sola entidad.

La planeacién-del proyecto debe iniciarse fijando un

conjunto de metas, requisitos, prioridades y conceptos.

La planeacidén del proyecto ha de ser precisa, no deberd
basarse en el conjunto de las aportaciones que cada Je-

fe de departamento participante considere hacer.

La especificacidén de los requisitos de ejecucidn desea-
dos, las programaciones de fechas y los presupuestos de
berdn exponerse claramente a las organizaciones que in-
tegran e! proyecto o lo respalden. Esta es una de las
funcliones primordiales del Gerente de Proyecto.

Todo proyecto tiene su cliente, es decir, el éxito del
proyecto consiste primordialmente en satisfacer las ne-

cesidades bien definidas del ciente.

Caracter, Naturaleza, Categorfa y Tipo de Proyecto,

Sin pretender la proposicion de definiciones rigurosas y



formales se mencionan los términos de ''cardcter", '"natura-
leza'', "categorfa' y "tipo de proyecto'',

Caracter de un Proyecto - Se refiere a si el proyecto es

considerado predominante, econdmico o social.

a) Serd de caricter econémico, si la decisidén final sobre
su realizacion se hace con base a una demanda efectiva,
capaz de pagar el precio del bien o servicio que el pro
yecto produzca,

b) Sers de cardcter social si este precio o una parte de
€1 seran pagados por la comunidad, a través de impues -

tos, subsidios, etc.

Naturaleza del Proyecto - En este sentido, los proyectos

pueden ser de instalaci6én o {mplantacién de un conjunto in
tegrado de bienes de produccién (una carretera, por ejem -
plo), de operacién (racionalizacién del uso de Ffactores de
produccién}, o combinacidn de las dos formas anteriores
(instalacion y operacién de una Industria).

Categorfa del Proyecto - Es su pertenencia a un sector de

la actividad econémica o social.

a) Produccidn de bienes (agricolas, pecuarios, forestales,

pesqueros, mineros, Industriales).

b) Infraestructura econdémica (energfa, transportes, comuni

caciones).

¢) Social (salud, educacidn, vivienda, saneamiento ambien-
tal).

d) Prestacién de servicios (personales, materiales, técnl-

cos, institucionales).



Tipo de Proyecto - Es lo que define, dentro de cada catego-

ria, los proyectos especfficos, vale decir, carreteras,

ferrocarriles, puertos, aeropuertos, en la categorfa de in
fraestructura de transportes, o la Fabricacion de aparatos
electrodomésticos o de calzado, en la categoria de produc-

cién industrial.

Nuestra tesis estd encaminada a el estudio de proyectos de
cardcter econdmico de naturaleza de operacidén y/o instala-
cién de una industria y pertenece a el sector Produccién

Industrial.



TEMA 2 FASES DEL PROYECTO

Para organizar y admin{strar un proyecto, es Gtil! dividir en
etapas o fases consecutivas. Esto nos permitird asegurar que
se tomen todas las decisiones, y se apliquen todos los recursos
que permitiran segulr adelante eficientemente hacia cada fase -
posterior.

Tambié&n nos di el marco para una serie de revisiones profundas
del proyecto, dando la oportunidad de poder cambiar de direccién
o de tomar medidas correctivas cuando se necesiten, Ademis de
obtener el beneficio sicol6gico de obligar a la gerencia a mani
festar de nuevo periédicamente y en Fforma positiva su respaldo
al proyecto.
Se mencionan como principales etapas las siguientes:

- Fase Conceptual

~ Fase de Organizacibn

-~ Fase de Operacién

- Fase de Terminaclién

Fase Conceptual - Nos brinda una etiqueta adecuada para descri-

bir todas las operaciones que llevan a tomar la decisidén de or-
ganizar y tlevar a cabo un proyecto. La fase conceptual puede

empezar como estudio realizado por un grupo especial que exami-
ne lo producido bajo las normas habituales de planeacién admi -
nistrativa; como resolucion de una junta de consejo de adminis-
tracién; como planes informales de los ejecutivos apropiados, o’

como decisién especifica de algin ejecutivo de clave.

Un fruto principal de ta fase conceptual es la declaracién de

las metas del proyecto. Esto debe permitir que se haga un -



cidlculo estimativo del tiempo y del costo requeridoc para lograr
dichas metas. Debe haber tambié&€n un c8lculo estimativo bastan-
te afinado de los recursos requeridos para completar un plan -
confiable vy lo suficiente atractivo para convencer al organismo

de que lleve el proyecto hasta su terminacién,

El resultado de la fase conceptual es un instructivo de la di -
reccién del proyecto. Puede dirsele Ya forma usada normalmente
en la organizacién, para la notificacién de importantes decisio
nes tomadas por la gerencia; pero no debe hacérsele pasar por

un canal administrativo, desde su publicacidn hasta su archivo,
con solo una revisién administrativa de bajo nivel. Es preciso
que al documento le presten atencidn los ejecutivos clave y los
gerentes de nivel Intermedio, quienes van a ser afectados por

el proyecto.

Fase de Organizacidn (También llamada como .e! anteproyecto) -

Una vez terminada la fase conceptual, se plantea el problema de

la decisian para inlciar el proyecto, por lo que es necesario
definir el enfoque organizativo general., Durante esta fase de-
ben quedar claramente determinadas las autoridades organizat{ «

vas y las responsabilidades.

£s preciso que se maniflesten las metas principales y las ta -~
reas de) proyecto, as? como el I1[mite de tiempo aproplado. Se
definird la conces{dn de recursos para el proyecto; los necesa-
rfos antes de iniciar la fase de planeacidn deben estar ya dis-

ponibles.

Deben ser nombrados el gerente del proyecto y su personal cla -
ve, y publicadas las instrucciones para nombrar el resto del

personal requerido.

Purante la fase de organizacién, se requiere hacer un plan para
la fase de operacldn, que pueda dar a la gerencia una compren -



sion clara de las metas, los costos y el programa de fechas, el
modo de operar y los productos finales de la fase de planeacion.

Deber& presentarse el plan a la autoridad revisora, su aproba -
cién, con las revisiones prescritas, constituye e! final de la

fase organizativa.

Fase Operacional ~ En esta fase se lleva a su término e! traba-

Jo principal del proyecto.

Después de que la gerencia general haya organizado y asignado -
el personal de trabajo, el proyecto funcionard bajo la direccién
del gerente del proyecto. Este es responsable de los planes y
de las operaciones internas, de dictar las directrices y de man
tener el control adecuado sobre sus avances.

El modelo siguiente muestra las funciones de la gerencia de pro
yectos durante la fase operativa, y enseguida se describen bre-
vemente estas funciones.

NECESIDADES DEL CLIENTE

ENLACE CON EL CLIENTE <

PLANEACION DEL PROYECTO INFORMAC! ON
ACERCA DEL
DIRECCION DEL PROYECTO PROYECTO

REP ROGRAMACION

T EJECUCION DiL PROYECTO
VALORACION DEL PROYECTO

10



Enlace con el Cliente - El ohjetivo primordial de! enltace con el

cliente es llegar a tener un acuerdo claro sobre lo que ha de
hacerse en el proyecto y definir las caracteristicas de sus pro
ductos finales, ias fechas clave programadas y los fondos corres
pondientes. Esta tarea informativa es labor clave del gerente
del proyecto.

Planeacién del Proyecto - La primera etapa en ia planeacion de

un proyecto se refiere a su definicibn, oCudles son exactamen-
te los objetivos del proyecto? LCudl es el resultado final de -
seado? lCudles son los criterios para tomar decisiones? {Qué -
restricciones limitan al proyecto, inclusive los recursos dispo
nibles?. Es necesario obtener estos informes de parte del clien

te del proyecto.

El siguiente paso es elaborar una relacién de las tareas que ha
yan de realizarse para alcanzar los objetivos generales del pro
yecto. Al irse terminando parte de 1a relacién de trabajo, pue
den elaborarse los programas de fechas y los presupuestos para
las tareas correspondientes. Finalmente deben elaborarse los

planes funcionales para ejecutar el proyecto.

Direccibn del Proyecto - La parte correspondiente a la direc --

cidén generalmente entrafia la autoridad relativa a los fondos y

las restricciones presupuestales,

Lo ideal es que la direccion sea simpiemente una prolongacidn
de lo planeado; el gerente del proyecto sencillamente expide -

planes, con directrices para llevarios a efecto.

La indole y la profundidad de la direccién del proyecto delega-
da al gerente del mismo, constituye un problema importante en
la organizacién del proyecto. Primordialmente el gerente del
proyecto debe concentrarse en los productos finales y en los --
programas de fechas y los presupuestos correspondientes, es

"el que' y '"el cuando del proyecto'.

11



Debe interesarse menos en el como de la ejecucidén de las tareas,
o en las técnicas y aplicaciones detalladas de los recursos em-
pleados para ejecutarlas,

La profundidad adecuada de la direccién de! proyecto se determi
na por medio de dos factores: E! é€xito y la eficiencla.

La direccidén debe ser suficientemente minuciosa para asegurar
que los objetivas y las metas del proyecto se logren, si se han
acatado todas las directrices, y sin embargo los productos fina
les no satisfacen los requisitos, la direcciédn habrd sido defi-
ciente.

La eficiencia y la aplicacidn correcta de recursos son otras -
claves para determinar la profundidad 8ptima de la direccién

de! proyecto.

Ejecucifn del Proyecto ~ La ejecucibén del proyecto se lleva a -

cabo después de que la planeacidn identifique su radio de accidn
y de que la direccidn la haya autorizado.

Valoracidn del Proyecto - La valoracidn tiene primordialmente

que ver con el adelanto del proyecto con vistas a la realiza --
cldn de su objetivo principal, Evalida la situacién del! momento,
aunque también hace una extrapolacién derivada de dicha valora-

cidén para pronosticar el éxlto final del proyecto.

La valoracion del proyecto consiste en comparar las condiciones
existentes-y los resultados actuales con los planes, presupues~
tos y con las especificaciones concretas de la direcclion del

proyecto. Cualquier desviacidn representa un problema posible,

que debe localizarse, analizarse y comprenderse.

Reprogramacién -~ La reprogramacién proviene directamente de la

fase de valoracién, generaimente se necesitan hacer cambios en

12



el plan, en los recursos bdsicos asignados, y hasta en el con -
cepto de los objetivos del proyecto bds{co.

Fase de Terminacién - Durante la fase de terminaci6n se liqui -

dan todos los compromisos contrafdos, se transfieren a otros de
partamentos los trabajos permanentes y vuelven a asignarse pues

tos al personal del proyecto.

13



TEMA 3 IMPORTANCIA DE L0OS PROYECTOS DE (MVERSION

Los proyectos de inversifn son de gran importancia en todas las
empresas ya due €stos se concretan antes que nada en la implan-
tacidn de un bien de capital o de produccidn. Para hablar de

Importancia de un proyecto habremos de referirnos a su repercu~
sidén en las metas al crecimiento del pais y a la decisidn de in
version de las empresas. SI! bien no puede darse una definicién
precisa y aplicable a todos los casos, en general, esa repercu~

sidn al crecimiento det pais depende:

- Del tamafio del proyecto en relacidn al sistema en que

se Inserta.

- De la naturaleza de sus materias primas y de sus produc

tos.

En general, todo proyecto traé consigo un crecimiento al pafs,
independientemente de su pertenencia a el sector de la activi-
dad econdmica o social, y ésto es, creando nuevos productos,
manteniendo en operacidn eficiente las instalaciones de las f3-
bricas, rehabilitando, reconstruyendo o renovando las mdguinas
y el equipo existente o si es posible reemplazdndolas, creando
proyectos de ampliacidén de las fInstalaciones, proyectos socia -
les convenientes, tales como viviendas, equipos para reducir la
contaminacidn del aire y del agua, en la creacidn de carreteras,

puertos, aeropuertos, en la prestacidn de serviclios, etc.

De ésto se desprende la gran importancia que tienen los proyec-
tos, y la necesidad que se tiene de é&stos para poder ser un pafs
competitivo en mercados nacionales e internacionales que alcan-
ce un grado Sptimo de catidad en sus productos, para poder apro
vechar mejor nuestros recursos naturales y nuestras materias

primas.



Es necesario pues el desemholso de grandes capitales que las
empresas tienen que hacer, pero es {mportante mencionar su re -
percusidn en la decisidn de inversi6n de las empresas ya que es
ta puede implicar el éxito o fracaso de una empresa, ya que, re
sulta diffcil retractarse ante una decisién de esta ¥ndole, en
contraste con una mala decisién concerniente a cuentas por co -
brar o inventarios, Si se otorgd crédito a un cliente que re -
sultd ser insolvente, dicho error no se volverd a cometer. EI
comerciante que invierte en una lTnea de productos que no tuvo
aceptacidn en el mercado dejard de manejar estos productos y ya
no volverd8 a invertir en ellos. Una ampliacidn en las instala-
ciones que no vaya aparejada con una mayor produccién o con ma-
yores ventas implica un fracaso para la empresa. Producir una
nueva linea de artfculos cuya demanda no cristalice puede impli
car el fin para una empresa. Son pocas las empresas que pueden

subsistir después de una mala decisidn de inversién.

En conclusién, la importancia fundamental dependerd de los efec

tos del proyecto y de la intensidad de los mismos,
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TEMA 4 ELEMENTOS INTERNOS Y EXTERNOS QUE INFLUYEN
EN LA ELABORACION DE UN PROYECTO

El primer problema en la técnica de elaboracién de proyectos -
consiste en determinar las probables tendencias futuras y las
posibilidades de que var{en o persistan los factores internos
y externos por lo que tendremos que analizar aunque brevemente

los elementos que influyen en la elaboraci6n de un proyecto.

1. Tipo de Planificacién

(Externos < 2. Entorno Inflacionario

3. Estudio de Mercado

.
Elementos que in- ~
fluyen en un pro- 1. Ubicacion del Proyecto
yecto de inversién dentro de la Organizacidn

2. Organizacién interna del
Proyecto

Llnternos [4

3. Estudio Técnico

L 4, Estudio Financiero
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ELEMENTOS EXTERNOS

.

Tipo de Planificacién - El tipo de planificacion sera de

acuerdo al sistema en que se inserte el proyecto, asf{ po =~
dremos encontrar la existencla.

1.1 De un sistema centralizado de planificacidn, que fija
las medidas y los instrumentos de toda la actividad -

econdmica, a través de planes obligatorios.

1.2 Coexistencia de planes obligatorios para algunos secto
res de la economfa lespecialmente el sector piblico) y
de indicaciones de la orientacién que se espera y de -
sea que sigan los sectores no incluidos en esos planes.

1.3 Inexistencia de un proceso de planificacién.

Entorno inflacionario - Vivimos en una economfia de mercado

donde los valores se expresan en términos de dinero. La
inflacidén es la disminucidn del poder adquisitivo de este
dinero. Por ésto, al tomar una decisidén de inversidn, la
administracidén trata de establecer, tomando el valor del
dinero en el tiempo, si la tasa interna de! rendimiento re
lacionada con una inversion determinada es superior o infe
rior a la tasa minima aceptable {la que cueste el capital).
En pocas palabras, en la evaluacidon de proyectos de inver-
sién es indispensable la determinacidn del costo de capital.

El costo de capital de una empresa es la tasa de interés
que los inversionistas (acreedores y accionistas) desean
obtener para mantener e incrementar sus inversiones en é&s-—-

ta.

En s, en épocas de estabilidad de precios, la determina-
cién del costo de capital es un problema diflcil. En épo



cas inflacionarias, la situacidn es mads crltica, pues au-
nado a su dificultad natural, hay que agregarie el hecho
de que se deben incluir varfos ingredientes que lo afectan
directamente y de los que no existe una evidencla empfrica
muy amplia que avale su forma de aplicacién. Ademids, la
inflacidn afecta de manera d!ferente las distintas fuen ~
tes de financlamiento.

En términos muy generales, podemos decir que el efecto de
la inflacién en la evaluacidn de proyectos de inversién =~
consfste en provocar que la informaci6n tradiclonal resul-
te Insuficiente y que clertas cantidades plerdan validez,
porque conforme aumenta la Inflacidn y permanece a nive -~
les altos en el tlempo, la informacién financiera basada
en el costo histérico va perdiendo significado y valor pa-
ra la toma de decisiones.

Estudio de Mercado - E! estudio de mercado abarca la in =~

vestigaclén de algunas variables aunque sean ajenas a éste,

La finalidad del estudlfo es probar que existe un nilimero -~
suficiente de individuos y/o empresas que dadas ciertas
condiclones, presentan una demanda que justifica la pues -

*ta en marcha de un determinado proyecto en un cierto pe ~-

rfodo. E1 estudio debe Incluir asi mismo las formas espe
cificas que se utillzar8n para llegar hasta los demandan -

tes.
AsT, el estudio debe presentar 4 bloques del andllsis,

3.1 Andlisis de la Demanda - El volémen de la demanda pre-
vista para e] perfodo de vida Gtil de] proyecto; la
parte de esa demanda que se espera sea atendida por
el proyecto, teniendo en cuenta la oferta de otros --

proveedores, y los supuestos que se han utflizado pa -
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ra fundamentar las conclusiones del estudio. En todos

estos puntos estard presente el problema de los pre -~
cios.

La estimacidén de 'a demanda aporta al estudio técnico
el primer factor condicionante de la capacidad de pro-
duccidn que se instalara.

Tamaiio de la nueva unidad - Que se examinar3d tomando
en cuenta otras variables como la disponibilidad de in
sumos y la capacidad técnica, financiera y administra-
tiva de la empresa. Los mismos datos de la demanda,
con los precios respectivos, se transfieren al estudio
financiero para el cdlculo de los ingresos que se uti-
lizardn en la determinacién de las necesfidades de capl
tal, y para estimar el movimiento de la caja a través
de] tiempo.

Al examinar el grado de competencia o de monopoliza --
cién del mercado, el estudio respectivo aporta elemen-
tos de julcio para la evaluaclén econdmica del proyec-
to.

