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INTRODUCCION

La imposibilidad de poder predecir con exactitud el futuro signi-
fica qur toda decicddn de inversidn entradard un riesgo v, el tomar
la decisidn de invertir requiere una serie de estudios que permitan
conocer con la mayor precision posible, bajo qué condiciones y
circunstancias sc desarrollard ¢} proyecto de inversion de 1al suerte
que se reduzca al minimo posible el riesgo al que se enfrenta toda
inversion productiva.

Partiendo de esta idea, en el presente trabajo se plantea en for-
ma gencoral 105 pasos a scguir para disipar rodas las circunstancias,
¥ situaciones quc afecten a un proyccto de inversidn, en cuanto a
disminuir el riesgo que representa para los accionistas ¢l invertir su
capital en dicho proyecto. Por eso, cl licenciado en contaduria
publica o contador publico tiene la gran responsabilidad de obte-
ner y comprobar informaciéon de tipo financiero para prever o an-
tcipar ias diversas ajictniaisvas G apiicar 1os rogurses financiaros
de la mejor manera posible.

Antes de iniciar una explicacion sobre los priucipios y las técni-
cas que sc utilizan dentro de la evaluacion de proyectos de inver-
si6n, es util y necesario examinar la participacion e importancia del
licenciado en contaduria pablica o contador piblico en dichos pro-
yectos.

En el primer capitulo,.se delinean los aspectos generales del pro-
yecto de inversion comenzando con el campo de actuacion del li-
cenciado en contaduria o contador publico; el marco de planca-
cibn que incluye un estudio de mercado, técnico y financiero y,
un breve concepto del riesgo ¢ incertidumbre en cuanto a la natu-
raleza que entrafia el proyecto.



En el capitulo segundo, se enfoca al analisis de las técnicas de
evaluacion de los provectos de inversion mencionando, ademas,
las ventajas y desventajas de cada una de ellas como loson: La tasa
promedio de rentabilidad, inversion promedio con depreciacion en
linca recta y con bases diferentes de depreciacion periodo prome-
dio y real de recuperacion de la inversion, ¢l valor actual neto, ra-
zOn costo beneticio, la taza interna de rendimiento, razonamiento
de capital, indice de cobertura v et punto de equilibrio.

Dentro del capitulo tercero, se presenta una aplicacion practica
de las téenicas de evaluacion para provectos de inversion, ¢n ei
cual se prcundc que lo citado weoricamente en el capitulo anterior,
s¢ fleve a 1a praciica; lesiends un ;*1 ntzamiento del problema,
aplicacion v analisis de las mismas v evaluacidon de resultados en
cuanto al caso practico.

Lo plasmado se considera suficiente, como resultado del apren-
dizajc dentro de esta carrera o licenciatura, para que se aprecie la
importancia que reviste eslas tecnicas como herramienta de traba-
10 para ¢! hicenciado en contaduria.



CAPITULO 1

Aspectos Generales
del Proyecto
de Inversion



1. CAMPO DE ACTUACION PROFESIONAL
DEL LICENCIADO EN CONTADURIA EN LOS
PROYECTOS DE INVERSION

Cabe mencionar, “‘que 1a Contaduria es la disciplina Social de
caracter cientifico que fundamceiitada on una tcoria especificay a
través de un proceso, obtiene y compruceba informacién financiera
sobre transacciones celebradas por una entidad econdmica’*t,

**Si la Contaduria Publica tiene por objeto la obtencion y
Comprobacion de mifoimacion financicra y parza ¢llo precisa eptre
otras técnicas, de 12 plancacion vy evaluacion de estrategias de tipo
financiero, es posible afirmar que el area de actuacion natural de la
Contaduna la constituyen ias rinanzas™ -,

**A su ves, las Finanzas se ubican dentro del &rea de la admi-
nistracion, la cual forma parte de la economia. De aqui que la
Contaduria sc clasifique como profesion Economico Admi-
nistrativa®'t

De lo anterior, se desprende que el campo de actuacion natural
del Licenciado en Contaduria o Contador Pablico lo constituyen
las finanzas al obtener y comprobar infarmacion de tipo finan-
cicro; entre otras técnicas, de la planeaciéon y evaluacion de estrate-
gias financieras. Es decir, prever o anticipar las diversas alternati-
vas de obtener v aplicar recursos financieros de la mejor mancra
posible y, calificar ¢l probable efecto de las transacciones finan-
cieras a realizar por una entidad cconomica. Entre otras activida-
des propias.

1.1 Campos de Actuacion Especificos

Comercializacion y estrategiu: Aunqgue csta fase del proceso de
formuiacion y evaiuacion dc pruyedios 3¢ inversidn no constituysn
un campo de acluacion natural del Licenciado en Contaduria,
puede aportar un sin namero de conocimientos practicos y tebri-
cos, adquiridos durante su formacibn académica.

! Elizondo, Invesugacion p. 101.
! Ehzondo, Procoa 1, p. 35, *
? Elizondo, Ob. cit., p. 5§



Aspectos Técnicos del Proyecto: Esta fase del proceso de formu-
lacién y evaluacidn de proyectos de inversion corresponde al Inge-
niero Industrial, quien, frecuentemente solicita asistencia del Li-
cenciado en Contaduria para calcular ¢l costo total del proyecto y
realizar el desglose de los diferentes rubros que comprenden la in-
version, ast como para determinar v estimar los costos de produc-
cidn y distribucion.

Presupuestos Financieros: Como ya s¢e menciond, la Contaduria
tiene, entre otras técnicas, la plancacion financiera, por lo que esta
fase de la formulacion y evaluacidn de proyectos de inversion es un
campo de actuacidn natural del Licenciado en Contaduria, quien
s¢ auxilia de otros profesionistas, tales como:; Economistas, Admi-
nistradores, Ingenieros, eic.

Evaluacion de Proyvectos de Inversién: Otra de las técnicas de
que sc vale la Contaduria para cumplir con sus objetivos de oble-
ner vy comprobar informacion financiera, es la evaluacidn de estra-
tegias de tipo financiero, por lo que sobra decir que esta fase cons-

sidn natural del

Titeation  vsey vy e acctaenas
aluve o7 lal

LES-LIENRARES £ 93920} poty

ficenciado en
Contaduria.

Otros Campos de Actuacion: Existen otras disciplinas que auxi-
lian a la formulacion y evaluacian de proyectos de inversion, tales
como: Macroeconomia, microcconomia, estadisticas ¢ informati-
ca; las cuales constituyen otros campos de actuacion profesional
ch IS5 Guo ¢f Liconciado on Conaduna tiont una panticipacien

muy importante,.

2. CLASIFICACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Rentables: Son aquéllos proyectos cuya finalidad principal es ¢l
lucro, los cuales permiten que los promotores obtengan un rendi-
miento sobre su capital invertido.

No Rentables: Son aquéllos proyectos que persiguen la satisfac-
cibn de necesidades sociales, culturales, deportivas, etcétera, no
siendo su finalidad principal el lucro.

De Preinversion: Se refiere a proyectos que se encueniran en una
etapa exploratoria o de prefactibilidad.
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De Inversion: Se refiere a proyectos que se han decidido conti-
nuar como resultadoe de 1a evaluacion de los proyectos de preinver-
sion.

Corrientes: Son los provectos que se elaboran considerando el
valor del dinero en ¢l transcurso del tiempo.

Constantes: Son los provectos que se formulan considerando ci
valor actual del dinero durante toda la vida del proyecto.
Para Mantener en el Mercado:

- Resmplaro de canipo deteniorado u obsoleto.

— Cumplimiento de nucvas dispostciones gubernamentales.

— Reparacion de instalaciones existentes.

e T L et emmeen —vareeniees . P S
— DMIOGHICAGONnSs rars manizaer comnoiividlad o 2! mercado,

Para mejorar la Operacion Actual:

— Reduccion de costos
— Meioras a la calidad del producto
-— Rompimicnto de cucellos de botella.
— lncorporar innovaciones tecnoldgicas.
— Relacalizacion de cquipos.
Para Crecer en loy Negocios Actales;
— Expancion de instalaciones.
— Diversificacion.
— Relocalizacion v amphacion,

1Deowes 1 I - .
Porz Inivine Oneracinnes

— Instalaciones productivias nuevas,
— Adquisicion de empresas existentes.

3. MARCO DE LA PLANEACION

Para la planecacidén de un proyecto, se debe de tomar en cuenta
los aspectos microecondémico y macroecondmMico gue se encuentra
en torno a ¢éste. Dentro del aspecteo microecondbmico se debe de
realizar un anilisis interno del proyecto, en la empresa que lo realizara
y operara, esto es, determinar su viabilidad y rentabilidad de acuer-
do a los recursos con los que cuenta la misma. El segundo enfoque
consiste en el analisis externo del proyecto, frente a la economia que

9



habra de insertarse, como una nueva unidad de produccion o co-
mo la ampliacion de una unidad cxistente,

Ahora bicn, como resultado del analisis de los enfoques micro-
€conomico v macroeconomico se debe de Hegar a delimitar ¢l mar-
co para la planeacion del proyecto, el cual consiste en:

— La existencia de demanda suficiente de recursos materiales
humanos v técnicos.

— Una técnica adecuada v evondomicamente factible, dado el
volumen de producaadn previste

— Una localizacion adecuada.

— Capacitdad financicra o de endecudamicnto suficiente para
atender la instalacion dei proyedio y s oparacide, ¥

— Alguna cvidencia de que los ingresos provenientes de la
colocacion de los bienes o servicios que van a producirse se-
ran suficientes para cubrir sus egresos financieros, asi como
para obtener rentabilidad minima sobre ¢ capital.

De estas ideas, pueden desprenderse vanas propuestas de pro-
sectos de inversion, sobre las cuales se debe verificar que por 1o
menos una de las alternativias de solucidn e« rentable, ademas de
ser 1écnico ¥y cconémicamente viable,

Al probarse que existe por Lo menos una solucian téenicamente
viable y cconomicamente rentable, puede justificarse la decisidn de
neofundizar los estudios, lo que supone en incurrir ¢n mayores
gastos cuya recuperacion depende de la efectiva reaiizacion dei
proyecto.

4. ES1UDIO DE MERCADC

4.1. Influencia dei Estudio de dMeicado on iz Formulacihn
de un proyecto

En la formulacion de un proyecto de inversion, el estudio del
mercado consiste fundamentalmente en estimar la cantidad de
productos que ¢s posible vender, las especificaciones Que este debe
exhibir y ¢l precio que los consumidores potenciales estan dispues-
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tos a pagar. La proyveccion de la demanda probable del producto
resulta fundamental para ¢l provecto v es uno de los factores aso-
ciados a la viabilidad del nusmao.

A traves del estudio de mercado también se pretende determinar
bajo queé condiciones se podria efectuar la venta de los volimenes
Previstos, ast como los factores que podrian modificar la estructu-
ra comercial del producto, incluyendo la localizaciéon de los com-
petidores, la distribucion geografica de los principales centros de
vonsumo, cte.

Las anteriores aseveraciones, marcan la importancia que tiene
22 merczado on ol desarrollo de un provecto, va que una
cuantificacion erronca del volumen de ventas o del predio del pro-
ducto conduciria a una estimanion inadecuada de la capacidad de
Ia planta y a una proyecaon de fos ingresos v egresos alejada de ia
reahidad, 1o que podria dar origen al fracaso cconomico del pro-
yelo v aun mas de las porsonas que inviertan ¢n este.

Los principales conceptos involucrados en un estudio de merca-
do son los sigusentes:

Demanda.- Necesidades o deseo de adguinir un bien o un servicio
Umdo a las |’\'\lu0udn\:\. . do ::i"".!.!!...

