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No es posible conocer y saber de-
todo, pero es indispensable enten
der y comprender todo, para obje-
tivar los recursos de las ciencias
en la investigacidn y promocién de
los hechos reales.

Dr. Carlos Colin

I. INTRODUCCION

Es de esencial importancia hacer resaltar la trascen
dencia de los aspectos econdmicos en la planeacidn y desarro
110 de las empresas y pfoyectos industriales, por lo que es-
primordial que los ingenieros, cualquiera que sea su especia
lidad, posean un criterio econémico que les permita Tlograr-
una aplicacidn eficiente de los recursos empleados. La rele-
vancia de estos aspectos propicidé la inquietud de desarro -

11ar el presente tema.



Il ANTECEDENTES

La complejidad de las operaciones en los negocios ha ido
aumentando paulatinamente de acuerdo a la competencia creciente-
en todos los campos; requiriéndose una mayor sofisticacién en --
la administracion de las empresas. Esto se ha traducido, entre -
otras cosas, en la necesidad de medir con mayor exactitud la ---
bondad de las operaciones realizadas y por realizar, lo que se -
logra llevando a cabo tres etapas fundamentales:

1)- Estimacién de la inversidn requerida.
2)- Elaboracién de los estados financieros pro-forma.
3)- Evaluacidn econémica.

Estas etapas constituyen ademds, el punto de partida para
determinar los parametros del modelo que se propone.

Como el ambiente econdmico en el que se desarrolla una em
presa es dinadmico, los factores econémicos que controlan las uti-
lidades, tales como la demanda del mercado, los precios y 1os cos
tos y gastos cambian continuamente. Estos cambios se acentuan ---
cuando se presenta un proceso inflacionario como el que prevaiece
en el mundo actualmente, por lo que el problema de la evaluacidn-
econdmica de un proyecto o planeacion de una empresa se agrava no
tablemente debido a la incretidumbre de como serdn esas variacio-
nes en el futuro.

En vista de que el proceso inflacionario es un fendmeno -
cuyos efectos causan un impacto notable tanto a nivel empresarial
como a escala nacional, se considera importante dedicar un aparta

do de este trabajo a describirlo de una manera general.



1.2 OBJETIVOS

E1 principal objetivo de esta tesis es proponer un modelo
matemdtico sencillo que permita pronosticar la economia de una em
presa aun cuando varien los factores econémicos que definen la --
rentabilidad de 1a misma. Se propone ademds, la metodologia para-
particularizarlo a cualquier caso.

Dado que el disefio de este modelo microeconémico implica-
un estudio de simulacidn, es indispensable servirse de una compu-
tadora debido a la gran cantidad de datos y calculos que se re---
quieren, por 1o gue se incluye la estructura de la programacidn -
para efectuar las operaciones involucradas en la determinacidn de
loa pardametros del modelo propuesto.

E1 lenguaje que se utilizé para esta programacion es el -
APL (A PROGRAMMING LANGUAGE). Este lenguaje fue inventado por ---
KENNETH E. IVERSON en la Universidad de Harvard, y es uno de los
mds concisos, consistentes y poderosos que se conocen en la actua
lidad. Puede usarse para describir procedimientos matemdticos o -
para demostrar como trabaja una computadora. Pese a ésto, en Méxi-
co no se le ha dado la difusidn debida, 1legando a ser desconocido
inclusive por gente dedicada a la programacién. Sin embargo, puede
utilizarse cualquier lenguaje cientifico, por lo que se presentan-
los algoritmos matemdticos conformados de tal manera, que sea facil

su adecuacion para computadora.

Todos los modelos econdmicos, ya sean macroeconémicos o mi
croecondmicos, pertenecientes a una economia, una industria, una -
firma o un mercado, tienen ciertas caracteristicas bdsicas en co--

mdn. La primera de ellas es el condierar que la conducta de las va



riables econémicas estd determinada por la unidn y operacidn si-
multdneas de un nidmero de relaciones econdmicas. La segunda es -
considerar que el modelo, aunque admita una simplificacidn de la
realidad, tomard en cuenta las caracteristicas principales del -
sector econémico o sistema en estudio; y la tercera, es la espe-
ranza de que, a partir del conocimiento que el modelo dé acerca-
del sistema, se puedan predecir los futuros cambios de éste y po

siblemente controlarlos para asi mejorar €1 bienestar econdmico.

No se puede predecir con exactitud cual serd el comporta
miento econémico de una empresa en el futuro, ya que se trata de
situaciones inobservables; sin embargo, se puede hacer una propo
sicién 1o mds s6lida posible, sobre ese campo desccnocido basdn-
dose en el pasado o en el presente y tratando de relacionar los-
aspectos fundamentales del comportamiento econdémico mediante la-
observacidn de las magnitudes cuantitativas generadas histérica-

mente y su extrapolacidn al futuro.



La razén de que el futuro econd
mico esté ligado con el presen-
te, se encuentra en la existen-
cia del equipo duradero.

Jd. M. Keynes

II. ANALISIS ECONOMICO DE

EMPRESAS Y PROYECTOS

En este capitulo se explican las tres etapas fundamen
tales a las que se hizo referencia con anterioridad. Ademds, -
en la parte final del capitulo, se incluye una descripcidn ge-
neral del proceso inflacionario, las causas que originan su --

aparicion y los efectos que trae consigo.



1I1.1  INVERSION

La inversidn fija comprende el conjunto de bienes que no son
motivo de transacciones corrientes por parte de la empresa, ya que -
se adquieren durante la etapa de instalacién y se utilizan a To lar-

go de su vida util.

Dentro de esta inversidn, habra que distinguir los activos -
sujetos a depreciacidon y obsolecencia (maquinaria, edificios) y aque
110s. que no lo estdn (terrenos). También se pueden clasificar en tan
gibles e intangibles, siendo los primeros aquellos que comprenden la
maquinaria y equipo con su respectivo costo de instalacién y los edi
ficios e instalaciones complementarias, los segundos incluyen las pa-
tentes, los gastos de organizacidn y puesta en marcha. A continuacion

se analizan los componentes de la inversidn fija:

a) Terreno y acondicionamiento de éste.

En la mayoria de los casos, el terreno seleccionado para la -
jnstalacidn de una empresa requiere de acondicionamiento antes de ini
ciar las obras de construccidn, tales como nivelacidn, drenaje, vias-
de acceso, espuelas de ferrocarril, etc. Resulta conveniente sefialar-
que deben preverse dreas libres dentro del terreno en el que se pien-

sa construir la planta para futuras expansiones de la misma.

b) Edificios y construcciones.

Aqui se incluyen las construcciones en las cuales se Tleva -
ran a cabo las funciones productivas, administrativas, de servicios -

auxiliares, de almacenamiento y talleres.
c) Maquinaria y equipo.

En este concepto se incluyen todos los activos necesarios pa



ra la produccién, es decir, tos equipos propios del proceso de -
produccién y las inversiones en equipo de laboratorio, equipo de-

servicios auxiliares, etc.
d) Mobiliario de oficina.

Comprende los escritori’s, mdquinas de escribir y demds -

equipos necesarios.
e) Equipo mdvil.

Los automdviles y camiones necesarios para el transporte-

de personal, y distribucidn y acarreo de materiales.
f) Gastos de pre-operacion.

Son los gastos requeridos para establecer una empresa, ta-
les como estudios técnicos y econémicos, asesorias, honorarios a -

profesionistas, gastos de oficina, etc.
g) Licencias.
Incluye pagos por adquisicion de tecnologias y patentes.
Para estimar la inversidn fija requerida existen varios mé-

todos que pueden ser empleados. La eleccion de cualquiera de ellos-

depende de la informacidn disponible y de la exactitud deseada.

A continuacidn se describen, en orden decreciente de exacti-

tud, cuatro de los métodos mas usados:
1) Cotizacidn directa de fabricantes.

Para la aplicacidn de este método, es necesario tener un co-

nocimiento detallado de los siguientes puntos:



a) Especificaciones de equipo y materiales.

b) Tasas de salarie corrientes.

c) Eficiencias y cdlculo de las horas-hombre requeridas para la
construccion de la planta

d) Horas-hombre de supervision de campo y gastos en el mismo

e) Localizacion de planta y equipo

f) Estudios de mecdnica de suelos

g) Horas-hombre de ingenieria

Debido a la cantidad de tiempo y dinero que la aplicacién
de este método requiera, se circunscribe a evaluaciones finales -

de cardcter formal.
2.) Porcentaje del valor del equipo principal

La utilizacidn de este método requiere informacidn previa
del costo del equipo principal (L.A.B. planta), ya que a partir -
de éste se determinan, como porcentajes del mismo, las partidas -

complementarias incluidas en la inversidn fija.

En 1a literatura existe informacion disponible, para el -
caso de plantas quimicas, acerca de los porcentajes que deben em-
plearse de acuerdo al tipo de proceso involucrado; y que han sido
determinados en funcidn de la complejidad del disefio, materiales-
de construccidn requeridos, localizacion de la planta, experien--

cia acumulada, etc.

Gracias a la facil aplicacidon de este método, y a diferen
cia del anterior, se usa dra estimaciones preliminares, obteniendo
resultados mds aproximados cuando se tienen datos de plantas simi-

lares recientemente construidas.



3.) Método de la Relacidn Exponencial

Para usar este método es necesario conocer datos de inver-
sion fija y de capacidad de una planta en operacién con procesos -
similares a la deseada.

La inversion de la nueva planta estd en funcion de la plan
ta existente y de la relacion de capacidad de ambas elevada a un -
exponente x. En el caso de proyectos de la industria quimica, se ha
encontrado que para la mayoria de los procesos conocidos, este ex-
ponente tiene un valor promedio que oscila entre 0.6 y 0.7. Es --
conveniente hacer notar que mientras mds reciente sea la planta de
la cual se obtienen los datos base, los resultados serdn mds apro-
ximados.

tn = C(R)*

En donde: Cn: Costo de la planta
C: Costo de la planta conocida

R: Relacion de capacidades

4.) Costo de Inversidn por Unidad de Capacidad

Este método consiste en multiplicar el costo de inversién -
por unidad de capacidad por la capacidad de produccién anual de la-
planta propuesta. Datos acerca del costo de inversidn por unidad --
de capacidad para varios tipos de procesos, se encuentran publica-
dos en la literatura y son aplicables entre ciertos rangos de capa-

cidad.

Ch =P xu
En donde: Cn: Costo de la planta propuesta
P: Capacidad de produccion de la planta propuesta

u: Costo de inversidn por unidad de capacidad entre --



cierto rango.

En cualquiera de los métodos anteriores, la correccidn nece-
saria por el cambio de costos en el tiempo, se puede 1levar a cabo-

mediante los indices de costos. «

10



11.2 ESTADOS FINANCIEROS PRO-FORMA

Los negocios se planean vaticinando la demipda futura de
los consumidores y el costo y la forma de atender esa demanda, -
para lo cual, se requiere de una técnica para tomar acuerdos so-
bre la manipulacién y asignacion de recursos que puedan medirse-
en unidades monetarias. Se debe tratar de evitar pérdidas, de --
alcanzar la mds alta productividad y de obtener ganancias. Se de
be también procurar la conservacidn y el incremento de los recur
sos de la empresa y asegurar el éxito y la supervivencia de la -
misma. Por ello, para tener informaci6n oportuna y exacta, es im
portante tener la mirada fija en los estados financieros.

La técnica de planeacidn econémica de la empresa se lle-
va a cabo con base en estados financieros estimativos o pro-for-
ma, como son el balance pro-forma, el estado de pérdidas y ganan
cias pro-forma y el estado de origen y aplicacidn de recursos o-
flujo neto de efectivo.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS PRO-FORMA

Este estado financiero muestra el total de los ingresos y
egresos o de los productos y gastos y su diferencia; que es el re
sultado obtenido por la empresa en determinado periodo; resultado
que serd positivo cuando existan utilidades o negativo cuando se-
hayan sufrido pérdidas.

E1 estado de resultados, como también se le 1lama, es un-
estado dindmico porque presenta hechos realizados durante todo un
periodo. Compara los costos de la empresa con los ingresos habi--

dos y determina si existen utilidades para pagar dividendos.

11
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Su objeto es mostrar el resultado obtenido de las operaciones reali-
zadas por una empresa en un periodo que generalmente es de un afio;-
indicando cuanto se vendid y el costo de esas ventas, 1o que se gas-
t6 o perdid en el periodo, la clase o concepto de esos gastos y los-

productos obtenidos en otras transacciones.

Para cumplir con su funcion informativa, el estado de pérdi-
das y ganancias pro-forma debe contener al menos los siguientes ru-
bros:

a.) Ventas Netas.- E1 monto de las ventas netas se determina multi-
plicando los precios de venta de los productos por la cantidad-
producida de los mismes. Constituyen la utilidad bruta de la em
presa. No incluyen devoluciones.

b.) Costo Directo.- E1 costo directo estd en funcidn del volumen de
produccién y se determina a partir de los precios de los distin
tos recursos usados, generalmente materias primas. servicios v-
otros materiales, que son fisicamente cuantificados de acuerdo-
a los estudios de ingenieria.

MATERIAS PRIMAS: Constituyen un concepto de gran importancia
en las empresas relativas a la industria quimica, puesto que
la caracteristica esencial de tal actividad es su transforma
cidn. Las materias primas pueden ser bienes intermedios o re
cursos naturales. E1 precio de las materias primas se puede-
obtener directamente de los proveedores. En el caso de mate -
rias primas de importacidon se puede conocer a través de pu--
blicaciones y deberdn considerarse fletes, permisos, impues-

tos, etc., para dar el precio L.A.B. planta.



SERVICIOS: Se engloba en este concepto el costo de energia
eléctrica, gas natural, agua de proceso, aire comprimido,-
refrigerantes, etc. La naturaleza peculiar del servicio de
energia eléctrica plantea problemas especiales de disponi-
bilidad, transporte, conexiones y tarifas, que habrd que -
resumir desde el punto de vista de su cuantia fisica y su-

valoracion.

OTROS MATERIALES: Constituyen todos aquellos insumos nece
sarios para la transformacion de la materia prima (reacti

vos, catalizadores, etc.)

c.) Margen Directo.- Es la diferencia entre el valor de las ventas

netas y el costo directo.

d.) Gastos de Estructura.- Son aquellos que se deben erogar en una-

planta industrial, independientemente del nivel de produccidn;-

ya que se generan perfodicamente en montos mds o menos constan-

tes.

Los conceptos que -onstituyen estos gastos son:

GASTOS DE PRODUCCION: Incluyen el monto de los sueldos, sa
larios y prestaciones del personal encargado de 1a opera -
cion y mantenimiento de la planta, asi como el Costo de los
materiales de mantenimiento y suministros de operacién. Pa-
ra fines de evaluacidn, generalmente se engloban dentro de-
estos costos, los sueldos, salarios y prestaciones del per-
sonal asignado a control de calidad, seguridad, vigilancia-

y seryicio médico.

GASTOS DE ADMINISTRACION: Estos gastos abarcan el monto de

los sueldos y prestaciones de ejecutivos y personal adminis

trativo, papelerfa, renta y mantenimiento de oficinas, gas-



tos legales y comunicaciones generales.

GASTOS DE VENTA: Son aquellos en los que se incurre durante
el proceso de venta y distribucidn de los productos. Estos-
gastos incluyen los costos por manejo de materiales, embar-
que, oficina de ventas y sueldos y prestaciones del personal
encargado de ventas y publicidad.

Los gastos de venta se deberdn estimar conforme a las
condiciones que prevalecen en el mercado respecto al produc-
to de que se trata. Cabe recordar que introducir un producto
nuevo puede requerir grandes campanas publicitarias, que ha-
bra que considerar especialmente a fin de lograr una estima-
cion realista de los gastos que significa la conquista del -
mercado. Los antecedentes recogidos en el estudio del merca-
do, deberdn ayudar a estimar este rubro.

OTROS GASTOS: Son aquellos no incluidos en los conceptos - -
analizados. Pueden incluirse gastos de investigacidn, com -
pras, gastos imprevistos, etc.

SEGUROS: Son cargos relacionados con el activo fijo y exis -
tencia de materiales. Su monto depende del tipo de proceso-
1levado a cabo y de los servicios de seguridad disponibles.
Los seguros cubren riesgos especificos (incendios y otros) ,
pero hay circunstancias de cardcter fortuito totalmente im -
previsibles que representan riesgos no asegurables. Si a --
ellos se agrega que los cdlculos del proyecto no pueden ser-
enteramente exactos, se comprenderda la necesidad de incluir-
una partida adicional de costos 1lamada "gastos imprevistos"

destinada a cubrir estas contingencias e inexactitudes; es-

14



i)

ta partida ha sido incluida en la correspondiente a “"otros-
gastos".

Depreciacion y Amortizacién.- Es un hecho que el valor de -
los activos se reduce con el transcurso del tiempo. Este de
cremento del valor puede deberse al deterioro fisico o a --
progresos tecnolégicos y se considera como una medida de --
la depreciacién. E1 considerarla como un costo permite la e
valuacidn real de los beneficios obtenidos por una compafifa
y provee una base para la determinacién del impuesto sobre-
la renta.

Asi como los bienes que integran el activo fijo tan-
gible se deprecian o pierden su valor por el uso que se hace
de ellos y por la accidon del tiempo y de los elementos, los-
bienes que forman parte del activo fijo intangible también -
van perdiendo su valor por el tiempo transcurrido, sin que a
esta pérdida de valor se le pueda 1lamar depreciacidn; ya --
que su nombre apropiado es amortizacidn.