Andlisis de la Oferta - E1 tipo de técnicas que se em-
pleard, corresponde al tipo de oferta que se ha de es-~
tudiar, asi en el andlisis de la oferta competitiva
los datos mas Iimportantes corresponden a los costos de
produccidn y a la capacidad de los blenes actualmente
ofertados, mds que a la capacidad de produccidn exis =
tente y prevista, mientras que en el andlisis de la
oferta oligopdlica, serd necesario disponer de informa
ciones més precisas sobre }ta utilizacidn de la actual
capacidad instalada en las existentes, sus planes de
expansidn, su politica comercial en términos de compe-

tencia y la estructura general de la oferta.



3.3

3.4

Analisis de los precios - Las modalidades mis comunes

de fijacidn de precios son las siguientes:

a) Preclo existente en el mercado interno

b) Precios de similares existentes

c) Precios fijados por el serctor pGblico

d) Precio estimado en funcidén del costo de produccién
e} Precio estimado en funcidn de ta demanda

f) Precio de) mercado internacional (especialmente pa-
ra productos de exportacién)

g) Precios regionales; diferenciando entre paises que
participan de up acuerdo regional y el resto del

mundo

Los tipos de precios a), b) y ¢) podrian considerarse
como precios "externos' al proyecto, mientras que los
precios del tipo d) y e) tienen relacién mis directa
con las caracteristicas del proyecto mismo., Los Glti-
mos dos tipos de modalidades de fijacién de precios,
corresponderdn a productos de exportacién, por fo que
son mis bien pardmetros para el estudio de mercado que

variables que puedan eventualmente manejarse.

Andlisis de la Comercializacidn - Este andfisis es un
requisito indispensable para poder presentar proposi -
ciones concretas sobre la forma en que se espera dis -
tribuir los bienes o servicios que se producirfan con
el proyecto. Los problemas que deberdn examinarse se

refieren al almacenamiento, transporte, acondiciona --
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miento y presentacién del producto, sistemas de crédi-
to al consumidor, asistencia técnica al wsuario, publi
cidad y propaganda y todas las cuestiones que afectan
a los medios establecidos para asegurar el movimiento
de los bienes entre el productor y el consumidor. As{
las formas de almacenaje y transporte habituales, ana-
lizadas para decidir si se mantiene el proyecto o se
modifican, deben considerarse en el estudio técnico,
no sblo para prever obras y equipos que se incorporan
al proyecto, sino también para estimar los costos res-
pectivos, como parte de los costos de produccidn y dis
tribucidn, Estos mismos datos se aplican al estudio
financiero para estimar gastos de {nversidn y opera --
cibn.

ELEMENTOS INTERNOS

1.

Ubicacidén del Proyecto dentro de la Organizacién - Es im -

portante para su buen funcionamiento que el gerente del
proyecto esté directamente subordinado a un nivel elevado

de la organizacidn, dado que:

El gerente del proyecto tiene a su cargo resultados de
los trabajos coordinados de muchas funciones. Por lo
tanto, debe estar a las Ordenes de la persona que diri-

ge todas las funciones.

Es preciso que el gerente del proyecto tenga una jerar-
qufa adecuada en la organizacibn para que pueda hacer

eficazmente su trabajo.

Para contar con la ayuda adecuada y oportuna en Ja solu
cidn de problemas que lnevitablemente surgen en todos
los proyectos importantes, el gerente del proyecto nece
sita tener acceso directo y especifico a la direccidn

de la empresa.
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Organizacién Interna del Proyecto - Las mejores organiza -

clones internas de los proyectos varfan considerablemente
en magnitud, objetivos y resultados finales durante toda
la vida del proyecto.

También varfan de acuerdo con las formas de organizacién
que reflejan el grado de modernismo, de capacidades y de
actitudes. Por consiguiente, serd preciso mantener una -~
gran fiexibilidad al! implantar y modificar la organizacio6n

interna del proyecto.

Estudio Técnico ~ Pretende liegar a disefar la funcién de

produccidn 6ptima que mejor utilice los recursos disponi -
bles para obtener el producto deseado, El1 conjunto de las
decisiones que afectan los costos totales de produccidn y

el modo como estos costos se distribuyen constituyen el --
vinculo orgdnico entre el estudio técnico y el estudio eco

némico de un proyecto.

Estudio Financiero - Se deberd utilizar con las bases mis

objetivas posibles, porque de éste dependerd en gran parte
el éxito o fracaso del proyecto. Durante el desarrollo -
del proyecto se necesitaradn una gran cantidad de recursos,
que serd necesario contar con ellos, por lo que es indispen
sable que las personas que elaboren dicho estudio tengan -
preparacién, experiencia y sobre todo conocimiento del pro

yecto.
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CAPLTULO LI

EVALUACION DEL COSTO EN LOS PROYECTOS DE INVERSION

INTRODUCC!ON

En e! capltulo anterior se hace mencidn de la importancia que
tienen las inversiones, por lo que, en la actualidad los proble
mas mads dificiles que afrontan los directivos de las empresas
es la definicidén de las pollticas de inversi6n y la seleccién
de las posibilidades de inversidn.

Las inversiones no representan un &rea alslada en la toma de de
cisfones. lmplican un conocimiento a las alternativas de pro -
duccién, prondsticos del mercado, predeterminacién, determina -

cién de precios de los productos y financiamientos.

El proceso de la toma de decisiones se basa en estimados del fu
turo, por consiguiente, los elementos de incertidumbre y rlesgo
son particuiarmente grandes en las decisiones que se relacionan
con el proyecto de una inversidn . Anteriormente ésto conducTla
a los ejecutivos a confiar en sus corazonadas o en reglas gene-
rales. Pero en la actualidad en vista de la importancia vital
de las decisiones, ésto es inadmisibfe. Un plan econdmicamente
sdlido para las inversiones de capital, por lo menos establece
un procedimlento para arreglar en forma I6gica la evidencia y

para seleccionar las propuestas mds convenientes.

Las empresas de éxito generalmente tienen mds proyectos de in -
versién potenciales que fondos disponibles para realizarlos. La
escasez de los fondos afecta el procedimiento para aprobar los
proyectos. La empresa se vé obligada a establecer elementos de
criterio para seleccionar entre las alternatlvas propuestas.
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Uno de los elementos mis importantes en que se hasan los direc-

tivos, es el costo de la inversidn; por lo que en este capitulo
se tratard de dar una visidén general de lo que es el costo, los
elementos que lo integran, sus caracterlsticas asl como los sis
temas y métodos contables y matemiticos que se utilizan para su
determinacidén. Con objeto de tener un marco tedrico adecuado
que nos sirva como punto de partida para realizar una buena eva
luacién.

CONTENIDO
TEMA 1 CONCEPTOS Y CARACTERISTICAS GENERALES
TEMA 2 DETERMINACION DE LOS ELEMENTOS DEL COSTO

TEMA 3 INTEGRACION DEL COSTO EN SUS PARTES FIJAS Y VA
RIABLES

TEMA 4 METODOS DE SEGREGACION DEL COSTO EN SUS PARTES
FIJAS Y VARIABLES
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TEMA 1} CONCEPTOS Y CARACTERISTICAS GENERALES

La aplicacibn de los costos y Jos datos de los ingresos estd de
terminada por el propfsito para el cual serdn empleados. Es de

cir, "costos diferentes para situaciones diferentes",

Cuando se trata de decisiones afectadas por selecciones alterna
tivas, los costos aplicables son esenciales para lograr un and-
lisis cuantitativo preciso, dirigido hacia el crecimiento maxi-
mo de las utilidades a largo plazo de una compafifa. Para que

fos costos sean utilizados para toda clase de situaciones de se
leccionar entre las diferentes alternativas propuestas para la

toma de decisiones, deben tener dos caracteristicas fundamenta~-

les. '
la. Deben ser costos futuros esperados, y
2a. Deben ser diferentes entre las diversas alternativas.

Los costos histéricos son el resultado de decisiones pasadas y
son inaplicables por ellos mismos, sin embargo; sirven de ayuda
en el cidiculo de 1o que pueden ser los costos futuros.

Una vez que el costo sea futuro tiene que cumplir con el segun-
do requisito, tienen que ser diferentes entre las alternativas
propues tas para que puedan ser utilizados, porque los costos =~
que permanezcan inalterables a pesar de la decisidn tomada, no
son aplicables, alin cuando sean costos futuros, solamente serén

empleados aquéllos costos que se espera fuesen diferentes.
Existen algunas clasificaciones de costos como:

- Costo de Inversién - Estd formado por el conjunto de es --

fuerzos medibles en unidades monetarias que tienen que de-

sembolzarse para llevar a cabo la produccién de bienes o
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servicios. €Es el costo erogado por la empresa y del cual
recib{6 heneficlos actuales durante el perfodo y por lo
tanto es irrelevante para el proceso de la toma de decisio

nes.

Costo de Sustitucidn - Significa desplazamiento de alterna

tivas, E! costo de un producto equivale a lo que se renun

cla o sacrifica para obtenerlo.

S{ se elige un producto su costo estd representado por lo

que ha sido sacrificado o desplazado para obtenerio, es de
clr, los articulos que no se producen porque se descartan,
son el costo de los articulos producidos que se prefirie -

ron.

fosto Absorvente o Tradicional - Consiste en la asignaci6n

de todos los costos de produccién a les articulos fabrica-

dos .
Existen dos modalidades del costo absorvente.

a} Costo absorvente total - Totalidad de los costos Incurri

dos.

b) Costo parcialmente absorvente - Es el que se incorpora
a la unidad producida la totalidad de los costos varia-
bles de produccién y una parte de los costos fijos pro-

porcionai a lta capacidad fabrit utilizada.

Costo Variable o Directo - Es aquél cuya magnitud fluctda

en razén directa o casi directamente proporcional a los

cambios registrados en el voldmen de produccién o venta.

Todo costo variable es directo en cuanto a gque representa

una erogacién de la que puede responsahilizarse a la uni =
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dad producida y/o vendida e identif{carse con ella, que ten
dr8 que {ncurrirse si la unidad es fabricada y que serdn
evitados si no lo es,

E! Costo Marginal - Es la diferencia en costo atribuible a
la produccién y/o venta de un vollmen adicional de mercan-
cias o servicios,

Costos de Capacidad - Son aquéllos costos fijos resultan -

tes de una capacidad provista en exceso de los requerimien
tos prometidos presentes de una empresa industrial con la
finalidad de hacer frente a una determinada demanda cficli~-
ca que alcance sus puntos culminantes en determinadas épo-
cas del afio, o para hacer posible el desarrollo futuro de
la actividad fabril involucrada.

La capacidad normal debe basarse integramente en la posibl
lidad de la fabrica para producir. Esta posibilidad es la

capacidad potenclal de operacién.

Costos Evitables - Representan los costos adicionales en

los que no se incurrird si no se emprende un determinado
plan en el proyecto.

Costos Inevitables - Son aquéllos en los que es necesario

incurrir para evitar que sufran dafos la maquinaria y equj

po por falta de mantenimiento.

Costos de Oportunidad - Es un costo que resulta de una al-

ternativa que ha sido abandonada.

Costo de Cierre Temporal - Estdn formados por el conjunto

de erogaciones en las que es necesario [ncurrir cuando se
toma la decisidén de cerrar temporalmente un departamento
de produccién o de servicio, en espera de que sus condicio

nes de operacidén se tornen mas favorables.
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Costo de Abandono o Cierre Definitivo - Estdn formados por
la pérdida ocasionada por la d{ferencia entre el valor en

libros de los activos fijos de trahajo que van a ser reti-
rados defin{tivamente del servicio y su yalor neto de rea-
lizaci6n, mas su costo de desmantelamiento e indemnizacion
pagadas a trabajadores que laboran en la compaiifa. Estos

costos pueden considerarse como i(rrecuperables de inversio

nes de capital a largo plazo.

Costo Relevante ~ Pueden definirse como los costos futuros

que serdn diferentes segln las alternativas puestas a con-

sideracidn,

Estos tienen dos caracterfisticas y son:

j. Deben ser costos futuros esperados.

2. Deben ser costos diferentes entre las alternativas.

Costos no Relevantes - Son aquéllos costos fijos futuros

que no varian cualquiera que sea la decisién que se tome.

Todos los histdricos son siempre irrelevantes.

Costos Expirados - Son aquéllos que se llevan a resultados

del periodo por no poder esperarse razonablemente de los

mismos ningdn beneficio futuro.

Costos no Expirados - Son aquéllos cuya aplicacién a los

resultados se diflere por ser representativos de sumas de

servicio potencial disponible en perfodos futuros.
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TEMA 2 DETERMINACION DE LOS ELEMENTOS
DEL COSTO EN UN PROYECTQ DE INVERSLON

Para poder desarrollar un proyecto industrial serd necesario de
terminar los 3 elementos del costo y &stos son:

Materia Prima - Este primer elemento comprende todos aquéllos
materiales en estado natural o elaborados por otras empresas,
que a través de sucesivas transformaciones o combinaciones dan

tugar a un producto nueyo y distinto.

Para poder determinar este elemento en el proyecto serd necesa-
rio que los departamentos en ingenierfa y produccibn recopilen
todos los hechos pertinentes en lo que respecta a la clase y a
la calidad de las materias primas y de las herramientas que ~--
habrdn de tenerse en almacén; la clase, la calidad y la canti -
dad de materias primas que habrin de emplearse para fabricar -~
ciertas piezas especificas; el método y la secuencia del traba-
jo, la descripcién de las piezas o partes y las cantidades de
éstas, necesarias en los montajes; las especificaciones de mate
riales o las listas de materiales para el montaje final o la

produccidn,

Pero, para poder contar con esta informacién serd preciso dis -
poner de conocimientos espec{ficos sobre el producto que se pro

yecta fabricar.

El aspecto de las materias primas debe estudiarse desde todos

los dngulos posibles. Son objeto de investigacién, las fuentes
de abastecimiento, los métodos de compra; asi como la determi -
nacién minuciosa de las cantidades mds convenientes de compra y
las existencias mds favorables para almacén. Cuando existen va

riaciones en la calidad, éstas deben tenerse muy en cuenta, pa-

ra decidir cudl es la calidad mis econdmica para el fin que se

persigue. El mismo estudio tiene que hacerse con relaci6n a -~
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los suministros, Habrd que estudiar la vtilizacibn de las ma -
teriates y los sumlnistros, con el fin de encontrar los métodos
més eficaces de uso de log mismos. Hahr§ que prestar atencifn
a los tamafios, las broporciones, los cortes y las mezclas.

Otros aspectos que habrd que considerarse en el proyecto ser$

la capaci{dad de almacenamiento con que se contard, las vias de
comunicacién que se tendrd para el abastecimiento, los proveedg
res existentes que puedan surtir los diterentes materiales en
cantidad y calidad que se requiere, las condiciones del mercado,

etc.

AlGn cuando el proceso de Investigacién de los datos cientificos
sea quiza largo y muy costoso, las economfas potenciales descu-
biertas a través de dicho trabajo bastarin por sf solas para --

compensar los costos.de cualquier programa.

Mano de Obra - Otro de los elementos del costo que es necesarlio
tomar en cuenta en la elaboracidn de un proyecto es la mano de
obra, porque dicho elemento influird de una manera importante

en el éxito o fracaso del proyecto. Por lo que se hace necesa~
rio realizar planes para el desempeilo de tareas y estudies so =
bre métodos gque sirvan para economizar esfuerzo humano y redu =

cir al minimo los costaos de mano de obra.

Evidentemente, es diffcil preveer cémo podrfa hacerse cada ope-
racidn, para luego perfeccionarta, antes de proceder a ejecutar

la.

Por lo que del mismo modo que los ingenieros de produccién pro-
yectan los productos, los ingenieros industriaies deben disefar
las tareas por ejecutar. E£s preciso estudiar lo que requiere

el trabajo, as7 como la aptitud de operari{os y méquinas que pla
neen las tareas de ta) manera que se equillbren del mejor modo,

que satisfaga todos los factores restrictivos.
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Por lo antes dicho, los proyectistas de tareas tendrén por obje
tivo el perfeccionar las tareas y de hacerlas mds féciles,

Al tratar de perfeccionar las tareas y de hacerlas mis féciles
a los trabajadores, el analista procura hacer tres cosas en ca-
da tarea: 1) Eliminar lo mis posible los movimientos humanos;
2) Acortar los movimientos que no pueden eliminarse y 3) Hacer

que los movimientos sean menos fatigosos.

Otro aspecto lmportante al proyectar este elemento, es la ofer-
ta de mano de obra que exista en el lugar de ubicacibn del pro-
yecto, dondequiera que se encuentre el proyecto, es forzoso que
tenga trabajadores, por lo cual es indispensabie el amplio abas
tecimiento de la mano de obra. Ayuda mucho que la mano de obra
disponible sea experta, aunque para la mayorfa de empresas eso
no es indispensable. Casi todas ellas esperan adiestrar a los
nuevos trabajadores, en virtud de que los puestos de trabajo --
son tan variados y especializados, que Esto lo hardn en base a

los estudios de tareas y métodos de trabajo ya realizados.

En ocasiones cuando el proyecto se trata de una ampliacién se
aprovecha la mano de obra existente que pueda llegar a funcio -

nar con eficiencia.

En la proyeccidn de la mano de obra es necesario tener en cuen-
ta las poifticas de la empresa sobre personal, ya que éstas en
ocasiones marcan algunas limitaciones como por ejemplo, a la -
empresa General Electric no le agrava instalar una fabrica don-
de haya que contratar 1os servicios de mds dc la octava parte

de los trabajadores de este sector,

Gastos Indirectos de Fabricacién - Este dltimo elemento consti-

tuye un punto b&sico a analizar en un proyecto, porgque de una
buena determinacién, contro! y aplicacifén hard que tal proyecto

sea rentable 6 no.
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El control de dichos costos y su aplicacifn adecuada, exige la
descomposicidn de los gastos indirectos en elementos que sean
razonablemente homog&neos, ya que cuando se funtan costos di --

smbolos, se obscurecen muchos conceptos esenciales,

Esta descomposicién de los gastos (ndirectos, consiste en sepa-
rar los costos fijos de los costos variables.