Oferta.- Cantidad de un bien gue los productores estan dispuestos
a Uevar al mercado de acuerdo con los precios que
pucdan alcanzar v teniendo on cuenta su capacidad real
de produccion.

Precio - Valor de intercambio de los bienes v servicios que se
establecen ante ¢l comprador y ¢l vendedor.
Comercializacion.- Conjunto de actividades relacionadas con la
transferencia de bienes y servicios desde los producto-

res hasta el consumidor final.

Del primer concepto (demanda), se requiere realizar proyec-
ciones a fin de demostrar la existencia en ¢l pais o en ¢l extranjero,
de consumidores actuales o potenciales del bien o servicio que se
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piensa ofrecer, proporcionando los principales tactores que influ-
ven en la demanda del producto, como puede ser: su precio, Ia pre-
sentacion, 1a accesibilidad, ¢l nivel de ingreso o gasto de los consu-
midores, ete. Asimmsmo s¢ debe realizar un analisis historico de la

demanda nacional y, ¢ s caso, de! mercado al que se exportara, a

n de poder pronosiicar su comportamicento futiiro ¢con un margen
razonable de scguridad, ¢l cual proparcione la recuperacion de la
inversion,

Del segundo concepto toterta). oebemios determinar el mercado
pmcncial para ¢l proyectoadenuticade a los principales productos
cidad de prodouccion, con el fin de obtener ol pronodstico
dc la dcmanda satisfecha tanto en ¢l mercado vadciona! coma en of
internacional. Convience wdentiticar tos factores que intluyen en et
comportamiento de la oferta; estacionalidad, politicas guberna-
mentales, controles de precios ete.

El tereer concepto (Precio). Se reficre al andhsis de los precios
de los bienes o servicios que se piensan producir ¥ el impacto que
estos provocan on ta demanda. T os precios gque se toman mas fre-
cucntemente son: los del imercado interno, los de productos impor-
tados, los estimados en funcion del costo de produccion v los vi-
gentes en el mercado internacional para las evportaciones.

El cuarto concepto (Comercializacion), Sc retiere a las formas
eapecificas para que el bien o servicio llegue a tos demandantes. Y
sc basa en el estudio de las 1ormas ieas actusles on ague esta organi-
zada ta cadena querelaciona ¢ ba wnidad productora con fa consu-
midora, asi como se desarrolio de dicha organtzacion, estos dos
elementos sGi los gue dan 2 pauta para determinar la forma en
que sc espera distribuir el producto del proyecto.

Los resultados de este exiudic de mercada deben ser ¢l producto
de proyecciones realistas de datos confiables de tal manera que ha-
gan posible:

- Que tos futuros inversionistas estén dispuestos a apoyar ci
proyecto, con base en {a existencia de un mercado potencial
que hari factible 1a venta de la produccion y obtener asi la
recuperacitn de la inversibn y rendimientos sobre esta.
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— Que los técnicos puedan seleccionar ¢l proceso ¥y las condi-
ciones de operacion, establecer la capacidad de la planta y di-
seftar o adquirir los equipos mas apropiados para el caso, to-
do ello con base en los prondsticos de ventas v en las especifi-
caciones del producto.

— Que jos formuladores de! provesto cuenten con los datos
necesarios para ¢fcctuar estimaciones economicas, asociados
a su viabilidad; tales como ¢l nivel de aprovechamiento de la
planty, los ingre<os previsibles a las utilidades probables.

5. ESTUDIO TECONICO

Una ves determinado los aspectos de mercado del producto final
v de las materias primas, debemos analizarlos con profundidad y
objetividad, a fin de extracer de clios los parametros v juicios técni-
Cos necesarios que determinen fas caracteristicas de la maquinaria,
del equipo v del proceso de produccion que se emplearan, las for-
mac eficientes de organizaadn v odesde luego, el lugar donde se
instalaria la empresa.

1 estudio técnico pucde dividirse como sigue:

1. Determinacion del tamano de la planta.
2. Localizacion d‘c la planta.
3. bBstudios preiiminates 3¢ i
2. Andlisis de costos,

=

5.1. Determinacion del tamafio de Ia planta

Para evitar confusiones consideramos ¢l tamafo de la planta co-
mo la capacidad instalada de produccion, expresada en volumen,
peso, valor o numero de unidades de producto elaborados por ano,
ciclo de operacion mes, dia, turno, hora, etc. En algunas ocasioncs
s¢ expresa la capacidad instalada en funcion de la materia utilizada
en el proceso,

13



5.2. Localizacion de la planta

Antes de iniciar 1a parte correspondiente a la localizacién de la
planta, es necesario que definamos los siguientes términos:

-— Caracteristicas del terreno

— Requerimientos de infraestructura Socio-Economica del mu-
nicipia o ciudad scleccionada.

— Requerimienios de inftacsituciurta de servicio ded terreno a
localizar,

— En 1a determinacion del 'ugar donde se ha de instalar una
planta se suclen recorrer dos pasos, prnimero senalaremos el
arca geografica ¢n general, v segundo, scleccionaremos la
ubicacidn precisa.

5.3. Estudios preliminares de ingenieria

Esta parte del estudio tiene como objetivo determinar cuales se-
van fas caraciorisiicas do! provesa de produccion Guc CRIge nuesitio
proyvecto de inversion, ast comao determinar ¢l tipo de maquinaria
requerida, en donde se pucde adquirir v el esquema preliminar de
Ia distribuciaon de la planta.

5.4 Anailisis de costos

Fl analisis de costas surge como g consecuencia (ogica ¥y funda-
mental del propio estudio tecnico, puesto que permile estimar y
distribuir los costos de la inversion del proyecto en términos totales
¥ wititaiios, con o cual se eslard determinando gue cantidad de re-
CUFsSO> MONELrios exige NUestro proyecto.

i-# importancia de anaiizar todos ios factores dei estudio téenico
<s la de conocer fa situacion especifica y ¢l rumbo de los diversos
clementos que lo componen lo que permitird identificar implica-
ciones por ¢l proyecto, ya sea de soluciones favorables o desfavo-
rables al mismo.

Su analisis, conjuntamente con el estudio de mercado, propor-
cionara los elementos indispensables para poder seleccionar entre
varias alternativas aquella que presente ¢l mejor balance de los fac-
tores técnicos y financieros, ¢n la determinacion del tipo de proce-
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so {tecnologia) la capacidad Que se piensa instalar, 1a localizacion
de la planta. la organizacion de la misma y lo mas importante , ¢l
costo que implica todo cllo.

6. ESTUDIO FINANCIERO

El estudio financiero de los proyectos de inversidon tiene por ob-
jeto determinar, de manera contable la magnitud de la inversion de
la alternativa de produccion que se determind en el estudio técni-
co. El estudio se entrega, generalinente, con la formulacion de los
presupucstos de ingresos v gastos, ast como la determinaciéon de un
calendario de la forma en que se realizaran la inversiéon v las fuen-
tes de financiamiento que se requeriran ducaiic ia instzlacidn de
operacion del proyvecto ascgurando que los recursos de los que dis-
pone la empresa se asignen ¢n la mejor forma posible v asi los ac-
cionistas tendran informacion adecuada que les permitird tomar
una decision satisfactoria.

En siniesis, cf estudio financiero nos ofrecerd una perspectiva de
2 empresa en ia que observaremos como se comportara finan-
cieramente el provecto. Toda esta informacion contabie es indis-
pensable para poder evaluar objetivamente bajo bases firmes, las
posibilidades en nuestra inversion.

7. RIESGO E INCERTIDUMBRE

Todo proyecto Heva implicito un riesgo que debe ser ponderado
cuidadosamente, no solo por las conscvueiwias directas on la
cconomia del inversionista, sino también por 1os efectos en la rama
econdmica correspondicnte.

En sentido estricto existe una diferencia entre riesgo ¢ incerti-
dumbre. Si tenemos un conjunio de posibics resiltados v podemos
asignar una probabilidad a cada posible resultado, nos estamos re-
firiendo al riesgo. Por el contrario si estamos incapacitados para
atribuir algan valor probabilistico a los resultados posibles, nos
enfrentaremos a la incertidumbre. Puesto que la incertidumbre es
poco comun, al evaluar los proyectos de inversién, no habremos
de considerarla y utilizaremos el término riesgo.
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En lo referente al concepto, entenderemos ¢l riesgo como la ca-
pacidad que tienc una empresa para hacer frente a sus obligaciones
a largo plazo. Par esta razdn, en un proyvecto de inversion es im-
portantc su evaluacidn, va que permite que de una v otra forma se

haga 1a diferencia entre 1os proyectos que tengan rendimientos si-

milares o la capacidad para comparar proyectos con rendimi

iTntos

[ASYERY
diferentes.

Existc mayor riesgo cuando los ingresos de un proyecto scan
mas vanabies ¥y guc exista un numero clevado de factores externos
que to modifiquen, Para poder estimar ¢l ricsgo se utinza 1a distri-
bucion de probabilidad que permite tener una posibilidad de
ocurrencia de deternuiiadya syanta,

De esta manera, existe mayor nesgo financiero cn empresas cii-
yvas obligaciones a largo plazo scan mayores a su capital, ya que se
gencra mayor utilidad en operacidn para hacer frente al pago de
intereses v capital, pucsto gque ¢f financiamiento por medio de ter-
ceros hace que absorban parte de la inflacion correspondiéendonos
una proporcidn Menor, que en empesas en las que la participacion
de los acreedores a largo plivo scan menores vy consccuentemente

¢l riesgo y rendimiento sca menor por estar operando con capliai
propio.
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CAPITULO 11

Evaluacion
de proyectos
de inversion
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INTRODUCCION AL CAPITULO

En el capitulo antenior se ha descrito la metodologia para va-
luar, analizar y seleccionar lus clementos y parametros que consti-
tuyen un proyecto. Estos elementos ¥ parametros estn relaciona-
dos con aspectos comeraales, teenicos, ceondmicos, administrati-
vos, contables y financieros que resultan fundamentales para la
perspectivas v vialidad del desarrollio del provecto.

Puara que un proyecto de inversion sea satisfactorio debe estar
ampliamente justificado, es decn, debe preverce una rentabilidad
atractiva que justifique la canalizacion de recursos hacia ¢l mismo,
G bizn, debe oxigir una justificacion muy clara de los beneficios so-
ciales esperados frente a los costos de inversidin y dz eperacian del

o 3
[T iR Sl i

proyvecto; ya sea quc sc destine la inversion para implementar un
proyecto nuevo o para ampliar instalaciones existentes.

En genceral, 1a evaluacion de un proyecto industrial consiste en
verificar que éste s¢ encucnire definido totalmente vy que todas las
decisiones adoptadas con respecto a las caracteristicas basicas del
mismio ostén debhidamente fundamentadas.

Todo proyecto industrial Heva nnplicito un riesgo gquc debe ser
ponderado cuidadosamente, no sOlo por las consecuencias directas
en la economia de los inversionistas que o levan al cabo, si no
también por {os efectos en la rama industrial correspondiente y en
la economia nacional.

Ln ose capiiulic s prewentan diversas técnicas de evaluacion de
proyectos, mediante 1a aplicacion de las mismas, se permiic iormar
criterios para aceptar, modificar o rechaszar 1a inversion.

ey

1. TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD

Es el método que se basa en datos cuitables 2! utilizar 1a utilidad

después de impuestos que se estima obtener en los diferentes

periodos del proyecto a evaluar, y se representa de la siguiente ma-
nera:

TPR ubDi
1P
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En donde:

TPR = Tasa promedio de¢ rentabilidad

UDI = Ultilidad promedio después de impuestos

1P = inversion promcedic

Ao UD! Inversion
1 18° 308 20°000
2 34'000 187000
3 437000 10°000
4 32000 TES
5 64000 157000
6 69000 6000
7 72000 4000
8 88°000 17°000
9 105000 197000
10 116'000 _13'000

661000 129000
UDI1 = 66100 I[P = 12900

z——-——————-66'lw = 8
TPR =S80 o,

Como se puede observar, este método o de facil aplicacibn, pe-
ro no ¢s muy recomendable, puesto que no considera ¢l valor del
dinero ¢n el tiempo, asi como iampoce considera los flujos de
efectivo.