Tanto la depreciacién como la amortizacion se calcu-
lan de acuerdo a las tasas establecidas en la Ley del Impues
to sobre la Renta y en estas condiciones, estos conceptos se
convierten solamente en instrumentos para calcular el gasto-
real de impuestos, ya que no reflejan con exactitud el dete-
rioro o pérdida de valor de los activos.

Gastos Financieros.- Los gastos financieros se consideran co
mo el pago de compensacién por el uso del capital prestado.-

La tasa de interés para el cdlculo de dichos gastos se fija-

15



g.)

al negociar el préstamo y varia de acuerdo con las politicas

crediticias de la institucién financiera.

Utilidad de Operacidn.- Es la diferencia entre el ingreso to
tal (valor de las ventas netas)y los gastos anteriores. Se -

conoce también como utilidad antes de impuestos.

Impuesto Sobre la Renta.- La determinacion del impuesto sobre
la renta se hace con base en la tasa de imposicién fijada por

las Leyes Fiscales. Dicha tasa es un porcentaje de la utilidad

de operacidn y varia conforme al monto de la misma, teniendo un

valor maximo del 42% para utilidades mayores de $500,000.00.
Cuando existen pérdidas y se ven reflejadas en un va-
lor negativo de la utilidad de operacidn, no se pagara impues
to sobre la renta. Estas pérdidas se conocen como "pérdida -
amortizable". Conforme al articulo 22 de la Ley del Impuesto-
sobre 1a Renta en su inciso III, la “"pérdida" ocurrida en un-
ejercicio, sélo podrd amortizarse con cargo a las utilidades-
(de operacidn), por el monto total de las mismas y dentro de-
los cinco (actualmente tres) ejercicios posteriores al que se
sufrid la pérdida.
Participacion de Utilidades.- E1 reparto de utilidades a los-
trabajadores se hace conforme a la resolucién de la Comisidn-
Nacional para la Participacién de Tos Trabajadores en las ---
Uti]idade§ de las Empresas, que dice que los trabajadores ---
participaran en un 8% de las utilidades (de operacion) de ---
las empresas a las que prestan sus servicios.

Asi misno, se menciona que la amortizacién por pérdidas de --

16



ejercicios anteriores no deberd afectar la cantidad que corres
ponda a los trabajadores.

Por dG1timo cabe mencionar que, en los términos de la -
Ley del Trabajo, si en el primer afio de operacidn existen ga--
nancias, no sera obligatorio efectuar el reparto a los trabaja
dores.

j.) Utilidad Neta.- Es el ingreso de la empresa, después del pago-
de los factores de produccién (incluida la depreciacidn) y los
conceptos de Impuesto sobre la Renta y Participacién de Utili-
dades.

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS PRO-FORMA

La presentacion de los esquemas financieros se facilita me-
diante la integracién de los datos en el denominado estado de ori -
gen y aplicacidn de recursos, que muestra cudl es el origen o fuen-
te de los ahorros y cudl es su destino final. Este cuadro es natu -
ralmente, el que mds interesa en la presentacién financierade pro-

yectos; y en é1 se pueden ilustrar los procesos de financiamiento -

tanto de la etapa de instalacién como de la etapa de funcionamiento.

Esta dG1tima es indispensable para demostrar que serd posible cubrir
Tos eventuales créditos a largo plazo que se obtengan en la etapa -
de instalacién, y en general, para exponer las condiciones financie
ras en que se desenvolvera la empresa.

Los datos bdsicos para preparar este estado financiero en -
el perfodo de instalacién provienen del programa de inversidn y de-
la decisidn respecto a las fuentes de recursos financieros que se -
proyecta emplear. Se debe abarcar todo el periodo previsto en el --

programa de inversion mostrando los datos afio por afio 6 con arreglo
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a otros intervalos de tiempo.

En Ta etapa de funcionamiento el cuadro adquiere caracteris
ticas distintas, ya que entonces las fuentes seran los ingresos pro
venientes de la venta de los bienes 6 servicios que se producirdn -
segln el tipo de empresa; y los egresos seran los gastos de funcio-
namiento. Los datos bdsicos de esta etapa serdn los que proporciona
rén los estados de pérdidas y ganancias pro-forma.

E1 estado de origen y aplicacion de recursos en la etapa de
funcionamiento deberd mostrar la evolucidn prevista para la empresa
durante el horizonte de planeacidon considerado en la evaluacidn. Se
trata de comprobar, en esencia, que dentro de aquella evolucidn hay
una razonable .sequridad de que los préstamos seradn pagados y/o que-
la empresa tendrd una estructura financiera sélida.

Es obvio que las instituciones financieras que estudian un-
posible crédito para la empresa, presentardan especial atencién al -
andlisis de si la futura empresa estard en condiciones de cubrir sa
tisfactoriamente los compromisos contraidos. Esto significa que los
ingresos previstos deberdn alcanzar, por lo menos, para pagar los -
costos de produccidn y para cubrir los créditos dentro de las condi
ciones supuestas para los mismos.

Para propositos de evaluacidn, el estado de origen y aplica
cion de recursos, puede contener los siguientes conceptos:

a.) Depreciacién y Amortizacidon.- Este rubro fué previamente expli
cado al analizar los componentes del estado de pérdidas y ga -
nancias.

b.) Certificado de Devolucién de Impuestos (C.E.D.I.).- Es un bene

ficio de tipo fiscal como compensacién por exportar productos;
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y sirve para cubrir impuestos federales a cargo del beneficia
rio.

Efectivo Generado.- Son las corrientes monetarias que genera-
1a empresa y lo constituyen la suma de 1a utilidad neta, la -
depreciacién o amortizacién, los C.E.D.I., asi como los ingre
sos netos exentos de impuesto que, por diferentes causas, re-
cibe la empresa.

Financiamiento.- Representa el programa de captacidn de re --
cursos externos durante el horizonte de planeacidn.

Pago del Financiamiento.- Es el programa de pagos de la deuda
adquirida de acuerdo con las condiciones en que se negocié el
financiamiento. Si al final del horizonte de planeacion exis-
ten préstamos sin liquidar, serd necesario considerar que en-
ese periodo deben finiquitarse.

Activo Circulante Incremental.- Son las necesidades de dinero
que estardn invertidas a través del activo circulante. Es la-
diferencia de éste cou respecto al periodo anterior, al final
del horizonte tendrd un valor de rescate igual al total del -
activo circulante en giro.

Activo Fijo Incremental.- Representa el programa de inversién
durante el horizonte de planeacién. Al final de éste es impor
tante considerar la recuperacidon del activo fijo, ya que es -
dinero invertido. Se puede tomar el valor en libros de los ac
tivos fijos (ya depreciados), aunque puede considerarse un va
lor mayor o menor, dependiendo de las condiciones en que se -

encuentre la planta.
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h.) Flujo Neto de Efectivo.- Para cada periodo del horizonte de -
planeacidn se deberd encontrar el flujo neto de efectivo, que
en sintesis indicard las aportaciones netas que se deberdan --
realizar o los ingresos netos que se obtendrdn. En otras pala
bras, este concepto se entiende como 1o que los accionistas -
deben aportar para realizar una inversidon o lo que se puede re
partir entre ellos sin deterioro del activo total que la empre
sa requiere para operar.

BALANCE PRO-FORMA

E1 balance pro-forma es un estado financiero formulado dan-
do como hecha una o varias transacciones propuestas con motivo de -
un financiamiento, de una reorganizacidon o de la organizacidn de una
empresa en formacién. Este estado financiero es un estado condensa-
do que indica los ajustes que debe originar el financiamiento que -
se proyecta; y sirve principalmente para quienes se vayan a encar -
gar de la venta de las obligaciones o bonos. Es un estado hipotéti-
co para mostrar la situacién actual de acuerdo con las operaciones-
proyectadas.

E1 balance es un documento estdtico que muestra la situacidn
en una determinada etapa. Para poder satisfacer plenamente su objeti
vo es necesario complementarlo con relaciones anexas que detallen la
composicion de los saldos, activos y pasivos; y con el estado de pér
didas y ganancias.

E1 balance pro-forma estd formado por el conjunto de concep-
tos ya conocidos y solamente mencionamos el siguiente:

a.) Activo Circulante.- Es el patrimonio en cuenta corriente que ne-

cesitan las empresas para atender las operaciones de produccidn-
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o distribucién de bienes o servicios o de ambas. Este patrimo
nio esta compuesto por el efectivo en caja y bancos, cuentas-
por cobrar y por el inventario general de materias primas, ma
teriales en proceso de elaboracidn, producto terminado y otros
materiales.

La magnitud de las existencias definidas por el inventario
general guarda Tntima relacidn con aspectos técnicos del proceso -
de fabricacién. Los procesos continuos de elaboracidn ahorran las
instalaciones necesarias para acumular materiales en etapas inter-
medias, tendiendo a operar sélo con un almacenamiento a la entrada
del proceso y otro a la salida del mismo, elimindndose asi existen
cias intermedias,lo que se traduce en un menor activo circulante.

De manera similar, a mayor eficacia de los medios de trans
porte y mayor disponibilidad de materias primas, habra menor nece-
sidad de mantener grandes existencias tanto de materias primas co-
mo de producto terminado.

Las cuentas por cobrar representan el crédito que la empre
sa suministra a los compradores, para lo cual se deberd fijar una-
politica.

E1 efectivo en caja y bancos representa las necesidades de
dinero para hacer frente al pago de ndminas o pagos de improviso,
por lo que su monto deberd cuantificarse.

Matemdticamente el balance se expresa con la siguiente re-

lacion de igqualdad:
AF+AD+AC = CS+R+PF+PC

AF: Activo Fijo CS: Capital Social
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AD: Activo Diferido

AC: Activo Circulante

R: Resultado del Ejercicio
PF: Pasivo Fijo

PC: Pasivo Circulante
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ALGORITMOS PARA CALCULAR

LOS

ESTADOS FINANCIEROS PRO-FORMA



(1)
(2)
(3)

(4)

(5)

(6)
(7)
(8)
(9)
(10)

(11)

ESTADOS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

PRO-FORMA

VENTAS NETAS.
INGRESOS TOTALES.

COSTO DIRECTO:
Materias Primas
Servicios
Otros Materiales

MARGEN DIRECTO.

GASTOS DE ESTRUCTURA:
Produccion
Administracion
Ventas
Otros
Seguros

DEPRECIACION Y AMORTIZACION.
GASTOS FINANCIEROS.
UTILIDAD DE OPERACION.
IMPUESTO SOBRE LA RENTA.
PARTICIPACION DE UTILIDADES.

UTILIDAD NETA.



1.- VENTAS NETAS (VNj)

DATOS:
Pi: Precio de venta del producto i.
f%j: Factor de incremento en el precio de venta del -
producto i en el periodo j.
PPij: Cantidad del producto i vendida en el periodo j.
2 1, 250 m: Nimero de productos.
3= 1, 250uas0 n: Nimero de periodos considerados en
el horizonte de planeacion.
CALCULO:

2.- INGRESOS TOTALES (ITj)

DATOS:
VNj: Ventas netas en el periodo j.
OIj: Otros ingresos en el periodo j.
CALCULO:

. = 2 s
ITJ. VNJ OIJ
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3.- COSTO DIRECTO (CDj)

DATOS :
CMPi: Costo de materia prima por unidad de produccién
del producto i.
CSiz Costo de servicios por unidad de produccidn del
producto i.
COMi: Costo de otros materiales necesarios para el --
proceso de fabricacién por.unidad de produccidn
del producto i.
Ppij: Cantidad del producto i elaborada en el periodo j.
f?j: Factor de incremento del costo de materia prima-
y otros materiales de el producto i en el pe -
riodo j.
fgj: Factor de incremento del costo de servicios de-
el producto i en el perfodo j
CALCULO:

CMPTj: Costo total de materias primas en el periodo j.

m
CMPTj =121PP1jCMPif§j

CSTj: Costo total de servicios en el periodo j.

CSTj =

T 3
12 PP, 4653

1 1j

COMTj: Costo total de otros materiales en el periodo j.

m
. =] PP_.COM.F2.
COMT, 121 P, sCOM; 5

.= .+ . + "
CDJ CMPTJ CSTJ COMTJ



<

N

4.- MARGEN DIRECTO (MDj)

DATOS:
ITj: Ingresos totales en el periodo j.
CDj: Costo directo en el periodo j.
CALCULO:

5.- GASTOS DE ESTRUCTURA (GEj)
DATOS:

SPj: Monto de los sueldos y salarios de produccidn en
el periodo j.

MSj: Monto de los materiales de mantenimiento y sumi-
nistros de opefacién en el periodo j.

SAj: Monto de los sueldos y salarios de administracion
en el periodo j.

GFV.: Gasto fijo de ventas en el periodo j.

FP: Fraccion de los sueldos y salarios que correspon
de al monto total de las prestaciones al perso -
nal.

GVV.: Gasto variable de ventas por unidad de produccidn
del producto i.

0G.: Otros gastos en el periodo j.

A..: Activo i adquirido en el periodo j.

1]
SOj: Monto del gasto programado por concepto de seguros



CALCULO:

ATj:
ATj=

A_:
q

en el periodo j.

Cantidad del producto i vendida en el periodo j.
Factor de incremento de los sueldos y salarios -
en el periodo j.

Factor de incremento del costo de materiales de-
mantenimiento y suministros de operacidn en el -
periodo j.

Factor de incremento en el monto de la inversion

fija en el periodo j.

Gastos de produccidn en el periodo j.

P.f* + MS.f3 + SP.f“F
S 4 (563 SJ J 5 3 P

Gastos de administracidon en el periodo j.

Y+ fY
SAJfJ SAJ JFP

Gasto de ventas en el periodo j.

m
FV.f3 + PP
GFV, 3 1ZXGVV1PPU

Activo adquirido en el periodo j.
m

¥ A,

=1 1‘]

1, 2yreresil m: Nimero de activos adquiridos -

en el periodo j.

Activo fijo total en el periodo j.
q=J

7 A
=1 ¢

Activo adquirido en el periodo g<j.
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SEGj: Gasto de seguros en el periodo j.

L= - ¥ :
SEGJ SOJ 0.003 ATJ

. = GP. + GA, + GV. + 0G, + .
GEJ G j GAJ GVJ OGJ SEGJ

6.- DEPRECIACION Y AMORTIZACION (DYAj)

DATOS:

DEP.:

CALCULO:

Activo depreciable o amortizable a una tasa ti‘
Tasa de depreciacidon o amortizacidn correspon-
diente al activo Ai'

Periodo en que empieza a considerarse la depre-
ciacién o amortizacion del activo Ai'

Depreciacién y amortizacién programada en el pe

riodo j de activos adquiridos con anterioridad-
al horizonte de planeacion considerado.
1, 2,...,m m: Nimero de activos Ai'
1; 2505058 n: Nimero de periodos considerados
en el horizonte de planeaciodn.
Xy = max{A e N : A <1+ ti}
Yi =max{A e N : A < (1% ti) + ki -1}
Z. =min{A e N : A > (1= ti) + ki -1
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DYAij: Depreciacidn y amortizacion del activo Ai

DYAij =

m
DYAj = DEPj +.Z DYAi

en el periodo j.

Aiti si kifj A i<(1 = ti) + ki -1

Ai(l - tixi) si kifg A J>Yi A 3511

0 si k>3 VP,

i=y M

7.- GASTOS FINANCIEROS (GFj)

DATOS:
F11: Financiamiento i adquirido en el periodo 2<j:
ki: Periodo en que empieza a pagarse el financia-
miento Fil'
Pi: Nimero de pagos en que se liquida el financia
miento Fim‘
ti: Tasa de interés del financiamiento Fiz'
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1 =1, 255:M m: Nimero de financiamientos Fil'
J = Yy 2ys ol n: Nimero de periodos considera -
dos en el horizonte de planea-
cion.

CALCULO:

AMij: Pago del financiamiento Fiz en el periodo j.

(

Fiz 2 % si kifg A J<ki + Pi A j<n
n-1
AMij =j< Fig -q§1AMiq si ki A j<k; + Py A §=n
0 si ki>j v jzki + Pi

L

n-1

qZIAMiq b L R

GFij: Gastos financieros correspondientes al financia

miento Fiz en el periodo j.
'( s - §
R ) S i>
ig 451 iq’™i
GFij =
0 si J<a
m
GFJ. = Z GFij
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8.- UTILIDAD DE OPERACION (UOj)
DATOS:
MDj: Margen directo en el perfodo j.
GE.: Gastos de estructura en el periodo j.

J

DYAj: Depreciacion y amortizacion en el periodo j.

GFj: Gastos financieros en el periodo j.

CALCULO:

. = L = .+ . + GF.
UOJ MDJ (GEJ DYAJ J)

9.- IMPUESTO SOBRE LA RENTA (ISRj)
DATOS:
Uoj: Utilidad de operacidn en el periodo j.
fISR: Fraccidn de la utilidad de operacién para calcu-

lar el impuesto sobre la renta en el periodo j.

CALCULO:

= U0.fISR;
ISRj UOJfI RJ



10.- PARTICIPACION DE UTILIDADES (PUj)

DATOS:
UOj: Utilidad de operacién en el perfodo j.