Los costos variables aumentan o disminuyen en proporcién al vo-
ldmen de trabajo en la fibrica y por consiguiente, se controla-
rdn manteniéndolos dentro de los Ifmites fijados por ta activi-
dad corriente u ordinaria.

Los costos fijos no cambiardn en su importe total durante un pe
rfodo de tiempo corto y por lo consiguiente, no pueden ajustar-

se a la actividad corriente.

En ef capftulo gque sigue se nard una explicacifn mds amplia so-

bre esta descomposicion.
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TEMA 3 INTEGRACION DEL COSTO EN SUS PARTES
FIJAS Y VARIABLES

El andlisis de los costos debe presentarse en un estudio que in
cluya el costo total de instalacién del proyecto, la composi --
cién de costos fijos y de costos variables y su comportamiento
frente a cambios en la ut{lizaci6n de la capacidad productiva y
la variacidn de los costos unitarios frente a diversas escalas
de produccién.

E} andlisis de la escala de produccidn de un proceso relaciona

su disefio con sus costos unitarios directos.

Uno de los problemas que se presentan en los proyectos, lo cons
tituye los cambios que tienen los costos unitarios de los articu
los a diferentes volimenes de produccién, asT como también la -
cuantificacion del importe que representarfa la produccién de -
un artfculo adicional. Esto motiva a la aplicacién de la técni
ca del costeo directo. El costeo directo puede ser definido co
mo una segregacién de los costos de produccidn entre aquéllos
que son fijos y aquéllos que varfian en relacién directa con el
voldmen de produccidén. Es decir, que sélo los costos variables

son los que deben formar parte del costo de un producto.

los costos fijos son aquéllos costos comprometidos, programados
o planeados, que se incurren para proveer y mantener la capaci-
dad de produccién y de venta de la empresa. Este costo no cam-
biard con las fluctuaciones en e! volidmen de actividad actual

de la planta, mientras su alcance no varfe. Debido a que la --
oportunidad de usar la capacidad prevista expira con el tiempo,
los costos fijos son aplicables a los ingresos con base en el

propio tiempo.
Al segregar los costos en sus partes fijas y variables, nos

of rece las ventajas de que obl{ga a la Gerencia a fijarse en

las diferencias que hay en las tendencias del costo.
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Otra razdn es que al segregar los costos variables de los fi -
Jos, resulta con ciaridad la magnitud de estos Gltimos, Este
produce el resultado benéfico de recalcar la importancia que -
revisten.

Una tercera razén es que el conocer claramente cudles son los
costos varifables y tos fijos, la atencidn se concentra facil -
mente en los factores determinantes a ciertas situaciones de -
la Gerencia. Esto facilita sus andlisis y la manera de tomar

decisiones,

Caracteristicas del Costeo Directo

la. Todos los costos de la empresa de produccién, distribucién,
administracién y financiamiento se dividen en dos grupos:
Fijos y Variables. Los costos semi-variables son aquéllos

cuyas fluctuaciones en relacidn con el volimen de activi=~

dad son bruscas y no porporcionales a éstos, se incorpo -
ran unos a otros a través de distintos métodos de segrega

cidn de costos.

2a. Solo se incorpora al costo de la unidad producida los cos
tos variables de produccidén (materia prima directa, mano
de obra directa y cargos indirectos variables), en conse-
cuencia, los cargos indirectos fijos se excluyen del cos-
teo unitario del producto. Los costos variables de pro -
duccidn se consideran como un costo directo de la produc-

¢cidén misma.

3a. Los costos variables de distribucidn, administracién y -~
eventualmente los financieros no se incorporan al costeo ...
de la unidad producida, pero si son tomados en cuenta pa-
ra efectos de evaluacidén de alternativas, de toma de deci
siones especializadas para la planeacibn de utilidades vy

para determinar la contribucibn marginatl,
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ha.

5a.

Todos los costos fijos, tanto de produccién como los de
distribuci6én, administracién y financiamiento, se llevan
directamente a los resultados de ejercicio en que se ori-
ginan porque est&n en funcibn del tiempo.

En el costeo directo el costo variable aplicable al pro -
ducto, no estd en funci&n al tiempo. EI transcurso del

factor tiempo no significa que se incurra en el costo.

De las caracteristicas del costeo directo la principal es
la separacidén de los gastos en sus componentes fijos y va
riables. Para segregar estos costos existen diferentes

métodos que serdn estudiados en el tema siguiente.
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TEMA 4 METODOS DE SEGREGACION

Para una buena predeterminacion del costo de un proyecto, es

de gran importancia conocer el grado de reaccién del costo.

Por 1o que el problema medular que se presenta, es llegar a

determinar qué parte del costo es fija y cudl es variable. Pa-

ra lograr esta separacién, ha sido necesarlo contar con méto -

dos ya sea subjet ivos u objetlvos que nos sirvan como base.

Existen varios métodos para la separacidén de los costos en fi-

jos y variables

El primero es Inclufr Gnicamente como costos variables -~
aquéllios que por su naturaleza sean totalmente variables,

cons iderando a todos los demas como costos fljos.

Otro método es considerar costos variables aquéllos que se
cons idera que hasta un 50% son variables y a todos los de-

més se les clasificard como fijos.

Un tercer procedimiento es considerar como costos fijos -
aquéllos conceptos que son eminentemente fijos, consideran
do como variables a todos los demds.

Un cuarto procedimiento es dividir todos los costos, en va
riables, los que tengan tal caracterfstica, en fijos los
que son eminentemente fijos y en semivariables, aquéilos
que en determinada cantidad sean fijos y en el excedente -
sean variables, determinando posteriormente, a través de

diversos mé todos, la magnitud de cada parte.
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Los principales métodos de separacidn de costos semivariables

son:

- Método gréfico o estudio estadistico -~ Se utiliza cuando
se tiene elementos de ejercicios anteriores, aplicando de
acuerdo a las circunstancias, formulas matemiticas para -

clasificar los conceptos en los grupos establecidos.

Los pasos a dar en estos métodos para separar la cantidad
controlable y variable de la que se considera fija serfian
como sigue:

1. En una hoja de papel! de gr&ficas aritméticas, la esca-
la vertical (eje y) es usada para marcar los puntos -
correspondientes a los costos totales y la escala horl
zontal (eje x) es usada para el volidmen de produccién

expresado.

2. A simple vista se traza una linea de tendencia a través
de los puntos marcados de manera que haya tantos de és
tos debajo como sobre la raya. Esto representa la por
cidén variable de los costos de carga fabril.

3. El costo de carga fabril fija puede ser ahora indicada
trazando una raya horizontal desde el punto A, que es
la interseccidn de la lTnea de carga fabril variable y

el punto cero del volimen de produccion.

L. E1 costo variable para cualquier volimen de produccién
puede ahora ser determinado encontrando la diferencia
entre el costo fijo y el costo marcado para ese vold -

men,
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Método de miximos y mfnimos - En este método los pasos se-

rfan como sigue:

1. Se enlistan el costo total semivariable y el volfimen de

la produccidn del nivel mayor al nivel menor.

2. Después se obtienen las diferencias tanto en costos (y)

como en voldmen (x).

3. Se determina la cuota variable de producclén que es ~--
igual a la diferencia de '"y" entre la diferencia de "x",

pm—t—
X

Lk, Los costos fijos se conocen aplicando la f6rmula de la
1fnea recta que puede hacerse indistintamente con el nji

vel mayor o menor.

La formula de la ifnea recta es: y = a + bx
de donde:

y = costo semivariable

a = parte fija

bx= parte variable

5. Conociendo los valores "b'" y Ha' se efectlGa la integra-

cién del costo semivariable.

Mfnimos cuadrados - Es el método mi3s complicado, pero pro-
porciona resultados mas precisos cuando se aplica a una seg
rie de datos histSricos para la estimacién del comporta -~

miento del costo semivariable.
Para su empleo se prepara una grafica de dispersidn para

ver si existe una relacidén lineal entre el costo semiva --

riable y la unidad medida de actividad seleccionada. §in
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embargo, la ifnea en si no se traza visualmente, slno que
se sitia mediante dos ecuaciones lineales simultdneas de

segundo grado.

Las férmulas del sistema de ecuaciones son:

xy = ha + bex

Xy = aegx +bEx2

de donde:

y = costo semivariable

b » costo variabile unitario

= Us medida de actividad

= nimero de datos histdricos que se tengan

= costos fijos semivariables

m o 3 X

= sumatoria

El cdlculo de las ecuaciones ser§ determinado por los va -
lores de {a) y de (b) que se obtienen con los tres pasos

sigulentes:
1. Calcutar los valores sumatorios de (x), (y), {xy), (x%)

2, Conocidos los valores superiores sumatorjos anteriores,
se sustituyen las dos ecuaciones para resolucién por al
guno de los métodos algebralcos existentes y conocer -

as{ los valores para (a) y para (b}.

Estudio de ingenieria Industrial - En este caso, la divi -
sidn se efectlia con la ayuda de un ingeniero industrial,

especialmente en aquéllas empresas en que por sus peculia-
ridades, es necesario apreciar con mucho cuidado las dife-
rentes operaciones productivas. Este estudio implica un -
estudio tendiente a encontrar los medios mis eficientes pa

ra lograr la produccién deseada.
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Significa una revisidn sistemitica del costo de produccién

requerido para alcanzar los objetivos.

Resultan esenciales los estudios de tiempos y movimientos
y la evaluacidn de horas hombre y materiales. En primer
lugar los ingenieros expresan las necesidades en medidas
fisicas (horas de mano de obra, toneladas de materia pri -
ma, nimero de supervisores, etc.). Posteriormente las me~
didas fisicas se transforman en presupuestos cuantitativos

mediante la aplicacidn de precios unitarios apropiados.
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CAP I TULO 11l

ANALISIS DEL COSTO FIJO EN LoS PROYECTOS
DE_INVERSION

INTRODUCC I ON

Como ya se comentd, uno de los elementos mis Importantes en -~
que se basan los directivos para la toma de decisiones, es eh
el costo de la inversién, motivo por el cual en el capftulo an
terior se presentd en forma genera! cdémo se determinan los ele
mentos del costo y c6émo se integra en sus partes fijas y varia
bles. En este capitulo, siguiendo e} estudio de los costos,
presentaremos un andiisis del costo fijo con la finalidad de
hacer notar la importancia que tiene este costo en la evalua -~

cién del proyecto de inversién.

CONTENIDO

TEMA 1 COSTO FIJO Y SUS CARACTERISTICAS

TEMA 2 1MPORTANCIA DE LA BUENA ESTIMACION DE LOS
COSTOS FIJOS EN EL PROYECTO

TEMA 3 CARACTER DE LOS COSTOS FIJOS Y SU GRADO -
DE REACCION

TEMA 4 ANALISIS DE LOS PRINCIPALES RUBROS DE LOS
COSTOS F1JOS

TEMA 5 APROVECHAMIENTO DE LA CAPACIDAD INSTALADA
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JEMA 1 COSTO FIJO Y SUS CARACTERISTICAS

El concepto de costo fijo nos dice que son aquéilos costos que
en su magnitud permanecen constantes o casi constantes, cual -
quiera que sean las modificaciones que se registren en los vo-

ldmenes de produccién y/o ventas.

Por lo que este costo en un periodo de tiempo dado y 1a dura -
cién de la actividad que se llama "La retacidn relevante", no
cambia, pero llega a ser progresivamente mis pequefio sobre una
base por unidad a medida que el volimen crece y la incorpora -
cién a la unidad producida o vendida serd en menor magnitud si
la actividad productiva aumenta, siendo progresivamente de ma-
yor cuantia en relacidén a la unidad, si ltas actividades antes
mencionadas disminuyen; lo que significa que tales costos va -
rfan en funcién inversa o casi inversamente proporcional. Es
decir, que estos costos son fijos en relacion a su importe en
pesos y variables en relacidén a la unidad de donde se deduce
que los costos fijos son consecuencia de tas decisiones a lar-

go plazo o de tolerancia de la gerencia.

Hay tres tipos de costos fijos:
1. Tostos fijos de capacidad a targo plazo
2. tostos fijos de operacidn
3. Costos fijos programados

1. Los costos fijos de capacidad a largo plazo son los costos
caducados de la planta, maquinaria y otras facilidades em-
pleadas. Los desembolsos para estos activos fijos se hacen

Irregularmente y se supone gque sus beneflcios habrén de -~
abarcar un perfodo de tiempo relativamente largo. La de -

4z



preciacidn y la amortizacidn son ejemplos de este tipo de

costo fijo.

Los costos fijos de operacidn son costos que se requieren
para mantener y operar los actives fijos, la calefaccidn,
tuz, electricidad, seguros e impuestos a la propiedad son

ejemplos de este tipo de costo fljo.

Costos fijos programados son los costos de los programas
especiales aprobados por 1a gerencia. El costo de un pro
grama para mejarar fa calidad de los productos de la -
compafiia son ejemplos de este tipo de costo fijo.

Caracteristicas de los costos fijos:

a)

b)

c)

d)

el

f)

Permanecen constantes o casi constantes a los volimenes

de produccidn.

M3s pequefios en relacidén a !a unidad cuando el volimen

crece.

Mds alto en relacidn a la unidad cuando el volimen dismi -

nuye.
Fijos en relacién a su importe.
Variables en relacién a la unidad.

Relevantes cuando no es un costo expirado o cuande en la

evaluaclidn de una alternativa configura costo marginal.
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TEMA 2 |IMPORTANCIA DE UNA BUENA ESTIMACION DE LOS COSTOS
F1JOS DE UN PROYECTO

Como hemos mencionado, el problema fundamental es medir los
beneficios que vamos a obtener del proyecto a evaluarse, en
relacidn al costo de los fondos necesarios que debemos inver-
tir, ya que estos fondos tienen un valor para la empresa y
justificaremos la selecci6n de una alternativa precisamente -

con base en esta comparacién de inversidn, con recuperacidn.

He aqui el problema mias importante de cualquier evaluacidn de
un proyecto de inversidn, debido a que se tiene que trabajar

con datos futuros, es decir, estimadores de lo que considera-
mos que va a suceder, tanto en ahorros o beneficios, costos y

gastos que resultardn de la nueva inversidn.

Cualquier método de analisis financieros tendrd por buenos re
sultados como buenos fueron los datos que se utilizaron como
base.

Si las estimaciones son equivocadas o falsas, la evaluacidn -

no valdrd ni el papel en que estd escrita.

De lo anterior podemos ver la importancia que tiene la buena
estimacidon de los costos fijos y demds datos necesarios para
la evaluacidn de un proyecto, por lo que serd necesario que
el personal encargado de estas estimaciones sea el mds apto -

con el que cuenta la empresa.

Los rubros mas importantes de los costos fljos que deberdn es

timarse son:

® Sueldos empleados

® Bonificacidédn a empleados

° Mano de obra indirecta
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Cuotas

Honorarios

Suscripcfiones, publicaciones y libros

Mantenimiento (mano de obra y materiales)
Deprecla%ién

Supervisidn de la planta

Laboratorios

Vigilancia

Seguridad

Renta de equipos, edificios o servicios

° Servicios administrativos de planta (Contabilidad, Re =
laciones Industriales)

Control de almacenes, trafico y distribucidn

Compras

Servicios al personal {comedores, transportes, etc.)

Mantenimiento - El costo del mantenimiento se puede estimar pa
ra los fines de una evaluacidn preliminar como un cierto por -
centaje de la inversidn fija. El porcentaje que se deberd --
aplicar depende del tipo de proceso y de sus condiciones de --

operacidn.
Proceso sencille (no corrosivo, ni abrasivo) 2 - 4% anual
Proceso promedio {petroquimicos) 6 - 7% anua!

Procesos complejos bajo condiciones severas 8 -10% anual

El costo de mantenimiento varia dependiendo del porciento de

utilizacidén del equipo, por ejemplo:

- Cuando se opera al 75% de capacidad, el mantenimiento se

reduce al! 85%.

- Cuando se opera al 50% de capacldad, el mantenimiento se

reduce al 75%.
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Por lo general, el costo de mantenimiento se integra en un 60%

por mano de obra y un 40% materiales y refacclones.

Depreciacién - Cargo que afecta los costos de operacidn de una
empresa reflejando el desgaste, deterioro u obsolescencia de

su equipo e instalaciones.

La depreciacidn no es una erogacidn o salida de fondos de la
empresa, sino una provisidn de recursos que compensan el demé-
rito del activo fijo. En MExlico se aplica generalmente el mé-
todo de depreciacién lineal, consistente en cantidades unifor-
mes a 1o largo de la vida depreciable del activo.

Tasas de depreciacidn autorlizadas en México:

° Edificios y construcclones 3% anual
° Mobiliario y equipo de oficina 10% anual
° Automéviles y camiones de carga 20% anual
° Equipo de cbmputo electrdnico 25% anual
°  Maquinaria y equipo (productos qufmicos) 9% anual
° Maquinaria y equipo (papel y petréleo) 7% anual
°  Maquinaria y equipo {metales) 6% anual

Existen otros tres métodos de depreciacién comunmente usados
en otros paises, pero que en México sSlo se podrfan adoptar

con autorizacidn especial de la S.H.C.P.

° Suma de los digitos de los afios d_ = depreciacién en
dn=(V-N+1)x(C1-CR) el afio n
v = vida dtil del ac-
tivo
° Balance declinante
dn = T x VL CI = costo iniclal
VL = Cl - UA CR = costos recuperables
affios= 1 + 2 + 3 +...+ V
VL = valor en libros
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°’ Balance declinante doble T = tasa

dy = 2x VL DA = depreciacién acu-

v mulada

Otros_gastos de planta - Se entiende por este concepto: 5upe£

visién de la planta, laboratorios, vigilancia, seguridad, ren
ta de equlpo y edificios, servicios administrativos, compras,
almacenes, tr3fico, servicios al personal, seguros y otros -~
gastos directamente relacionados con la operacién de la pifan~
ta.