2. INVERSION PROMEDIO CON DEPRECIACION
EN LINEA RECTA

La inversibn promedio con depreciacidn en linea recta se obtiene
dividiendo la inversion neta entre dos, ya que al depreciar en linea
recta el valor en libros disminuye en forma constante y la inversion
promedio ¢s exactamente la mitad de la vida til de un activo.
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Valor del Bien Depreciacion

1 16,100 12,900
2 103,200 25,800
3 90,300 38,700
4 77,400 51,600
s 64,500 64,500
& 51,600 77,300
7 38,700 90,300
8 25,800 103,200
9 12,900 116,000
10 - 129,000
1p = 129000 . o, 500

3
-~

3. INVERSION PROMEDIND CON BASES
DIFERENTES DE DEPRECIACION

La inversiébn promedio con base de depreciacion en base a uni-
dades producidas, ¢s mas complicado, ya que cs necesario determi-
nar ¢l valor en libros por cada periodo de vida atil del activo entre
! ndmere do poricdos CoOnsidcradd. Suptiuendo ius siguicnics da-
1os:

I.a maquinaria adquirida producira 100000 unidades durante su
vida util:

Unidades Yuior en
Periodo producidas 2% Depreciacion libros

1 10,000 10 12'900 116’100
2 20,000 20 25800 907300
3 18,000 18 23°220 677080
4 15,000 15 19350 47'730
5 7,000 7 9’030 38°'700
6 5000 5 6°450 32'250
7 7000 7 9'030 23°220
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8 6.000

6 7°740 157480
9 9000 9 117610 3'870
10 3,000 3 3870 —
100,000 100 1297000 T
Valor inicial + Valor terminal — 2 Promedio
129°'000 1167100 132°550
116°000 90'300 103°150
90'300 67080 78°690
67'080 47730 57°'305
47730 18700 43' 215
38700 327230 380278
32250 23'220 27738
23°220 15'480 19°350
15°480 3'870 19'675
3°870 — 1°935
399°180
ip - 380 . 49918

10

Comao s¢ puede observar la diferencia entre la inversion prome-
dio con depreciacion en linea recta y 1a inversion promedio con ba-
ses diferentes de depreciacion, como es a base de unidades produ-
cidas, indices, digitos, €1¢.; © que o ia primzra, o deoreciacion o
constante ¥ ta seguncdx o variable, Lo cual nos indica que con ¢l
primer método existe una generacion de tlujos de efectivo menor
yue en o} segundo, el cual se reflejaria en cualquier cuenta de capi-
tal de trabajo de la siguiente forma.

Representacion;
Dep. Linea Recta

Inv. 129000

la. Dep. 12900 Flujo cfectivo

»

116’100

Dep. Unidades Producidas

129’000

116’100

21
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2a. Dep. 12'900 Flujo efectivo 25800 Flujos efectivos
1037200 20300

Comuo sc pucde observar, con ¢l método de depreciacion de uni-
dades producidas, s¢ obtiene mayor lujo de efectivo que en ¢! pri-
mer métado, lo que permite inveriir on otros rubros,

4. PERIODO PROMEDIO DE RECUPERACION
DE LA INVERSION

El periodo promedio de recuperacion de la inversion se determi-

o dividiendo la inversion neta entre las entsadas promedio de
cfectlivo sobre la base anual,

derado ¥ se representa por:

mensuai il sogin o peniodo const-

PPRL - I N
FE X
PPR1 = Periodo promedio de recuperacion de la inversion
IN = Inversiom ueia
FENX = Flujos de cfectivo promedio

DETERMINACION DE LOS FLUIOS
DE EFECTIVO PROMEDIO

Los flujos de electivo g oimcdie <o ohtienen de sumarles a las
utilidades estimadas izs depreciaciones preasupucstadas y divaidirias

entre tos periodos considerados, como se mucestra en e sigutente
cjempio;

Perioda Uuuaaa Depreciacion lwos de
anuul estimada 10% /129 000 efeclivo

1 18 000 12 900 30 900

2 34 000 12 900 46 900

3 43 0600 12 900 55 900

4 52 000 12 900 64 900
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s 64 000 12 900 76 900
6 69 000 12 900 81 900
7 72 000 12 900 84 900
8 88 000 12 900 100 900
9 105 000 12 900 117 900
10 116 000 12 900 128 900

661 000 129 000 790 000

Fex=l9_°l_09_°_9=79ooo

129000
= -==_—~— = 1.63 ano
PPRI TD s

En cste método, se pucde observar que, se ¢std mostrando en el
transcurso de los afos, utilidades y recuperacion de capital, a dife-
iencia de los datos contables, los cuales inicamente muestran las
utilidades.

5. PERIODO REAL DE RECUPERACION
DE LA INVERSION (PRRD

Este método permite determinar exactamente ¢l tiempo quc to-
ma recuperar la inversion original, considerando los flujos de efec-
livo obtenidos por cada ano, que ha diferencia del PPRI considera
los fiujos de efectivo en promedio.

Ahora bien, cuando los flujos de efectivo sean desiguales o dife-
rentes que por lo regular asi sucede en la vida del prpoyecto, este
método requiere de la elaboracion de un cuadro en el que se deter-
mine 1a recuperacion anual de la inversion hasta que la suma dela
depreciacion y utilidad acumulada afo tras ano, iguale el importe
de la inversion original a recuperar.

Para cjemplificar lo anterior, se desarrolla el siguiente caso en el
que ¢l monto de l1a inversidn es de $129'000,000,.00
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Flujo de Inversién Inversion

Periodo efectivo recuperada por recuperar
i 207000 200000 109°000
2 37°800 37°800 71°200
3 47°800 47'800 23'300
4 $7°500 57°'500
S 71000
6 76’600
7 80°000 57°500 — 12 meses
8 §7° 700 237488 — x
9 116'600

10 128900 3 anos, 4 meses

Como s¢ pucde apreciar su cllculo es sencillo y permite selec-
cionar de entre varias propuestas de inversion aquella que acumu.
len mas rapidamente fondos para recupcrar la inversidn original,

dandosele de esta manera mayor prioridad que a los demas proyec-
tos, siendo esto una medida de liquidez ¥y no de rentabilidad.

6. VALOR ACTUAL NETO (VY A N)

Este método <« apoya en gue el dinero tiene un costo a una tasa
de interés, y de que micntras mayor sea ¢l tiempo de espera, menor
es ¢l valor presente. Es decir ¢l VAN considera ¢! valor del dinero
en cl transcurso del tiempo, descontando los tlujos de efectivo a
una ta que se obtiene al determinar ¢l Costo de Capital.

Dentro de este método, en lugar de buscar una tasa de rendi-
miento, se utiliza una tasa preclegida que sirve como criterio para
aceptar o rechazar un proyecto.

Su célculo se determina restando de 1a inversion neta de un pro-
yecto a Valor Presente, los flujos de efectivo descontados a una ta-
sa igual al Costo de Capital de una empresa.

Para su mejor entendimiento, el cjemplo siguiente tiene como
base una inversion neta de $129'000 y un costo de capital del 30%.
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Flujo de Factor a valor Flujos a valor

Periodo efectivo presente 30% presernte
i 20°000 0.76923077 15°385
2 37°800 0.59171590 22367
3 477800 0.45516614 21'7587
4 57°500 0.35012770 20131
s 71000 0.26932907 19°122
6 76’600 0.20717621 15'869
7 80°000 0.15936630 12'749
& gTTe 012258047 11°977
9 116°600 0.09429950 10°995

10 128°900 0.07253815 97350
£159°703

159°703 Flujos de efectivo a valor presente
— 129000 Totai dc ia inversion neia
30°703

Como se pucde observar, los ftujos de efectivo a valor actual
son superiores a 1a inversion neta del proyecto, por lo que se debe
aceptar un proycuiv GC inveorsiin cuando an VAN a0~ 1 0",
caso contrarto rechazar el provecto: en este cjemplo asi se acepta,
porque propicia que ¢! valor de 1a empresa crezea en virtud de que
i tiene fondos suficientes v rendimientos apropiados para cubrir ¢l
Costo de Capital.

7. RAZON COSTO-BENEFICIO(R C B)

En relacidn a este metodo, se puede decir que al poder de termi-
narlo junto con el VAN de un proyecto, es que sea mas significati-
vo para la administracion en tomar una decisidén de aceptar o
rechazar uno o varios proyectos de inversion.
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Esta razén se determina dividiendo el Valor Actual Neto de los
flujos de cfectivo entre la Inversion Neta del Proyecto, Y que para
mayor comprension se presenta ¢l siguiente ¢jemplo:

Tomando los datos del caso anterior, tenemos que:

. 159°703 )
B, =——Z——=— = 123.80°
R.C.B. = T35000 0%

Lo que nos quizre decir que Inc flujos de efectivo obtenidos a
Valor Presente estan financia ndo nucstra inversion, ya que se ob-
ticne un bencficio de $0.23 por cada peso invertido lo que nos
muestra ia reniabriidad iclativa 3¢l proyocio o o} valer presants de
los bencficios por cada peso de costo,

Quedando como regla general, que un proyecto debe aceptarse
cuando el resultado de esta razdn sea mayor o igual a **1°" puesto
que existe un beneficio sobre la inversion vriginal que en este caso
es ¢l nimero “*1'°, caso contrario, rechazarse porque ni siguiera se
tendrian los flujos de efectivo necesarios para sostenet ¢l proyecto.

8. TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TI R)

Por medio dc este metodo se determina la rentabilidad de un
proyecto con base cn su valor actual neto, de los flujos de efectivo
a diversas tasas de rentabilidad.

En otras palubras, este inétodo “requicre de una cerie de inte-
r.uuonc\ en un proceso de simulacidn que busca aproximarse a ta
iasa a la cual 1rabaja 2 proyecto®”?

Si la suma dec estos valores (flujos de cfectivo a VAN) los
compastanios COn 13 inversién oripinal y ol recultado ecignal, indi-
cara que la tasa que tomamos al azar es la TIR, st fueran distintos
los resultados buscaremos la taza mas cercana, entre cuyos valores
resultantes, a través de Interpolacibn obtengamos la T/R.

' La Funcion Finangiera de la empresa, Ricardo Mora M, p, 138,
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Por otro lado, si la suma de los flujos de efectivo a Valor Pre-
sente es inferior a la inversion neta del provecto, es que la tasa en-
contrada es baja y por consiguicnte ¢n el proximo calculo, latasaa
trabajar debe ser inferior a esta va que si s¢ aceptara el proyecto
perjudicaria a los accionistas. Por el cantrario, ¢ la suma de los
flujos de efectivo es superior a la inversion, la tasa encontrada es
mayor a la utilizada v por logica of calculo siguicnte se debe hacer
con una tasa superior, hasta que el valor presente de los flujos seca
positivo (mavor) en relacion a Ia inversion del proavecto v de ecta
manera aceptar ¢l proyecto ya que osta tasa supera al Costo de Ca-
pital.