CALCULO:

0.08 x'Uoj si Uojgp

0 si U0j<0

11.- UTILIDAD NETA (UNJ-)

DATOS:
uoj: Utilidad de operacidn en el periodo j.
ISRj: Impuesto sobre la renta en el periodo j.
PUj: Participacién de utilidades en el periodo j.
CALCULO:

UNj = UO\_j - (ISRj + PUj)
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ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

DE_RECURSOS PRO-FORMA

UTILIDAD NETA

DEPRECIACION Y AMORTIZACION

EFECTIVO GENERADO

FINANCIAMIENTO

PAGO DEL FINANCIAMIENTO

ACTIVO CIRCULANTE INCREMENTAL

ACTIVO FIJO INCREMENTAL

FLUJO NETO DE EFECTIVO



1.-

UTILIDAD NETA (UNj)
Se aplica el algoritmo descrito en el estado de pérdidas y ga

nancias pro-forma.

DEPRECIACION Y AMORTIZACION (DYAj)
Se aplica el algoritmo descrito en el estado de pérdidas y ga

nancias pro-forma.

EFECTIVO GENERADO (EGj)
DATOS:
UNj: Utilidad neta en el periodo j.
DYAj: Depreciacidn y amortizacidn en el periodo j.

OINGj: Otros ingresos no gravables en el periodo j.

CALCULO:

a = o s NG
EGJ UNJ DYAJ OINGJ

FINANCIAMIENTO (Fj)

DATOS:
Fij: Financiamiento i adquirido en el periodo j.
i= 1y 2yewesl 3= 1y 2sesanht
m: Nimero de financiamientos i adquiridos en el pe -
riodo j.
n: Nimero de periodos considerados en el horizonte -

de planeacién.
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CALCULO:

36

5.- PAGO DEL FINANCIAMIENTO (AMj)

DATOS:

AM. .:

1]

CALCULO:

Pago del financiamiento Fiz en el periodo j.
(calculado en el algoritmo de gastos financieros

en el estado de pérdidas y ganancias).

%‘
A, = Y AM. .
Sk

6.- ACTIVO CIRCULANTE INCREMENTAL (ACIj)

DATOS:

CSTj:
GEj:
GFj:

PPij:
Pi:

1 .
fij'

FCPCi:

Costo total de los servicios en el perfodo j. (1)
Gastos de estructura en el periodo j. (1)

Gastos financieros en el periodo j. (1)

Cantidad de producto i vendida en el periodo j.
Precio de venta del producto i.

Factor de incremento del precio de venta del pro
ducto i en el periodo j.

Fraccidn para calcular el monto de las cuentas --

por cobrar correspondientes al producto i en fun-



CMPT
J

COMTj

fIMP:

CD.:
Pt
& J

fIMEP:

fIPT:

MSj:

fIMS:

cion de su volumen de ventas.

Costo total de materias primas en el periodo j (1)
Costo total de otros materiales en el perfodo j(1)
Fraccion para calcular el inventario de materias
primas y otros materiales en funcidn de su costo.
Costo directo en el periodo j. (1)

Gastos de produccién en el periodo j. (1)

Fraccién para calcular el inventario de material-
en proceso en funcidn del costo directo y de los-
gastos de produccién.

Fraccion para calcular el inventario de producto-
terminado en funcién del costo directo, de los --

gastos de estructura y de los gastos financieros.

Monto de los materiales de mantenimiento y sumi -

nistros de operacién en el periodo j.
Fraccion para calcular el inventario de materia -
les y suministros de operacién en funcion de su -

costo.

(1) Calculados en los algoritmos descritos para el esta

CALCULO:

do de pérdidas y ganancias pro-forma.

Efectivo en caja en el periodo j.

(CSTj ¥ GEj + GFj) + 24 (si se considera una quin
cena)

Cuentas por cobrar en el periodo j.

m
1
lepijpifichpci

130 25 cicasil m: Ndmero de productos.
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IMPj: Inventario de materias primas y otros materia-
les en el periodo j.

.= MPT. + .
IMPJ (CMPTJ COMTJ) fIMP

IMEPj: Inventario de material en proceso en el periodo j.

.= . T s
IMEPJ (CDJ GPJ) fIMEP

IPTj: Inventario de producto terminado en el perfiodo j.

PT.= .+ .+ O f
I j (C% G% G%) IPT

IMSj: Inventario de materiales y suministros de opera -
cién en el periodo j.

IMSj= MijIMS

ACTj: Activo circulante total en el periodo j.

.= .+ CC. + .+ o+ IPT,. + :
ACTJ ECJ CCJ IMPJ IMEPJ IPTJ IMSJ

ACTj si =1

ACIj= ACTj - ACTJ._1 si 1 A n>j

n-1
- ) ACI. si j=n
j=1 J
3= 125050
n-1
Para el caso j=n el valor - § ACIj es la liquidacién de
j:l

este activo; de ahi su signo.
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7.- ACTIVO FIJO INCREMENTAL (AFIi)
DATOS:
Aj: Activo adquirido en el perfodo j. (1)

DYAj: Depreciacidn y amortizacidn en el periodo j. (1)

(1) calculados en los algoritmos descritospara el esta-

do de pérdidas y ganancias pro-forma.

CALCULO:
Aj si j<n
AFI. =< n n
J (L DYA;) - (F Ay) si j=n
j=1 J j=1

8.- FLUJO NETO DE EFECTIVO (FNEj)

DATOS:
EGj: Efectivo generado en el periodo j.
Fj: Financiamiento total en el periodo j.
AMj: Pago del financiamiento total en el periodo j.

ACIj: Activo circulante incremental en el perTodo 3ts

AFIj: Activo fijo incremental en el perfodo j.

CALCULO:

;= .+ F, - =+ s 3
FNEJ EGJ FJ (AMJ ACIJ AFIJ)



BALANCE PRO-FORMA

ACTIVO CIRCULANTE

ACTIVO FIJO

ACTIVO DIFERIDO

PASIVO FIJO

PASIVO CIRCULANTE

CAPITAL CONTABLE



BALANCE PRO-FORMA

DATOS:
ACTj: Activo circulante total en el periodo j. (2)
ATj: Activo fijo total en el periodo j. (1)
Fj: Financiamiento en el periodo j. (2)
AMj: Pago del financiamiento en el periodo j. (2)
CCj: Capital contable en el periodo j.
(1) Calculados en los algoritmos descritos para el estado de
pérdidas y ganancias pro-forma.
(2) Calculados en los algoritmos descritos para el estado de
origen y aplicacion de recursos pro-forma.
CALCULO:
PTj: Pasivo total en el periodo j.
v ey
J g=1 q q=1 q
q

=3 q=]
ZFq=F1+F2+...+Fj;X AMq=AM1+AM2+...+AMJ.
q=1 g=1

z ¥ . = : F 5
ACTJ ATJ CCJ PTJ

NOTA: ATj incluye el activo diferido.

ch incluye capital social y superavit.



I1.3 METODOS DE EVALUACION

Entre los objetivos principales de los proyectos de inver
sidn se encuentra el de subsanar una necesidad; y en la mayoria -
de los casos el de obtener beneficios tangibles, aunado a esos ob
jetivos deben ir los de interés social, como por ejemplo: genera-
cién de empleos, redistribucién del ingreso, obras de infraestruc
tura que ayudan al desarrollo de la zona y en general del pais, -
etc., ademds del de propiciar una influencia positiva en la Balan
za Comercial del pafs.

Antes de realizar una inversidn de capital se debe tener-
una idea del monto de los beneficios que se pueden obtener y si -
es mas conveniente invertir el capital en otro tipo de empresa.

Los métodos de evaluacion de proyectos resuelven en parte es
te problema mediante la obtencién de valores numéricos 1lamados -
indices de evaluacidon, que sirven como guia para tomar una deci -
sién correcta entre varias alternativas de inversion.

Es necesario estar consciente de que tales indices de eva
luacién no tienen un significado absoluto, ya que por una parte -
se determinan a partir de predicciones y suposiciones del futuro-
y estan sujetos a factores intangibles tales como fallas en la --
operacién de la planta, obsolescencia prematura del proceso, etc.
(condiciones que implican la existencia de incertidumbre). Por o-
tra parte su valor depende del tipo de proyecto, magnitud y vida-
Gtil del mismo. Por lo tanto, para tomar una decisidon se debe ha-
cer una comparacion entre los ndices de evaluacion obtenidos de-

proyectos cuya magnitud y vida Gtil sean similares.
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A continuacién se describen algunos de los métodos de eva -
luacién mds comunes, sus ventajas y sus desventajas y la informacidn
que se opbtiene de cada uno de ellos; debiéndose entender que ningu-
no es el mejor y por lo tanto se debe seleccionar el mds adecuado -
para cada caso, siendo conveniente en algunas ocasiones la aplica -
cién de dos o mds de estos métodos a la misma alternativa de inver-
sién, para tener mayor informacién y una idea mds clara de la situa
cion.

1.) PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

Determina el tiempo en que se recupera la inversion a-
Jartir del inicio de operaciones.

Si los beneficios netos anuales generados por la inver
sidén son iguales, basta con dividir la inversién entre el bene
ficio neto anual, siendo el resultado de este cociente el pe -
riodo de recuperacién de la inversidn. Si no lo son, se restan
de la inversién los beneficios netos anuales hasta que la dife
rencia sea cero. Matematicamente se puede representar por me -

dio de la siguiente ecuacion:

En donde: I: Inversion
F{: Flujo Neto de Efectivo en el periodo i.
M: Tiempo de Recuperacién de la Inversion.
Esto es: E1 periodo de recuperacién estd dado por el va-

lor de M con el cual la relacidn anterior se cumple.
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Este método no se debe considerar como elemento de -
decisidn, ya que no toma en cuenta el valor del dinero en el
tiempo y omite los ingresos obtenidos en los periodos poste-
riores al lapso de recuperacidn, los cuales dan frecuentemen
te a una inversion de capital preferencia sobre otras. Sin -
embargo, sirve para eliminar inmediatamente las alternativas
cuyo tiempo de pago excede a la duracién del horizonte de --
planeacién; y para fines de seleccidon, como un criterio com-

plementario.

Una modificacién de este método consiste en efectuar
el cdlculo con el flujo neto de efectivo actualizado, toman-
do en cuenta asi, el valor del dinero en el tiempo.

Esto es: M
1 —_Z

By & (1 % ni=o
i=1

En donde r es la tasa de descuento.
METODO DE LA TASA DE RECUPERACION SOBRE LA INVERSION

Al igual que el anterior, este método, mas que como -
un criterio de evaluacidn, sirve como un criterio complemen -
tario.

La tasa de recuperacidn sobre la inversidn se obtiene
dividiendo los beneficios anuales entre la inversién total. -
Estos beneficios pueden ser expresados antes o después de im-
puestos debiendo indicarse las condiciones en cada caso. La -
inversidn total debe incluir tanto la inversién fija como el-
capital de trabajo.

Este método tampoco considera el valor del dinero en-
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el tiempo y se tiene una tasa de recuperacion sobre la -
inversion diferente cada afo, surgiendo el problema de -
seleccionar la mas representativa.
METODO DE LA RELACION BENEFICIO-COSTO

La forma mds usual de la relacion beneficio-cos-
to consiste en comparar la suma de los beneficios brutos
anuales actualizados con la suma de los costos totales -
también actualizados. La expresion matemdtica formal de-

esta relacion es la siguiente:

7 i
z X B, * (1+r)

- i=
RE= n i
'21 C, +(1+r)

1:

En donde: R: Relacidn Beneficio-Costo
Bi: Beneficios en el periodo i
Ci: Costos en el periodo i
n: Nimero de periodos
r: Tasa de Interés (descuento) o actualiza-

cion.

Para obtener el valor presente de los beneficios

brutos anuales y de los costos totales anuales, es preci

so aplicarles el factor de actualizacion de la tasa de -
interés elegida. Generalmente dicha tasa puede ser la --
del "costo de oportunidad del capital" o la tasa de inte
rés a la que se obtuvo el préstamo para el financiamien-

to de la inversion. Probablemente la mejor sea la del -=-
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"costo de oportunidad del capital”, es decir, la rentabi
lidad de la d1tima inversidn posible en una economia, to
mando en cuenta el capital global disponible.

Cuando se utiliza la relacidn beneficio-costo pa
ra clasificar los proyectos de inversidn, el criterio de
seleccion mds comin es admitir aquellos cuya relacion be
neficio-costo sea superior a la unidad cuando el factor-
de actualizacidn corresponde a la tasa del costo de opor
tunidad del capital.

Cuando el valor de esta relacién es menor que la
unidad se trata de un caso en que, a la tasa de actuali-
zacidn supuesta, se pierde dinero al realizar la inver -
sidn; y una mejor alternativa es invertir el dinero en -
valores bancarios de renta fija o buscar nuevas oportuni
dades de inversién.

E1 valor de la relacidn beneficio-costo varia de
acuerdo con la tasa de interés elegida; en general, cuan
to mas alta sea ésta, tanto mds pequefia es la relacidon -
resultante.

Los economistas son poco consistentes al utilizar
la expresidon "relacidn beneficio-costo"”, ya que con la -
misma frecuencia emplean la de "relacidon costo-benefi --
cio". Ambas expresiones son intercambiables, ya que una-
es reciproca de la otra.

MEDIDAS DEL FLUJO DE EFECTIVO ACTUALIZADO
Otra forma de estimar el valor de un proyecto de

inversion consistente en actualizar la corriente de bene
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ficios netos 1lamada "flujo neto de efectivo". Por este
método se determina el valor neto presente y/o la tasa-
interna de retorno.

E1 valor neto presente es la medida mas directa
del flujo neto de efectivo-actualizado. Este valor es -
simplemente el valor actual de la corriente de benefi -
cios netos y se expresa mediante la siguiente ecuacidn:

WP = § (14 ryi-1

1

nes 3

i

En donde: VNP = Valor Neto Presente

Fi = Resultado Neto de los flujos de efec
tivo en el periodo i del horizonte de
planeacion.

r = Tasa de actualizacidn
n = Nimero de periodos que componen el ho-

rizonte de planeacion.

La mayoria de los analistas recomiendan utili --
zar, como tasa de actualizacién, el costo de oportunidad
del capital, aunque indudablemente existe un elemento re
conocido de arbitrariedad en la determinacion de éste.

E1 criterio formal de seleccidn para la medida -
del valor neto presente consiste en aceptar todos los --
proyectos de inversidon cuyo valor neto presente sea posi
tivo al actualizar sus beneficios netos al costo de opor

tunidad del capital. Un problema evidente que plantea es
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ta medida, es que el criterio de seleccidon no puede apli
carse, a menos que exista una estimacién satisfactoria -
del costo de oportunidad del capital.

Al utilizar el criterio del valor neto presente-
no es posible clasificar los distintos proyectos de in -
version aceptables, lo que constituye un grave inconve -
niente para su aplicacidon préctica; un pequefio proyecto-
de inversidn satisfactorio, puede tener un valor neto --
presente menor que el de un gran proyecto poco satisfac-
torio. Mientras exista‘un valor neto presente positivo y
capacidad administrativa para ejecutar ambos proyectos,-
el criterio de seleccidn dice que deben ejecutarse los -
dos; péro si por cualquier razén hubiera que elegir en -
tre distintos proyectos aceptables, el valor neto presen
te resulta un indicador que por si solo no provée sufi -
ciente informacidn.

Como en la prédctica, lo que ocurre a menudo es --
que los proyectos a medida que se preparan se van some -
tiendo a un andlisis econdmico para tener una idea de si
resulta oportuna su ejecucién, serd conveniente contar -
con alguna clasificacién ademds del criterio de "si" o -
"no" que ofrece el valor neto presente.

Un uso alternativo del flujo neto de efectivo ac
tualizado para medir el valor de un proyecto, es determi
nar la tasa de actualizacidén, que haga que el valor neto
presente de dicho flujo sea igual a cero. Esta tasa de -

actualizacidon se denomina tasa interna de retorno y en -
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cierto sentido representa la rentabilidad media del dine
ro durante el horizonte de planeacidn.

E1 criterio formal de seleccidn para la medida -
de la tasa interna de retorno, consiste en aceptar todos
aquellos proyectos de inversidn cuya tasa de rentabili -
dad sea superior al costo de oportunidad del capital. --
Los proyectos se clasifican, de acuerdo con el valor de-
dicha tasa, dindoles prioridad a aquellos cuya tasa sea-
mayor.

La tasa interna de retorno minima aceptable se -
1lama a menudo "tasa de desistimiento" y normalmente su-
valor se encuentra prdximo al del costo de oportunidad -
del capital.

Si Fi es el resultado neto de los flujos de efec
tivo en el periodo i del horizonte de planeacidon y la --
funcidn,

f (Fi,r)

es aquella que 1leva el valor presente a Fi, se tendrd -
que la tasa interna de retorno serd aquella tasa de inte
rés r, tal que:

0 =f (Fi,r)

o sea, que 1leve a un valor de cero el valor presente de
los resultados Fi de los flujos netos de efectivo.

Si se considera que los flujos de efectivo se --
ven afectados por la tasa de interés, solamente cuando -

se completa un periodo i, entonces:
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n i-1
F(F.,r) =] Fo2(1+1r)'"
i j=1 )

Sin embargo, si los flujos de efectivo se ven a-
fectados por la tasa de interés r en el instante en que -
se generan, 8sto es, que se considere una tasa de interés

continua compuesta, entonces:

siendo n el nimero de periodos del horizonte de planea -

cion.
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II.4 PROCESO INFLACIONARIO

Cuando hay suficientes gastos pdblicos y particulares en bie
nes de consumo y en inversiones, es posible impedir las depresiones-
econémicas y lograr mantener un razonable nivel de ocupacién; en cam
bio, cuando los gastos son excesivos dardn por resultado la infla --
cion.