Este tipo de gastos es dificil de cuantificar superficialmente,
sin embargo, se ha encontrado que parte de ellos guardan rela~’
clén con la inversidon fija y otra parte se encuentra intimamen

te ligada a la mano de obra utilizada en la planta.
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TEMA 3 CARACTER DE LOS COSTOS FIJOS Y SU GRADO DE REACCION

Los costos fijos van a darnos la pauta para encontrar la mejor

alternativa de inversién.

Es importante sefialar que el costo fijo es dififcil de contro -
lar ya que éste no varfa en proporcién a cada unidad producida
lo que sucede con el costo variable, éste una vez que lo calcy
lamos variardn en proporcién directa a las unidades producidas
o vendidas, en cambio el comportamiento de los costos fijos -~
permanecerd constante ante cualquier voldmen, lo que hace mis
complejo el decidir si conviene invertir, mas afin, cuando nos
encontramos con los costos semivariables, una vez que podamos
determinar su parte fijay su parte variable, el controlar su

parte fija nos representard un mayor grado de dificultad.

Si vemos el grado de reaccidén de los costos fijos incurridos
ante los volimenes de produccidn y ante los costos por unidad
notamos que dichos costos son expirados que carecen de toda --
cualidad de anticipar beneficios futuros o de representar un
serviclio potencial para evitar reincurrir en ellos y no reflnen
la caracter{stica que debe tener un activo, ésto es el de obte
ner un beneficio futuro. Por este caricter de los costos fi -
jos nos damos cuenta de que una vez que incurrimos en ellos,
tienen un comportamiento irrelevante por no representar posibli

lidad de ahorro.

Ahora bien, porque decimos entonces que son importantes, si -
una vez que incurrimos en ellos tienen un comportamiento irre-

levante.

Bien, porque al evaluar los costos fijos en el proyecto tene -
Mmos que tomar en cuenta que su comportamiento va a repercutir
en gran medida al éxito del proyecto, la correcta valuacién de

estos costos nos representa un menor grado de incertidumbre,
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ya que cualquier situacidn econfmica adversa a la compaifa re
percutir8 en la inversién,

En otras palabras, la importancia que tienen los costos fijos
es al evaluar el proyecto y no una vez que incurrimos en --
ellos, dado que estos costos representan una grave erogacién,
sin embargo, al evaluar el proyecto nos representardn un pun-
to clave para lograr la utilidad mdxima ya que estdn dados en
relacidén a una capacidad y asi nos dardn la pauta de s con -

viene invertir.
De ésto hacemos notar que debido a su grado de reaccién de los

costos fijos es fundamental una buena estimacidn de estos cos

tos en los proyectos de inversibn.
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TEMA 4 ANALISIS DE LOS PRINCIPALES RUBROS
DE LOS €0370S FiJOS

Una vez determinada la importancia de los costos fijos en los
proyectos de inversidn, se hard un pequeiic andlisis de los -

principales rubros de &stos,

fonstituyen ejemplos de importancia los siguientes:

Gastos de Administracidén ~ Se refiere a la cantidad que serd

destinada mensualmente a la administracidén del proyecto; la
cantidad transferida puede ser una suma global y en ese caso
representa una carga constante. S5i la cantidad transferida
es un porcentaje de los gastos totales, es probable que fluc~
tie de un mes a otro. Esto se debe al hecho de que en el gru
po de cuentas de gastos de administracidn se incluyan algunas
partidas variables.

Depreciacién - La depreciacidén es una carga fija cuando su -
cdlculo lo produce un cargo mensual uniforme igual; tal es el
caso cuando se emplea el método de 1inea recta o del porcenta
je Fijo de! costo. EIl método del porcentale fijo del valor
decreciente para calcular la depreciacién, produce una carga
anual decreciente por depreciacidn, pero si el cargo anual
correspondiente se divide entre 12, se produce entonces un -~
gasto mensual constante par concepto de depreciacién. Sin
embargo, la depreciacidn puede convertirse en un cargo varfa-
blte cambiando la base del cdlculo. S$i la depreciacifn se ~-
calcula por el método de las horas de trabajo, por el método
de la produccién o el servicio, o por el método de! kilometra
je recorrido (en el caso por ejemplo de los autombviles de fd
brica), el importe de esta partida de gastos generales varfa
en proporcidn a la actividad productora y al servicio presta~
do.
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Cuotas de Asociacion de Empleados de Fahrica - Esta partida

se clasifica también entre los gastos Fijos. Representa cuo -
tas pagadas por la compafifa por cuenta de sus empleados. Cuan
do se realiza el gasto, se carga a una cuenta de cuotas paga -
das por adelantado. Por medio de asientos mensuales de aplica
cidn, se distribuye uniformemente el costo entre los meses a

los que se aplique la cuota mencionada,

Seguros ~ Los gastos por concepto de primas a seguros de todas
clases, salvo el seguro de accidentes, se cargan a una cuenta
de Seguros Pagados por Adelantado. Los detalles de las pd6li -
zas se anotan en un registro de seguros., Estos datos propor -
cionarin la base para determinar el prorrateo procedente de -
los gastos mensuales que de esta manera se convierten en una

carga fija mensual.

Pérdidas en Inventarios - Las pérdidas en inventarios debidas

a las materias primas desechadas u obsoletas, se contabilizan

por lo general de dos maneras:

1. Las pérdidas en el inventario de materias primas se presen
tan a veces en forma de un ajuste de fin de afo, a través
de la cuenta de Ganancias y Pérdidas. Cuando se sigue es-
ta prictica, el cargo no afecta a los gastos generales de
fabricacién. En consecuencia, un ajuste hecho de esta ma-

nera no se refleja en el costo de produccidn.

2. Un tratamiento de contabilidad preferible es incluir esta
pérdida en los gastos generales de fabricacidn, con objeto

de que dichas pérdidas puedan reflejarse a su vez en el -

costo de produccién. La experiencia anterior proporciona
una base para estimar la pérdida por este concepto. La
pérdida anual calculada en relacién con el inventario de

materias primas, debida a los materiales desechados u ob -

soletos se calcula por anticipado, al comienzo del ejerci-
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clo social, Después se hacen cargos mensuales iguales,
derivados &stos del cdlcule anual, por medio de asientos
de ajuste, por consiguiente; este gasto se convierte en

una partida no variable,

Mermas en Inventarios ~ Las mermas en las materias primas se

producen por varias razones. Algunos materlales son robados
o sustrafdos, otros se pierden en las operaclones de limpleza,
otros mas se sacan del almacén sin la requisicidn adecuada, -
etc. Este tipo de pérdidas puede contabilizarse por medio de
un ajuste de fin de afo, pero los costos mensuales de produc-
cidn son mds exactos si las pérdidas por este concepto se ~-
calculan y se contabitizan por medio de ajustes o cdlculos -
mensuales. Cualquiera que sea la causa, la merma debe calcu-
larse por anticipado y reflejarse en el costo de produccién
como una partida de gastos generales. E! total anunal se de -
termina aproximadamente partiendo del promedic de los ajustes
de inventario de afios anterlores. Luego se divide la pérdida
calculada entre 12, a fin de obtener el importe del gasto men

sual no variable, por el concepto de mermas de inventarios,

Amortizacidn de las Mejoras en Propiedades Arrendadas - Este

es un gasto general fijo, porque el gasto respectivo es capi-
talizado y luego amortizado en plazos anuales y mensuales ~--
lguales, durante los periodos gue se benefician con el gasto

citado,

Licencias -Las licencias para los automéviles de fébrica, las
calderas, los elevadores, etc., son gastos cargados a cuentas
pagadas por adelantado. Luego se reducen a gastos generales

de fabricacidén y se prorratean uniformemente entre los perfio~

dos.

Honorarios Médlcos ~ Esta partida de gastos se incluye en la

clase de gastos no variables, cuando se paga una cantldad
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fija mensual al médico que no pertenece a la compaifa para que
efectde reconocimientos fisicos y atienda a los empleados acci

dentados en la f&brica.

Amortizacidn de Patentes - Las patentes se capitalizan también

al adquirirlas. E) costo capitalizado se distribuye en plazos
anuales y mensuales, durante un periodo de 17 afios o en un pe-
riodo mds corto, si se prevee la obsolescencia anticipada de
la patente, los cargos mensuales iguales constituyen gastos ge
nerales no variasbles. Por supuesto, si la patente se amortiza
sobre una base de produccidn, se convierte en un gasto varia =
ble.

Modificaciones a la Maquinaria ~ El gasto realizado para modi-

ficar la maquinaria y las instalaciones en una fabrica, es una
partida que debe capitalizarse, porque e! beneficio recibido a
causa de la modificacidn se refleja en una mayor produccibn fu
tura. La base para prorratear el gasto capitalizado, es el nd
mero de afios entre los cuales se reparten los beneficios pre -
vistos. En algunas industrias, por ejemplo en la fabricacion

de automéviles, cada cambio de modelo impiica una modificacidn
a la maquinaria, cuyos gastos se cargan al modelo de! afo, si

se amortizan mensualmente cantidades iguales, el cargo es fi -
jo, si la amortizacidn es adecuada con la produccidn, el cargo

es, por supuesto, variable.

Alguileres o Rentas - Los gastos por concepto de alquileres o

rentas de edificios de f&brica de maquinaria, constituye un
gasto mensual corriente de cardcter uniforme. Por consiguien~
te, los alquileres o rentas constituyen una partida de gastos

generales no varijables.
Reparaciones - Estos gastos se clasifican como fijos cuando ios

gastos mensuales por concepto de reparaciones se calculan al -

comienzo del affio y luego se prorratean sobre la base de cargos
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mensuales iguaies. Este procedimiento de contabilidad se si -
gue a menudo en relacién con las reparaciones en edificios vy

con las reparaciones a la maquinaria pesada.

De acuerdo con este sistema, el cargo mensual uniforme, hecho
por este concepto, se contrarresta por abonos a una cuenta de
reserva para gastos esporaddicos de edificios {o equipo). A me
dida que se hacen reparaciones a los edificios, se cargan a di
cha reserva. De esta manera, los cargos por reparaciones se
estabilizan y se implde que las reparaciones de edificios, por
importes considerables, deformen los gastos generales totales
de fabrica, como sucederfa sji se trataran como gastos genera -
les variables.

Suscripciones a Revistas o Publicaciones para la Fébrica ~ Es-

ta partida es capitalizada en una cuenta de gastos generales
pagados por adelantado y representa en muchas ocasiones una -
cant idad substancial. E) gasto capitalizado se reduce a una
partida de gastos no varfables, por medio de cargos anuales vy

mensuales iguales.

lmpuestos - Los impuestos prediales de inmuebles de fdbrica,
pagados por adelantado, se tratan como cualquier gasto antici-
pado y se prorratean en plazos mensuales fguales para el ado
al que son aplicables. Cuando se acumulan los impuestos pre =
diales de fabrica, los cargos mensuales acumulados son ijguales
y por consiguiente, d&n también como resultado una partida de

gastos no variables.

Gastos de Financiamiento - YToda posibilidad de invertir esté

aunada con la decisién de Ffinanciamiento, asi la aceptacidén de
inversién depende de cémo serd financiada. La tasa de interés
correspondiente no representa un costo fijo, éste es el costo

del capital! requerido.
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TEMA 5 APROVECHAMIENTO DE LA CAPACIDAD

El objeto de calcular la capacidad es identificar la posibili-
dad de cumplir con un determinado pronéstico de ventas.

Definicién de la capacidad normal: '"La capacidad normal repre-
senta la utilizacidn media de todos los elementos de la fabri-
ca necesarios para fabricar el volimen de los pedidos durante

" un perfodo de ahos.

Basando las cuotas de gastos de fabricacidn en 1a capacidad -
normal, resulta una cuota que estabiliza los costos durante
los periodos de produccion fluctuante debidos a causas estacio

nales y ciclicas".

Bases para la capacidad normal - Hay dos puntos de vista gene-
rales en lo que respecta al método para determinar la capaci -

dad normal:

1. La capacidad normal debe basarse por entero en la disposi-
cién de una fabrica para producir. Esta es la capaclidad

potencial de trabajo; o bien, capacidad préctica.

2. La capaclidad normal debe basarse en la utilizacidn que se
hard de la fabrica para poder hacer frente a las ventas
que es probable se realicen durante un periodo de afos en
el futuro. Esta es la probabilidad normal de ventas, se

ha llamado también capacidad media.

Aunque e) término capacidad normal se aplica a los resultados
deducidos de esas dos procedimientos, es preferible designar
al primero por capacidad préctica de la fébrica y al segundo
por capacidad basada en la probabilidad de ventas normales.
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interrupciones

en la marcha

c [
Capacidad Capacid?d Ociosa
practica de 9
la fébrica

Capacidad basada
en las ventas nor

males probables.

Relacliones de Capacidad - La figura anterior, tomada de James
(N.A.C.A. BUL., BOL. 16), representa las relaciones principa -
les que intervienen. La capacidad mixima o tedrica de una fi-
brica o departamento para producir serfa la alcanzada funcio ~
nando al 100% de! tiempo. Esto supone que no existe ninguna
limitacién por demoras y retrasos de ninguna clase y no puede
alcanzarse. En la figura estd representada por el segmento -
de recta AB.

La capacidad préctica de una fabrica es la madxima menos las in
terrupciones en el funcionamiento -y estd representada por el
segmento AC en la figura. Significa la utilizacién préctica
de la fabrica prescindiendo de la demanda comercial. Las in -
terrupciones en marcha que hay que tener en cuenta incluyen,

segan James "E! tiempo perdido en reparaciones, esperas, in --

56



terrupclones, preparaciones, limpilezas, averias en las méqui-
nas, desperfectos en ta organizacién, materiales defectuosos,
retrasos en la entrega de materiaies por los proveedores, au-
sentismo y fallas en la mano de obra, etc."

La capacidad oclosa o en paro segmento D{, es la porcién no -
utilizada de la fibrica y 1a maquinaria debido a la falta de
demanda por parte de tos clientes. La capacidad basada en -
las ventas normales (segmento AD), se mide por la maquinaria
producida necesaria para hacer frente al promedio de las nece
s fdades comerciales durante un perfodo de tiempo.

Unidades de medida de la capacidad de fébrica - La capacidad

de una fadbrica puede medirse en funcién de:
1. Unidades fisicas del producto
2. Tiempo de esfuerzo producido

3. Pesos

Cuando el producto fabricado es uniforme, es conveniente expre
sar la capacidad en unidades materiales. Cuando se fabrican

diversos productos partiendo de varias materias primas, la ho-
ra productiva sirve de comin denominador para medir la activi-

dad de la fabrica.

Asi supongamos que un grupo de tres tornos tiene una utiliza -
cién mixima de 120 horas por semana, pero que la demanda maxi-
ma efectiva es de 72 horas. Esto deja un exceso de capacidad

de 4B horas.

Andlisis de la Capacidad de las Maquinarias - La produccidn
consiste por lo general, en operaciones realizadas por miqul ~

nas sobre materiales. Una vez que se ha obtenido la informa -
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cidén necesaria sobre los materiales y los métodos de fabrica-
cidén, el paso siguiente es la recopilacién de otra igualmente
exacta sobre la capacidad de las mdquinas para trabajar los
materiales. Esta informacién se obtiene por medio de 1o que

se conoce con el nombre de andlisis de las miquinas.

Principio en que se basa el andlisis de las mdquinas - El obje
to del andlisis de las miquinas, como el control de materia -=-
les, es responder a preguntas concretas. Al estudiar una md -
quina es probable que la primera cuestidn que se plantee sea

ésta:

1. iCudnto tiempo necesitard una méquina para realizar la ope

racidn que le corresponde en una unidad de material?

En los trabajos con miquinas herramientas y otros similares,

la pregunta debe desdoblarse del modo que diga:

la. {Cudnto tiempo se empleard en preparar esta miquina para
un nuevo trabajo?

ib. LCudnto tiempo tarda esta miquina en realizar su operacién
en una cantidad de material igual a la unidad, una vez que

se haya preparado?

La segunda pregunta que se plantea en el anilisis de las miqui

nas es:

2. (Cuantas unidades de cada clase de material pueden traba =~

jarse en esta maquina por dia, semana o mes?

La suma de! nimero de unidades que pueden tratarse en miquinas

andlogas di la capacidad total de la f&brica en unidades del
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producto para un procese. Una vez que se hayan analizado y ta
bulado todos los procesos, podr§ contestarse una tercera pre =

gunta:

3. lCudl es la capacidad méxima de la fdbrica por dfa para ca
da proceso y con cada clase de material?
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CAPITULOD 1V

LA INFLUENCIA DEL COSTO FIJO EN LOS ANALISIS
FINANCIEROS DEL PROYECTO

INTRODUCCION

Ya en los capitulos anteriores estudiamos la tendencia, natura
leza y grado de reaccidn de los costos fijos y mostramos, tam-
bién la importancia de una buena evaluacidn de éstos., En este
capitulo nuestro objetivo es mostrar y ejemplificar la influen
tia que estos costos tienen en el estudio financiero de un pro

yecto.

CONTENIDO

TEHA 1 EN LA RENTABILIDAD DE INVERSION
TEMA 2 EN EL PUNTO DE EQUILIBRIO

TEMA 3 EN LA TOMA DE DECISIONES
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TEMA 1 EN LA RENTAB{LIDAD DE LA INVERS ION

En la actualidad dependerd la supervivencia misma de la empre-
sa de la habilidad que ponga en juego la administracién para
concebir, analizar y elegir las oportunidades de inversidn mas
rentables.