A zontinuacian o nrowoniz o gempio guc indics i forma de

obtener Ia TIR:

Flujo de Factor a valor Flujos a valor
Periodo efectivo prresente 35 % presente
1 20000 0.74074 14'81S
2 317'800 0.54869685 20°741
3 47°800 0.40644211 197428
4 57°500 0.30106823 17°311
5 71000 0.2230135 15834
6 76’600 0.16509519 12°654
7 80*000 0.12236ARK1 o780
8 97700 0.09064208 X'856
9 116'600 0.06714228 7'829
10 128900 0.04973502 6'41 )
1337668
Flujo de Factor g valor Flujos a valor
Periodo efectivo presente 40% presente
1 20°000 0.7142857 14°285
2 377800 0.5102040 19°286
3 47°800 0.3644314 17°420
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4 $7°500 0.2603082 1347968
5 71°000 0.1859344 137201
6 76’600 0.1328103 10°173°
7 80000 0.0948645 7°589
8 97°700 0.0677603 6620
9 1167600 0.0484002 5'643
10 1287900 0.0345716 1'456
113°641

Puesto que ya se ticnen las tasas mas proximas para que ios fiu-
Jos de efectivo a VAN iguales a la inversion del proyecto, es nece-
sario rezlizar Ininterpelacidn de edtac Que a continuacion se expli-
ca.

La Interpolacion es un procedimiento de aproximacion que uti-
liza las diferencias entre las dos sumas de valores presentes que se
han mencionado. Pero, la interpolacidn por su propia naturaleza
no puede llevarnos a la tasa exacta pues la regla de tres en que esta

basada presupone una relacion entre lias tasas utilizadas; siguiendo
con el ejemplo Ienemos gue:

{35 133668
3 i;‘o $7668 9 1297000 1200027
1137641 |
5 o7
N 4668 X = 1.165426

TIR = 36.165426%

En este eiemplo. el provecto si es aceptado puesto que la T/R en-
contrada es del 36.165% que en comparacion con la tasa del 30%o
del costo de capital es superior y conseccuentemente cxisten los
fondos suficientes y la rentabilidad apropiado para cubrirlo y re-
cembolar los fondos obtenidos aumentado el valor de la empresa.

La ventaja principal de este método, s que considera el valor
del dinero en relacion al tiempo y determina la tasa real de rendi-
miento de un proyecto de inversion.
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9. RACIONAMIENTO DE CAPITAL

Generalmente existen mas de un proyecto de inversion industrial
que puede ser aceptado para una suma determinada de capital dis-
ponible, por lo que ¢i Racionamiento de Capital nos permite selec-
cionar cual o cuales proyectos ofrecen mavor rendimiento y pro-
ductividad del conjunto de proyectos en estudio. Por jo generai es-
1o se realiza determinando el grupo de proyectos cuyo rendimiento
a valor actual es mas elevado, no requiriendo mas de los presu-
puestado, para determinar el Racionamiento de Capital en proyec-
tos de inversion industriai se encuentran ios siguicnies meétodos:
La Tasa Interna de Rendimiento, de Valor Presente y la Progra-
macion Entera o Lineal.

SISTEMA DE TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

Este sistema compara las tasas internas de rendimicento de cada
proyecto ¢n estudio contra sus flujos de fondos sobre la base de ta-
sa decrecicentces, teniendo como unico Inconveniente gue no garan-
tiza ¢l maximo rendimiento de la empresa.

SISTEMA VALOR PRESENTE

Este sistema para determinar el grupo de proyectos que ofrecen
mayores rendimeintes v con mas productividad, combina el valor
actual y ia tasa interna de rendimicnio.

SISTEMA DE PROGRAMACION LINEAL
‘‘La Programacidn Lincal pucde definirse como la técnica mate-

matica para determinar la mayor asignacion de los recursos limita-
dos de una cmpresa’*?

! Tieraul-Grose, Investigacon de Operaciones, p. 230,
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El sistema de programacidn entera o lincal ¢s muy atil en los
problemas de Racionamicento de Capital cn proyectos de inversidn
industriales, va que permite la maximizacién de rendimientos en si-
tuaciones de restriccion; a su vez, permite minimizar la inversion.

El problema fundamental de la programacion entera o lineal
pucde planicarse de la manera siguiente.

maximizar by x; +baxa+... ¢ b X

n

n
cuando ¢ X; + CaXa + ... O X, —C X, = 0.1 (parai=1, n)
donde

b, (parai = 1,n) = El valor actuui de ias <nittadaz de o
pProyecto i

X;(parai = l,n) = Una variable dc la decision que puede tener un

valor de cero a uno dependiendo de si el pro-
yecto ¢s aceptado

{six, = 1) orechazado (si x, = 0)
C,(parai = I,n) = Lainversién neta requerida para
¢l proyecto 1.
C = La restriccion del proyecto v
n = El numero de proyectos considerados.

10, INDICE DE COBERTURA DE LA DEUDA

El abjetiva de calcular el indice de cobertura de la deuda (1CD)
es determinar cuantas veces pucde una compafia hacer irentc ai
servicio de su deuda a largo plazo con su propia generacion de
efectivo. El ICD se calcula generalmente por deuda a largo plazo
ya que s¢ asume que la deuda a corto plazo se emplea para finan-
ciar activos circulantes.



La forma para caicular el ICD es la siguiente:

ICD = Un + D + i (lI-1)
P + i)

En donde:

]
T L TZO

= Indice dc cobertura de la deuda

— 1hilidad netn
L a

= Depreciaciones

= [nterés de la deuda a largo plazo

= Pasa uiiposiiiva

= Pago del principal de la deuda a largo plazo

1L CALCULO DEL RIESGO DEL PROYECTO

**El calculo del riesgo del proyecto es sumamente importante en
la evaluacion 1o1al de proyectos de presupuestos de capital. Laca-
pacidad para calcular el riesgo en proyectos de presupucestos de ca-
pital permite que cn una u otra formi se¢ haga la diferencia entre
los proyectos que tengan rendimeintos similares. La capacidad pa-
ra comparar proyvectos von rendimientos diferentes también sc rea-
liza mucho, ya que se puede tener una idea del tipo de alternativa
de riesgo-rendimiento gue ofrecen los proyectos'.?

En un proyecto de inversion industrial existe mayor ricsgo cuan-
do sus ingresos sean mas variables, existicndo un numero clevado
de factores externos que lo moditiquen.

Fara poder determinar e riesgo de un proyecio, se utifizan la
desviacion estandar v ¢l coeficiente de variacion,

Desviacion estandar, representa la raiz cuadrada dei promediv
de 1os cuadrados de las desviaciones de las vbservaciones indivi-
duales del valor previsto, tal que:
5= (X, — X3 P,
i=1

} Gitman, Lawrence —Fundamentos Admon. Fin_, p. 346,
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En donde:

S = Desviacion estandar

X, = Elresultado paracicasoi

X = La media de los resultados

P, = Probabilidad de ocurrencia del resultado i
n = Numero de resultados que se consideran
m = Sumatoria deiiguala uno hastani = |

COEFICIENTE DE VARIACION

Cm dmtmommiome w2lel Slmamd e 3 S msiim i nes smmttomtme ¢+ cmvmes ccen oo
ST GOIGTTHING GiVviGihdao a Qdviadion \,a\u.nun- \..), (YAt TRTAE PR T R VRN o

yecto entre el valor esperade X, cuanto mas clevado sea el coefi-
ciente de variacion, mas clevado sera ¢l riesgo.

ELIMINACION DEL RIESGO
(ANALISIS DE SENSIBILIDAD)

L.os inversionistas de un proyecto desean evitar riesgosd ai maxi-
mo, por lo quce si dos 0 mas provectos tienen diferentes grados de
riesgo, esto debe considerarse.

“El valor actual neto de un proyvecto dependera en el andlisis fi-
nal, de factores tales como cuantia de las ventas, precios de las
ventas, costos de los insumos, ete. Siestos valores resultan favo-
rables, o5 decir, w1 la producaion v los precios de las ventas son al-
t0s ¥ 105 COst0s 50 bajus entonces las utilidades, la tasa de utilidad
obtenida v el valor actual neto real serdn altos ¢ inversamente si se

obticnen i “yores resuliados T4

) TornAdiso Am v
ey SNNICT GO NRT

puede disminuir
peérdida.

¢ Weston-Brigham-Finanzas en Admon., p. 28S.
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En donde:

1SV = Indice de sensibilidad en las ventas
P e = Punto de cquilibrio
v -~ Ventas

b) Indice de absorcion, indica que canuidad de las ventas absor-
be gastos.

1A = Pe '( 100
\'
En donde:
I A = Indice de absorcidn
Pe = Punto de cquilibrio
V = Ventas

c) Indice de sensibilidad de ko< costos de actividad. Indica el
aumento maximo que puede tener los costos de actividad sin que la
empresa opere con perdida.

1ISA = Y2100

CA
En donde:
IS A = Indice de sensibilidad de los costos de
actividad
U = Utilidad
C A = Costo de Actividad

d) Indice de sensibilidad de los gastos fijos, indica el aumento

maximo que pueden tener los gastos fijos sii que la empresa opere
con pérdida.
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En donde:

ISF = Indice de sensibilidad de las costos fijos
CF = Costos Njos
U = Utilidad

12. PUNTO DE FQUILIBRIO

En ¢i estudio de un provecto de inversion industrial ¢s importan-

te determinar el volumen de produccion al que debe irabajar Ia
planta para Que sus ingresos sean iguales a sus cgresos, es decir, cf
volumen de producaoi s 3 n partir del cual s¢ obticnen utili-
dades para una combinacion dada de precios de adguisicion de los
insumos v precio de ventas de los productos. Al punto en ¢l cual
{os ingresos son iguales a Jos egresos s¢ fe conoce como punto de
cquilibrio vy al nivel de produccion en que sc obriene este equilibrio
se Hama capacidad minima ccondmica de operacion.

Para determinar ¢l punto de equilibrio existen dos métodos, el
gratico y el analitico.

METODO GRAFICO

Para determinar ¢l punio de equilibrio entre ingresos y egresos
se procodce a agrupar inc costos en fijos y vanables y a calcular es-
tos por una capacidad de operacian igual al 1005 d¢ iz capacidad
instalada.

Deapués se provede a graficar los egresos, para lo cual se traza
una linca paralela al eje de ias abcisas ol nivel de los costos fijos y
lusan se une ¢l punto donde esta linea corta al ¢je de las ordena-
das con el punto determinado por ordenadas que la capacidad
instalada y la abscisa quc marca la suma de los costos fijos v los
costos vanables resuliantes al operar esta capacidad, posterior-
mente se grafican los ingresos trazando una linea recta que una al
punto determinado por los ingresos obtenidos a capacidad cero
con ¢} punte determinado por los ingresos obtenibles al vender to-
da 1a produccion alcanzable al operar la plania.
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En ¢l punto donde se intersectan la linea de egresos y 1a linea de
ingresos se encuentra localizado el punto de equilibrio econdomico.
La abscisa correspondicente a este punto de cquilibrio es la capaci-
dad minima econdmica de operacidn. A la izquierda de este punto
se tendrian pérdidas y a la derecha utilidades.

METODO ANALITICO

Para determinar el punto de equilibrio por el método analitico
se aplica la siguiente ecuacién:

CF
PE = ——
1—C V¥V
En donde:
PE = Punto de cquilibrio
CF = Costos fijos
CV = Tasa de costos variables en proporcion

a ventas
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CAPITULO 111

Aplicacion practica
de las técnicas

de evaluacion para
proyectos

de inversion



1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Antecedentes

“*Centro Mucblero, S.A.™ fue constituido ¢l 26 de febrero de
1970 con capital nacional privado, siendo su giro principal la pro-
duccidon d¢ muebles de madera para ¢f hogai.