La causa fundamental de la inflacién es, por tanto, la sobre
carga que se hace a la economia de mas demandas de las que puede sa-
tisfacer. La mano de obra y los demds recursos de la comunidad no --
pueden proporcionar todos los bienes y servicios que estan dispuestos
a comprar, a los precios corrientes, los funcionarios del gobierno,-
las empresas y las personas; por lo tanto, suben los precios, restrin
giéndose las cantidades que realmente obtiene la gente a 1o que se -
puede producir, o importar a cambio de exportaciones, mds cualquier-
otro ingreso que reciba del extranjero. También es posible que un --
pais viva fuera de sus propios recursos econdmicos durante algiin tiem
po, - ya sea adquiriendo empréstitos para cubrirel déficit de su ba-
lanza de pagos, agotando sus reservas de oro y divisas; 6 vendiendo-
sus activos en el extranjero.

Lo que mejor determina el grado de la inflacidn, es la eleva
cidn del ingreso nominal nacional con mayor rapidez que el ingreso -
real de la nacion, el cual depende principalmente del nivel de la --
produccion.

La inflacion tiene todo el aspecto de un impuesto general so
bre el consumo y Unicamente las personés que poseen suficiente capa-

cidad econdmica para obtener un aumento compensatorio en sus ingre -
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sos nominales, pueden hacer frente a este honeroso y creciente gra
vamen.

Debido a 1a inflacidn la gente se resiste a prestar dinero
a bajas tasas de interés pues su dinero tendrd un menor poder ad -
quisitivo después de un cierto periodo; le queda la alternativa de
invertir su dinero en "acciones comunes" (participaciones ordina -
rias) y obtener probablemente una ganancia sobre su capital.

Es importante hacer notar la diferencia que existe entre -
el concepto de valor temporal del dinero y la pérdida de poder ad -
quisitivo de &ste en el tiempo. E1 valor del dinero a través del -
tiempo es una funcidn directa de la tasa de interés vigente en la-
economia y no depende de la inflacidn; por lo que en ausencia de -
ésta, su poder adquisitivo permanece constante. Sin embargo, al --
existir inflacidn, suben los precios de los productos que constitu
yen la canasta de bienes del consumidor y el ingreso real de los -
individuos disminuye; es decir; el poder adquisitivo del dinero de
crece.

Entre los factores que disminuyen la inflacidn se encuen -
tran: aumento de Ta produccidn, aumento de los ahorros, ya sean vo
luntarios u obligatorios (por ejemplo por medio de impuestos mas-
altos y excedentes presupuestales, o aumentando las cuotas del se-
guro nacional), reduccion de gastos publicos y otras medidas ten -
dientes a mantener baja la expansion del dinero y del crédito dis-
ponibles.

La inflacidn es similar a una enfermedad que, sin ser mor-
tal, requiere de una adaptacidn total a las condiciones imperantes

para evitar un posible peligro de muerte, porque de otro modo el -
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organismo afectado saldrd seriamente dafiado del padecimiento.

Los médicos dicen que mds que enfermedades, 1o que existen
son enfermos, de tal manera que la terapia aplicable a cada caso -
depende de las condiciones fisicas y psiquicas de cada paciente.

Asi, en el caso de la inflacidn, cada individuo o empresa-
debe encontrar sus soluciones especificas y concretas en concordan
cia con la circunstancia especial en que se encuentre. Cada empre-
sa 0 individuo tiene su propio indice muy particular de inflacion.
Los indices generales de precios que publica el Banco de México es
tan basados en muestras representativas de varios articulos ponde-
rados en diversos lugares; y aunque tienen una aplicacion especifi
ca para juzgar el efecto inflacionario en un ambiente macroecondmi
co no pueden aplicarse a cada empresa o persona en particular, da-
do que el efecto de la inflacion serd diferente para cada una de -
ellas. En las empresas esta diferencia es aln mas notoria, sobre -
todo si se considera que la presente pérdida de poder adquisitivo-
de la moneda no s6lo ha sido ocasionada por la causa tradicional -
de aumento desproporcionado en el circulante monetario, sino que -
han incidido factores tales como, aumentos en los precios del pe -
tréleo y alimentos. Por ello, cada empresa debe tener una cuantifi
cacidn precisa y exacta del efecto inflacionario en su caso parti-
cular.

Desde un punto de vista financiero, existen varias medidas
que pueden tomarse en una empresa para minimizar el efecto desfavo
rable de la inflacion.

Si ésta representa un aumento en los costos de operacidn,-

materia prima, mano de obra y gastos en general; la solucién sim -
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plista consiste en aumentar los precios de venta en la medida nece-
saria para reponer los incrementos en los costos y conservar una --
utilidad razonable en relacidn a la inversién. Claro que ésta seria
la solucién si no existieran factores como la competencia, produc -
tos sustitutos, elasticidad de la demanda, controles de precios, --
etc.

No debe cometerse el error de sustraer recursos de la empre
sa mediants el pago de dividendos sobre utilidades no reales, ya --
que con esto G(nicamente se lograria descapitalizar la empresa.

La empresa tendrd una estructura financiera mds favorable -
si los pasivos monetarios superan i0s activos monetarios, o dicho -
en otra forma, si los activos fisicos superan al capital aportado -
por los accionistas.

En relacidon al efectivo excedente de que se disponga, y ---
siempre y cuando no sea por un plazo muy corto, debe procurarse no-
tenerlo en inversiones monetarias. Puede emplearse en adquirir mayo
res cantidades de materias primas y matgria]es, si se preve que su-
birdn de precio o estan escasos; en anticipos a proveedores procu -
rando asegurar el precio; o bien invertirlos en valores de renta va
riable, con la ventaja adicional de que los dividendos que se cowuren
no son acumulables.

Otra medida consistird en reducir al maximo posible Tos pla-
zos a los clientes, no perdiendo de vista que, segin se aumenten los
precios de venta, se producird un incremento en el renglén de cuenta
por cobrar de seguirse concediendo Tos mismos plazos.

En el caso de adquisiciones de activo fijo, es aconsejable -
recurrir en la medida posible, al arrendamiento financiero, ya que -

en esta forma se asegura un precio fijo a pagar durante el término -
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del contrato.

Es recomendable no celebrar contratos de venta para entre-
ga a mediano y largo plazo, a no ser que se incluya una cladsula -
con una férmula que ajuste los precios de venta como consecuencia-
de aumentos futuros en los costos.

Estas cladsulas 1lamadas de escalacion pueden ser parcia -
les o completas. Son parciales cuando se refieren a aumentos en el-
precio como consecuencia de incrementos en el costo de produccién-
de ciertos conceptos especificos, como en el caso de materias pri-
mas, mano de obra, energia eléctrica, combustibles, fletes, etc.
En estos casos, se especifican las bases sobre las cuales se deter
minarda el aumento de los costos, comprobdandose mediante facturas,-
contratos, etc., o bien con informacion de cardcter general como -
listas de precios, publicaciones en revistas especializadas, etc.

Cuando se incluyen todos los factores econémicos de la em-
presa productora, esta cladsula se convierte en un modelo econdmi-
co de dicha empresa, en muchos casos, el conjunto de factores con-
tiene pocas variables y ain cuando resultara grande en cuanto al -
nimero de variables o factores econémicos, estas pueden agruparse-
por familias de acuerdo al tipo de influencia que tengan en la eco
nomia de la empresa.

Asi, este modelo matemdtico sencillo de la empresa sirve pa
ra pronosticar comportamientos de la compafifa en funcién de politi
ca de ventas, politica de compras, politicas de produccidn y para-
contrarrestar la inflacidon, ya que ésta afecta fundamentalmente a-

todos los insumos.
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E1 objeto de esta tésis es, como se menciond, proponer tal
modelo y la metodologia para determinar cuantitativamente sus pard

metros.
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Es con sus diferentes formas de
percibir como el hombre crea la
realidad ordinaria.

A. Salazar

III.  MODELO



En la inmensa mayoria de los casos, cuando se pretende estu
diar un sistema real, es dificil experimentar directamente con €é1,-
por lo que se recurre a modelos que lo representen. Si bien es cier
to, ningdn modelo es una imagen exacta del mundo real, las aproxima
ciones son siempre necesarias y la precision requerida dependerd --
del fin para el cual ha sido disenado.

Con frecuencia, por falta de tiempo para realizar la inves-
tigacion o por talta de informacidn histérica sobre el fenomeno en-
estudio, no es posible relacionar todas las variables explicativas-
del comportamiento de éste; por consiguiente para describirio y pro
nosticarlo se hace uso de modelos no causales.

Afortunadamente parte del mundo real puede representarse --
con suficiente aproximacion por los modelos matemdticos lineales. -
Estos modelos presentan muchas ventajas; pero las mds interesantes-
son su facil disefio y manejo. Estas dos caracteristicas hacen de es
tos modelos el instrumento mds popular y usual pa;a resolver proble
mas que caen dentro del campo de las ciencias fisicas, bioldgicas y

sociales.

E1 aspecto econdmico de una empresa es
por si mismo un modelo de ella, y a su vez -
puede formularse matemdticamente en forma --
sencilla si se analiza sistemdticamente, por
simulacion y por etapas, su posible comporta

miento.
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IIT.1 DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA DEL MODELO.

La relacidn de los factores econdémicos de una empresa, ta-
les como el precio de venta de los productos, los sueldos y sala -
rios, los costos de materias primas, energia, el capital invertido
en la empresa, etc., da como resultado la situacidon econdémica de -
la misma. En realidad esta relacidn no es estrictamente lineal; pe
ro el no tomarla asi complicaria enormemente la formalizacidn del-
modelo y seria dificil obtener resultados concretos.

En vista de To anterior y tomando en cuenta las caracterfis
ticas favorables que tienen los modelos matemdticos lineales, se -
considerara a la relacion de los factores econémicos como lineal,-
haciendo notar que esta abstraccion no afecta radicalmente el espi
ritu del modelo.

La estructura matematica del modelo es la del siguiente hi

perplano:

Y = A+ BX, +CX

1 2t DX3 HEX o

4
en donde las variables Xl’ X2, X3, X4, ..., representan los cambios
en el costo de los insumos.e Y representa el cambio que debe verifi-
carse en el precio de venta cuando se realizan cambios en las varia
bles XI’ Xps wense

Los parametros A, B, C, D, E, ..., indican la influencia de
los factores econdmicos en el cambio del precio de venta. Si no se-
realiza ningin cambio en los insumos (Xl, X2, X3, ...) no debe rea-
lizarse ningin cambio en el precio de venta, por 1o que la suma de-
los valores numéricos de los parametros A, B, C, D,..., serd igual-
a la unidad.

ATERBEFN G AN D SR =]

99



Una forma de explicar mejor la estructura del modelo es la

siguiente:

viooaeexd +oxd eoxd sl

Sl A e NS
ye X$ X5 X3

en donde las variables podrian ser, por ejemplo:

Yj : Precio de venta en el periodo j.

Y° : Precio de venta en el periodo inicial.

X{ : Monto de los salarios en el periodo j.

X$ : Monto de los salarios en el periodo inicial.
X% : Costo de energia en el periodo j.

X; : Costo de energia en el perfodo inicial.

Xg : Monto de la inversidn en el periodo j.

: Monto de la inversion en el periodo inicial.

Cuando se conocen los valores iniciales de los insumos se --
puede fijar el precio de venta inicial, ya sea considerando una ren-
tabilidad deseada o determinandola como una consecuencia del precio-
de venta. En estas condiciones, cuando se verifiquen cambios en el -
valor de los insumos, se puede fijar el nuevo precio de venta en fun
cion de los estimadores de los parametros del modelo, valorados de -

tal manera, que la rentabilidad permanezca constante.



II1.2 METODOLOGIA PARA DETERMINAR LOS PARAMETROS.

La metodologia usada se basa en el método iterativo de --
Newton, considerando como funcidn del precio de venta a los -con -
juntos de ecuaciones que forman los estados financieros pro-forma.
A continuacidn se describen los pasos de esta metodologia, la in-
formacidn requerida y los tdlculos involucrados en ella.
DESCRIPCION GENERAL
1) DETERMINACION DEL CASO BASE.

E1 primer paso en la determinacidon del caso base es e-
fectuar el andlisis de la evolucidn del mercado del producto -
o productos en cuestidn, ya que con base en ese analisis se --
elabora el programa de produccidon para los periodos comprendi-
dos en el horizonte de planeacid6n y se fijan los precios de --
venta correspondientes, de tal forma que sean competitivos.

Una vez que se establecen estos pardmetros es necesa -
ria una estimacién de los costos y gastos en los que se va a -
incurrir para alcanzar los objetivos predeterminados.

Con la informacidn anterior se elaboran a continuacion
los estados financieros pro-forma y a partir de éstos se obtie
nen los indices de evaluacidén, definiéndose asi el caso base.

Se debe también seleccionar el indice de evaluacidn de
referencia, es decir, aquél cuyo valor se desea mantener fijo.
En este caso siempre se trabajard con la tasa interna de retor
no.

2) SELECCION DE LOS FACTORES ECONOMICOS RELEVANTES.

Para seleccionar los factores cuyas variaciones afec -
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tan en mayor medida a un sistema econémico es conveniente reali
zar un andlisis de sensibilidad, es decir, suponer, CETERIS PA-
RIBUS, las variaciones de uno de ellos y determinar cuantitati-
vamente como éstas afectan a los Tndices de evaluacidn corres -
pondientes al caso base.

Asi, el proceso se efectda con cada uno de los facto.es
involucrados en el sistema ecqnémico, siendo los relevantes ---
aquellos cuyo impacto sobre Tos indices de evaluacidn origina -
les, es mayor.

Para visualizar en conjunto las variaciones de los fac-
tores y s impacto sobre los indices de evaluacién, se recomien
da construir una grafica de % de variacién (abscisas) vs. valor
del indice de evaluacién (ordenadas). Las curvas con mayor tasa
de variacién de su pendiente corresponderan a los factores eco-
némicos relevantes.

SELECCION DEL RANGO DE VARIACION PORCENTUAL DE LOS FACTORES ECO
NOMICOS.

La seleccién del rango de variacion porcentual de cada-
uno de los factores econémicos se puede basar en los cambios --
que éstos han sufrido a través del tiempo.

A pesar de que este tipo de informacidn histérica puede
ser algunas veces incompleta o poco confiable, es dtil; ya que-
dd una idea de los porcentajes de variacion que normalmente su-
fren estos factores.

En caso de no contar con informacidon, serd preciso se -
leccionar rangos de variacién amplios con objeto de abarcar el-

mayor nimero de casos que se puedan presentar. Sin embargo, és-
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to ocasiona una mayor inexactitud en el ajuste por minimos cua-
drados y por 1o tanto en los estimadores de los parametros del-
modelo.

E1 rango de variacién de los factores econdémicos, que -
se utiliza para obtener los estimadores de los parametros del -
modelo por medio de simulaciones, no se ha determinado analiti-
camente. Es posible que si se simulan variaciones grandes cam -
bie la estructura econémica del sistema, dando como resultado -
un modelo que no represente el caso analizado. Un Tndice de que
las variaciones de los factores econdmicos sean tales que no mo
difiquen la estructura original, es la obtencion de aceptables-
coeficientes de correlacidn y determinacidn en el andlisis de -
regresidn que se utiliza para la determinacién de Tos estimado-
res.

EVALUACION ALEATORIA DE LOS FACTORES ECONOMICOS.

Una vez fijado el rango de variacidn de los factores --
econémicos (excepto el precio de venta), se obtienen aleatoria-
mente los cambios porcentuales que afectardn a éstos. Estos cam
bios porcentuales deberdn estar comprendidos en los intervalos-
seleccionados en el paso (3) y se aplicardn al valor absoluto -
que el factor correspondiente tenga en la etapa anterior. Los -
nuevos valores obtenidos corresponderdn al periodo en donde se-
consideraron los cambios y se mantendrdn constantes en ese pe -
riodo y en los que restan del horizonte de planeacidn.
DETERMINACION DEL PRECIO DE VENTA.

La determinacidn del precio de venta que se debe tener-

d partir de la etapa en que se consideraron cambios en los otros
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6)

factores econdmicos para mantener fijo el valor del indice de -

evaluacién de referencia, es el paso clave en el desarrollo de-

esta metodologia. Como se mencioné anteriormente, se deben con-
siderar los nuevos valores de los factores econdmicos a partir-
de la etapa en que se efectuaron los cambios y mantener estos -
valores en los periodos restantes del horizonte de planeacidn.
Con esta nueva informacién, se elaboran una vez mds los estados
financieros pro-forma y se calcula el valor de la tasa interna-
de retorno (indice de evaluacién de referencia) el cual serd di
ferente al correspondiente al caso base. Como 1o que interesa -
es que la tasa interna de retorno del caso base se mantenga cons
tante, serd necesario encontrar un precio de venta que afecte a
la nueva tasa interna de retorno de manera tal que coincida con-
la del caso base. Para encontrar este precio de veﬁta se usard -
el método iterativo de Newton.

SECUENCIA DEL CALCULO.

Para simular cambios en cada una de las etapas comprendi
das en el horizonte de planeacidn, se repiten los pasos (4) y -
(5) conservando los valores de los factores econémicos (incluso
los precios de venta) calculados en estas etapas, obteniéndose-
asi un conjunto de datos correspondientes a cada una de las eta-
pas que componen el horizonte de planeacion.

Una vez que se lleva a cabo esta primera simulacion, se
repite el procedimiento a partir del paso (4) hasta determinar-
varios grupos de datos para cada etapa del horizonte de planea-

cion.
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7) REGRESION MULTILINEAL.