Para llevar a cabo dicha eleccidn, se deberi tomar en cuenta
los elementos del rendimiento sobre la inversion gque en su for

ma mis simple son:

1. inversidén o Capital

2., Utilidad neta después de Impuestos

Sin embargo, la empresa requiere introducir tales elementos en
su funcidon de andlisis, planeacién y control en forma no tan
simple, sino en una expresidn compleja que le permita explorar
otros elementos constituitivos igual de Gtiles y cuya interven
cifén puede asumir posiciones muy significativas para la toma

de decisiones administrativas.

Integracion de la Inversidn como elemento en el c&iculo del -

rendimiento sobre la inversidn - Expresar este elemento es

mids dificil de lo que comunmente se supone; captarlo en la me-
jor forma, no es proceso mecdnico simple. Exige la mds profun
da reflexidn y un interés bien encausado sobre los medios y

los fines, porque de éso depende que, el resultado que se ob -
tenga de su empleo se convierta en una herramienta bien elabo-
rada que aporte la gran colaboracidn que la direccidn de la em
presa requiera, para el mejor control de la eficiencia adminis

trativa.

Para integrar una base que muestre el capital f{nvertido en un

ejercicio dado, deben considerarse dos aspectos Ineludibles
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que, cuidadosamente conjugados, dar8n estructura al dato fi -

nal; tales aspectos son:
1. El aspecto cuantitativo y
2. El aspecto cualitativo

Desde el punto de vista cuantitativo, debe reunir dos caracte
risticas:

la. Ser una cantidad en cifras monetarias que exprese la inver

sién prevaleciente durante el ejercicio.

2a. Que esa cantidad se exprese como Tndice generado por la -
relacidon que se establezca entre dicha cifra y algiin con-

cepto aplicablemente significativo del proceso de andlisis.

Es muy importante para propdsitos de andlisis, relacionar esa
cifra absoluta de inversidn con alglin concepto que sea esen -
cial en el origen de la utilidad, en este caso el mds Gtil se

rfa el de ventas netas.

Esto es as? porque no basta que la empresa disponga de una in
versidn con equis magnitud para lograr el rendimiento espera-
do; es indispensable ademds que la direccidn movilice sus es-
fuerzos hasta alcanzar y superar el indice establecido entre

el monto de la inversién y el monto de las ventas.

El aspecto cualitativo se refiere a la seleccién de los con -

ceptos que deben integrar la inversién.

Estos conceptos varfan de compaidia en compafia, y aln dentro
de las &reas de las diversas compafifas. Propésitos distintos,
requieren tasas de rendimiento diferentes y en consecuencia,

bases de inversién diversas.
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Tanto para andlisis e interpretacidn de Estados Financieros
cuanto para administrar y planear las actividades de la empre
sa, importa escoger aquella base que revele mejor tasa de ren
dimiento, porque de ésta dependerdn los aciertos con que se -
tomen muchas decisiones.

La base que utilizaremos para nuestro trabajo de Teslis serd:
Inversién Total {ACTIVO).

Integracidén de la Utilidad como elemento del rendimiento sobre

la Inversion -~ La utilidad es el resultado de conjugar los -~

elementos que siguen:
1. Ventas netas o Ingresos netos
2. Costos variables
3. Contribucidn marginal
4. Costos fijos
5. Utilidad neta antes de Impuestos sobre 1a Renta
6. 1.S.R.
7. Utilidad neta después de |.5.R.
Con los datos de la utilidad, las ventas y la base de inver -

sion elegida, se determina la tasa del rendimiento sobre la

inversidn. {Ver figura 1).

FORMULA:
VENTAS X UTILIDAD DESPUES DE }.S.R, _ RENDIMIENTO SOBRE
INVERS [ ON VENTAS LA INVERSION
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E]l tema es de un alcance muy extenso, pero debido al propésito
de esta Tésis, nos concretaremos a analizar Gnicamente la in -
fluencia que tiene el costo fijo en el rendimiento de la inver
sion.

Para este efecto, se tomar§ a manera de ejemplo una base presu
puestada en la cual suponemos que el costo presupuestado sufre
una variacion de + 20%.

CASO "A"™ 20% de Aumento

CASO "B" 20% de Disminucidn

En el proyecto "X, S.A." se presupuesta para su primer ejercil-
cio los siguientes resultados, (Anexo 1).

- Balance General Proforma (Anexo 2)

- Estado de Resultados Proforma (Anexo 3)
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RENT.
5.946€

INVERS.

S

7~

\

ROTACION [NV,
1.1173

U, N/VENTASZ
5.3228

"X S.A.Y

BASE PRESUPUESTO

VENTAS N
253 298

TOTAL DE
INVERSION
226 700

UTIL.NETA
13 482

VENTAS
253 298

ACTIVO CIRC.
122 863

+
ACTIVO FIJO
L|03 837

f'
VENTAS
253 298

COSTOS TOTALES
239 816

"

CAJA Y BANCOS
4673

CUENTAS POR COBRAR

ke 910
INVENTARI0S
69 857

OTROS ACTIVOS
1 423

COSTOS VARIABLES
212 182

COSTOS F1JOS
18 688

0TROS PRODUCTOS
(4 736).

IMPTS. Y PTU
13 482

OTROS
14 070

GASTOS FINAN.
4818



ANEXDO

2

ESTADOS FINANCIEROS DEL PROYECTO "X,S5.a."

BALANCE GENERAL PROFORMA

CAJA = BANCOS $ 4,673
CTAS. POR COBRAR 46,910

INVENTARIOS 69,857

OTROS ACTIVOS 1,423
TOTAL ACT. CIRC. $ 122,863
ACTIVO FlJO $ 103,837
TOTAL ACTIVO $ 226,700
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PASIVO TOTAL $ 108,390

CAPITAL CONTABLE § 103,828

UTILEIDAD $ 13,482

TOTAL PASIVO Y $ 226,700
CAP. ———————



ANEXD 3

ESTADO DE RESULTYADOS PROFORMA PROYECTO "X,S.A."

VENTAS $ 253,298
MENOS COSTOS VARIABLES 212,182
CONTRUIBUCION MARGINAL $ ul,ils
MENGS COSTOS F1J0S 18,888
MAS OTROS INGRESOS 4,736
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO $ 26,96k
MENOS ISR Y P.T.U. 13,482
UTILIDAD NETA $ 13,482
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CAS0 A"

Aumento de un 20% en costos fijos

LCuidl serfa el rendimiento sobre la inversidén y el rendimiento
para los accionistas?

Situacién presupuestada (Datos tomados del Anexo 1).

VENTAS 253,298 o0 Cype. 122,863

INVERSION (TOTAL ACTIVO) 226,700 ,cr fiio 103837
F1J0S 18,888

COSTOS TOTALES 231,070 | 0irbles 212,182

0TROS PRODUCT0S 4,736

UTILIDAD NETA 13,482

PASIVO TOTAL 109,390

1. Incremento en costos fijos 20% )
Costos fijos 18,888 x 20% = 3,777 + 18,888 = 22,665

2. Costos variables se mantienen constantes
Costos variables 212,182

3. Costos totales
22,665 + 212,182 = 234,847

4, Al existir un aumento en los costos disminuye nuestro ac -

tivo circulante en el rubro de caja y bancos.
taja y bancos = 4,673 (Dato tomado del Anexo 1) - 3,777=836

Actlivo circulante = 122,863 - 3,777 = 119,086
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El pasivo también se modifica al variar la utilidad, yva
que la provision de ISRy P,T.U. disminuye:

Pasive total = 109,390 - (provisién 1SRy P.T.U. Vedse
anexo 3) 13,482 + (provisién ISRy P.T.U. Vedse anexo 5)

11,593 = 107,501

AsT el Balance General y el Estado de Resultados Proforma
del caso "A" se presentan como sigue: (Anexos 4 y 5)
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ANEXD

4

ESTADGS PROFORMA CASQ ‘A"

BALANCE GENERAL PROFORMA

CAJA - BANCOS $ 896

CTAS. POR COBRAR 46,910

INVENTARIOS 69,857
OTROS ACTIVOS 1,823

TOTAL ACT. CIRC,

ACTIVO F1J0

TOTAL ALTIVO

$ 119,086

103,837

§ 222,923

n

PASIVO TOTAL § 107,501

CAP. CONTABLE § 103,828
UTILIDAD $ 11,594

TOTAL PASIVO § 222,923
Y CAP.



ANEXO 5

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA

VENTAS $ 253,298
MENOS COSTOS VARIABLES ’ 212,182
CONTRIBUCION MARGINAL s 41,116
NENOS COSTOS F1J0S 22,665
MAS OTROS [NGRESOS 4,736
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS $ 23,187
MENOS 1.S.R. Y P.T.U, $ 11,593

UTILIDAD NETA $§ 11,594
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La rentabilidad de la inversidn del Caso “AY

VENTA58 UT. DESPUES DE IMPUESTOS
R.S. 1. = 253,129 X 13,594
TNVERS LON VENTAS

222,923 253,298

R.S. ). = 1.1362 X L,5769

R.S. 1. m 5.2002

E) rendimiento para los accionistas.

R.S. 1.

R.A. = 5.2002
CAPITAL/ACTIVO
Lhes7

R.A. = 11.166
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CASQ "B"

Disminucién de un 20% en costos fijos

LCudl seria el rendimiento sobre la inversién y rendimiento pa
ra los accionistas?

Situacién presupuestada (Datos tomados de! Anexo 1)

VENTAS 253,298 ,er cire. 122,863

INVERSION {TOTAL ACTIVO) 226,700 ACT. FIJO 103,837

COSTOS TOTALES 231,070 F1408 18,888
VARIABLES 212,182

OTROS PRODUCTOS 4,736

UT!LIDAD NETA 13,482

PASIVD TOTAL 109,390

1. Disminucidn en costos fijos 20%
Costos fijos 18,888 X 20% = 3777. - 18,888 = 15111,

2. Costos variables se mantienen constantes
Costos variables 212,182

3. Costos totales
15,111 + 212,182 = 227293.

4, Al existir una disminucién en los costos aumenta nuestro
activo circulante en e! rubro de caja y bancos, ya que es
ta disminucién de los costos se considera que fué absorbi

da en el costo de o vendido. )
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Caja y Bancos = 4,673 (Datos tomados del Anexo 1) + 3777.
= 8,450

Activo circulante = 122,863 + 3777. = 126,640

El pasivo se modifica al variar la utilidad, ya que la pro

vision de ISRy P.T.U. se Incrementa:

Pasivo total = 109,390 + 1,888 (aumento en provisién) =
111,278

AsT el Balance General y el Estado de Resultados Proforma

el Caso "B'" se presentan como sigue: (Anexo 6y 7).
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ANE XD 6

ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA CASO ‘'8!

BALANCE GENERAL PROFORMA

CAJA - BANCOS S 8,450

CTAS. POR COBRAR 46,910 PASIVO TOTAL § 111,278
INVENTARIL 0S 69,6857
OTROS ACTIVOS 1,423
TOTAL ACTIVO CIRC. $ 126,640 CAP. CONTABLE § 103,828
UTILIDAD § 15,37
ACTIVO FIJO 103,837
TOTAL ACTIVO § 230,477 TOTAL PASIVO § 230,477
Y CAPITAL
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ANEXOQO 7

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA

VENTAS $ 253,298
MENOS COSTOS VARIABLES 212,182
UTIL1DAD MARGINAL $ 41,116
MENOS COSTOS F1JOS 15,111
MAS UTROS §INGRESOS 4,736
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 30,70
MENOS |.S.R. Y P.T.U. 15,370

UTILIDAD NETA $ 15,31
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VENTAS

253,298 X
INVERSTON
230,477

1.099 X 6.0682
6.6690

6. E1 rendimiento para

R.S. 1.

R. A, = 6.6690
CAPITAL/ACTIVOD
450k

R.A. = 14,806

La rentabllidad de la inversi6n del Caso "B

UT. DESPUES DE IMPUESTOS
15,371

VERTAS
253,298

los accionjstas.

CUADRO COMPARATIVD DE LAS RAZONES DE RENTABILIDAD

RENDIMIENTO S/LA

RENDIMIENTO P/LOS

BASE fNVERSION ACCIONISTAS
PROYECTO "X", S.A." 5.9468 12.98
CASQ "AY 5.2002 11.16
CASQ "a" 6.6690 14, 80

Como se podr3 observar una mala planeacidn en los costos fijos

se verd reflejada de inmediato en

sién, ya que un aumento en

la rentabilidad de
los costos planeados nos representa

la inver-

una menor rentabilidad y viceversa una disminucién de los cos-

tos planeados menosprecia el objetivo de tas utilidades.
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JEMA 2 EN EL PUNTO DE EQUILIBRIO

El andlisis del punto de equilibrio es b&sicamente una técni-
ca analfltica para estudiar las relaciones existentes entre -

los costos fijos, los costos variables y las utilidades.

El andlisis del punto de equilibrio es un enfoque tormal de
la planificacién de las utilidades basado en relaciones esta-

blecidas entre costos e ingresos.

Es un artificio para determinar el punto en el que las ventas
cubrirdn exactamente los gastos totales. Si la empresa desea
evitar pérdidas, sus ventas deben cubrir todos los costos.
Los costos comprendidos se d&n en e! siguiente cuadro,

COSTOS F1J0S ' COSTOS VARIABLES
Depreciacién de Planta y Equipo Mano de Obra
Alquileres Materiales
Interés sobre la Deuda Comisiones de Ventas

Sueldo del Personal de Investigacién
EJecutivo
Gastos Generales de Oficina

Etc.
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En las gréficas siguientes se indican separadamente los cos -

tos variables,

los costos fljos y

las ventas.

Costos Variables Costos Fijos Ventas
4
/
’
’
/
’
r'd
V4 por et e v o = e
/
’
’
/
/
Volumen Volumen
Costos Variables Costos Fljos Ventas

Las graficas de las figuras siguientes muestran la 1fnea de

costos totales en funcién de los costos fijos y de los costos

variables.

Costos

Costos
Totale

Costos
o F‘JOS
V
.. Costos
l-" Variables

Volunen
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Con los elementos anteriores se determinarf en forma algebrafl

ca, el punto de equilibrio.

Costos Fljos
1~Costos Variables
Ven tas

Con el objeto de mostrar la influencia de! costo fijo en el
punto de equilibrio, tomaremos ia base presupuestada del pro-

yecto "X, S.A." del Tema 1.

Sttuacién presupuestada (Datos tomados del Anexo 1)

- VENTAS 253,298

COSTOS VARIABLES 212,182

€OSTOS F1J0S 18,888
PE v us,ags
- 212,182

253,298
18,888

" PRI St SR
PE 5377 116,360
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ANESXO 8

’ Ventas
253 298

Costos Variables
212 182

Punto de Equilibrio
-- 116 360

Costos Fljos
18 888

-

4

20

R

4

60 100 140 180 220 260
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CASO "AY

Aumento de un 20% en costos fljos
{Patos tomados de! Anexo §5)

VENTAS 253,298
COSTOS VARIABLES 212,182
COSTOS F1JOS 22,665
22,665
PE = 4 - 71282
733,798

22,665
PE = W = 139,630
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ANEXO 9

Ventas
253 298

Costos Variables
212 182.40

Punto de Equilibrio
139 630

Costos Fijos

22 665
} 3 b 3 3 ) } -
¥ LS T ¥ T Ll T
140 180 220 260
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CASO 'B'

Disminucién de un 20% en costos fijos

(Datos tomados de! Anexo 7)

VENTAS
COSTOS VARIABLES

€oSTOS FIJOS

15,111

PE = T
1- 712,182
753,298

15,111

PE = IS5V

&5

253,298

212,182

15,11

93,092



ANEXO 10

Ventas
I 253 298

Costos Variables
212 182

Punto dé Equilibrio

93 092
Costos Fijos
15110
J i I i 1 | VDR | I i Il N 1 am
T 1 T T T 1 T ¥ T ¥ T ¥
20 60 100 140 180 220 260
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CUADRO COMPARATIVO DEL PUNTO DE EQUILIBRIOD

COSTOS PUNTO DE

BASE F1J0S % EQUILIBRIO %
PROYECTO "X,S.A." 18 888 100 116,360 100
CASO “A" 22 665 120 139,630 120
CASO "B 15 111 80 93,092 80

Como se puede observar en el cuadro comparativo, el costo fi -
jo es directamente proporcional al punto de equilibrio. Un
aumento en los costos no exige un aumento en las ventas para

poder alcanzar el punto de equilibrio.
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TEMA 3 EN LA TOMA DE DECISIONES

Los beneficios que en largo plazo una empresa puede lograr, de
penden en gran parte de las decisiones que tome por resolver

los problemas siguientes:
1. Setecci6én de fuentes de financlamiento adecuadas vy

2. Racionamiento del capital obtenido entre las diferentes --

propuestas de inversidn disponibles.

Las dos decisiones anteriores deben manejarse en forma separa-
da. La seleccidn de propuestas de inversién deben basarse en
los méritos financieros de cada propuesta. Los fondos para In
version que una empresa poseé deben ser considerados como una
caja fuerte en la cual no se puede separar en compartimientos,
el capital obtenido de cada una de las diferentes fuentes de
financiamiento. Ademds, e! problema de seleccionar la fuente
de financiamiento mds adecuada debe ser resuelto independiente
mente de la utilizacidn que se le den a los fondos obtenidos,
y debe basarse en (os méritos de cada fuente, ésto es, la fuen
te seleccionada debe ser aquélla de menor costo y al mismo ~--

tiempo aquélla que represente el menor riezgo para la empresa.

El procedimiento 16gico de propuestas de inversiGn debe ser ba
sado en la medicién de los méritos financieros de cada propues
ta de acuerdo a alguna base de comparacidén que se exprese en
funcién de la rentabilidad de la empresa é alguna otra medida
de valor, tales como: tasa interna de rendimiento, valor pre-

sente, periodo de recuperacidn, etc.
Enseguida, después de haber justificado la propuesta, ésto es,

después de comprobar que dicha propuesta tiene una rentabiti -

dad potencial o un valor presente mayor a cero y ademds un pe-
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rfodo de recuperacidn aceptable, se debe seleccionar la fuen-
te de financiamiento més adecuada (menor costo y menor rilezgo).
Lo anterior significa que en algunas ocasiones es posible -~
identificar las posibles fuentes de financiamiento que se pue

den utilizar en una determinada propuesta.