Para continuar con los planes de incremento en la capacidad de
produccion de la empresa se elabord en 1986 un estudio de merca-
do en ¢l que se obtuvoe los siguientes resultados:

La dindmica real y potenciai dei mercado de muchles de madera
acen necesario acclerar la ¢apacidad de produccion de la rama
particularmente para incrementar la fabricacion de muebles de in-
teres social que satisfagan las necesidades de ios grupos immayoiita-
rios de la poblacion, en lo que se reficre a estilo, calidad, funciona-
lidad y precio. En este sentido la politica gubernamental favoreec a
traves de diversos mecanismos a los fabricantes interesados en pro-
ducir muebles de interés social.

Los principales objetivas que dirigen a la empresa a incrementar

ia producaidn de muebles de interes social son:

b=

— Satisfacer la demanda esperada para el mercado interno e im-
pulsar la manufactura de muebles de disedo especial destina-
dos al mercado externo.

- Fomzniar 12 fabricacion de muebles basicos en gran escala,
Cuyos precios sean accesibles al poder de compra de las clases
populares, relacionandolas con ¢l 1ipo de vivienda que se es-
ta construyendo con apovo del programa nacional de ia vi-
vienda, del FOVISSSTE, FOVI ¢ INFONAVL

— Sustituir materias primas tradicionaies pur uiras mds ccond
micas y evolucionadas, que permitan la obiencion de produc-
tos de bajo costo, pero manteniendo las normas de calidad
especificadas en los concursos y diseios de FONACOT.
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1.2 Generalidades

Los articulos que son elaboarados por la empresa son conocidos
en ¢l mercado con el nombre genérico de mucbles de madera para
¢} hogar.

Dentro de la diversidad de muebles de madera que son {fabrica-
dos y comercializados, la empresa Centro Mucblero, S.A. se dedi-
ca exclusivamente a la fabricacion de los articulos de madera si-
guientes:

Libreros de madera

Bevhmaras de maderp v

R i S L 4= 2 X2 L ss.

Comedores de madera

En la elaboracion de estos articulos de madera, la empresa utili-
za como materias primas ¢ insumos los siguientes:

a) Matenas Primas:
— Chapas 4 maders de varias especies. que sirven para dar-
les 1a presentacion final a los productos,
— Tableros aglomerados de varias especies forcstales
— Madera cerrada de pino
b} Insumos auxiliares:
Pegamento o adhesivos
Barniz
Espuma
Vidrios
Grapas
¢) Energéticos y otros;
~— Energia cléctrica
— Combustibles y lubricantes
— Agua.

Dado que estos productos tienen su origen en la madera, ¢l pro-
ducto participa de algunas de las propiedades de ésta; como lo es
su duraciorn, belleza o nresensacion, resistencia y se presentan para
su unidn con pegamento, clavos tornillos, etc.
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En 1o que respecta al uso de dichos productos, resulta obvio de-
cir que son productos de uso duradero y 1os cuales son utilizados
cn los hogares (casas, departamentos, residencias), asi también en
oficinas, industrias, cto.

El mercado de consumiv de fas productos de la empresa, sc en-
cuentra formado por todos los hogares (viviendas), existentes en ¢l
territario nacional, los cuales en alguna medida son demandantes
potenciales de dichos productos que son claborados (libreros, re-
Camaras v comedores).

La ubicacion geografica del area de intluencia de la empresa
Centro Mueblero, S.A ., que tiene actualmente comercializando
sus productos es la siguiente:

-— Arca metropolitana v Fdo. de México
-— Jalisco

— San Luis Potosi
— Aguascalientes
~— 7Zacatecas

~ Purango

— Guanajuato

— Couahuila

La empresa esta ¢n proceso de abrir nuevas plazas forancas para
1o Lcomere

12 comercializacion de sus productos, siendo éstos:

— Baja Califorma Norwe vy Sur
— Sonora
— Sinaloa y Chihwahua

Se¢ puede sepalar que ia uf »nal de muebles y artefactos
de madera no ha sido suﬁucmv. pam cubrir la demanda interna de
éstos y cuando se proyecte a futuro se tiene que dicha insuficiencia
aumenta en una magnitud considerable, (segin cuadro siguiente).
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OFERTA FUTURA DE MUEBLES
Y ARTEFACTOS DFE MADERA
PERIODO 1980-1990

Ados Oferta Datos Oferta

Datos Historicos Historico Provectudos Fturs

1980 1.567 1987 3.609

1987 1.980 1988 3.888

1982 2,213 i$8% 4,147

1983 2,493 1990 4,446

1984 2,772

1985 3,051

1986 3.3

Pe

Lo anterior es un indicador que hace necesario brindar apoyo fi-
nanciero vy toda clase de estimulos a los proyectos nuevos y/o de
ampliacidn de la rama de mucebles de madera, los cuales buscan o
ticnen por objeto sobre todo aumentar la produccion de dichos
productos de madera,

Asimismo sc hace nevesario ¢l acelerar la capacidad de produc-
cion de la rama, particularmente para incrementar de manera sen-
sible la fabricacion de mucbles de interés social que realmente sa-

tisfagan la neceddad de los grupos mayoritarios de la poblacion,
en 1o que se refiere a estilo, calidad, funcionalidad y precio.

La empress Centro Mueblero, S AL, cuenta con los sigujentes
Servicios para sus procesos productivos.

Energia cléctrica Subestacion de 08 KVA
Agua Pozo Profundo
Mano de Obra La empresa de ocupacidon a un

total de 100 personas, siendo
40 dc cllas de planta y 60 even-
tuales.



El tamafo maximo de la planta esta disenado para fabricar
6.250 piczas mensuales entre, libreros, recAmaras y comedores, lo
que da un maximo anual de 75,000 piczas.

El programa dc¢ producciéon estimado por la empresa Centro
Mucbicro, 3.A. para ios proximos 3 anos fue claborado de acuer-
do al comportamicnto historico de la produccion de la empresa
que se estima tener para los préximos 5 anos.

Dicho programa de produccion de la empresa claborada par-
tichdo de fa base de ia capucidad instaiada de ia plama y de acuer-
do con los rendimientos de aprovechamiento siguiente.

Periodo de Operacion %% de Aprovechamiento
1987 25.0
1988 40.0
1980 50.0
1990 70.0
1991 80.0

Se tiene de que la capacidad instalada dc produccion de la
cmpresa es de 6,250 piczas mensuales de muebles de madera para
el hogar: entre libreros, recamaras ¥ comedores, actualmente la
empresa opera con un bajo aprovechamiento de dicha capacidad,
debido mas que nada a falta de capacidad de trabajo. Por lo aue
dec acucrdo con los programas de inversion (apoyo FONIN) con-
templadas en este caso practico, se estima incrementar ¢l apro-
vechamiento de su capacidad instalada a fin de llegar a los volame-
fies ostimados en ci programa de produccion.

Dicho programa de produccion es factible de llevar a cabo,
siempre y cuando se cuente con 10s apoyos hinancieros sohaitados
para dicho fin; dicha premisa es basada en los fuertes incrementos
que ha venido teniendo la demanda de este tipo de productos para
el hogar. ManifestAndose para los proximos anos mas tendencias
de aumento en la demanda cada vez mayores. Por otra parte, la
empresa cuenta con la experiencia vy capacidad técnica suficiente,
en ¢l ramo de los muebles de madera, 1o que conviene a garantizar
la venta de toda la produccion proyectada de la empresa,
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Se menciona a continuacion el programa de produccion estima-
do para la empresa Centro Mueblero S AL, ¢l cual fue claborado
para un horizonte de planecacion para los proximos cinco afos y el
Cual Tue estimado considerande la aportacidn del Fondo Nacional

de Fomento Industrial (FOMIN) de Nacional Financicra, S.A.

PROGRAMA DE PRODUCCION ANUAL DE LA
EMPRESA CENTRO MUEBLFERO, S.A.

Muebles de madera
(libreros, recamaras

Afos y comedores
1987 10,513
1988 17,951
1989 23,852
1990 32,192
1991 38,161

El presente ¢aso practico contempla la posibilidad que el Fondo
Nacional de Fomento Industrial (FOMIN) de Nacionai Finan-
ciera S A apava a la emnpresa Centro Mucblero, S.A., con un cré-
dito consistente en una aportacion de capital de ricsgo vy con un
crédito subordinado convertible con ¢l fin de hacer trente a las ne-
cesidades economicas actuales de la empresa.

o . “eiwr . . C v X
ESTADOG DE CRIGEN ¥ APLICACION DE RECURSOS

Origen

Aportacioén de Capital de riesgo

por parte del (FOMIN) 60,000

Crédito subordinado 60,000
120,000
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Aplicacion

Capital de Trabajo
Pago de Pasivos

COMPOSICION PROY

S 96,000
24,000
S 120,000

FCTADA SEL CAPITAL sOM1AY
(MILES DE PESOS)

Fondo Nacional de Fomento Industrial (FOMiIN) 5 oG O000
Socios de |a empresa Centro Mueblero, S.A. 240,000
300,000

CARACTERISTICAS DEL CREDITO SUBORDINADO

Monto del Crédito

Plan de Autorizacion

Bena -
LRI Rt aany

$60.0 Millones de pesos
Crédito a S afos con un
periodo gracia de 12 mesés pa-
ra cl pago del capital y con
amortizaciones semestrales.
El pago dce los intereses sera en
forma trimestral & una tasa dei
6L% anual.

Las proyecciones financicras sc han preparade o precios vy valo-
res constantes, sin considerar incrementos en precios de venta, cos-
10s ¥y gastos; ya quce sc considera que cuaiquier aumSnic sn costos y
gastos seria compensade con un aumento cn precios de monto.



CENTRO MUEBLFRO S AL
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PRESUPURESTADOQ (ACTIVO)
IMILES DE PESON

Canceplo Seldo al AN O S

31Dyc-80 ] 2 k] 4 s
Curculante '
Efectivo 123,28 RN 210 2.0 2410y 28,192
Cuentas por Cobras 23,789 £5.908 1,664 114,692 148,469
inventanos 28,003 16,(49 23,950 31,471 42,529 £1.028
Suma Activo Circutante 748,222 EREETS IRAH 118333 V81,330 333,789
Fyo
Propiedad Planta v bguipo 391,020 3,026 391,026 91,026 3vi.026 301,026
Menos Deprev. Acumulada N, 166} 110,25 (12.3V8) is,22) (16,510} {18,596)
Suma de Activo Figo Inl B 180,779 Y78 REN 176,600 3736 e 20
Suma Activo Total $31.104 174,200 446, 866 491,933 $88.846 667,219




CENTRO MUEBLERO S A, .
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PRESUPUESTADO (PASIVO)
(MILES DE PESOS)

Saldo al I e A S os

Concepto 3t-Dic-86 i 2 3 4 s
4 Corto Plazo
Proveedotres 11,409 1K,153 20,972 22,534 20,232 27 870
Documentos pot Pagar 3369 6,169 <2602 31,938 28,487 16.667

Sreedores 9,619 9.619 9,619 9.619 v.019 2,619
Impucsios por Pagar 1.439 1,439 1.439 1,339 1,439 1,439
ISR 6,611 24,356 34,454
eTL 192 7.728 13,354 21,876
Intereses por Pagar 27,137 22,273
Suma del Pasivo U9, 36,231 112,857 TIr.0eY VO R&D 02,869 111,933
A Lorgo Plazo
Dovumentos pot Pagar 206,542 172,863 116,694 74,002 42,143 16,667
Menos Poraon a Corto Plazo {33.679) 156,169) t42,602) 31.,9318) (25.487) {16,667
Suma del Pasiso 1P, 172,361 116,694 33,092 43,788 16,667
Suma del Pasivo Total pINNIT 239,231 201, TRY 133.03% 119,384 111,934