Con la informacién anterior y utilizando la técnica de-
ajuste de minimos cuadrados se obtienen los valores de los esti

madores de los pardmetros del modelo lineal.
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DESCRIPCION DE LA INFORMACION REQUERIDA

La iﬁformacién requerida para obtener los estimadores de los-
parametros del modelo, es 1a relacion de cambio de cada uno de los
factores econémicos respecto a sus valores considerados en el caso
base y la correspondiente relacion de cambio que debe ocurrir en -
el precio de venta respecto al considerado en el caso base para --
que la tasa de rentabilidad fijada permanezca constante.

Hay que hacer notar que la determinacién de la relacidn de
cambio del precio de venta implica considerar, que tanto el nuevo-
precio de venta como 1los nuevos valores de los demds factores eco-
némicos obtenidos con la relacidn de cambio correspondiente, se --
mantienen constantes en esta etapa y en las que restan del horizon
te de planeacién. Es necesario determinar las relaciones de cambio
correspondientes a cada una de las etapas que conforman el horizon
te de planeacion.

A manera de ilustracidon se presenta el siguiente ejemplo:
Si el valor de los insumos en todo el horizonte de planeacién cam-

bia desde la brimera etapa porcentualmente de la siguiente forma:

INSUMOS X X X X

1 2 3 : . i q
1.05 1 120 1.05

Donde q: Ndmero de insumos o nimero de factores econdmicos rele -
vantes considerados.

E1 cambio pocentual en el precio de venta serd, por ejemplo:
Pi,1 = 1.0646

Donde Pi,l: Cambio porcentual del precio de venta del producto i-

en el periodo 1.

67



Si en la segunda etapa el valor de los insumos sufre el siguiente

cambio respecto al caso base:

X X

1 2 X

3 s . . q
1.2075 1.11 1.4 1.1025
E1 cambio porcentual en el precio de venta sera:

Pi o = 1.1509 (respecto de! caso base)

De esta manera se obtiene un conjunto de datos de cambios
de precios correspondientes a cada una de las etapas en donde hu-

bo cambios en el valor de alguno de los insumos:

Ejemplo:
ETAPA  CAMBIO PORCENTUAL CAMBIOS PORCENTUALES EN EL VALOR
EN EL PRECIO DE VENTA DE LOS INSUMOS
Pi,j X1 X2 X3 . 5 : Xq

1 1.0646 1.05 1.0 1.1 1.05
2 1.1509 1.2075 1.11 1.1 1.1025
3 1.1895 1.3282 1.2321 1.1 1.3230
4 1.2438 1.3282 1.4046 1.32 1.323
n 1.7975 1.4611 3.4131 2.7835 2.663

La informacién completa estara formada por varios grupos co-
mo el anterior con diferentes cifras en cuanto a que los cambios se-
dan aleatoriamente. En la practica se han utilizado de 5 a 10 grupos
de estos datos, con lo cual se cubren convenientemente las posibles-
variaciones propuestas en los factores econdmicos .

Es ésta la informacidn para determinar los estimadores de los
parametros, en donde la variable enddgena es el cambio porcentual en
el precio de venta y las exdgenas las variaciones del resto de los -

factores econdmicos.
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REESTRUCTURACION DE LOS ALGORITMOS
DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los cdlculos para determinar los estados financieros son re
lativamente sencillos; pero debido a que se requiere un gran nimero
de ellos, la tarea se vuelve drdua y tediosa; mds adn si se trata -
de determinar el precio de venta que se requiere para obtener una -
tasa interna de retorno fijada previamente. Por ello, conviene rees
tructurar los procedimientos de cdlculo en dos grupos: los relacio-
nados y los no relacionados con el precio de venta, ya que de esta-
manera, se evitan operaciones innecesarias dado el procedimiento --

utilizado.
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(1)

(2)

(3)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

CONCEPTOS RELACIONADOS CON EL

PRECIO DE VENTA

VENTAS NETAS

INGRESNS TOTALES

MARGEN DIRECTO

UTILIDAD DE OPERACION
IMPUESTO SOBRE LA RENTA
PARTICIPACION DE UTILIDADES
UTILIDAD NETA

EFECTIVD GENERADO

CUENTAS POR COBRAR

ACTIVO CIRCULANTE INCREMENTAL
FLUJO NETO DE EFECTIVO

VALOR NETO PRESENTE



CONCEPTOS NO RELACIONADOS CON EL

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)

(7

PRECIO DE VENTA

COSTO DIRECTO
Materias Primas
Servicios
Otros Materiales

GASTOS DE ESTRUCTURA
Produccion
Administracion
Ventas
Otros
Seguros

DEPRECIACION Y AMORTIZACION
PASIVO CIRCULANTE
EFECTIVO EN CAJA

INVENTARIOS
Materia Prima
Materiales en Proceso
Producto Terminado
Otros

ACTIVO FIJO INCREMENTAL



MATEMATIZACION

DE LA

METODOLOGIA.



..- ALGORITMO PARA DETERMINAR LA TASA INTERNA DE RETORNO

Para encontrar el valor de la tasa interna de retorno, dados -
los flujos netos de efectivo generados durante el horizonte de pla -
neacidn se emplea el método iterativo de Newton.

En este método se requiere determinar la derivada de la fun-
cion:

f( FNEj, TIR )
en donde; FNEj: Flujo Neto de Efectivo en el periodo j.
TIR: Tasa Interna de Retorno.

pero se puede considerar como un valor muy aproximado de esa deriva-
da, el valor de la tangente del &ngulo de la secante que pasa por -=

los puntos:
( TIR, f( TIR)) y (TIR+ ¢, f( TIR+ €))
esto es:

f'( TIR) _ f( TIR +e) - f( TIR)
€

A continuacién se describe en forma de diagrama 16gico este-
método para determinar tanto la tasa interna de retorno discreta -

como la continua.
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METODO DE NEWTON

METODO ITERATIVO QUE PERMITE ENCONTRAR UNA RAIZ Xn DE
UNA FUNCIONDE X ( f(x))

f(x)«\'
y=fx)d “'

f(x) ——— e / |

/
fixy) . ; T ;
f (x3) - = PR —7“— Ay [\ -
SOLUCION BUSCADA
EN GENERAL
tg o= f (xa tg asp= £'(x1) it et
tg c:r:-=‘(‘fx’:.'i XN fixe) tgcys i:_x;)' -Fx Wm":%%’%rt)n—;ﬂxn")
fixd ) fix,) f(xn-1)
= A Xe= X1 = o it i lz
X=Xy &G iy En-1d

La convergencla se alcanza cuando Xn—Xn-1=0



DIAGRAMA LOGICO PARA CALCULAR LA TASA
INTERNA DE RETORNO DISCRETA (TIRD)

=

TIRD = VALOR INICIAL

n =1
f(TIRD)= 3 FNEj= (1+TIRD)’
izl

g St
TIRD=TIRD
TIRD\rTIRD ‘ ‘

f(TIRDV+E)-f(TIRDv)
€

£ (TIRDvV) =

f (TIRDWV)

TIRDN= TIRDV- —
f°(TIRDV)

TIRDN—TIRDvV|& 1x10-6

TIRD = TIRDy

TIRD=TIRD y




DIAGRAMA LOGICO PARA CALCULAR LA TASA
INTERNA DE RETORNO CONTINUA(TIRC)

TIRC =VALOR INICIAL

TIRC |, ¢ .
F(TirRc)=FNE,+ & —1 L FNEj- €

TIRC j=

TIRC(j-1)

S

——{ TIRCy = TIRC

+—NO

St

-4 TIRC =TIRC

fiTire,) = [LIIRC + &)-f(TIRCY)
&
TIRCN=TIRCy — F(TIRCV)
f(TIRCV)

<{TIRCN—TIRCv | £ 1x10°8

TIRC =TIRCHN

wy
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2.- RANGO DE VARIACION PORCENTUAL DE LOS FACTORES ECONOMICOS
Sean xl, Xos wees Xq los valores de los factores econémicos re-
levantes, seleccionar;
1 Rango de variacidon porcentual del --
factor Xl'
Rz: Rango de variacién porcentual del --

factor XZ'

R : Rango de variacién porcentual del --
f s
actor Xq
Ejemplo:
R1 =(1,1.1,1.2, 1.3, 1.4, ... )
R, = ( 1.15, 1.17, 1.22, 1.23, ... )
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EVALUACION ALEATORIA DE LOS FACTORES ECONOMICOS
( xl )J = ( xl)j-l( Rl'I)J

(X )5 = (X)5_1( Rpg);

(X )5

= (Xg)5210 Ry

en donde; j = 1,2,...,n n = periodos considerados en el
horizonte de planeacion.

y Rli’ RZi’ ey qu son los elementos obtenidos aleatoriamente

de los respectivos Rl’ RZ’ Sevey Rq en el periodo j.

Ejemplo: Si ( Xl)j-l = 1000
R17= (1, 1.1, 1.2, 1.3, 1.4, ... )
(Rli)j = 1.2 ( elemento de Ry obtenido aleatoria -

mente).

= (% )5y (Ryy }y=1000x1.2

(x j

15
( x

1 )j 1200



4.- ALGORITMO PARA DETERMINAR EL PRECIO DE VENTA DADA UNA TASA INTER
NA DE RETORNO.

Este algoritmo, al igual que el utilizado para el calculo de-
la tasa interna de retorno, esta basado en el método iterativo de ---
Newton, en el cual es necesaric determinar la derivada de la funcién-
de la variable que se desea encontrar.

En este caso, la funcidn del precio Pij (precio de venta del-
producto i en el periodo j) es la unidn de los algoritmos FUNPRE (con
ceptos relacionados con el precio de venta) y NFUNPRE (conceptos no-
relacionados con el precio de venta)

Esto es:
FUNPRE ( Pij ) = FUNPRE U NFUNPRE
La derivada de esta funcién en forma muy aproximada se calcu-

la de la siguiente forma:

d( FUNPRE( Pij)) - FUNPRE ' ( Pij) = FUNPRE ( pij + € ) - FUNPRE( piiz
en donde;

FUNPRE ( Pij +¢ ) = FUNPRE U UNFUNPRE (evaluados con Pij +e)

E1 diagrama 16gico de este algoritmo se muestra a continuacion:
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DIAGRAMA LOGICO PARA CALCULAR EL PRECIO
DE VENTA DADA UNA TASA INTERNA DE RETORNO

Pij = VALOR INICIAL

f

FUNPRE (Pij)

FUNPRE (Pij) £ €

Si

FUNPRE (Pij +E€}— FUNPRE (Pij)
€

FUNPRE (Pij)=

s _ pii - FUNPRE (Pij)
1)nueve = FU T tyUNPRE’ (Pij)

|( Pij) nuevo= P(ij) | £1x10-6

Si

FIN

N o o
< Pij=(Pij)nuevo

Pij =(Pij)nuevo




5.- FORMACION DE LA MATRIZ F Y DEL VECTOR P.

E1 primer renglén de la matriz F se forma con los valores de

(R

11050 ( Rpgdye -oo
toriamente de los respectivos Ry, R, .

q1°]

E1 primer elemento del vector P serd la relacidn:

en donde;

riodo inicial.

,{ R.:). 3 que son los elementos obtenidos alea

.,Rq en el periodo j=1.

Pij = Pig* Py
Pij: Precio de venta del producto i en el pe -
riodo j=1.
PS Precio de venta del producto i en el pe -

E1 segundo renglén de la matriz F se forma con los valores -

de ( R11 4

x (R

1375412 Rag)j

E1 segundo elemento del vector P serd la relacion:

Ejemplo:

b1 Frp -

e

F21 F22 et

1q

2q

Py, 541 = Pije1® P

pe

(Ry4)5(Ryi) 5415 (R ) 3 (Roq) g -

x ( R21-)J-+1,...,( .qu)- x (R

qi J+l’

SN o




2 Pi, i+ Pij#1 = F5

Lo e i e _

E1 proceso terminard cuando se determine Pin? determinandose -
asi la matriz F y el vector columna P, que son los argumentos para el-
andlisis de regresién multilineal.

Como se recomienda en el paso (6) de la descripcion general de

Ja metodologia, es conveniente calcular varias matrices F y vectores P.
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6.- REGRESION MULTILINEAL.

83

Los estimadores de los pardmetros del médelo se determinan uti-

lizando el método de regresién multilineal (estimacién por minimos cua-

drados) que consiste en lo siguiente:

Sea

v

q+l_|

en donde; q: Nimero de factores econdmicos relevantes considerados.

Entonces:
p

en donde;

(Rl‘i )jx(Rl‘i)j+1

_f?li)jX(Rli)j+1x'"X(Rli)n

=FV+ €
(Ry5);

(Rp1) 1% (Roi)j41

x(RZi)j+1x...x(RZi)n...(qu)jx(qu)j+1x.

(Rqi); B

(qu)jx(qu)j+1

..x(quzf



4] P, |
& Py, j+1
€ = y BE=
L7 | Pin |
e =P =F

La suma de residuos al cuadrado es:

(P - FV)' (P - FV)

n
€e= ] e%
i=1

"

(P - FV)' (P-FV) = P'P-2VF'P+VFFV

Para encontrar el valor de V que minimice 1a suma de los residuos al -

cuadrado, se diferencia la expresidén anterior con respecto a V.

Gs\f—‘e)= - 2F'P + 2F'FV

Igualando a cero y despejando a V se obtiene:

1

V= (FF)F'P=

Vs |

que es el resultado deseado si se conoce la matriz Fy el vector P.



IT1I.3 USDS

En un sistema econdmico en donde uno de los factores relevantes
es el precio de venta por constituir la base de su autorregulacidn, se-
torna indispensable que el gobierno cuente con un instrumento poderoso-
que le permita ejercer su funcion de control en la determinacidn de los
precios. E1 modelo propuesto puede, dada sus caracteristicas, constitu-
ir una herramienta efectiva en la determinacion de los precios y a la -
vez contribuir como factor importante de una politica anti-inflacionaria.

La utilizacién de este modelo como herramienta de control de pre
cios, evitard que muchas empresas los eleven desorbitadamente con el con-
secuente aumento de su tasa de rentabilidad, obteniendo con ésto benefi-
cios extraordinarios, 1o cual como es 16gico, entorpece y dafa el desa -
rrollo sano y consistente de una economia como la nuestra.

E1 uso del modelo no tiene porque circunscribirse al gobierno, -
seria igualmente Gtil para cualquier tipo de empresa; ya que cualquiera-
de éstas puede pronosticar una tasa de rentabilidad conveniente, con ba-
se en sus estudios de planeacion financiera. Sin embargo, en una economia
dindmica donde los precios sufren cambios imprevisibles es imposible con
siderar estas variaciones en dichos estudios; por lo que la tasa de ren-
tabilidad real diferird de la pronosticada. Con el modelo propuesto es -
posible minimizar esta diferencia, ya que para cambios en el precio de-
cualquiera de los insumos se puede determinar inmediatamente el nuevo --
precio al que se deberd vender el producto para mantener constante la ta
sa de rentabilidad deseada.

Normalmente las empresas para-estatales son las uUltimas en aumen
tar sus precios en presencia de inflacidn. La utilizacion del modelo con

tribuiria a que estas empresas aumenten sus precios en el momento preci-
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so y en un porcentaje adecuado a sus planes de desarrollo.

Cuando por parte del gobierno existiera una politica para acti-
var el desarrollo en una rama de la produccion o zona geografica deter-
minada, el modelo serfa Gtil para motivar la creacidén de empresas median
te el abastecimiento de insumos provenientes de organismos estatales, a
precios tales que favorecieran la rentabilidad de aquéllas.

Finalmente, la aplicacidn mds directa del modelo es como formu-
1a de escalacién que ajuste los precios como consecuencia de aumentos -
futuros en los costos al celebrarse contratos de venta para entrega a -

mediano y largo plazo.
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No es digno de grandes hombres
el perder horas como esclavos-
en las labores de cdlculo.

G. W. Leibnitz

IV. UTILIZACION DEL MODELO EN UN

PROYECTO REAL



En este capitulo se pretende la comprobacién del modelo me
diante su aplicacidén a un caso real. Para motivos de ilustracion -
se reportan el programa de produccidn, el precio de venta del pro-
ducto, el monto de la inversién, los costos fijos y variables de -
produccién, de administracién y ventas, la estructura del financia
miento, las bases de cdlculo del capital de trabajo y los estados-
financieros pro-forma, elementos bdsicos e indispensables para po-

der evaluar un proyecto de inversidn.



E1 proyecto de inversidn seleccionado para la aplicacidn-
del modelo se refiere a una planta de la industria quimica. Los -
datos que se presentan a lo largo de este capitulo son muy cerca-
nos a la realidad, ya que se tuvo acceso directo a la informacidn
de Ta empresa; sin embargo no son los originales debido a que és-
tos son confidenciales. '

PROGRAMA DE PRODUCCION Y PRECIO DE VENTA.

Los estudios de mercado realizados permitieron pronosti -
car las demandas y ofertas esperadas. Con base en estos estudios-
se formulé el programa de produccion tentativo a satisfacer los -
requerimientos de la industria nacional. A continuacién se presen

ta dicho programa y el precio de mercado del producto.

Ano Ton/afio de Producto
1979 84,000
1980 216,000
1981 240,000
1982 240,000
1983 240,000
1984 240,000
1985 240,000
1986 240,000
1987 240,000
1988 240,000
1989 240,000

Precio de venta del producto (L.A.B. Planta): 7,735 $/Ton

INVERSION

Las diferentes partidas de inversion se han determinado -
mediante contratos de transferencia de tecnologfa, de asistencia-
técnica, cotizaciones directas de los fabricantes de maquinaria y

equipo y por la experiencia acumulada del personal técnico de la-
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empresa.