Sin embargo, si no es posible hacer tal identificacidn, la -
propuesta debe ser aceptada, puesto que su rendimiento espera
do es mayor que el costo ponderado de las diferentes fuentes

de financiamiento que la empresa utiliza.

Con el propdsito de aclarar estas ideas, a continuacidn se re
suelve un ejemplo numérico en el cual tomaremos el proyecto
"X, S$.A." del Tema 1, e Incluiremos alternativas en las cuales

Influye el costo fijo.
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CASQ "C"

Se propone una nueva inversion en activo fijo del 30% financia
da en su totalidad por los accionistas, la cual nos representa
una disminucidn en costos variables de un 15%, pero también un
considerable aumento en costos fijos del 80%, manteniendo las

ventas presupuestadas.

lSerd convenlente esta nueva Inversién?
Sttuacidn presupuestada {(Datos tomados de! Anexc 1)

VENTAS 253,298
COSTOS VARIABLES 212,182
COSTOS FIJOS 18,888
COSTO TOTAL 231,070
INVERSION {TOTAL ACTIVO) 226,700 = (ACT.CIRC.) 122,863 +
(ACT.Fly0) 103,837
OTROS INGRESOS 4,736
UTILIDAD NETA 13,482
CAPITAL CONTABLE 103,828
PUNTO DE EQUILIBRIO 116,360
PASIVO TOTAL 109,390

1. Hay un incremento del 30% en activo fijo financiado por los
accionistas.
Activo fijo 103,837 X 30% = 31,151 + 103,837 = 134,988
Capital 103,828 + 31,151 = 134,979

2. Hay un incremento de! 80% en costos fijos
16,888 x 1.80 = 33,998

3. Hay una disminucién de costos variables de un 153
212,182 - 31,827 = 180,355
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Caosto total
180,355 + 33,998 = 214,353

Al existir una disminucidén en los costos aumenta nuestro

activo circulante en el rubro de caja y bancos, ya que es
ta disminucidn de los costos se considera que fué absorbj
da’'en el costo de lo vendido.

Caja y bancos 4673 (Dato tomado del Anexo 1) + DIf. en
costos 16,717 = 21,390

(Activo circulante) 122,863 + (Dif. en costos) 16,717 =
139,580

El pasivo se modifica al variar la utilidad, ya que la pro
visién de 1SR y P.T.U. aumenta:

Pasivo total = 109,390 + 8,358 (provisidn ISRy P.T.U.)=
117,748

AsT el Balance General y el estado de resultados proforma
del caso "C'" se presentan como sigue: (Anexo 11 y 12).
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ANEXD

11

ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA CASO ‘cC'

BALANCE GENERAL PROFORMA

CAJA - BANCOS § 21,290
CTAS. POR COBRAR 46,910
INVENTARIOS 69,857
O0TROS ACTIVOS 1,423
TOTAL ACTIVO CIRC.
ACTIVO FIJO
TOTAL ACTIVO

$

$

139,580

134,988

274,568

92

PASIVO TOTAL §$ 117,748

CAP. CONTABLE $_134,979
UTILIDAD §__ 21,841

TOTAL PASIVO $ 274,568
Y CAPITAL



ANEXO 12

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA

VENTAS . § 253,298
MENOS COSTOS VARIABLES ‘ 180,355
CONTRIBUCION MARG!MAL $ 72,943
MENOS COSTOS F1J0S 33,998
MAS OTROS INGRESOS 4,736
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 43,681
MENOS 1.S.R. Y P.T.U. 21,840
UTHLIDAD NETA $ 21,811
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Andlisis de la rentabilidad del Caso "C"

MARGEN DE UTILIDAD
SOBRE VENTAS

RENDIMIENTO SOBRE
LA INVERSION

RENCIMIENTO SOBRE
CAPITAL CONTABLE

Punto de equilibrio

i 33,998
PE = 4. 780,355

253,298

PE = 118,059

Utilidad neta después de los Imp.
VENTAS

21,841

- Eggfigﬁ— = 8.62%

VENTAS

Invers{dn total

X Utillidad Neta
Ventas

253,298 x 21,841

274,568 753,298 - [+952

RENTABILIDAD DE LA INVERSION
CAPITAL / ACTIVO

LB = 161783

33,998
.287973
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ANEXO 13

Ventas
253 298

Costos Variables
180 355

Punto de Equilibrio
118 059

Costos Fijos

33 998
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Apalancamiento de operacién

E! apalancamiento operativo resulta de la existencla de
gastos fijos de operacidén en el flujo de ingresos de la
empresa.

E! grado de apalancamiento de operacidn se puede definir
como el cambio porcentual en el ingreso de operacidn que
resulta de un cambio porcentual en unidades vendidas. Es
to se presenta slempre que la empresa tenga costos fijos,
ya que su utilidad antes de intereses e impuestos varfard
mis ampliamente que sus ventas, por lo tanto dichos cos -
tos fijos actlian como una palanca contra la cual las ven-
tas operan para generar cambios muy superiores en la ut{-
lidad antes de intereses e impuestos.

GRADO DE AO Ventas - Costos Varijables

Ventas - Costos Varfables - Costos Fljos

Sltuacidon presupuestada.

253,298 - 212,182
GRADO DE AD 253,298 - 212,182 - 18,888
b1,116

GRADO DE AO = 3y
’

GRADO DE A0 = 1.84
CASO ¢!
253,298 -~ 180,355

GRADO DE AD = 3 39% = 180,355 - 33,998

GRADO DE AO = %%L%ﬁ%——
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GRADO DE A0 = 1.87

Esto significa que para un aumento de volGmen de 100 X 100
en la situacidn presupuestada se experimentard un aumento
en la utilidad de 184 X 100 mientras que el caso 'C" se ob
tendrd un aumento en la utilidad de 187 X 100.
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RAZONES DE RENTABILIDAD

RENTAB [L{DAD PROYECTO "X, S.A." CASO Mg
A VENTAS 5.3225 8.62
A INVERSTON TOTAL 5.9468 7.952
A LOS ACCIONISTAS 12.98 16.176
PUNTG DE EQUILIBRIC 116 360. 118 059.
GRADQ DE AD 1.84 1.87

Conclufmos que la propuesta es totalmente viable, ya que la
inversidn es mis rentable, aunado a un alto grado de apalanca
miento, Jo que significa que un cambio relativamente pequefio
en las ventas, d4 por resultado un gran cambio en las utilida
des, y la diferencia en ventas para alcanzar el punto de equ]

librio es minima.

Después de haber Justificado la propuesta, el sigulente paso
seria (dentificar las posibles formas de financiarla. Poste-
riormente se harfa un andlisis de las mismas, con el propési-
to de selteccionar la mis adecuada. Cabe hacer la aclaracidn
que en la mayorfa de los casos no es posible jdentificar las
fuentes de financi{amiento que se van a utilizar en una deter-
minada propuesta. En tales casos, la propuesta de lnversidn
deberd ser emprendida ya que sus méritos econdmicos y finan -
cleros la hacen atractiva, independientemente de la forma co-

mo esta propuesta puede ser financlada.
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CASO “p"

Para propbsitos de ejemplificar la seleccién de la fuente de
financiamiento, se va a suponer que la propuesta de inversidn
del Caso "C' puede ser financiada en un 100% a una tasa de [n
terés del 20% anual en 5 afos.

LSerad convenlente obtener este financiamiento?
Situacidn presupuestada (Datos tomados del Anexo 1)

VENTAS 253,298
COSTOS VARJABLES 212,182
£0STOS FlJOS 18,888
€0STO TOTAL 231,070
INVERSION (TOTAL ACTIVD) 226,700 = (ACT.CIRC.) 122,863 +
(AcT.F1J0) 103,837
GTROS INGRESOS b,736
UTILIDAD NETA 13,482
CAPITAL CONTABLE 103,828
PASIVO 109,390

Datos adicionales (Tomados del Caso “'C")

NUEVA [INVERSION ACTIVO FiJO 30%
DISMINUCION EN COSTGS VARIABLES 15%
AUMENTO EN CQOSTOS F1JOS 8o%

1. Hay un incremento del 30% en activo fljo financiado al 1003
Activo fijo 103,637 X 30% = 31,151 + 103,837 = 134,988
Pasivo 109,390 + 31,151 + £,243 (incremento en la provisién
de 1SR y P.T.U.) = 145,784

2. Se incrementan los costos fljos en un BOZ

18,888 x 1.80 = 33,998
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Mds los gastos financieros del 20% sobre 31,151 que ascien
den a 6,230
33,998 + 6,230 = 40,228

3. Los costos variables disminuyen un 15%
212,182 - 31,827 = 180,355

L. Costo total
180,355 + 40,2286 = 220,583

5. Al existir una disminucién en los costos, aumenta nuestro
activo circulante en el rubro de caja y bancos ya que es-
ta disminucion de los costos se considera que fué absorbl
da en el costo de lo vendido.

Caja y bancos 4,673 (Dato tomado del Anexo 1) + Dif. en
costos 10,487 = 15,160

(Activo circulante) 122,663 + (Dif. en costos) 10,487 =
133,350

AsT el Balance General y el estado de resultados proforma del

caso "D' se presentan como sigue: (Anexo 13 y 14).
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ANEXO 13

ESTADOS FINANCIERPOS PROFORMA CASO ‘D!

BALANCE GENERAL PROFORMA

CAJA - BANCOS § 15,160
CTAS. POR COBRAR 46,910 PASTIVO TOTAL § 145,784
IHVENTARIOS 69,857
OTROS ACTIVOS 1,423
TOTAL ACTIVO CIRC. $ 133,350 CAP, CONTABLE § 103,828
UT!F!DAD $ _18,726
ACTIVO FlJO 134,968
TOTAL ACTIVO $ 268,338 TOTAL PASIVO § 268,338
Y CAPITAL
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ANEXD

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA

14

VENTAS

MENOS COSTOS VARIABLES

CONTRIBUCION MARGINAL

MENOS COSTOS F1J0S

MAS OTROS INGRESOS

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

MENOS t.S.R. ¥ P.T.U.

UTILIDAD NETA
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253,298
180,355
72,943
40,228
4,736

37,451

18,725

18,72¢€



Andlisis de la rentabilidad del Caso "IV

Utilidad neta

) 18,726
MARGEN OE UTILIDAD * TENTAE ———— °© 7.39%
SOBRE VENTAS 253,248
VENTAS Ut. Neta
. 253,298 .y 18,726
RENTAB!ILIDAD SOBRE INVERCTON ToTAL * VEﬁTK?‘ 6.9762
LA INVERSION 268,338 253,298
R.S. 1!,
6.9762 B
RENDI{MIENTO SOBRE CAETReT. T 18,03
CAPITAL CONTABLE . 3869

Grado de Apalancamiento Flinanciero

El apalancamiento financiero resuita de la presencia de
cargos financicros fijos en el flujo de utilidades de la
empresa. Se pucde definir como la capacidad de la empre-
sa para utilizar sus carcos fijos financieros para incre-
mentar los efectos de cambios en utilidades antes de inte

reses e impuestos sobre las ganancias por acciones.

Cananclas antes de los intereses y los

- _ Impues tos
GRADO DE A.F. " TCanancias antes de los intereses y los
impuestos - Intereses
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PROYECTO "X, S.A." (Datos tomados del Anexo 1)

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 26,964
INTERESES h,818
UTILIDAD ANTES DE INTERESES 31,782
E IMPUESTOS

GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

GRADO DE AF = 31,782

31,782 - 4,818
= 31 !782

26,96k
= 1.1786

- CASO "'C'' (Datos tomados del Anexo 12)

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 43,681
INTERESES 4,818
UTILIDAD ANTES DE INTERESES 48,499
GRADO DE AF - LE, k99
48,499 - 4,818

= hi,b99
43 ,6€E1

= 1.1102
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CASO_"D" (Datos tomados del Anexo 14 y del punto 2 de hoja )

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 37,451
INTERESES (4,818 + 6,230) 11,048
UTILIDAD ANTES DE INTERESES 48,499
E IMPUESTOS
GRADO DE AF = 48,499
hg,499 - 11,048
= L8,499
37,451
G.A.F. = 1.2950

Esto significa que para un aumento de 100 pof 100 en la utitli-
dad antes de intereses e Impuestos darfa por resultado un au -
mento de 117 por 100 en las ganancias por accidn para el Pro -
yecto '"X'" de 11t por 100 para el Caso "C" y del 129 por 100 en

las ganancias por accibn para el Caso 'D',
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CUADRO COMPARATIVO DE RENDIMIENTO AL CAPITAL BASADO
EN VENTAS IGUALES PERO DISTINTA' ESTRUCTURA FINANCIERA

Proyecto
UX, S.A." Caso ''C'" Caso ''D"

% DE ADEUDO 5hg 51% 61%

% DE CAPITAL heg Lo% 39%

UTILIDAD ANTES DE NP,

E INTERESES 31,782 48,499, 48,499
INTERESES 4,818 4,818, 11,048
UTILIDAD ANTES DE tMP. 26,964 43,681, 37,451
IMP. Y P.T.U. 13,482 21,840, 18,725
UTILIDAD NETA 13,482 21,841, 18,726
INVERSION TOTAL 226,700 274,568 268,338
CAPITAL CONTABLE 103,828 134,979 103,828

RENTABILIDAD DE LA
INVERSION 5.9468 7.952 6.9783

RENTABILIDAD A CAPITAL 12.98 16.176 18.0

GRADO DE APALANCAMIENTO
FINANCIERO 1.1786 1.1102 1.2950

DEUDA TOTAL / CAPITAL 1.18634 1.0342 1.5844

106



INTERPRETACION DEL CUADRO COMPARATIVO

La proporcion de endeudamiento de capital mas equilibrada
es la del caso 'C'" aunque no por ello mds favorable, ya
que consideramos que podrfa considerarse mas favorable la
del Proyecto "X, S.A."

En cuanto a la rentabilidad de la inversidn, la mejor op-
cién se presenta en el Caso ''C"; sin embargo, la rentabi-
|idad del capital es mejor la del Caso ''D" aunado a que =~
el grado de apalancamiento financiero del Caso '"D'" es fa-

vorable.

Conclusidén: Con base en lo arriba descrito, podemos con -
clufr que la nueva inversidn nos representa un mayor por-
centaje de utilidad para los accionistas y una ligera dis
minucién en la rentabilidad sobre la Inversidn, sin embar
go la consideramos conveniente aunque la proporcidn de en

deudamliento no es favorable.
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CAP I TULO V

JUSTIFICACION ECONOMICA DEL PROYECTO

INTRODUCCION
En este dltimo capitulo de nuestra Tesis pretendemos resumir
los aspectos mds importantes que hay que considerar para jus-
tificar la elaboracidén de un proyecto. Es decir, la realiza-
cién de un proyecto supone una Inversidn; y debido a que en
la actualidad la escases de fondos afecta considerabiemente a
las empresas, se hace necesario la elaboracién de un plan eco
némicamente s6lido que justifique las inversliones.
CONTENIDO

TEMA 1 EVALUACION ECONOMICA

TEMA 2 RESARCIMIENTO DE LA INVERSION

TEMNA 3 ANALISIS DE LA SENSIBILIDAD
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TEMA 1 EVALUACION ECONOMICA

La evaluacidn constituye un balance de las ventajas y desven-
tajas de asignar al proyecto analizado los recursos necesarios
para su realizaclén. Este balance se basa en las conclusio -

nes de los estudlos de mercado, técnico y fipanciera.

En términos mds amplios, la tarea de evaluar consiste en compa
rar los beneficlos y los costos del proyecto, con miras a de-
terminar si existen o no ventajas mayores que las que se ob -

tendrfan con proyectos distintos, igualmente viables.

Enfocando la evaluacidn como elemento de juicio sobre un pro-
yecto, se trata de determinar st el importe del proyecto a

los objetivos del desarrollo econdmico y social justifica, su
realizacidn teniendo en cuenta los usos alternativos que pue-

dan tener los mismos recursos.

En suma, se podrfa decir que en la evaluacién econdmica se =~
aplican ciertos criterios para decidir si es viable, convenien

te y oportunc realizar el proyecto.

Del concepto de evaluacién gue se han presentado resuftan al-

gunos elementos bésicos para fijar esos criterios que son:

1 Un marco de referencia externo, constituido por los obje~

tivos del desarrollo econémico y social.

La reallzacién de un proyecto tiene siempre un lmpacto sg

‘bre la economia del Pafs y del 8rea en gue se localiza,

El impacto del proyecto sobre la economia debe estudiarse
en funcién de las perspectivas del desarrollo del Pals y
en especial del secter de actividad y de la regién en que

se ubicara.
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A su vez, el sistema econdmico impone un condicionamiento
bastante rigido a la.realizacidén del proyecto, por lo que
debe examinarse las consecuencias de este condicionamien-
to sobre la viabilidad y conveniencia econdmicas internas
del proyecto.

Los dos enfoques deben dirigirse en la demostracidon de -~
gue el proyecto se justifica como inversién y como unidad
de produccion de bienes o servicios tanto internamente,

por sus condiciones de rentabilidad econdmica y eficien -
cia téenica propias, condicionadas por el sistema econdm i
co, como externamente, por su impacto sobre el desarrollo

econdmico y social. .

Una técnica adecuada para comparar proyectos a base de -
sus costos y beneficios reales, o sea un mecanismo de me-
dicion apropiado para comparar las ventajas y desventajas
econémicas del proyecto frente a las que pueden ofrecer

otros proyectos.

Un conjunto de pardmetros caracteristicos de cada proyec-
to se obtienen como conclusiones de los andlisis parcia -
les realizados para el anteproyecto definitivo, del cual

la evaluacidn constituye la conclusién final y formal.