Conceplo

Capnal Social

Aporiaaones por Capitalizar
Uinlidad Acumuladas

De E)jercicios Antenores

Del Ejeraiaio

Suma Unhidades Acumuladas
Suma dei Capital Contable
Suma Jdel Pasno vy Capital

CENTRO MUEBLERO S.A,
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PRESUPUESTADO (CAPITAL)
(MILTS OF FiRGH)

Saldo =l N G s
31-Dic-86 i 2 A 4 s
Ay, (w7 306, 0% 300,12y RILIX ) 100,000 300,000
18,000 18,000
[EEKUITE 144,923) MR 118 882
(84,031 9108 66,834 96,681 136,723
(53,001) (34,929) 31,901 118,562 358,288
300,000 233,969 213,077 139,971 136,563 $<5.28%
a1, 75,33 R .9} 5 2




Ly

Cesnzepla

Ventas

Conto ¢ Ventzy

Unlidad Bruta

Gastas de Operucion

Gasetos de Adaumisitacon
Gastos de Venta

Gastos Finanaeroy

Torai Gasivs

UVuhidad (Perdida) de Operanon
Impuestv Sobre la Renta
Paruaipacaon de Trabajadores
Total Impuestos

Utilidad Neta

CENTRO MUEBLERO N AL
ESTADO DE RESULTADOS PRESUPUESTADO
IMILES DE PESOW)

A S oS
T 3 4 L

142,89 333087 48 1¢3 73.413
119,201 265 084 358,112 455,536
23,385 PR3] 130030 417,37
7.9 19,138 25,866 n,m9
12,828 29,443 AR, $3Y 85,760
9,618 26,892
ST 0N 5 357 RERRETS
3X.03¢ 113,887
792 7.128 15,364 21,876
i92 9,783 %6,6%0 136,733
(34,031) 9,108 66, K34 96,651 116,723




Coaceplo

Ventas

Cobranza

De Ejercicio Anterior
Del Ejetcicio

Total Cobros

Saido por Cobrar

En este renglon se establecio para

CENTRO MUFBLERO, S.A.
PRESUPUESTO DE COBRANZA
(MILEN DE PESOS)

AN o8
1 ¥ 3 < X
142,088 11,436 489,987 68%,152 873,413
hades 4 53,908 41,664 114,402
118,796 :59.‘5‘33 40%,323 573,460 727,844
TIE Y96 IRy s 2 3.
23,759 31,508 81,004 X 145538

cfectos de proyeccion la pohtica de mantener 60 dias de venta en cartera.



(14

CENTRO MUEBLERO S AL
PRESUPUESTO DFE FLUJO DE EFECTIVO (INGRESOS)
(MILES DE PENOY)

Coacepto AN O N

t 2 i) 4 5
Saldo imcial 123,231 $4,638 2,320 2,197 24,109
Cobranza : 115,796 2X3,297 160.2)1 655,124 842,536
Crédito SOMEX 30,000
Aportaadn de Soaos
iotat ingresos RS 3397 CSANEE) R42,536
Total Disponidic 242,027 367,938 687,321 866,643




CENTRO MUEBLERO S A,
PRESUPUFSTO DE FLUJSO DE EFECTIV O (EGREMOS)
(MILES DE PENOY)

Concepto AN O S

1 2 3 4 s
Ezresos
Materia Prima SE 1R 108 Ji3d 160,679 226,133 279,753
Mano de Obra 12,75 16.028 <6 1T 67,142 91,322
Gastos de Fabnicacion 19,614 38,248 £1,770 70,111 87,257
Gastus e Admunistracion 7.932 13,781 19,138 25,866 31,779
Gastos de Venta 2,328 313.7%0 49,583 6¥,433 38,760
Gastos Frnanaicios 29,948 82,512 81,486 42,320 26,892
Pago de Pasivos 33,679 36,169 42,602 31,938 25,487
Prgn jSR 14,433 [SR*TI 101 739
Pago PILU 792 7,72 15,464
fnvernones Futuras 0,000
Pago do Documentos 30,000
Page Paruapacon Socios 18,000

Total Egresos 187,389 36s, 618 478,184 633,212 B3R 163
Saldo Final 33,638 3,330 3197 33,109 3K.182
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"TRO MUEBLERO S AL
UPUESTO DE INVENTARION
(MILES DE PESOS)

PRES

P

A N O >
Tosmpss ] 2 i 4 s
Matetis Pranae EN 29 T4 ERL ) 2,48t 14,227
Produccion Terminada y Proceyo 11,437 16,702 22,578 30,078 36,811
Total 16,046 33,936 34T 42,329 $1.038

Las cristencias promedio vonuderadas para efectos de proyevaiones f;nam:ncut. e fijaron en;
Mareria Frma
Produccion en Proceso
Y Producaon Terminada

< Sciivaiias

$ Semuanas
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CENTRO MUEBLERO S.A.
PRESUPUESTO DE PAGO A PROVEEDORES
(MILES DE PESOS)

A S 0

Conceplo S 1 2 3 4 3
Inventano Imaal 4,169 4,612 7,248 8.893 13,451
Inventanc Final 4,612 7,248 H,893 12,451 14,227
Diferencia 343 3814 7.64¢ 3,458 1,776
Consumo $5,344 86,982 106,718 149 414 176,724
Toemt » Camprar $3.787 59,615 LRI 133,972 72300
Pagos

De kjeracios Anteniores 1,649 768 9,030 12,73)
Del Ejetcicio 41,138 77,801 91,864 131,198 145,342
Total Pagos . TRYTXN 55,373 130,22, 138133
Saldo por Pagar 3.8639 ki 5,030 13,738 14.37%
Pagos Adicionales de M.P. 21,304 §4,178 76,879 108, 880

Se estableio como politica de pago a prosvecdores ol hyuidar las compras a 1oy 30 dias.



CENTRO MUEBBLERO S.A,
PRESUPUESTO DE DOCUMENTOS POR PAGAR
(MILES DE PESON)

AN O S
Cozorps ¥ T 1) 1 € €
Seldo inwis!
FOMIN 60,000
Otros 146,524
Sums 2ok 242
Pagos
FOMiIN TR 13,055 [EXvs 15,856 7550
Otros 33,679 $H, 669 27,602 16,938 10,487 9,167
Total Pagos 33,670 6,169 13802 ITONR PRI 16,667
Saldo Final 173,867 116,693 FIOY 32,733 16.667

El credito subordinado de FOMIN tiene una amotizacion semestral considerandose utilizar los 12 meses de gracia que extablece el contrato
de credito. .
Loy demas créditos se amortizan de acuerdo a los vontrator aniesiormente establecidos.
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CENTRO MUEBLERO N A,
PRESUPULESTO DE IMPUESNTOS POR PAGAR
- IMILES DE. PESOS)

A N O S

Coacepto ] H 3 3 E3
ISR 22,u83 Al,iné 114,987
Pogos T

<t Cjeraisic Antznier 6,611 24,356
Del Ejeraicio 13,424 56,830 B8, w3
Totlal Pagos o 13,333 63,347 104,739
Saldo a Pagar 6,611 34.3% 13,353

El calculo se efectuo considerando el 328 pagando durante ol ejercicio el TU0%s v ¢l J0%s restante al afio uguiente



§S

Concepta

Libros
Recamaras
Comexdores
Total Ventas

CENTRO MUEBLERO S.A.
PRESUPUENTO DE VENTAS

(MLULES DE PESOS)

N OO S
' H k) 4 s
1e8, 723 244,994 344,076 416,706
62,289 7,997 137,631 174,681
_9343e 146,996 206,448 262,024
11 ada 4xQ_Qx7 AH8 182 FREYETES

El presupuesto de ventas se clectud atendiendo a la enorme demanda que tienen 1os productos de la empresa.



Concepio

Matena Prima

Mance de Obra

Gastos de abncacion
Total

Mas Inventario taaal
Suma

Menos Inventano Final
Caosto de Ventas
Compra Adicsonal M. P,
Costo Total

CENTRO MUEBLERO N A,

PRESUPUESTO DE COSNTOS DE PRODUCCION Y VENTAN

(MILEN DE PESON)

AN O s
i} 2 3 4 E3

38,332 RG 2l 106,718 149,414 170.724
2,750 36,024 $6,178 07,142 93,322
21,700 37,331 53,856 72,197 49.343
109, 7 5 Te0, TR 276,743 88,753 3S3.389
20,844 11,437 16,702 23,708 30,078
130,635 171778 hARRLXY LI IY AN 367
(1.437) 16,763} (22.578) (30,078) (36.811)
FEE 20\ M .2 907 ) R U ¥ ¥ CI8TEES TIEER
03 4,178 76,479 108,880
03017 736,39 T T RS 0% ISR AYS 453 536




CENTRO MUEBLERO N AL
PRESUPUESTO DE MATERIA PRIMA
(MILES DE PENOS)

. L AN O
Coscegta . 1 2 3 4

- >

Aglometados 16 mm, 16, 400 2h3018 32,680 45,783 $2.37,

Aglomeradas 12 mm @,uls 14,088 7,079 23,906 27,128
Aglomerados 4 mm, 3,325 £.243 6,460 9.043 10,338
Chapa 1017 16,087 19,586 27,420 31,332
Barmi %,284 12,870 18,668 21,936 35,067
Substotal FENE T NI TN 138,069 136,335
Osos 7906 12,426 15,248 21,348 23,38
Total 3TN 56, 08Y 106, Y% 149,313 190,733

El consumo Jde¢ matena prima, se clabord en base al costo promedio de adguisicion cn base a Jatos del ejeraicin inmediato antenor,



Na.

Pervonss Conceplo

1
1
1

oo

Departamento de lapicena
Supervisor

Asudante

Ayudsnlic Frentual

Prestaciones

Total

enartamenta Ierminado
hupervisar

Ayuondante

Asudante brentual

Prestaciones
Total
Manicnimiento

8odc
E 2344

Ayudantc **A°°
Ayudanic
Asco

Presisciones

T otal

Deptu. de Ingenicna
{serrnte de Planta
Jefe de Ingenienia

CENTRO MURRLERO S A,

EMILES DE PESON)

PRESUPLUENTO DE MANO DE ORRA

AN O
1 : 3 5
RpJ )
41
41
510
M2
1,012
682
241
3,373
1,066 o Amm
£.333 16,637
LS 834
52 1,578
292 rl6
241 12
1.%93 4,010
473 1]
2,360 $.213
1,216 1,216
T




Yommam

©

Departamento de Maquinaria
Supervisor “*A°T

Supervisar

Maquinsta “CAT

Maguinnta

Avsudante

Asudantes Fyentusles

Prestacsones

tots)

PDepariamento de Harnis
Supervisor “CAT
Nt f v boinb

Avudsate de Plania
Asudantes Frentuaies

Prestactones

Total

Nupervisor

Ayudante de Planta
Ayudanies Faentuaies

Prostaciones
Totsl




Departamento de Marguena
1 Superyisor
3 Ayudsates exenlusies

Prestaciones
Total

Adminisiracion
Director Genersat
Auritiar Coatabic
Secretaria
Auxiliar Coniable

-

Prestsciones
Total
Gerente
Supersisor
‘Yendedores

A -

Prestaciones
Tots)

F1 desglove de mano de ubra, s toma de fos datos de 13 empresa del ejercicio inmediato anterior, se hizo unas estimacion del sumento del
personal coaforme u los incrementos proscciados pars fos proxvimos S anos,

E
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b
2
1

£

|

Pale I
g
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~

ve
4’;.4:999
- < RN
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t
e
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o
g
S
i

Y
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0,320




CENTRO MUBRLERO S AL
PRESUPULSTON DE GASTON DE PABRICACION
SMILENS DE PESON)

Conceplos 1 2 3 3 s
jas

Sucidos y Satanos 26,20 2R.N0 43,213 51.647 71,78
Prestacionas 6,850 T 208 12,968 15,4948 21,836
Sub Total M O, LNRECH T6 03¢ 6. TTH 67,142 91,333
Depreviaciona TIOBETTTTTTTIORA T.086 Y0R8 2,086
Seguros 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000
Vigilancia 2. 200 Sy 2,21 b= ] 2,230
Hron oo 3, 20K 1200 LY b2
Sub. Totat Frjos 8,506 §,306 N, 506, %, 500 A, SO0
Varables

Encrgia Electona 6,114 13,38 21018 29,514 37,459
Herramienta 130 24 37 623 ST
Mantemimicnto 1,758 3,840 6,043 K A86 10,771
Matctiales 660 1,442 2,269 AN LTS 3,043
Ahtado Herramientas 2,146 4,688 7376 10,3%9 13,14
Pasajes » Gasolinas 922 2,014 AT 4,451 S, 649
Oos 1,464 1,199 $.031 =067 K,969
Sub/Total Vaniables 13,194 28,828 45,380 R 63,6491 B0, 837
Total 3¢ Gastos N ISITY TN £3.8%6 72197 29,343
Gastos un Dep. 19,614 34,248 31,77 70,111 R7,287
Total Gastos y MO $4.4%0 73,336 110.034 139,339 182 668

Con basc a tos datos de ta empresa en ¢l Gltimo ejeruicio se tomao el comportamiento de los diferentes conceptas de los gastos de fabrica-
cidn y se proyectaron para los provmos $ afos atendiendo ta revpuesta esperada por of sncremento en produccton.