CONCEPTO
Ingenieria Basica
Ingenieria de Detalle
Maquinaria y Equipo
Equipo de Importacion
Equipo Nacional
Tuberias
Material Eléctrico
Instrumentacion
Fletes
Impuestos
Seguros, Fianzas y Gastos Aduanales
Imprevistos
Equipo de Transporte
Mobiliario y Equipo de Oficina
Procuracidn
Montaje e Imprevistos
Obra Civil e Imprevistos
Suministro de Energéticos y Agua
Ingenieria, Supervisidn y Administracion
Organizacidén de Operacion y Mercadotecnia
Pruebas y Arranque

Total

COSTOS DE PRODUCCION

Miles de Pesos

75,245
81,604
1'276,214

8,400
2,600
53,228
460,375
430,017
77,561
52,784
36,306
26,500
2'580,834

De acuerdo con los requerimientos de fuerza de trabajo y-

con los coeficientes técnicos resultantes de la tecnologia utili-

zada se cuantificaron los siguientes costos:
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1)

2)

COSTOS FIJOS-

OPERACION
Sueldos y Salarios
Prestaciones
Suministros
MANTENIMIENTO
Sueldos y Salarios
Prestaciones
Materiales
LABORATORIO
GASTOS GENERALES
Total

COSTOS VARIABLES

MATERIA PRIMA
SERVICIOS
OTROS MATERIALES

Total

GASTOS DE ADMINISTRACION

Sueldos y Salarios
Prestaciones

Total

GASTOS DE VENTAS Y DISTRIBUCION

Sueldos y Salarios
Prestaciones

Gastos de Viajes

M$ /ARO

14,780
3,695
7,270

13,100
3,275
48,463
7,150
8,400

106,133

$/Ton de Producto

188.00
1,451.08

170.30
1,809.38

M$/ANO
3,360
840
4,200

M$/ARO
2,840
710
650
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Atencion a Clientes
Propaganda

Oficinas
Distribucion

Total

500
600
400

48,000

53,700
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ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO

FUFNTE

BANCO 1

BANCO 2

BANCO 3

BANCO 4

BANCO 5

BANCO 6

BANCO 7

BANCO 8

BANCO 9

BANCO 10

BANCO 11

BANCO 12

TOTAL

MONTO
(MM$)

201.9
201.9
161.0

99.0

28.0

55.8
113,3
300.0
230.0
161.0

110.0

137.7

1,799.6

»

TASA
(% Anual)

9.62
10,28
10.59

9.68

9.84

8.00
15,50
15.50

11.55

PERIODO DE
GRACIA

6 anos
2.5 afos
1.5 arios
1.0 afos
1.5 anos
1.5 afos
2.0 afos
2.25 afios
2,0 afos
1.5 afos
2.0 ahos
1.0 afos

PERIODICIDAD DE
LOS PAGOS

SEMESTRAL
SEMESTRAL
SEMESTRAL
SEMESTRAL
SEMESTRAL
SEMESTRAL
SEMESTRAL
TRIMESTRAL
SEMESTRAL
SEMESTRAL

SEMESTRAL

SEMESTRAL



 KSTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO FECHA: 19 AGO 1977 A LAS 3

_ _PROYECTO. DE_EJEMPLO

= 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

N ‘ LY S o s B S g e ) 0 [ 0 0 0 .0 200.9
. _INTERESES 11.1 11!,1_1_9 19,4 19,4 15,3 9.1 4.2 0 0 0 0 120.5
_ AMORTIZACION .0 .0 =0 28,8 57,7 _57.7 57.1 0 Q 0 0 201.9
" PINANCTAMIENTO 2 = R
BANCO 2. : U —
o g0 AL 201,98 .
THPERESES ) 18.4 0 _56.1
" AMORTIZACION 57,7 0 .0 201.8
"~ FINANCIAMIENTO 3
“BA¥CO 3
 MOrto_INCREMENTAL ) 0_ i’n.m_
~ INTERESES .0 L0 57,8
T AMCRTIZACION .0 L0 161.0
* PIKANCIAMTERTO & _ T
_ bakco u
HONTO 1NCREMENTAL | 0,0 99,0
T INTERESES .0 L0 25,8
 AMORTIZACIO! .0 L0 99,0
e e 3
Prrm.vu' .
" BANCO Sl e e ~
~ MONTO INCREMENTAL .0 28,0 .0 _ .0 .0 __ . B ) .0 .0 .0 L0 28.0
" IKTERESES .3 .0 .0 .0 L0 33.1 N
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CAPITAL DE TRABAJO

Por 1o que a capital de trabajo se refiere, se toman en -
cuenta el efectivo en caja, las cuentas por cobrar, los inventa -
rios correspondientes a materia prima, material en proceso, pro -
ducto terminado y materiales de mantenimiento y suministros de o-
peracign para calcular el activo circulante; y el financiamiento-
de proveedores y otros pasivos a corto plazo para calcular el pa-
sivo circulante.

Las bases de cdlculo de todos estos rubros se establecie-
ron de acuerdo con la capacidad de los tanques de almacenamiento-
de materia prima, material en proceso y producto terminado; y con
las posibles politicas comerciales de la empresa.

1) ACTIVO CIRCULANTE
Efectivo en Caja: 15 dias de los siguientes costos anuales:
Costo directo de servicios
Gastos de estructura
(excepto materiales de mant.
y suministros de operacién)
Gastos financieros
Cuentas por Cobrar: 45 dias del volumen de ventas anual.
Inventarios:
Materia Prima: 6 dias de costo anual de
materia prima y otros
materiales.

Material en Proceso: 2 dias del costo directo de produccidn
anual.

Producto Terminado: 5.5 dfas de los siguientes costos anua-
Tes.

Costo directo
Gastos de estructura
Gastos financieros
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Materiales de Mantenimiento

y Suministros de Operacion: 2 meses del costo anual de ma
teriales de mantenimiento y -
suministros de operacidn.

2) PASIVO CIRCULANTE

Financiamiento de Proveedores: 2 meses del costo directo anual.



ESTADOS FINANCIEROS PRO-FORMA
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___ESTADOS PROSPPCTIVOS_‘LBEMI_LAMAMEL‘MSJ_EECM‘,w AGO 1977 A LAS 17:52:15.630
_PROYECTO DE_FJEMPLO

e ot 1976 1977 1978 1979 1980__ 1981 'maz, 1903 1984 _ 1985 lasG_ 1987 1288 1989
VENTAS NETAS: 0 .0 .0 649,7 1670.8 1856,4 1856.4 1856,4 1856, 4% 1856.4 1856.4 1856.4 1856.4 1B56.Y4

0TROS INGRESOS: .0 S0 woii Lo omnuilg o .0 0 LoBi e g
"~ 70TAL LUGRESQS: .0 [ [ .7 1670.8 1856,4 1856.4 1956, 1856.4 1656.5 1656.4 1856.4 1850.4 1856.4 .
" C0STQ DIRECTO: _ 53 0 520 390.8 3n,3 3.3 34,3 H34,3 34,2 434.3_ 431.3_434.3 H3H.3
_ MATERIAS PRIMAS: .0 T is.a u0.6 _ 5,1 M5.1  M5,1  u5,1  WS5.1 45,1 45,1 45,1 45.1
= smvrcm., §0= 121.9 _ 313,4__348,3__348,3 _34B.3 348.3 348.3  348.3 3u4B.3  34B.3 _ 34B.3
250S MATERIALES: . Sgie ~14.3_ 36.8 40,9 10,9 40,9  40.9 _40.9  40.9 _40.9._ 40.3__40.9

1 1422.1 1422.1

HAEGEY El&ﬂﬂéi‘"—vw_ 197.8 1279.9 1422,1 1822,3 1422.1 1622.1 1822.1 1422.1_14:

T 172.4_172.%_ 72,4 172.4 _172.4 172.4_172.4__172.4 _172.4
=z 106.1_ 106,1 _106,1 __106.1 106.1_ 106.1 106.1 10G.1 _106.1

20,2 40,3 40,3 40.3 _ 40.3_ 40.3__ 40.3 40.3_ _40.3 . 40.3 _ 40.3
HATERIALES : _ 55,7 55,7 55,7 55,7 _55.7 §5.7__55.7__55.7__ 55.7

~ _ PRFSTACIONES: i} f 0 S0 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10,1 10.1 _10.1 _ 10.1

u 2 w7 B2 4.2 4.2 4.2 4.2
W 3. 2.4 3.4 d.

= ill"lfll BAQIQN
) PRI‘.; u cmnr

_ GASTOS DE VENTAS:

" OrROS GASTOS:

SPGUROS:

" DEPRECIACION Y AMORTIZACION: T .0 _109.9 221.1 221.3_221,3 221.3 _220.4 219,6 219,6_219.6 219 6_200.1

___TOTAL IKTERESES: 1A6.4%_ 141.6 99, 30,2 4.9 5
e 0.2 1020,0 1025,2 1029.7 1049,7 _
17,7 424.3 428,4 430,6 U32,5 440.9
0,8 83,6 82,0 82.4 BY4,0 |

__UTILIDAD DF OPERACION
—_ IMPYESTO SOBRE

_ PARTICIPACION DE_

2 886.9  929.1
~296.0 _372.5__

_ UZILIRADR HETA:




CAPITAL -DE TRABAJO. A ¥ 1977 A LAS 1811255 . ) : —m . —
PROYECTO DE_EJEMPLO. : s 5 - -

T1979 1980 _

10851986 1987 _2980 1989

EFECTIVO EN CAJA:

________ ~ 23,3 25.5 8__20.2 19,8 194
CU#NTAS PGR COBRAR: _ 60,2  206.0 8,9 5 _228,9_
LZZEUTARLOS: s 0 22 s 3.1 9 22.8_ 32,8 _
MATERTA PRIMA: o0 o g 1.4 1.4 1.4 1.4
_MATERIAL EN PROCES 2.2 2.1 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
" PRODUCTO_TERUINADO 10,2 11.2 9.4 9,3 9.2 9.1 9.1
“opdos: 0 9.3 9.3 O D | e e )OSV T
ACULYQ CLBCULANZE TOQTAL:. 206.2 256.0 L

PINANCIAMIENTO PROVEEDORE

CAPITAL DE TRABAJO: 155.5 190.8

CAPITAL DE

155.5 _

3h.3




" ESTADO DE Ol
PROYECTO DE

. = = 1976 D 1985 1_!0 1‘)07 jQGB ‘1989 e
UTILIDAD NKETA .0 ©505,1 510,0 512.6 514.8 524.8
psnscucton Y_AMD ; .0 _gLL& T 219.6__219.6_ 219,6  200.1

c. 5, D. .0 o~ ) & .0 20 .0 o= =0 0
__OTROS_| _mmzsos WO CRAVABLES: .0 .0 0 .0 .0 .0 .0 .0

.. _ EEECTIVQ GENERADO: .0 §73.5 702,17 _717.7 124,71 729,6 732.2 1344 7Z4.9

339,0__65.1_ 7 2. 2.4 72.4  7T2.4  12.% 12,4 72.4.
_‘_03,‘5_,_18719__;_99 5, 4 _3_52.!( _3&1.&;115_.! 175.4% 113.7 113.7 Jﬂ 7 _144.8
.0 206,2  49.8_ 2.4 T1.9 T1.1 T.8 Tab._ad .3 P11
7__194.8  13.9. S0 .0 .0 .0 .0 .0 .0 THBB.Y4.
66.0 0= a0 .0 .0_7_._0, 5

TOTAL FINANCIAMIENTO:
TOTAL PAGO FINANCIAMIENTO:
_ACTIVO CIRCULANTE INCREM
ACT1/G FIJO_INCREMENTAL:
" GASTOS_DE PREOPERACION: _

175.4 8.2 435, 622.5 688,8 691,2 728,4% 1412,0
'932.3 “634.0 2 " 209.8 76,9 1387,4 2076,2 2767.4 3495.8 4907.7.
90.5 _130.4 _151.2 _136.8 !“7,1_1“0 L4 131,6111,9 100.0 164.2
“T761.6_"631,2 “480,0 fgu_:!_.z ~195,6 55,2  76.4 188.3 288,3 H52.4

PLUJO NETO DE EF.

FLUJO NETO DE EFECTIVO ACUM
“P. fl. E. DESCONTADO AL 18 _
P. N. E. DES

PERTODO DE RECUPER
PERIODO DE RECUPER 'TON COH EL P'LIIJG DE




BALANCES PROFCRMA: FECHA: 19 AGO 1977 A LAS 18:18:7 ,90
PROYECTO DE EJENPLO

o 1976 _ 1977 8 1979 1980 1981 _ 1982 1983 1984 1985 1986 _ 1987 1998 _ 1983
EFECTIVO EN CAJA: .0 0 237293, 2955 25, 3 23,5 22.1 20,8 200727 19,8"  19.6" 180N Ov_
CUENTAS POR COBRAR: .0 .0 160,2 706,0 228,9 228,9 228,9 228,9 220,9 228.9 228.9 228.9 .0

IUVENTARIOS:
" MATERIA_PRINA:
MATERIAL EN PROCESO:
PRODUCTO _TERMINADO:
_ OTROS:

0 22.7 24,5 24 .LJLLm_llJ__ZQJJ__ZLn_ZlJ__ZZ.B____.DW_
S R TS TP T VAL S WA S, G S U, S .0,
3,0 3,0 -3,0. 3.0 3,0 . 3.0 _ 3,0
0.6 10.1 . _ 9. L_L!{ '1;,3__.3.1_9.1,___40
9,3 9.3 9.3 29,3 9.3 9,3° 9.3 9

4CTIVQ CIRCULANTE IQTAL: —__.0_206, 6.0 _278.1_ 276.7 274.8 213.0_272:2_271.6 271.

MAQUINARIA Y EQUIPO: _

1736.6 1736.6 1736.6 1736.6 1736.6 1736.6 1736, L

TERRENO Y EDIFICIOS: s Jdas de ]  430,0 _430.0 q'eo 0 430.0_ 430,0 430.0 430.0 _430.0 _430.0 430.0 .0
MOBILIARIO Y EQUIPO £ 4 s b 2.6 l;,.,, 2.6 2.6 2,6 2.6 ___2.6 +0
EQUIPO DE TRANSPORTE: 6 X ol Y T 3 8, 3_ Ry e
0TROS : - - ) o e 0T 0 .0 0 0 0
ACTIVO PIJQ TOTAL: _ 102.7 1704.2 2072.3 2177. 2177.6 2177,6 2177.6 2177.6 2177.6 24776 2171.6 277,60

) 328,0 3280 ) 328,0 326,0. T228.0 _328.0 .0 A
75,2 15.2 15.2 75.2 75.2 28,2 L0
201.2 201.2 20 ;LZN-,L._Z.Qh.z__lo.l-?‘__.o,~

SOH 5 60“ 5 bDM 57

GASTOS PREOPERATIVOS:
PAGOS DE _TECNOLOG
OTROS ;.

ACTIYQ DIEERIDO | s T2

) 1654,4 1874,0 2093, G_;_:Q_;

.5 4581,2 5054 .'-;"57.36'1’.0 '_IZ_Q'QT,'-_/

50.7__65.1 _ 72.4
I G

B4y 4 COBTQ BLAZzO:_ .0 S0 .0 50.7_ 65.1  72.h  72.h__ 72,4

b
FINAUCTAMIENTO BANCARIO TOTAL:  55.9 547.4 1502,7 1603.2 1254.3 905.4 625.4 356.4
OTROS FINANCIAMIENTOS: £l 20 0
LASIVQ 4 L4RGQ DLAKQ: 3564 192

CREDITOS DIFERIDOSy _

LeSI¥e TOTAL:

CAPITAD SOCTALY = v
SUPERAVIT: - i

977,80

1107.7 1107.7

7 i

2 453.6 897.1 1351 6 HMS 3 23"0 .3 78'05 5 3355 '0 3858
1

1

RESERVAS: . _ 22,7 44,9 68.1 92.2 117.,0 142,3 167.8
UTILIDADES POR APLICA ~ 431.0 852,2 1293,5 1750.9 2223.3 2703 2 33087

CAPITAL TOTALY i 40,2 363.8  999,1 1208,9 1 4,8 2469,3 29 Y

CLRITAL TQIAL + PASIVT TQTAL: ~ 1981 O17.3 2501.8 2862,7 2000.0 2982.6 3
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INDICES DE EVALUACION DEL CASO BASE

Tasa Interna de Retorno Discreta (TIRD): 25.58%

Tasa Interna de Retorno Continua (TIRC): 23.08%

Valor Neto Presente con el flujo

neto de efectivo actualizado al

18% (VNP) : 452,449 Miles de Pesos

Periodo de Recuperacidén (M): 4.0 afios a partir del arranque.

Periodo de Recuperacién con el flujo
neto de efectivo actualizado al 18% (M'): 6.9 afos a partir del arranque.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD
a) Sensibilidad scbre el Precio de Venta

Variacién con

respecto al caso TIRD TIRC VNP M M

base (%) (%) (%) (M$) (afios) (afos)
-5 23.50 21.37 323,240 4.4 7.8
+ 10 29.56 26.29 710,868 3.4 5.6
+ 20 33.33  29.25 969,288 2.9 4.7
+ 30 36.90 31.99 1'227,707 2.6 4.0

o) Sensibilidad sobre el monto de la Inversidn

Variacion con

respecto al caso TIRD TIRC VNP M ;

base (%) () (%) (M)  (afos) (afos)
- 10 28.53 25.46 570,493 3h 5.9
+ 10 23.06 21.01 325,406 4.5 8.0

+ 20 20.88 19.18 198,362 4.9 9.3



c) Sensibilidad sobre el monto de sueldos y salarios y prestacio-
nes.