Es decir, a través de ciertos indicadores se determinard
la convenienclia de llevar a cabo el proyecto desde el pun

to de vista de la empresa.
De estos indicadores, los mas utilizados son los que se

relacionan con el calculo de rentabilidad del proyecto y

son:
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- Rendimlento sobre la inversién - (Tema que se estudid en el
capitulo anterior) que puede calcularse como la relacién en
tre el Tndice de rotacidn del activo (capital invertido) y
el rendimlento sobre ventas.

= El cdlculo del valor actual neto o valor presente que es un
método que actualiza los valores, refiriéndolos todos a un
mismo momento. De esta manera la corriente temporal de in-
gresos y la de costos pueden compararse entre si y definir
una diferencia - positiva & negativa - que se constituye en
un indicador de la rentabilidad del proyecto. (Este método
no fue estudiado en nuestra Tesis por ser un tema de un al-

cance muy extenso.)
- Periodo de Recuperacion
- Andlisis de Sensibilidad del Proyecto

Estos dos Ultimos puntos serdn estudiados en los temas sigulen

tes.,
AsT también dentro del capltulo de evaluaci6n econdmica se de
ben mencionar los efectes del Proyecto como Inversidn, conclu

yendo con ésto la evaluacidn econodmica.

Efectos de! Proyecto como Inversién:

- Sobre la capacidad de produccidn del sistema - Se compara
la capacidad instalada del proyecto definida en el estudio
técnico con la de la respectiva rama de produccidn de bie -
nes y servicios, y en términcs de valor con las del sector

y de la economia como un todo.

- Sobre el empleo de mano de obra - Se computa con los datos

del estudio técnico la cantidad de recursos humanos que ~--
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requieren los trabajos de construccibn y montaje del proyec
to y se refiere esta cantidad a los Tndices de ocupacidn en
los sectores de la construccidn y de la produccidn de bienes
de capital para destacar el aporte del proyecto a la solu -

cidn de los problemas de empleo a esos sectores.

- Sobre la utilizacidon de otros factores de produccidn, Se
toman en cuenta los usos alternativos mds destacados de los
insumos principales de la inversidn para justificar su uti-

lizacién en el proyecto.

- Sobre el mercado de capitales y el mecanismo financiero -
Se examina en relacidn con los distintos rubros del finan -
clamiento de la inversidn fija, la relacidn entre el monto
de los aportes de capltal requeridos y los vollmenes de -~
transacciones normales del mercado de capital. Se sefala
el mecanismo de captacidn de recursos externos que se utili

zardn para complementar el financiamiento del proyecto.

- ¥ por Gltimo, scbre el desarrollo regional y el medio ambien
te - Se identifica el efecto del proyecto sobre los planes y
politicas de desarrollo regional y sobre las disposiciones
de proteccidn al ambiente. Se evalia en términos econdmicos
la parte de la inversidn dirigida a conservar o mejorar el

ambiente.

Sintetizando Jos elementos ya analizados, se concluye la eva

luacidn Justificando as? la realizacidn del proyecto.

Hasta aqui se ha presentado un andlisis en relacién con la em~
presa, ésto significa que ninglin estudio econdmico o financie~
ro serad ya necesario para la definicidn completa del proyecto,
sin embargo, exlsten otros condicionantes que obligan a revi -

sar y aun a reformular aleunos indicadores del proyecto.
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Esta consideracidn lleva a otra que aclara y describe los dis-
tintos niveles de decisidn cuya apreciacidn del proyecto y de
su evaluacidn econdmica pueden suscitar sugerencias para modi-
ficario:

El primer nivel de decisién al que interesa la evaluacién del
proyecto es el de la propia empresa o entidad que tendrd a su
cargo su realizacion. El exdmen del anteproyecto definitivo
que se efecthe puede resultar en sugerencias de cambio en los
planteamientos hechos y hacer necesario un nuevo estudio de
factibilidad. De aqui la conveniencia de presentar los estu-~
dios de mercado, técnico y financiero, en la forma mids comple
ta posible, de manera que la revaluacidn del proyecto se haga
con los mismos antecedentes y elementos de juicio ya presenta
dos.

Otro nivel de evaluacidon es el de las instituciones de crédi-
to que estudiaradn el proyecto para decidir si otorgan o no el
financiamiento necesarfo., Su decisién se basa en la eviden -
cia presentada de que el proyecto no solc atiende a los obje-
tivos de Ja politica de desarrollo, sino que ademds asegura
el reembolso de los capitales presentados y el pago oportuno

de los intéreses debidos y demds cargos del crédito.,

Una tercera instancia en que puede someterse a exdamen la eva-
luacién del! proyecto corresponde a los organos de planifica -
cion, orientacién y control de la economia del Pafs en que el
proyecto se Implantard. Para una adecuada apreciacidn a este
nivel, la evaluacidén y sus antecedentes deben también perml -
tir que el an&lisis se extienda a otros aspectos de la polfti
ca econdémica vigente, gue aunque no interesen tan directamen-
te al proyecto se incluyan en las preocupaciones de estas au-

toridades.
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Para ser apreciado en tan distintos nlveles y con enfoques no
necesariamente coincldentes en su totalidad, el capitulo de
evaluacidn econdmica debe comprender con amplitud y flexibil]
dad todos los aspectos del proyecto que interesen a la buena
aplicacidén de los criterlos correspondientes a los diversos -

enfoques.
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TEMA 2 RECUPERACION DE LA INVERSION

El perfodo de recuperacidn, como lo sugiere su nombre, es el

tiempo necesario para que una nueva inversidn se pague, es de
clr, es el periodo de tiempo que la empresa tarda en recupe -
rar el desembolso original, mediante las entradas de efectivo

que produce el proyecto.
Los proyectos que ofrecen en un perfodo de recuperacidn infe-
rlor a el determinado por la empresa, se aceptan los que ofre

cen mayor perfodo que el determinado se rechazaran.

Para obtener el perfodo de recuperacidn tenemos la sigulente

formula:
Inversian inicial neta = Perifodo de Recupe-~
Canancias anuales después de Impuestos racién

+ Depreciacion

Para demostrar cémo opera la férmula, utilicemos un ejemplo -
senclillo: Hablemos de Juan Gémez, quien estd planeando adqui

rir una nueva mdquina para su empresa en la que fabrica uten-

silios.
f. Inversidon bruta: Juan ha consultado con diferentes pro -
ductores y ha recibido ademds varias propuestas. La md -

quina que se adapta mejor a sus necesidades tiene un cos-
to de § 17,600. E costo de despacho y de Instalacién as
cienden a § 40C. Por consiguiente el costo total de la

miquina, incli,endo despacho e instalacidn, es de $ 18,000,
2. Valer de salvamento de la miculna vieja: Cuando se insta

le la maaguina nuova, Juan retirara la vieja que sabe que

puede vender por § 0N,
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Economias referentes a la nueva mdquina: Juan desea adqui
rir la nueva midquina porque automatiza un paso en el proce
so de produccién de los utensilios, eliminando, en conse -
cuencia, la necesidad de un trabajador. Con la instala --
cion de la nueva mdquina Juan podrfa economizar los sala -
rios y prestaciones soclales correspondientes a un emplea-
do, es decir § 8,400,

Otros costos asociados con la nueva maquina: Operar con =
la nueva méquina costard, mids o menos, lo mismo que hacer-
lo con la vieja, por lo cual no habrd diferencia en los
costos de operacién. Los dnicos costos adicionales seran

por depreciacién.

primer paso para calcular la depreciacién es estimar la vi~

Gtil de la mdquina: digamos que es de nueve aifios.

segundo paso es estimar el valor de salvamento de la maqui-

al final de su vida Gtil: digamos que sea de $ 1,800.

tercer paso es deducir el valor de salvamento del costo de

maquina nueva. La diferencia es la cantidad que debe depre

ciarse durante la vida de la maquina. Por consiguiente, cuan-

do Juan deduce el valor de salvamento estimado en $ 1,800 de -

la

inversidn total de $ 18,000 tendrd una cuantia de § 16,200

para ser depreclada durante los nueve afos de vida de la maqul

na.

Juan tendrd si usa el método de la 1inea recta para calcular

la depreciacién (uno de los tres que tiene a su disposicién),

un

costo anual por depreciaclién de $ 1,800. (El cargo anual -

por depreciacién se calcula con el método de la lfnea recta,
dividiendo § 16,200-e]l valor que va a depreciarse por la vida

Gtil de la mdquina-nueve afios).
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Todos estos hechos, que se resumen en la Figura 1, suministran
a Juan los elementos baAsicos que necesita para calcular el pe-
riodo de recuperacién de su inversién.

Para mostrar cdémo calcula Juan el perfodo de recuperacién de
su inversion, seguiremos sefs pasos basicos para cualquier de-

cisidon de inversiodn.

FIGURA 1, Rendimiento sobre la inversidn: Elementos para

el cdlculo del perfodo de recuperacidn

inversidn bruta

Costo de la miquina nueva $ 17,600
Despacho e instalacidn 400
Total de la inversidon bruta $ 131000

Inversion neta

Inversidn bruta $ 18,000
Menos el valor de salvamento de la maquina vieja 900
Total de la inversidn neta $ 17,100

Determinacidn del cargo anual por depreciacién

Inversién bruta en la maquina nueva $ 18,000
Menos el valor de salvamento estimado al término

de la vida atil 1,800
Inversidn neta para depreclacién $ 16,200
Vida estimada de la méaquina 9 aifos

Cargo anual por depreciacidén calculado con el
método de la lfnea recta

$ 16,200 3 9 ados $ 1,800

Economias producidas por la maguina nueva

Eliminacidn del salario anual y de las presta -
ciones sociales de un trabajador $ 6,400
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ldentificar vy cuantificar la inversién - Tenemos aqui dos po-

sibilidades: podemos utilizar la inversién neta (el costo de
la mdquina nueva menos el valor de salvamento de la vieja) o
la inversién bruta {(costo de la mdquina nueva), pero la se --
feccién entre estas dos posibilidades no es tan importante co
mo el uso consistente de esa seleccidén en inversiones subse -
cuentes. En consecuencia, si Juan utiliza la inversidn neta
para calcular el periodo de recuperacidn de esta inversifn,
debe emplear la inversidn neta para analizar todas y cada una

de las inversiones que haga en e! futuro.

Juan decide que la inversién neta producird, en realidad, un
estimativo mds preciso del periodo de recuperacidn de Ja mé -
quina nueva. La inversidn neta es igual a $ 17,100 {$ 18,000

- $ 900 del! valor de salvamento de la migquina vieja).

Determinar las economf{as o las ganancias ‘'netas' - El segundo

paso en el andlisis bdsico de inversiones es determinar las
economias o las ganancias anuales generadas por la inversién
e identificar costos posibles asociados con ella. La nueva -
miquina le produce cconomfas a Juan {y no ganancias) y lo ha-
ce incurrir en unos costos por depréciacién de § 1,800 anua -

les.

Economias en salarios y prestaciones sociales

al eliminar un trakajador $ 6,400

Menos los costcs anuales por depreciacion aso

ciados con la nueva niquina 1,800

Econonias netas antes de impuestos 5 6,600



Identificar los_costos tributarios y sus consecuenclas - El ter

cer paso es determinar el efecto de los impuestos de renta y pa
trimonio sobre las economfas generadas por la inversidon. Si su
ponemos que cualquier ingreso adicional o economia generada se-
ra gravada en la empresa de Juan con un h8%, podemos determinar

el efecto tributario sobre estas economfas, asf:

Economias en salarios y prestaciones sociales

al eliminar un trabajador $  8,k00

Menos los costos por depreciacion asociados

con la nueva miquina 1,800
Economias netas antes de impuestos $ 6,600

Impuesto nacional sobre las nuevas economfas

a una tasa cel 48% 3,168
Economias netas después de impuestos § 3,432

Es necesario inclulr aqul unzs pocas palabras sobre nuestros
cilculos en relacidén con impuestos. Primero, hemos utilizado
el 48%, tasa con la cual gravae el gobierno las corporaciones,
para calcular el impuesto que Juan deberia pagar sobre el au-
mento que anticipa en sus gananclas como resultado de las eco
nomias en mano de obra. Pero si Utensilios Cémez y Cia., ga-
na menos de ¢ 25,000 anuales, sus utilidades serfan gravadas
con una tasa del 259, Sepundo, debide a que la depreciacién
es un costo deducible de los irpuestos, las economfas grava -
bles de Juan se reducen en una cuantia igual a su depreciaclién.
En consecuencia, sus economias netes ($ 8,400) menos los car-
gos por la depreciacidn de la nucva maquina {$ 1,600) generan

unas economias gravables de § 6,600,



El denominador, en la gxpresién para determinar el perfodo de
recuperacibn, es la utilidad neta anual después de impuestos
mds la depreciacidn anual. Se tiene, entonces, lo siguiente
para Utensilios GOmez y Cia.:

EconomTas netas después de impuestos $ 3,432
Mas los cargos anuales por depreclacién 1,800
Total $ 5,232

Es pertinente, aqui tamblién, hacer alguna expllcacién. Como
lo sugiere el término, el perfodo de recuperaclidn se refiere
al lapso de tiempo en el cual se paga una Inversidon, es decir,
que la inversién genera suficiente dinero para recuperar sus
costos iniciales. Como sugerimos en comentarios anteriores,
los cargos por depreciacidén no representan un egreso de caja
sino que son sélo un ajuste contable en libros, para tener en
cuenta el costo en el cual se incurre por utilizar un activo
durante su vida. Es por ésto que los cargos anuales por de -

preciaclién se agregan a la utilidad neta anual.

Por consiguiente, en nuestro ejemplo, Juan espera que su In =~
versidn genere unas economfas brutas por mano de obra, o flu~-
jos de caja de S 8,400, Hemos calculado que Juan debe pagar
$ 3,168 en impuestos sobre estas economias, lo cual le deja -
un flujo neto de § 5,232, Podemos llegar al mismo resultado
agregando a las economias netas después de impuestos la depre

ciacidn anual, como aparece en la Figura 2.
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FIGURA 2. Determinacién del flujo de caja (denominador)

para el cdleculo del perfodo de recuperacién)

Método |:

Econom{as netas después de impuestos mas
Gepreciacidn

Economfas netas después de impuestos $ 3,432
Mds el cargo anual por depreciacidn 1,800
Flujo de caja total por afio $ 5,232
Método 11:
Economfas brutas menos impuestos
Economias brutas en mano de obra $ 8,400
Menos impuestos 3,168
flujo de caja total por afo $ 5,232

Tenemos ya el denominador de la ecuacidon para calcular el pe -
riodo de recuperacidn y nuestro paso siguiente es obtener el

numerador. Esto es sencillo en nuestro ejemplo: el numerador
es simplemente la inversidon inicial neta (el costo original de
la mdquina, entregada e Iinstalada, menos el valor de salvamen-
to de la maquina vieja). La inversién inicial neta es, consi-
guientemente, igual a % 17,100, E1 paso final lo constituye

una division simple:

17,100 = 3.27
5,232

Inversidn inicial neta =
Ganancias anuales después de impuestos
+ depreciacién anual

wnln

Siendo asf que el denominador estd expresado como ganancias -
anuales y depreciacion anual, el resultado de la divisién pue-
de expresarse en aiios. Podemos decir, entonces, que ia inver-

si6n de § 17,100 le produce a Juan unas economias, después de
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impuestos, que le permitirdn recuperar su Inversién en 3.27

afios 6, aproximadamente en tres afios y tres meses.

Interpretacidn y evaluacidn - Se ha cuantificado, sin mucha -

complejidad, el rendimiento de la Inversién de Juan en térmi-
nos del perfodo de recuperacidn., La mecdnica, lo mismo que

en la mayoria de las técnicas de andlisis financlero, es sen-
cilla. La interpretacidn de los resultados es lo que realmen
te cuenta. No es diffcil calcular el perfodo de recuperacidn
pero, valdrfa la pena preguntar, les un perfodo de tres afios

y tres meses bueno 6 malo? y, lcémo podrT7a esta informacidn -

ayudarle a Juan a tomar una me jor decisién de {nversién?

Vienen a la mente, de manera inmediata, algunas ideas. Prime
ro, sabemos que Juan ha estimado que la maquina tendrd una vJi
da de nueve afios. Si calculamos que la Inversién serd pagada
en 3.27 ados, la madquina contribuira al flujo de caja de Juan,
con las economias que genera, durante cinco afos y nueve me -
ses, muy cerca de las dos terceras partes de su vida Gtil (9

afios - 3.27 = 5.73 afios). Juan puede conclufr, sobre esta ba

se, que la méquina es una inversidn sdlida.

Sin embargo, valdrfa la pena preguntar: l{qué pasaria si el ma
yor flujo de caja generado por la inversidn no fuera estable?
y, l{qué pasaria, por ejemplo, si Juan planeara invertir en =
una nueva lTnea de productos en vez de hacerlo en una maquina
y los aumentos estimados en los flujos de caja fueran el re =
sultado de la venta del nuevo producto y no de las economias

en mano de obra?

Las ganancias generadas por las ventas de un nuevo producto -
son, obviamente, mucho menos ciertas que las economflas produ-
cidas por ta mdquina nueva. Las economfas son, por lo gene -

ral, identificadas y controladas rapidamente, pero las ventas
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deben aumentarse ante la incertidumbre de la economia general
y las acciones de la competencia. Por consiguliente, si Juan
fuera a invertir en un nuevo producto, probablemente no ten -
dria tanta certeza sobre el perifodo de recuperacidn, caso en
el cual podria desear un periodo de recuperacién mis corto, o

simplemente ser mas cauteloso al hacer la inversidn.