(£}

CENTRO MUERLERO
PRESUPUENTO DE GASTOS DE ADMINISTRACION
(MILES DY PESON)

Councepto 1 M 3 4 s
Fijos

Sueldos ¥ Salarnos {889 31.09) 3,367
Prestaciones 67 923 1.010
Otzron 3,50 1.2 1,200
Sub/Total Fijos : 38de ey $.577
Variables

Honorarios 1,069 5161 6,551
Papeleria e 1,719 2.1K1
Rep. Equipo OF, e R 1,442 4,369
Teitfonos 3% 1719 2818
Correos 3% 1.719 20182
Otros 1,420 n KRS ¥.738
Sub Total Vanables 437 30,6387 36,200
Total Ceasten 7913 I8 N6dy 3T

Lo gastoa de administracion, al igual que el concepto de gastos de fabiivaaion se tomo como base el ultimo eperciao adicionando un uwre.
mento proporcional en 1oy conceptos variables acorde con el comportamiento proyestado on ventas.



Coacepto

Foz

Prevtasiones

Otr0s

Sub. Total g
Vornable
Comisiones

Fletes

Tramponic

Gastos de Reprosentacion
Pasajes ¥y Gasolina
Teléfonm

Diversos

Sub/Total Vanables
Total Gastos

CENTRO MUPBLERO S AL
PRESUPUISNTO DE GASTOS DF VENTA
IMILES DE PESON)

A N O s
i ] 3 3 s
Ut 5180 6,800 7839
By 1,854 2,040 bR
LIS 1.0 1,200 1,200
W T R S 10,040 11,530
2881 19,600 27,826 14,936
2,138 14,700 20,645 26,202
T 2,450 LR t,347
3t 1,228 1,720 2,181
1%6 1,220 1.720 2,184
3s6 1,228 1,720 2,183
38K 1,224 1,721 2,188
T8 31,649 8,493 74,20
13,338 39 83 6K, S NS, 760

Para kn gasios de ventas se atendio ¢f comportam.enty esperados on ventas.



CENTRO MUEBLERO S A,
PRESUPUENTO DE GANTOS FINANCIEROS
IMILENS DE PEStNS)

AN O N

Concemie 1 2 4 s [y
rosMiN ’ 1S (06 V6.0 I, 21000 12,000 . 3,000
Ouom 42,128 L 29,615 21,320 13,892 5,800
Tocal Gastos TN TR TR R 0 36 KoY 11.806
Traspase para 20 afo 127,470 122,27y

Traspaso para o sho rasr 22,373

Towl Pagos pRICEES SEINI H1.RER 3830 Y6 853 1,806

Gasto: Nanacros en evte 1englon s¢ presupueto atendiendo a foy craditos que La empresa tiene en la actualidad, a la redocumentacion de
algunos saldod ya venados as como 3 1 odrenih de nues o creditesy



CENTRO SUTnisae

PRESUPUESTO GASTOS FINANCIEROS-FOMIN
MILES DE PESON)

(& lp“ll \mnr\ll.ribn Impone
por de Tasa de de

Periodo Amortizar Capital lnlnr-n Intereses
1986- A bril 60,000 9,000
Jutia 60,000 9,000

3687
1986-Octubdre 60,000 9,000
1987-Enero 60,000 9,000
Abril &0,000 9,000
Julio 60,000 7.500 9,000
36,000

*B7/R8
1987-ctubre L= 7.87%
1988-Encro 52,500 2.500 1.878
Abrtl 45,006 6.750
Julio 45,000 7.%00 6,750
29.2%

[Ty
1988-Octubre 37.500 $.028
1989 -t aero 37,500 7.500 £,625
Abril 30, Ry 4.500
Julio 30,000 1.800 . 4,500
05,155

89. 90
1989-Octubre 22,250 3378
1990-taerv 22.250 7.500 R
Abril 15,000 2,250
Julio 15,000 7.%00 2,250
11,280

90/91
1990-Octubre 7.500 1.125
1991-Eacro 7.500 7.500 1,128
TR0

I n\oa\o‘

+ 3,000

—3.,000

+ 3,000

Totsl
Anual

15.000

21,000

12,000

3,000



2. APLICACION Y ANALISIS

En la evaluacién de este proyvecto, ¢s necesaria la adopeién de
una metologia definida para hacer dicho analisis, adoptando por
o general Ia utilizacion de un procedimiento de caracter matemati-
co gue sirve para cuantificar las ventajas y desventajas de un pro-
vecto, en funcion de los recursos empleados.

Asi sc entiende que los flujos monetarios de un proyecto repre-
sentan 1a inversion de recursos v la obtencion de productos duran-
te un periodo de operacion considerado.

Para estc caso practico se determinaron las siguientes tecnicns
evaluacion, los cuales nos mucstran un margen logico que permite
la mejor toma de decistones para lHevar a cabo el objetivo de imple-
mentacion del proyecto.

f o

2.1 Punto de equilibrio economico

La determinacion de! punto de equilibrio, tiene por objeto el
cuantificar los volumenes maximos de¢ venta que son requeridos
para que los ingresos sean iguales a 10s costos.

El punto de equilibrio para este caso practico es determinado
por medio de la formula siguienic:

- CFr
PE 1-CU
En donde:
PE = Punto de Equilibrio

I

CF Costos Fijos
CU = Tasa de Costo Variables en Proporciéon a Ventas
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CENTRO MUBBEERO S AL
PUNTO DE FQUITIBRIO FCONOMICO
IMILES DY PESON

1987 19%9 1990 1991

Ventas Presupuestoc’as 142 888 311,436 489,987 688,152 873.411
Castos Fyos
Mano dec Obts 2.7%0 S$6,17x 67,142 931,322
Gastos de Fabricaadn K, %06 B, 06 8,506 5.306
Gastos de Adman Yo 4,438 2 8,577
Gastos de Venta $,200 934 10,030 11,520
Gastos Finanaiero $7,128 9,618 42,320 26,892

THY Y17 TYK AT TV YIS TICITY
Ermrpers bgmeabier
Matenas Primas 58,344 LUK 106,718 [EERTEY 170,724
Gastos de Fabrnicaaion 13,194 IR B2¢ 45,3%) 63.691 80,837
Gastot de Adinai . 3.2 v, 131 [ E ¢ ¢ 20 &3¢ 76,202
Gastos de Venta 7128 26,471% 41,649 $5.493 73,240

79,942 185,623 208,417 292,241 152,003

Comos Vanahles Yonias .5608 ©.48568 04284 04247 U 4030
Punto de Equilibrio 244,153 260,699 3TN 2318 244,248
Comprobacion
Ventas Minunas 235,183 260,899 237,834 244,258
Costos Variables 136,916 127,01% 104,163 e YN 441
LUnlidad Marginal 107.337 IV R84 116,671 138817
Cuotas Fijas 107 237 133,884 136,671 148,817

_...01' ..6" ..Ol\ ..u‘r
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GRAFHCA No. €
CENTRO MUERILERO S AL
PUNTO DF FQUILIBRIO FCONOMICO 1987
IMILLONES DE PESON
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GRAMICA No. 2
CENTRO MUFBLERO N AL
PUNTO DE FOUILIBRIO ECONOMICO 1988
IMILEONEX DF PENSG
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GRAFICA 0
CENTROMUIALIRO S A,
REMULTADION PRESE PUESTADON 1989
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-

i aWTIve FLMOW

Ser lup We S Sow W60 e % e Te A0 S W

72



e

oy

oo

-t

See

“is

Ve

L

10y

w

GRAKIC A No. )
CENTRO MUEBLERO S AL
PUNTO DE LQUILIBRIO LCONOMICO 91y
MELLONES DY PEMON)

‘Y'IHP f'l‘lnrt‘ nll'in.[nntrrvvl ""i""-q'r'"]"r'l

lagiatad
L]

E_

:.’I“UI:\”L‘) R e GASTEOR $100n

: % ; .

j

I i

[T ORI IYURTITVRY WA TS "l.lnllo-2“')"'“&'lslulL.ul"ULMLMAIALLJM.LLU_L“

£ 18e e o :*— LR e s o TS e e 4



I 2 O O |

"l’llf'f"‘ll'll ll']|"Y“l'l“[("'ll’]""l“'l' "l?rifllfr"l"ll"

5

GRAMIC A
CENTRO MUEBLERO N AL
RISUE TADUS PRENUPUEST AN 1990
SMILLONEY DY PESOM

BT

niy

:

CARTOS PLMEON

A l"l ITY“"

anabaaahu st d sl TT CUTT TR CUVTS FUTTE FUTTIUVVET HTTIC TOW LT TVTITITESTRUTITeY)

6 we I8 B LM e Jus W

"

74

o 4o L2 v T PO B W



GRAMICA Moo 4
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CENTRO MUFBLERO S A,

DETERMINACION DE FLUIOS DE EFECTIVO

(MILES DE PESON)

Concepto 1987 1988 1989 1990 1991
A VYentas Neaas 142,558 AKQ UNT 688,152
8 Costos Totales 191 W0 494 K8}
1 Costo de Prod. y Ventas 262,968 156,046
1.1 Materias Primas 106,718 149,414
1.2 Gastos de Fabricaaon HER 3 £1,770 To.0t:
1.3 Maod. y Mot 3150 6,178 67,142
t4 Inventanos 9,307 48,302 &9,379
2 Gastos de Adminniracion Tudl ICRRTY 28 Kot
3 Gastos de Venta 12,328 49 583 68, 53%
3 Gastos Finanaicros 4728 “w6ts 2,320 %, 806
£ Depreciacion y Amort. 2,086 2.0%n 2,086 2,086
C Utiidad (%4001 96,5897 193,30 KK, 622
D impucsto ¥y PTU 29,761 96,650 144311
E Cnlidad Neta 144,031 66,113 06,641 144,311
} Flujo de Elecino (B« 8 151,949 68,920 95,737 146,397




2.3. Periodo recal de Recuperacion de la Inversion

Por medio dc esta técnica s¢ obtendra con exactitud el tiempo
que tomara recuperar la inversion original del proyvecto, censide-
rando los flujos de efectivo obtenidos por cada ano.