Variacion con

respecto el caso  TIRD TIRC VNP M M’

base (%) (%) (%) (M$) (afios)  (afios)
- 10 25.73 23.21 461,463 4.0 6.0
+ 10 25.43 22.96 443,436 4.0 7.0
+ 20 25.28 22.84 434,422 4.1 7.0
+ 30 25.14 22.72 425,409 4.1 7.1

d) Sensibilidad sobre el costo de servicios.

Variacién con

respecto al caso TIRD TTIRC VNP M M

base (%) (%) (%) (M$) (afios) (afios)
- 5 26.00 23.42 478,164 3.9 6.8
+ 10 24.74 22.40 401,020 4.2 7.3
+ 20 23.90 21.70 349,591 4.4 7.6
+ 30 23.05 21.00 298,162 4.5 8.1

e) Sensibilidad sobre el costo de materiales.

Variacidn con

respecto al caso TIRD TIRC VNP M M

base (%) (%) (%) (M$) (afos) (afios)
- 5 25.78 23.25 465,293 4.0 6.8
+ 10 25.18 22.76 426,761 4.1 7.1
+ 20 24.77 22.43 401,073 4.2 7.2

+ 30 24.37 22.09 375,385 4.2 7.4
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f) Sensibilidad sobre el volumen de produccién.

Variacién con

respecto al caso TIRD TIRC VNP M M!'
base (%) (%) (%) (M$) (afos) (afios)
- 30 16.00 14.99 -109,493 6.1 *
- 20 19.38 17.91 77,821 5.3 10.0
- 10 22.56 20.59 265,135 4.6 8.3
+ 10 26.40 23.76 495,498 3.8 6.6

* No se paga en el periodo considerado.
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o

— 1979 4RO DE ARRANQUE ~—

" SIMULACIONES COBRE EL PRECIO _DE_VENTA

REEErEe B

" INCREMENTO EN EL PRECIO_DE VENT g ¥ =

" INCREMENTO EN ElL _PRECIO DF VENTA: 1

" INCREMENTO EN EL PRECIO DE.
( 7,34825 PFSOS/UNIDAD )

18 s/e: 323240

<1 0:
_ ANUAL: 23,50 /e CONTINUA: 21.37 i RETEST Y
" PERIODO DE_RECUPERACION: M. 4. _ANOS A _PARTIR DEL ARHANQUE

"AMOS A_PARTIR DEL ARRANQUE _

1979 allo DE ARRA IQU'

( 7.735 PESOS/UNIDAD ) _

ASA .P!N/II{LfIEI(A DS FENDIMIFETO:

ANUAL: _25.58 /e CONTINUA: 23.08 /e
PARIODO DE RECUPERACION: 4.0 AROS A PARTIR CFL _ARRARQUE

_PERIODO DE RYCUPERACION CON EL
1979 ANO DE ARRANQUE

« = ox

tialsoes PEDISIUNIDAD ) L. AT "—

VALOR PRESENTE DFL FLUJO NETO DE EFECTIVO DESCONTADO AL 18 «/e: 710868

TASA FINANCIERA DF RENDIMIENTO:

i ARUAL: 29.56 /e CONTINUA: 26,29 /s -
PERTODO DE RECUPERACIOW: 3.4 AROS A PARTIR DEL ARRANQUE W
PERIODO DE RECUPERACION CON KL FLUJO DE CAJA DESCONTADO AL 18 =/e: 5.6 AROS A _PARTIR DEL_
1979 ARO DF ARRANQUE

R ke TR

I4CREMENTO EN EL PRECIO DE VENTA: 20 LW i o
( 9.282 PESOS/UNILAD )

YALOR PRLSENTE DEL F.LUJO

NETO DE EP
TASA FIU

NCILRA OE RINDIMIENTO: o
ANUAL: 33,33 o/e  CONTINUAY 29.25 /e o S
PERIODO DE RECUPERACION: 2.9 AROS A PARTIR DEL ARRANQUE R
PERSODO DL RECUPERACION CON FL FLUJO DE CAJA DESCONTADO AL 18 o/ei 4,7 AROS A
1979 ANO DE AR#ANQUE ) )

LI BN T A % ) ol -

SCTIVO DESCONTADO AL 18 e/e: 969288 _

INCREMENTO EN ElL PRECIO DE VENTA: 30 /e~~~ T
( 10,0555 PESOS/UNIDAD ) )

VALOR PREGENTFE DEL FLUJO NKTO DE EFECTIVO DESCONTADO AL 18 e/e: 1227707
TASA FINANCIERA DE RENDIMIENTO:

ANUAL: 36,50 /e CONTINUA: 31.99 o/« I Rt
PERTODO DE RECUPERACIO0YN: 2.0 ANOS A PARTIR DEL ARRANQUE )
PERIODO DE RECUPERACION CON EL FLUJO DE CAJA DESCONTADO AL 18 /e: 4.0 AROS A

TR )




 INCREMENTO DE LA INVERSION: "10 e/

____VALOR PRI f‘LUJD JO _NETO DE_EFECTIV

TASA _FINA IIC‘[EHA DE _RENDIMIENTO: _

ANUAL:__28.53

PERIODO DE “RECUPERACION: _

PERIODO DE _RECUPERACION

1979 APO DE_ARRANQUE

LI VL A

L_IB o/ei 452049

PERID O‘QLiECUP_ 5 _A_PARTIR DEI ARIMIIQ[IN

______PERIODO DE_REC CON EL FLUJO DE CAJA_DESCONTADO AL 18 efei_ 6.9 AROS A PARTIR DFL ARRANQUE

UPET
a ANO DE_ARRANQ

18 ‘/‘l 3?5'I05

SL_ARRANQUE

__TAsA FINAH(.‘IEFM Di.‘ "RENDTMIENTO

20 B8 o/e CONTINUA: 19.10 /e .

PERIODO DE_ RFCUPLRACJOH. 4.8 AROS A P/ £ TR . g -

PERIODO DE _RECUPERACION CO CON_El EL_PLUJO DI

1979 ANO DE_ARRANQUE

o owon 8 ®




PASA FINANCIERA_DE_ RE‘{DJM.IEJTG.

ABUAL:
I%BIUDG DE RECUPERACION:

_25:73 sl

CDHTINUA i

23. 21 '/'

4.0 AROS A PARTIR DEL ARRANQUE _

. PERIODO DE RECUPERACION COK EL FLUJ
S 1979 ANQ DE _ARRANQUE . . .
= R N A S S ————

VALOR PRESENTE DEL FLUJO NETO DE EFECTIVO DESCONTADO AL 18.¢/:

0 DE_CAJA_DESCONTADO AL .18 '/'.

TASA FINANCIERA DE RENDIMIENTO: .

ANUAL:
I'ERIODO DE _RECUPERACION:.

25.58 s/e

1379 ARO DE_ARKRANQUE.

s ow e oa ¥

4.0 AL05 A _PARTIR DEL ARRANQUE
_FERIODO DEJKECUPLXAC"'OIL COA_EL FLUJO DE_CAJA DESCONTADO AL . 18

CONTINUA: 23.08 /e

! TE DEL FLUTO Uy EXEeTIVe I ONTADO AL 18 o/
NANCIERA DF RENDIMI 0 o oy
e ANUAL:. 25,43 ~/° - CONTINUVA: . 22,96 o/
_PERIODO DE RECYPERACION: 4.0 Ad}u A_PARTIR _DEL ARRANQUE.

PERIODO DE RECUPERACION CON_EL E'WUJO _DF CAJA DES

1979 A0 DE ARRANQUE

= % % & ®

TYCREMENTO BN SUELDOS Y SALARIOS:

_VALOR PRESENTE DEIL FLUJO NETO DE EFECTIVO.D

TASA FINANCIERA DE RENDIMIENTO:
ANUAL:  25.28
PERIODO DE RECUPERACION: 4.1 A

20 o/s

SCONTADO AL 18 2/°:

u7|7 T22.80 o/e

443436

CONTADO AL 18 olei

43422

PERICDO DE RECUPERACION CON EL F.UJO DE CAJA DF?CONTADO /.era VA

1979 ARO DE ARRAUQUE

aoaow o=

TUCREHERTO EN SUELDOS ¥ _SALAFI05:

VALOR PHRESENTI

rASA FINANCIERA DE RENDIHIENTO:
y ANUAL: 25,14 o'
PIKIODD DE RECUPLZACION: 4.1 ARCS

PFHID:)J DE RE L‘UPFIMCIQ,

N EL FIUJO DE CAJA

DEL FLUJO WETO DE EFECTIVO DESCONTADO AL 18 o/=:

CONTINUA: 22,12 o/e
A_PARTIR DEL ARRANQUE

425109

DESCONTADO AL 16 o/e:

_7.0 AROS

6.9 AROS A PARTIR DEL_uutlaux_A____.__F

HE2WH9 =

17543 ANO.‘LA IAILTIB,ML ARRANQUE

7 .'o“/u?o.,

7.1 AROS A




1979 ARO_DE ARRANQUE

D SERVICIOS

}mel'xrfro,ﬁu 'l,_C0STO DE_SERVICIOS: "5 o/e

" YALOR PRESENTE DEL_FLUJO 570 DF EFECTIVO DESCONTADO AL 18 o/e: 478164

_____TASA FINANCIERA DE RE TENTO:
a ANUAL; 26,00 /e _____CONTINUA: 23,42 e/e
~ PERIODO DE_RECUPERACION: 3,9 4RNO3 A PARTIR DEL ARRANQUE _

" PERIOVO_DE RECUPERACION CON EL . FLUJO DE CAJA DESCONTADO AL 18 s/e3 6.8 AROS A PARTIR DEL_ARRANQUE

1979 ARO DE ARRANQUE

" PERIODO DF RECUPERACION

~ INCREMENTO EN EL COSTO DE SE

7' VALOR PRESENTE DEL.

" EN EL COSTO DE SERVILIOS: 0 e/e 2

EFECTIVO osscoifrl 0 AL 18 o/er_ _W52una_

MTE_DEL_FLUJO NETO L¥
T

_23. Oﬂ e/e

6.9 AROS A PARTIR DEL ARRANQUE

R "RAC
ARRANUQUE

“PERIODO DE "RECUPERACIO

PERIODO DE RECUPPHACIU”_CD

"VALOR PRESENTE DEL FLUJO NETO DF. _EPECTI

VO DESCONTADO AL 18 e/e: 349591

_TASA FINANCIFRA DF RF”QIHIE”TO.

ANUAL: 23,90 /e CONTINUA: 21.70 /e

PERTODO DE RECUPERACION: 4.4 A0S A PARTIR DFL ARRANQUE

PERIODO DE RECUFFRAC!OH CON EL FLUJO DE CAJA DE CONTADO AL 1 AL 18 '/-x

1975 ANO DE ARRANQUE _

TASA FINANCIERA DE RENDIMIENT

“DEL ARRANQUE

PERIODO DE RbL‘l/PERACIO |_DESCONTADO AL ARTIR DEL ARRANQUE




"INCREMENTO EN EL COSTO DE MATERIALES: —

"VALOR PRESENTE DEL FLUJO

)70 _DE EFECTIVO DESCONTADO AL 18 _e/e1 465293
"TASA_FINANCIERA _DE RENDIMIENTO:

—_CONTINUA:.

23,25 _1,1, o - 4

6.8 _AROS A PARTIR DEL ARRANQUE

____VALOR PRESENTE DFI PLUJO_NETO D, A 3 o/ei 4524 3 S
____ 4“ASA FINANCIERA DE Rsrmmwur L e b
8 ANUAL: A o _
" I'BRIODO DE RECUPERACI A 4 R B i
PERIODO DE RECUPERACI( / K ARRANQUE
1979 A0 DE ARRANQUE _

e % o

" INCREMENTO EN

___VALOR PRESENTE DEL FLUJ
TASA FINANCIERA DE RENDIMIENTO G
ANUAL: 25,18 ofo | i 7 e i e
PERIODO DE RECUPERACION: 4.1 .‘F0S5 A PARTIR DFL ARRANQUE ;
PERIODO DE RECUPERACION CON EL FLUJO DE CAJA DESCONTADO
1979 ARO DE ARRANQUE __

x % x * w

i EFECTIVO DESCONTADO AL 18 e/ei 426761 = L

INCREMENTO EN EI COSTO DE MATE.IALES

VALOR PRESENTE DEL FLUJO NETO UE EFECTIVO DESCONTADO AL 18 */°1 401073 ol
PASA FINANCIERA DE RENDIMIENTO- ~

ANUAL: 24,77 /e CONTTHUA: 22.4
PERIODO DE RECUPERACION: 4.2 /NOS A PARTIR DEL ARRANQU.

___ PERIODO DFE RECUPERACION CON_EL FLUJO DE CAJA DESCONTADO AL 18 o/e: 7.2 AROS A PARTIR DEL A
1979 ANI0O DE ARRANQUE _ e e, B

- x o2 oxx

INCREMENTO EN L COSTO DE MATE/TALES

VALOR PRESENTE DEL FLUJO NETO [F EFECTIVO DESCONTADO AL 18 «/
TASA FINANCIERA DE RENDIMIENTO: . i

T ANUAL: 24,37 o/s _ _ CONTINUA: 22.09 /e
PERIODO DE RECUPERACION: .2 ‘HOS A PARIIN DKL ARRANQUE

1379 aFo DE ARRAHQUE

R B




 _ SIMULACIONES SOBRE_EL YOLUMEN DE_PRODUCCION

| INCREMENTO DEL VOLUMEN DE PRODUCCION: ~30 e/s

| T VALOR PRESENTE_DEL FLUJO NETO DE EFECTIVO DFSCONTADO AL 18 e/ex ~109433

il e TASA EINANCIERA DE_RENDIMIENTO:

__ PERIODO DE RECUPERACION: 6.1 AROS A PARTIR DEL ARRANQUE

 PERIODO_DE_RECUPERACION CON EL PLILIO DE CAJA DESCONTADO AL 18 e/ei NO SE PAGA EN EL PERIODO CONSIDERADQ

i"; ANUAL: 16,00 e/e  CONTINUA: _14.99 e/e

T 1a19 ARQ _DE ARRANQIE
i 2R K _®_ %

 INCREMENTO DEL VOLUMEN DE PRODUCCION: ~20 /s

_VALOR. PRESENTE DEL FLUJO NETQ DE_EFECTIVO DESCONTADO AL 18 o/*: 27821

_TASA FINANCIERA DE RENDIMIENTO: o 2

oo ANUAL3__19.08 o/ __CONTINUVA: _ 17,91 _sle

_PERIODO_ DLRECI[EEMCLDH,L__LUFDS_ A_PARTIR DEL ARRANQUE

_ PERIODO DE _RECUPFRACIQN CON EL FLUJQ DE CAJA_DESCONTARO AL 18 /=i JQMM_LMHLMLJWEL

1979 ARQ _DE_ARRANQUE.

* % * %

_ INCREMENTO_DFL VOLUMEN DE PRODUCCION: “10 e/e

"'v?i.b_tzﬂtsssr/n DEL FLUJO NETO DE EFECTIVO DESCONTADO AL 18 e/si 265135

__TASA_FINANCIERA DE RENDIMIENTO;

_ ANUAL; 22,56 /e ____CONTINUAL 20,59 s/s

__PERIODO DE_ RF}:UPFRACZOILX_L.ﬁ _AY0S A PARTIR DEL _ARRANQUE.

_PERIODO DE RECUPERACION CON EL FLUJQ DE CAJA DESCONTADO AL 18 e/e: 8.3 ANOS A PARTIR DEL ARRANQUE

1979 ARO_DE ARRANQUE =

SN I

|
TASA EJUIUZLEL’A_DF FEMMEI/TM

ANUALy 25,58 s/e ___CONTINUA; 23,08 efe _ e

T T PERIODO DE RECUPERACION: 4.0 Al"OS A_PARTIR DEL ARRANQUE.

~PERIODO DE RECUPERACION CON EL FLUJO DE CAJA DESCONTADO AL38 s/si 6.9 ANOS A PARTIR DEL ARRANQUE
1979 ARO_DE ARRANQUE :

PR R

 INCREMENTO DEL VOLUMEN DE PRODUZCION: 10 e/e

~__VALOR "PRESERTE DEL_FLUJO NETO D% EFECTIVO DI;’SL‘ONTADO AL 18 o/+1 495498

RENDIMIENTO:

ALL_z ___Lmvruw/u* 23,76

W
;3,8 AJ0S_A PARTIR DEL_ARRANQUE __

5 108 NS SR
PERIODO DE_RECUPERACION CON EL FLUJO DE CAJA DESCONTADO AL 18 e/ey 6.6 AROS A PARTIR DEL ARRANQUE

1979 ARO DE ARRANQUE

* 8 * e




DETERMINACION DE LOS ESTIMADORES DE LOS PARAMETROS

Para l1a aplicacidén del modelo al proyecto de ejemplo, se -

seleccionaron como variables explicativas del precio de venta los-

siguientes factores econémicos y sus respectivos rangos de varia -

cion:
a) Monto de
Rango
b) Monto de

Rango

c) Costo de
Rango
d) Costo de

Rango

la Inversion
de Variacién: (1, 1.05, 1.1, 1.15)
los Sueldos, Salarios y Prestaciones

de Variacién: (1, 1.05, 1.1, 1.11, 1.12,
1.13, 1.14, 1.15, 1.2 )

Servicios
de Variacién: (1, 1.1, 1.15, 1.2, 1.3)
Materias Primas y Materiales

de Variacién: (1, 1.1, 1.15, 1.2, 1.3)

Mediante la aplicacidn de 1a metodologia presentada en la

seccion 2 del capitulo

111, se obtuvieron cinco grupos de datos -

que se ajustaron por la técnica de minimos cuadrados, dando como-

resultado los siguientes estimadores de los parametros del modelo:

A=
B =
C =
D =
E =

por 1o que la expresién matemdtica que pronostica el precio de ven

ta ante cambios en los costos de los insumos y que minimiza las va

0.
0.
0.
0.