Al determinar qué tan adecuado es un periodo de recuperacién,
también debemos tener en cuenta la naturaleza de la industria
en la que va a hacerse la inversidén. Por ejemplo, una empre-
sa de energfa eléctrica puede predecir con relativa ccrteza -
cual va a ser la demanda futura de energia en el &drea a la -
que sirve. La demanda bisica de energfa eléctrica estd bien
establecida, es estable y es una necesidad. Supongamos que
la industria manufacturera de utensilios tiene caracteristi -
cas similares. En esas circunstancias, tres afios y tres me -~
ses no parecen ser un periodo de recuperacidon extremadamente
largo. Pero &cudl seria la situacidn si Juan Gomez fuera a
comprar una mdquina para confeccionar una unidad de ropa femg
nina muy especial y de alta calidad?. tLa industria de modas
es '""pasajera' y 'volatil", de manera que Juan podria concluir
que, en este caso, un periodo de recuperacibn de tres aiios vy

tres meses serfa inaceptable.

LEn qué otra forma podria Juan utilizar el método del perfodo
de recuperacién?. Podria buscaft, si no estuviera satisfecho
con los 3.27 aios de periodo de recuperacidn, otras méquinas
que generaran mayorcs economias, hacer los cdlculos del perlo
dr. de recuperacién para cada una de esas alternativas y clas]i
ficar las mdquinas de acuerdo con esos lapsos de tiempo. Es-
to le ayudarfa a decidir cual de laos alternativas produciria

el mayor rendimiento scbre la inversidén.

Finalmente, Juan podriua utilizar ¢} cialculo del periodo de re
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cuperacibn como pauta para financiar su i{nversién., Supongamos
que obtuve un préstamo a cinco afios para la compra de la méqui
na., En este caso, la Inversidn con sus tres afios y tres meses
de recuperacidn, se pagarfa con las economfias generadas hasta
el momento en el cual deberfa pagarse el préstamo y habria con
tribufdo a tas utilidodes de la empresa durante cas{ dos afos.
Sin embargo, si el préstamo hubiera tenido que pagarse en dos
afios, la inversidn no hubiera generado economias para contrf -
buir al flujo de caja de Juan. En estas clircunstancias, para
pagar el préstamo a su vencimiento, Juan hubiera tenido que to
mar dinero de otras dreas de sus operaciones, y en consecuen -
cia muy posiblemente someter a grandes esfuerzos los recursos

financieros de la empresa.

VENTAJAS Y LIMITACIONES

indudablemente que la mayor ventaja de este método es su senci
ez, Es rapido y facil de calcular y no es diffcil de enten-
.der, Por estas raozones es un instrumento excelente pero burdo
para hacer un exdmen preliminar de varias propuestas de inver-

si6n de capital.

El métoda del periodo de recuperacion evalda las inversiones -
en términos de tiempo (un perfodo de recuperacidn de tres afios
y medio, por ejemplo) informacién que puede ser bastante Util
en aquéllos casos en los cuales estén involucrados una alta -~
tecnologfa, estilo o riesgos econdmicos. Diferentes indus ---
trias requieren tarbién distintos perfodos de recuperacién.
Por ejemplo, un periodo de recuperacidn de 1C afios puede ser
bastante satisfactorio para un servicio piblico, pero podris
ser totalmente inaceptable para un prcductor de computadorés.

El método del perfodo de recu:eracidn hace énfasis en la recu-

peraciér de una inversidn, un énfasis que se vuelve cada vez
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més importante a medida que aumenta constantemente el costo de
obtener dinero en préstamo. También y como resultado de la me
todologia, este método le dad paso sdlo a aquellos flujos de ca

ja que se presentan al comienzo del proyecto.

En la misma forma, naturalmente, los métodos del valor presen-
te muestran, pero con mucha mas precisidn, el mayor valor de

las ganancias que se hacen en los primeros afios de un proyec -
to. Podemos decir que el método del periodo de recuperacién

tiene en cuenta el valor tiempo del dinero pero en forma muy

rudimentaria. Sin embargo, no mide totalmente la tasa de ren-
dimlento tiempo-dinero como lo hacen los métodos del valor pre
sente. A0n mds, ignora totalmente 'las utilidades'" y los "in-
gresos a caja' que ocurran después de que la inversidn se haya
recuperado. También se pasan por alto los valores residuales

o los flujos de caja. Esta limitacidn puede ser critica en -~
una inversidn a largo plazo, por lo cual el método del periodo
de recuperacidn, es una herramienta no adecuada para las muchas
inversiones que son a largo plazo e lImportantes para el futuro

crecimiento de una empresa.

Finalmente, debemos tener en cuenta que independientemente de
la utilidad del método para evaluar una inversidn en términos
del perfodo de tiempo durante el cual se recuperara esta uni -~
dad de medida ignora cualquier expresidén de proyectabilidad o
de pesos absolutos. Es diffcil, en consecuencia, comparar o
clasificar con algidn sentido, invers iones alternativas de capi

tal con el método del perfodo de recuperacioén.

En resumen, podemos enunciar las ventajas y las limitaciones

del periodo de recuperacidon asf:
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VENTAJAS
1. Facil de calcular y de entender.

2, Un indicador bueno aunque rudimentario para un examen pre
liminar de inversiones.

3. Mide la recuperabilidad del dinero.

4, La expresidn tiempo puede ayudar a evaluar inversiones en
términos de riesgo.

5. Enfatlza apropiadamente los flujos de caja fnicfales.

LIMITACIONES

1. No tiene verdaderamente en cyenta el valor tiempo del di-
nero.

2., No consldera los beneficios de las ganancias producidas

después de que la inversién ha sido recuperada.

3. Tiene uso limitado como herramlienta para comparar y clasi
ficar alternativas de inversion,
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TEMA 3 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Generalmente hay un elemento de incertidumbre asociado a las
alternativas estudladas., Ho s8lo son problemiticos los estima
tivos de las condiciones econdmicas futuras, sino que ademas
los efectos econdmicos futuros de la mayoria de los proyectos
solamente son conccidos con un grado de seguridad relativo. Es
precisamente esta falta de certeza sobre el futuro lo que hace
a la toma de decisliones econémicas una de las tareas mds difl-
ciles.

Ademds, a los tomadores de decisiones, generalmente les intere
sa un rango completo de los posibles resultados que pueden ocu
rrir como una consecuencia de variaciones en las estimaciones
iniciales de los pardmetros del proyecto, Por consiguiente,
un estudio econdmico completo debe de incluir la sensibllidad
de los criterios econdmicos a cambios en las estimaclones usa-

das.

La sensibilidad de un proyecto debe hacerse con respecto al pa
rametro mds incierto. Por ejemplo, es posible que en la eva -
luacidén de una propuesta se tenga mucha incertidumbre con res-
pecto al precio unitario de venta de los productos o servicios
que se pretenden comercializar. En estos casos, es muy conve-
niente determinar qué tan sensible es la utilidad a cambios en
las estimaclones del precio unitario de venta, es decir, para

este tipo de situaciones es muy recomendable determinar el pre
cio unitario de venta a partir del cual la propuesta seria eco

nédmicamente atractiva.

También es posible, que en la evaluacién de una propuesta se =
tenga incertidumbre con respecto a los costos que se van a [n-
currir, o con respecto a la vida de la propuesta, en estos ca=
sos, también es posible determinar qué tan sensible es la uti-
lidad a cambios en los costos incurridos, o a camblos en la vi

da de la propuesta.
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El andlisis de sensibilidad también puede ser utilizado para
determinar la vulnerabilidad de un proyectc a cambios en el n}f

vel de demanda.

Es importante sefialar que la sensibilidad de un proyecto debe
hacerse con respecto al! pardmetro mis incierto, es declr, o se
determina la sensibilidad de la utilidad a camblios en el pre -
cio unitario de venta, o a cambios en los costos, o a cambios
en la vida, o a cambios en el nivel de demanda. Cambios simul
tineos en varios de los parfmetros no es posible realizar por
la dificultad de visualizar grdficamente los resultados obten]
dos {una variacidn simultdnea de dos pardmetros implica anali-
zar los resultados en tres dimensiones). Ademds, cuando en -~
una propuesta de inversidén la mayorfa de sus pardmetros son in
ciertos, la técnica de andlisis de sensibilidad no se recomien
da utilizar. Existen otras técnicas las cuales no son motivo
de nuestro estudio en esta Tesis como anadlisis del riesgo, si-

mulacidn estocdstica, etc.

A continuacidn, se presentan unos ejemplos para comprender me=-
jor la metodologfa que se debe utflizar cuando se estudia el
grado de sensibilidad de los criterios econdmicos a cambios en
las estimaciones de los pardmetros utilfizados.
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EJEMNPLO |

Tomando los datos del Caso "A" (visto en el Capltulo (V) tene

mos:

PROYECTO "X, §.A."

Ventas $ 253,298
Costos Variables 212,182
Contribucidn Marginal $ by, 116
Costos Fijos 18,888
ptros Ingresos 4,736
Utilidad antes de Impuestos 26,964
1.S.R. v P.T.U. 13,482

Utilidad después de !mpuestos 13,482
A) PRECIO DE VENTA POR PRODUCTO 2532.98

B) El % de UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS ES DE 10.6%
VENTAS

Para efectos de la Tesis fué€ conveniente emprender este nuevo
proyecto de inversidon. Sin embargo, la utilidad antes de im-
puestos (UAJ) do este proyecto serfa de 10.6% si todas las es
timaciones que se hicieron con respecto a los pardmetros del

proyecto fueran correctas. Si el precio de venta por unidad
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es menor de $§ 2532,98, entonces, la utilidad del proyecto dis
minuye. La utilidad de! proyecto también disminuye sl Jos -
costos variables directos por unidad se incrementan, la tasa

minima aceptable por la compaiilfa, es del 8%, por consiguiente,
es recomendable analizar la sensibilidad de la utilidad de es
te proyecto a cambios en el precio unitario de venta y a cam=-

bios en los costos variables.

La sensibiltidad de la utilidad a cambios en el precio unita -
rio de venta se muestra en 18 slguiente Grafica. En esta Grd
fica se puede apreciar que ol proyecto es atractivo o acepta-
ble si el precio de venta es mayor que § 2460,00 por lo que,

si se considera muy probable que el precio de venta por uni -
dad sea mayor que este valor, entonces se recomienda seguir =
adelante con este proyecto. La recomendacidén anterlior es va-

I{da st las estimaciones de los demés pardmetros son correc -

tas.
ANEXO 16
% LA.1.
Ventas 15
) Proyecto X S.A,
10. 6%
ID e T

]
85 , ,SL‘"““‘ Tasa minima aceptable

i
{
m,:u
SO
3 | 303
2 | |
14 g
+ - -+~ +— Pcio. de Venta
-1 12 2./1 2.5 3 3.5 (PS. MIL)

Sensibi lidad de la Utilidad ontes de impuestos {UAL) en el Pre
cio de Venta
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Como los costos variables representan un 92% de los costos to
tales, cuaiqulier variacidn en ellos repercutird grandemente

en la utilidad del proyecto. La sigulente Gr&fica muestra la

senslibilidad de la utilidad a cambios en los costos directos.

En esta Grdfica se puede apreciar que s! todas las demds esti

maciones {precio de venta, gastos Indirectos, etc.) son correc
tas, el proyecto de inversidn puede soportar hasta un 3.5% de

aumento en los costos variables directos. También, en la mis

ma figura se puede observar que si los costos varfables dismi

nuyen un 3.5%, la utilidad (UA!} obtenida serfa de aproximada
nente 13.5%.

ANEXO0 17

15 1
h.._._..___.___..’p.‘_é_%. --------- 4 ___ Proyecto X, S.A.
i0 + |
|
I
82 ' fni
________________________ T__——-"- @—___ Tasa minima aceptable
} |
i |
} t
£ 1 | 1
{ o
| } 2
i
3 L : !
) ! i
. |
n |
LS | |
3o 3 ! = n ] X,
v M T A T 1 1
-1 10 -5 i} 5 10

% de Desviacidn.
esperado

Sensibilidad de la Ltilidad antes de Impuestos {UAI) a variaciones en las
estimaciones de los Costos Variables.
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Finalmente, la siguiente Gradfica muestra la sensibilidad de la

utilidad, (U.A.1.) a camblos en el precio unitario de venta y

a cambios en los costos variables.

En esta Grafica se puede apreciar que es mids sensible a camblos

en el precio de venta.

% U.A.L.
Ventas

10.6

ANE X0 18

Sensibilidad de la U.Al. a
Cambios en el Precio de Venta

Sensibilidad de la
U.A. . a Cambios
en los Costos

|
]
|
|
|
|
|
|
1
[}
'
|
'
|
4

-10 5 -2les 3ls 5 10

% de Desviaciones
Esperadas

Sensibi lidad de la U.A.l. a Cambios en el Precio de Venta y a Cambios en

los

Costos Variables
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En este proyecto los precios de venta deben considerarse sin
descenso; en ocasiones, tal vez serd necesario bajar el voli-
men, pero de ninguna manera elevar este (Gltimo en aras de una

baja de precio que conduce a la obtencidn de pérdidas.

EJEMPLO 1

Supongamos que la empresa "Y, S.A.', tiene los siguientes re-

sultados en su estudio del proyecto.

a) Precio de Venta $ 3.00
Costos Fijos 90,000
Costos Varfables . t1.00

b) Unidades Vendidas 80,000
Venta 240,000
Costos Variables 80,000
Contribucién Marginal $ 160,000
Costos Fijos 90,000
U.A. 1. 70,000
1.5.R. y P.T.U. 35,000
u.b.t, 35,000

c¢) EV % de UTILIDAG ANTES DE IMPUESTOS es de 29%
VEMNTAS
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Para efectos de la Tesis fué conveniente emprender este nuevo
proyecto de i{nversién, Sin embargo, la utilidad (UA1) de es-
te proyecto serfa de 29% si todas las estimaciones que se hi-
cieron con respecto a los pardmetros del proyecto fueran -=--
correctas. Si el volimen de unidades vendidas es menor de -
80,000 US., entonces, la utilidad del proyecto disminuye. La
utilidad del proyecto también disminuye si los costos fijos

se incrementan.

La tasa minima aceptable por la compaiifa es del 21.89%. Por
consiguiente, es recomendable analizar la sensibilidad de la
utlilidad de este proyecto a camblos en el nivel de ventas y a

cambios en los costos fljos.



La sensibili{dad de la utilidad 2 cambios en el nivel de ventas
se muestra en la siguiente Grifica. Se puede apreciar que el
proyecto es atractivo o aceptable si et nivel de ventas es ma-
yor a 67,000 US. Por lo que, si se considera muy probable que
el nivel de ventas sea mayor a esta cantidad, entonces se reco
mienda seguir adelante con este proyecto. La recomendacidn an
terior es valida si las estimaciones de los demds pardmetros

son correctas.

ANE X0 19
2 UA L.
Ventas
KU
T e T 4> ___ Proyecto Y,S.A.
t
1
I
|
25 | }
1
i
21.89% !
”“~°n‘2;~TmanﬁMmaawpubh :
20 1 {2? i
' i
i3 i
e {
e |
§ 2 !
| t
T |
1 1 } § !
1 T 1 T
65 70 75 80 Vollmen de

Ventas US. Mil

Sensibilidad de la Utilidad antes de Impuestos (UAI) en el Volimen
de Ventas
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Los costos fijos representan un 53% de los costos totales,
cualquier variacidn en ellos repercutiria en la utilidad del
proyecto. En la siguiente Gr&fica se muestra la sensibilidad
de la utilidad a cambios en los costos fijos. En esta Grafi-
ca se puede apreciar que si todas las demds estimaciones (pre
cio de venta, costos variables, etc.) son correctas, el pro -
yecto de Inversion puede soportar hasta un 19.4% de aumento -
en los costos fijos. También se puede observar que sl los -
costos fijos disminuyen en 19.4% la utilidad obtenida serfa

aproximadamente de 36.4%.
ANEX O 20

Ventas s il NS 36. 4%

21.89%

20

-

1
-20 10

" de Desviacidn
Esperado

Sensibilidad de la Ut !idad antes de Impuestos (UAl) a Variaciones en
las estimaciones de los Costos Fijos
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Finalmente, la Grdfica siguiente muestra la sensibilidad de la
utf{lidad a cambios en los vollmenes de venta y a cambios en -
los costos fijos. En este Anexo se puede apreciar que es mas

sensible a cambios en el volumen de ventas.

ANE X0 21

% U AL

Ventas Sensibilidad de la U.A.l. a

Cambios en el Vollmen de Ventas

30 4

25 4

Sensibilidad de la
U.A.l. a Cambios

21.89 n los Costos

| 1

20 | |
! {

f |

| i

| |

! |

[ |

151 ! ]
1 i { . L

i ] T T T

-20 16.25 -10 4} 10 19.4°20

% de Desviaciones
Esperadas

Sensibilidad de la U.f.1. a cambios en el Voliimen de Ventas y a Cambios
en Jlos Costos Fijos
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En este proyecto pueden modificarse sus politicas de crédito,
aumentando asT su vollmen de ventas, puesto que la estructura

de la organizacidn apoya su otorgamiento.

CONCLUSTIONES

Andlisils de sensibilidad es una técnica ampliamente utilizada
en la practica. Sin embargo, conviene seflalar que ademds de
esta téenica, existen muchas otras como Arboles de declsién,
andlisis de riesgo y simulacidn, las cuales pueden ser utili-
zadas para evaluar la incertidumbre de una propuesta de inver
sién. De hecho, cuando en un proyecto de inversifén todos sus
pardmetros son inciertos {probabilfsticos), la técnica de an§
lisis de sensibiiidad no se recomienda utilizar, y entonces
es necesario seleccionar la mds adecuada de las técnicas men-

cionadas,

Las principales ventajas de utilizar la técnica de andlisfs

de sensibilidad son:

1) Su fdcil entendimiento (no se requiere tener conoci --

mientos sobre Teoria de Probabilidad) y

2) Su facilidad de apiicacidn.
Sus princlpales desventajas son:

1) Analiza variaciones de un parametro a la vez, y

2) No proporciona la distribucién probable de la utilldad
para variaciones en las estimaciones de los pardmetros

del proyecto.
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