Flujos de Inversion Inversién por
Ados Efeciivos Recuperada Recuperar

(51,945) i O 120.000
11,194 11,194 108,806
68,920 68.920 39,886
98,737 98,373

138.8C9
146,397
146,397
146,397
146,397
146,397

O VW~ b k-

—

98,737 —12 Neses 3 Anos
39.886— X 4 Meses

Esiv nos indica que en 3 anos, 3 meses, se recuperara realmente
la inversion inicial tomando en cuenta los flujos de efectivo.



2.4, Valor Actual Neto

El Valor Actual Neto de un flujo monetario, se¢ enticnde como la
actualizacidn del dinero en un momento determinado, en donde la
diferencia de una unidad monetaria del presente y una unidad mo-
netaria del futuro esta representada por ¢l valor del dinero atraveés
del tiempo.

Ventajas:

1. Considera cl valor del dinero en ¢l tiempo.

2. Indica si la rentabilidad real de lo inversitn supera o no iz
rentabilidad cxigible (VAN > 0)

3. Supone la comparucion del flujo positivo ¥ negativo sobre
una misma base de tiempo.

Desventajas:

1

1. Para muchos inversionistas s difici! comprender {a mocdnica
que se utiliza para su calculo.

2. Se necesita conocer la tasa de descuento para proceder a eva-
luar los proyectos por lo que cualquier error en la determinacion
de la tasa de descuento repercute en fa cviluacion de los proyectos.

3. Un aumento o disminucion en la tasa de descuento pucde

- -t -
cambiar la lsraroaizngidn 3o 105 proyccivs.



CENTRO MUEBLERO S.A.
VALOR ACTUAL NETO
(MILES DE FESOS)

Flujos de Factor Valor Flujos a valor
Anos Efectivo Presente 60% Presente
1 (51,945) .625 (32,465)
2 11,194 .390625 4,372
3 68,920 .2441406 16,826
4 98,737 .1525878 15,066
5 138,809 0953674 13,238
6 146,397 .0596016 8,726
7 146,397 .0372529 5,454
8 146,397 .023283 3,408
b4 146,397 LOE45519 2,130
10 146,397 0050493 1,331
38,086
120,000
(81,914)

81



2.5. Tasa Interna de Rendimiento

Esta teécnica proporciona un promcedio de rendimiento para los
varios afos de vida util (operacion) de un proyecto, tomando cn
cuenta el diterente vaior del dinero a lo largoe del tiempao, lo cual
hace que los anos inmediatos al inicio tengan un mayor pcso
estadistico gque los apos cercanos al final del periodo que lo
comprende, 1o que lo hace ser un método excelente para medir la
bondad del proyecto debidou a guc ¢ un métedo dinamico ¥ no es-
tatico.

Ventajas:

1. Nos sepala exactamente la rentabilidad del provecto,

2. No ¢s necesario determinar una tasa (costo del VAN).

3. En general nos conduce a los mismos resultados que el VAN,
sin embargo 1a rentabilidad interna considera como tasa de rein-
versidn su valor a diferencia del VAN que lo hace al costo de capi-
tal.

Desventajas:

1. En algunos proyectos no existe una sola tasa int¢rna si no va-

rizz, tantac caman cambios de signo tenga el flujo de efectivo.



CENTRO MUBHLLRU Y AL
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
(MILES DE PESON)

Flujos de Factor b alor tlujos a Valor Factor Valor Flujos s Valar

Ados Efective Preseate 30" Presente Preswente $0% Presente
1 151,94%) Te930” 13,948 LT142887 37,108
s 11104 4e1vicy XY 410204 .71
3 68, 020 252160 LA 6114 25,116
4 9L,737 e 208 N 2603082 25,702
b 136,809 J20MIINYG 37, RS 1889343 25,809
6 146,397 2025 29 650 1328103 19,443
? 146,397 iteTen 22,807 Kig bl ob 13,858
5 146,397 RELLETIN 17,344 0h77603 9,920
9 136,397 01847 13 498 0483002 7,086
i0 126,357 BTt i 181 0145718 s.061
oY, TO5.673

120,000 120,000
3. (13367

[30% 43,808 are 10— 63.238 . ;
10 4X "120,000 } 63,238 N o ) kes © 937974 TIR « 6.9



3. EVALUACION DE RESULTADOS

Con base en los resultados obtenidos en el punto dos de este
capituio, financicramente ¢l provecto no ¢s recomendable, razon
por la cual no es aceptable.

L.as razones por las gque no es recomendable el proyecto son:

a} Dc acuerdo a la tecnica de Valor Actual Neto v con base en ¢l
axioma que dice; para poder aceptar un proyecto debe ser maysr o
igual a cero. Existe en este provecto una diferencia negativa de
$81,914 mul, entre ius ilujos @ valor nresente menos la inversion, cs
decir, no se cuenta con fondos suficientes y rendimientos apro-
piados para cubrir ¢l costo de capital.

b) La Tasa Interna de Rendimiento de este proyecto que iguala
los flujos de efectivo a valor presente durante la vida del mismo, es
de 36.9%, que en relacidon a la tasa del costo de capital de 60%0, ¢s
demasiado baja.

¢/ Sinembargo ¢l Penodo Real de Recuperacion de ta Inversion
cs atractivo, pucs cste ¢s de 3 afios, 4 meses. Pero en esta técnica
no sc toma e¢n cuenta el valor del dinero en el transcurso del tiem-
po.

Con el fin de realizar una mejor evaluacion sobre la factibilidad
de éste proyccto y, tomando cn wudnia ot principales objetivos

que dirigen a la empresa a incrementar la produccion; sc realiza ¢f
siguiente analisis de las proyecciones financieras de la entidad:



S8

RAZONES FINANCIERAS PROYECTADAS DE LA EMPRESA
CENTRO MUEBLERO, S A,

Concepto AN O N
1 2 A 4 3
1) Liquides
Activo Cuculanie s B4 K] 1.0% 1.76 2.0

Pasno Circulante

2) Capital de Trabajoe
Active Circulante s e PN £'363 18°461 112'88%
Pawno Circulante

3) Estabilidad hinanacra
Pasivo Tatal LY 93 79 . 45 n 20
Capital Contable |

4 Estructura Finanaera
Pas. To: Cup. Cont * 48 : 82 4356 369 21:78 16: 83
Act. Tot Act Tut :

$) Rentabibdad .
L'tiidad Neta (& - o) .20 .22 28
Capital Contable

6) Margen de Luhidad
Unhidad Neta Yo — 29 136 14.0 15.7
Ventas Netay

7) Productinicad
bentay Netas L3 26.% 68.0 99.6 1238 130.9
Actividad Towat : :




Como se podra observar ¢n los dos primeros afos s¢ obtiene un
indice de liquidez bajo, el cual no alcanza a cubrir las obligaciones
a corto plazo, asi también, no se cuenta con ¢apital de trabajo y se
tiene un endeudamiento alto. Esto debido a que se trabaja a una
capacidad de produccion de un 25% v 30% cn ¢l primero y segun-
do ano respectivamente,

Por otra parte. tenemos que partir del afo tres se presenta una
situacidn Ginanciera favorable, v Que se cuenta con la liquidez ne-
cesarnia para hacer frente a las deudas a corto plazo, se cuenta con
capital de trabajo disponible para invertir, las obligaciones de 1a
entidud son 5ajas con resperio 2! oznital contable, v en consecuen-
cia existe una mayor rentabilidad, margen de utilidd ¥y productivi-
dad. Esto es debido a que en estos gltimos tres anos se trabajo a
una capacidad de produccion del 50%, 70%, 8Q%, cn ¢l afo tres,
Cuatro y Cinco respectivamente,

De acuerdo a los resultados obtenidos en el analisis se puede vi-
sualizar que a partir del tercer afdo se cuenta ¢on los recursos nece-
SArjos para aumentar ia capacidad de producyion de la empreca; va
que existe menos riesgo al estar financiando el acuvo en un 16%
por medio de terceras personas ¥ en un 83% por medio de capital
propio. Por lo que se puede incrementar la capacidad de produc-
ciodn de la entidad dz forma 1al que se generen utilidades mayores a
las presupuestadas en estos ultimos tres afos y, en conccucncias al-
tabic sobre la inversion realizada. Y de esta forma lugrar los obje-
tivos para las cuales se realizo este estudio.

Otro planteamiento seria el iniciar nuevamenite el estudio de fac-
tibilidad en cuanto a la parte técnica de éste, de tal forma que se es-
pouifiquen las necesidades de recursos necesarios para alcanzar
una mayor produccion desde ¢l primer afo y obtener un rendi-
miento sobre la inversidbn mas adecuada para contar con fondos
suficientes, v asi, cubrir el costo de capital a valor presente del pro-
yecto de inversion.



CONCLUSIONES

El campo de actuacion natural del Licenciado en Contaduria o
Contador Pablico lo constituyen las finanzas al obtener y compro-
bar informacion de tipo financiero, entre otras técnicas, de la pla-
neacion v evaliacion Jde estrategias financieras. L5 degir, primero
anticipar las diversas alternativas de obtener y aplicar recursos fi-
nancieros de la mejor forma posible v calificar ¢l probable efecto
de las transacciones financieras a realizar, entre otras actividades.

Lus canpos Jde aciudacion  cspecificas del Licenciados on
Contaduria o Contador Publico en la formulacion v evaluacion de
proyectos de inversion son: la realizacion de Presupuestos Finan-
CICros v bBvaluacion de Provecios.

Para poder evaluar un provecto de inversion ¢l Licenciado en
Coniaduria o Contador Publico debe de conocer todos aquellos
datos que se obtienen en el Estudio de Mercado v Estudio Téenico,
tos cuales son:

Demuanda. — Nevesidad o deseo de adquirir un bien o servicio uni-
do a las posibilidades de adquinrio.

Oferta. — Cantidad de un bicn quce los productores estén dispues-
tos a Hevar al mercado de acuerdo a los precios que
pucedan alcanzar vy teniendo encuenta su capacidad real
de produccion.

Precio.— Valor de intercambio de [os bienes ¥ Servicios que se ¢s-
tableve entre ¢f vomprador ¥ ¢l vendedor,

Comercializacion.— Conjunto de actividades relacionadas con la
transtercncia de biences y servicios desde ios productores
hasta el consumidor final,

TamaRo de la Planta.— Capacidad instalada de produccion ex-
presada en volumen, pesos, valor o niimero de unidades
o productos claborados en un afo.

Localizacién de la Planta.— Para ésta se deben de tomar los facto-
res de la localizacidn del mercado de consumo y de las
fuentes de materia prima.

87



Estudio preliminar de Ingenieria.— Su objetivo es determinar las
caracteristicas del proceso de Produccion, asi como el de
determinar ¢} tipo de maquinaria requerida.

Andlisis de Costo.— bs ¢l ¢stimar y distribuir los costos de 1a in-
version del proyecto en t€rminos totalss y unitarios a fin
de determinar los recursos monetarios del proyecto.

En basc a éstos, s realizara ¢l estudio financiero el cual consiste
cn la formulacion de presupucsios Ge iiBgETSsSs 3 22resos, asi como
ia determinacion de un calendario de la forma en que se realizara
2rzifn v las fuentes de financiamiento que se requeriran para
la realizacion del proyecio.

De 1al forma que se cuente con la informacion necesaria para
aplicar las diversas técnicas de evaluacion de provectos, por medio
de las cuales se esté en posibilidad de formar criterios pra aceptar,
modificar o rechazar {a inversion. En resumen [a evaluacion de un
proyecto industrial, consiste en verificar que éste s¢ encucentre defi-
nido tuialmente ¥ que todas las decisiones adaptadas con respecto
a las caracteristicas del mismo estén debidamente tundamentadas.
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