4529186093
2830022846
0491954094
1115107297

0.1376711417

riaciones de la tasa interna de retorno con respecto a la del caso

base (25.58 %), es la siguiente:

e
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Pij 0.453+0.283x_{_ ; o.omé ; 0.1115§+ o.1377§ o
Pfi’ X‘l’ XE Xg XZ

en donde;

Pij: Precio de venta en el perfodo j.

P? . Precio de venta en el perfodo inicial.

X{ . Monto de la inversidon real en el periodo j.

Xi : Monto de la inversidn programada en el periodo j.

X% . Monto d> -los sueldos, salarios y prestaciones en el periodo j.
XE . Monto de los sueldos, salarios y prestaciones en el periodo inicial.
Xg : Costo de los servicios en el periodo j.

X§ . Costo de los servicios en el periodo inicial.

Xi . Costo de materias primas y materiales en el periodo j.

XZ . Costo de materias primas y materiales en el perido inicial.

Los valores d= los estadisticos fueron:

Error cuadritico medio: 0.0292

Coeficiente de determinacidn: 0.9901

Coeficiente de correlacidon: 0.9950
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RESULTADO

PROYECTO DE

DADA UNA
FECHA:

1976
1977
2194748

1979

1380
1981
1982
1983
1384
1985
1986
1987
1988
1389

1376
1877
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
19835
1986
1987
1988
1989

1976
1977
13978
1979
1880
1381
1982
1983
1984
1985
1386
13987
1988
1989

1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

PRECIO
7.735
8.4865
9.086
9.379
9,520
951997

10.109

10.390

10.971

11.063

11.803

12.644

12.839

13.469

7<735

8.538

3.025

9.572
10.071
10.579
11.164
11.683
12.462
12.794
13.300
14.087
15.398
15.902

7.735
7.964
8.673
9.159
9a599
10.1€0
10.798
11.685
12.593
13.103
14.100
15.495
17.270
18.105

7:.735
8.568
3.008
9.318
3.584
10.031
10.367

10.994
11.375

DE LAS SIMULACIONES PARA EL
EJEMPLO
TASA INTERNA DE RETORNO ANUAL DE: 25.58
23 AGO 1977 A LAS 13:51:2

CAMBIO CAMBIO
PRECIO INVERSION
1.0000 1.0000
1.0943 1.1000
1ot 75T 1.1550
1.2120 1.2127
1.2308 1.3947
1.2925 1.3947
1.3069 1.3947
1.3432 1.3947
1.4183 1.3947
1.4310 1.3947
1.5260 1.3947
1.6347 1.3947
1.6717 1.3947
1.7413 1.3947
1.0000 1.0000
1.1038 1.1000
1.1668 1.1550
1.2374 1.3282
1.3020 1.3282
1.3677 1.3947
1.4433 1.3947
1.5104 1.3947
1.6111 1.3947
1.6541 1.3947
1,7195 1.3947
1.8203 1.3947
1.9907 1.3947
2.0559 1.3947
1.0000 1.0000
1.0296 1.0000
1.1213 1.0500
1.1841 1.0500
1.2410 1.2075
1.3135 1.3886
1.3960 1.3886
1.5107 1.3886
1.6280 1.3886
1.6939 1.3886
1.8229 1.3886
2.0033 1.3886
2.2327 1.3886
2.3406 1.3886
1.0000 1.0000
1.,1077 1.1000
1.1646 1.1000
1.20u46 1.2650
1.2390 1.2282
1.2969 1.3947
1.3402 1.3947
1.4213  1.3947

1.4706

1.3947

.70

CAMBIO
SUELDOS
1.0000
1.0500
1.2075
1.3645
1.5146
1.5803
1.81239
2,0305
2.1320
2.2386
2.5296
2.8585
3.2301
3.3916

1.0000
1.1100
1.2543
1.4299
1.5872
1.7459
1.9380
2,1318
2.2383
2.2383
2.5293
2.,8581
3.2583
3.2583

1.0000
1.1400
1.2996
1.4685
1.6301
1.8583
2..0999
2.3729
2.7288
3.0562
3.3924
3.7656
4.2551
4,8083

1.0000
1.1100
1.2432
1.3924
1.4620
1.6228
1.7040
1.7892
2,0396

CAMBIO
SERVICIOS
1.0000
1.0500
1.2600
1.3230
1.3891
1.6670
1.6670
1.6670
2.0004
2.0004
2.3004
2.6455
2.6455
2.7778

1.0000
1.0000
1.,1500
1.3800
1.6560
1.8216
2.0038
2.1039
2.4185
28195
2.5405
2492116
3.3598
323598

1.0000
1.1000
1.3200
1.5840
1.7424
19166
210883
2.4245
2.9095
3.2004
3.5204
4,0u485
4,8582
4,.8582

1.0000
1.0500
1.2600
1.2600
1.3860
1.€632
1.7464
2.0083
2.1087

MODELO ECONOMICO DEL

o /o

CAMBIu
MATERIALES
1.0000
1.0000
1.0500
1.2075
1.2075
1502678
1.3313
1955975
1.6774
1.7613
2.0255
2.3293
245622
2.94865

1.0600
1.1500
(We5i0:0
1.2650
1.3282

. 5938
HES810y
22952
2.6385
3.0354
313380
3. 5058
5.2071
4.8382

1.0000
1.0500
12075
152679

E W W NN N e e

.3809

1.0000
1.1000
1.2100
1.4520
1.5246
1., 512485
1.7533
2.0163
252173



1985
1986
1987
1988
1989

197686
18977
1978
1979
13980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
13989

L
A
B
c
D
E

nwnnn

11,587
11.998
12.454
12.567
12.850

7.735

8.829

9,737
10.122
10.158
10.318
10.946
11.692
11.843
11.920
12.150
12.943
13.084
13.693

1.4980
Ie 5512
1.6101
1.6247
1.6613

1.0000
1.1415
1.2588

1.3086

1.3133
1.3339
1.4152
1.5116
1.5311
1.5411
1.5708
1.6732
1.6916
1.7703

1.3947
1.3347
1,3947
1.3947
1.3947

1.0000
1.1500
1.2650

1.4547

1.5275
1.6802
1.6802
1.6802
1.6802
1.6802
1.6802
1.6802
1.6802
1.6802

2.2640
2.6036
2.9941
3.4433
3.4433

1.0000

1.0500
1.1760

1.2936

1.4230
1.6222
1.8006
2.0167
2.2990
2.5979
2.8577
2.8577
3.0006
3.4507

22402
2.4356
2.6791
2.6791
2.8131

11,0000

1.0500
1.2600
1.3860

1.3860 -

1.3860
1.6632

1.9958

1.9958
1.9958
1.9958
2.2952
252952
2.6395

ESTIMADORES DE LOS PARAMETROS DEL MODELO SON:
0.45293186093
0.2830022846
0.0491951r0936
0.1115107297

0.1376711417

EL ERROR CUADRATICO MEDIO ES: 0.02921377593

EL COEFICIENTE DE D

‘’ERMINACION ES:

0.9900569237

EL COEFICIENTE DE CORRELACION ES: 0.9950160419

KRR A AR R AR AR A AN KR AR R AR AR AR AR AR AN A AR AR A A AN AAR AR AN AN

225179
2.2179
2.2179
202319
2.3288

1.0000
1.0500
1,1550
1.2705
1.2705
1.3976
1.6072
1.8483
1.9407
1.9407
2.1347
¢.5617
2.6598
2,6898




Ejemplo:

i,5

i,5

Precio de venta en el perfodo incial: 7,735 $/Ton.

Suponiendo que las variaciones en los costos de los insu-

mos en el .periodo 5 fueron los siguientes:

>
- o,

>

)

>
N =

>
No

>
wo,m

>
o Wo

%
X3

Sustituyendo

1.1025

1.3919

1.4547

[}

1.3976

estos valores en la ecuacién (1), tenemos:

0.453 + 0.283(1.1025) + 0.0492(1.3919) + 0.1115(1.4547 +

Despejando Pi

7,735(1.188)

9,189 $/Ton.

+'0.1377(1.3976)

,5°
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CONCLUSIONES

No es paradoja expresar que en
nuestras elucubraciones mas ted
ricas podemos estar muy proxi-
mos a nuestras aplicaciones mas
practicas.

A. N. Whitehead



E1 objetivo de este trabajo fue proponer un modelo economé
trico lineal que describiera la relacién existente entre el costo-
de los insumos necesarios para la produccién y el precio de venta -
del producto resultante cuando se desea mantener una rentabilidad -
prefijada. Asi, este modelo permite determinar en cuaiquier momento
el nuevo precio al que se debe vender el producto para que se man -
tenga constante la rentabilidad de la empresa ante variaciones en -
el precio de Tos insumos.

La estructura matemdtica del modelo es la siguiente:

Y =A+BX + X, + DXy + EXy + -n
en donde Y es la variable dependiente y representa la relacidn de -
cambio del precio de venta actual con respecto al del caso base y -
Xl’ X2’ X3, X4, ..., son las variables independientes y representan
las relaciones de cambio de los costos actuales de los insumos cc.-
respecto a los del caso base. Los parametros s By €5 Dy Ey ey 10
dican 1a influencia del costo de los insumos en el precio de venta.

Este modelo es interesante en cuanto a que la informacidn -
que proporciona es por demds valiosa; ya que siendo el precio de --
venta uno de los factores mds importantes de un sistema econdémico,-
su prondstico justo y oportuno permite aplicaciones efectivas en 1la
planeacidn y desarrollo de las empresas a través de sus politicas -
de ventas, de compras, de produccién, etc.

Con respecto a la rentabilidad de la empresa o proyecto en-
cuestién, fue necesario seleccionar el método de evaluacion ad hoc-
a los fines del modelo propuesto; para lo cual se 1levdé a cabo un -
andlisis de las ventajas, desventajas e informaciér que proporcio -

nan algunos de ellos. (Ver seccidén 3 del capitulo II). Como resulta
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do de esta investigacion se selecciond el método de la tasa inter-
na de retorno por tener las siguientes caracteristicas:

a) Toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

b) Considera los ingresos obtenidos durante todo el hori -
zante de planeaciodn.

c) Como la informacién que proporciona representa la renta
bilidad media del dinero a través del horizonte de pla-
neacidn, permite compararla con las tasas de rendimiento
de capital prevalecientes en el mercado y con ello to -
mar decisiones respecto al comportamiento econémico fu-
turo de la empresa.

Las caracteristicas anteriores hacen del indice de la tasa
interna de retorno el mis adecuado para utilizarlo como variable -
de control en el_modelo. Esta variable indicadora de la rentabili-
dad, es pues, la que como objetivo se persigue mantener dentro de-
valores dados por la estrategia econdmica de la empresa y con el -
modelo propuesto variar la politica de precios de los productos si
varian .los costos de los insumos.

La metodologia que se siguié para determinar los estimado-
res de los pardmetros del modelo, consistié en simular variaciones
aleatorias en los costos de los insumos y determinar los precios -
de venta correspondientes a estos cambios, de manera que la renta-
bilidad se mantuviera constante. A esta informacién se le aplicé -
la técnica de minimos cuadrados y se obtuvieron los valores de los
estimadores buscados, que son los coeficientes de la expresién ma-
temdtica del modelo.

La comprobacién de Tos resultados obtenidos, se 1levé a ca
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bo simulando variaciones aleatorias en los costos de los insumos en
cada uno de los periodos del horizonte de planeacidn; calculando --
con la ecuacidn de trabajo (ecuacién 1) los precios de venta corres
pondientes y a partir de estos datos las tasas de rentabilidad res-
pectivas.

Los listados de simulacién que comprueban el funcionamiento

del modelo se presentan a continuacidn:



SPOtACTOM:1 . .- -~

2 , S i o =
s "INV sYS _SERVS __MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS: _ 1.0000 1.1100 1.1500 1.1000

PRECIO DE VENTA: _ 8.278

TASA INTERNA DE RETORNO: 26.660 ©°/° e " 1R
3 L e e N
CINV SYS  SERVS __ MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.0000 1.2654% 1.1500 1.2100
PRECIO DE VENTA:  8.454
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.853 o/e B
L - - i,
NV SYS  SERVS  MATS _
VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.0500 1.3919 1.3225 1.2705
PRECIO DE VENTA: 8.825 . oL
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.913 o/ B
£y . o
INV SYS SERVS _ MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.1025 1.3919 1.4547 1.3976
PRECIO DE VENTA:  9.189 i
TASA INTERNA DE RETORNO: 27.197 o/ Pieaa
B T e e e | (e

INV ~ SYS SERVS ~ MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.1025 1.3919 1.7457 1.6771
PRECIO DE VENTA: 9.738 i SR
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.782 o/°

5 3 Pl el P X
) : e . INV 5YS  SERVS ~ MATS
VARTACIONES EN LOS INSUMOS:  1.1025 1.5451 1.8330 2.0125
PRECIO DE VENTA: _ 10.229
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.893 °/°
SR % ¥ : PP
IN} SYS  SERVS — MATS

VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.1025 1.6223 1.8330 2.0125
PRECIO DE VENTA: 10.258 .
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.912 o/




9

__INV __ SYS _ SERVS _

VARTACIONES EN LOS INSUMOS: _ 1.1025 1.7034 2,0163
PRECIO DE VENTA:  10.554 ] _ &
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.791 o/o

10 ; e e Y R e T
= - rav. . 5Y¥Ys SERVS

VARIACIONES EN LOS INSUMOS: 1.1025 1.9589 2.2179

PRECIO DE VENTA: L 050 e

TASA INTERNA DE RETORNO: 26.743 °/eo _

11

2 . - e _INvV. __ SYS SERVS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS: 1.1025 2.2136 2.3248
PRECIQ DE VZNTA:  11.243 .

TASA INTERNA DE RETORNO: 26.715 o/°

12

INV 5YS  SERVS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.1025 2.5235 2.7946
PRECIO DE VENTA: 12.258 -
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.646 /o

13

» ~ Imv SYS  SERVS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS: 1.1025 2.9020 3.2138
PRECIO DE VENTA:  12.763

TASA INTERNA DE RETORNO: 26.583 o/

14

INV SYS SERVS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS: 1.1025 3.2503 3.2138
PRECIO DE VENTA: 13.490

TASA INTERNA DE RETORNO: 26.611 o/e

MATS
2.1131

 MATS

_2.3244

MATS
2,3244

MATS
2.7893

MATS
2.7893

MATS
3. 3471



SIMULACION 7

2

INV
VARIACIONES EN LOS INSUMOS: 1.1500
PRECIO DE. VENTA: 8,425
TASA INTERNA DE RETORNO: 23.904 o/

3

INV
VARIACIONES EN LOS INSUMOS: 1.2075
PRECIO DE VENTA: 8,903

TASA INTERNA DE RETORNO: 23.299 o/o

n

, INV
VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.3888
PRECIO DE VENTA: 9.467

TASA INTERNA DE RETORNO: 24.659 °/°

5

INV
VARIACIONES EN LOS INSUMOS: 1.4581
PRECIO DE VENTA: 90754

TASA INTERNA DE RETORNO: 25.347 /e

6

INV
VARIACIONES EN LOS INSUMOS: 1.6039
PRECIO DE VENTA: 10.214

TASA INTERNA DE RETORNO: 26.236 o/o

7

INV

VARTACIONES EN LOS INSUMOS:  1.6039

PRECIO DE VENTA: 10.568

8

VARTACIONES EN LOS INSUMOS: 1.6039
PRECIO DE VENTA: 10.850 i )

TASA INTERNA DE RETORNO: 726}?567?/ﬁ”

T INV

SYS SERVS
1.1400 1,0500

5YS  SERVS
1.2882 1.2075

S5YS SERVS
1.4299 1.2679

SYS SERVS
1.6158 1.2679

SYS SERVS
1.8420 1.3313

5YS  SERVS
2.0630 1.3313

TASA INTERNA DE RETORNO: 26.%15 o/o

"~ SYS  SERVS
2.2900 1.4644

MATS
1.0000

MATS
1.1500

MATS
102017 5

MATS
1.2679

MATS
1.2679

MATS
155214



Q

INvV SYS  SERVS MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS: 1.6039 2.5190 1.5376 1.9170
PRECIO DE VENTA: 11.340

TASA INTERNA DE RETORNO: 26.422 o/e

10 i ’

) -~ J§V  _5Y5 __ SERVS __ MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS: "1.6039 2.5190 1.7683 1.9170
PRECIO DE VENTA: 11.539 s
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.301 o/° )

19 - >
N “INV  SYS SERVS MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.6039 2.7961 1.8567 1.9170
PRECIO DE VENTA: 11,721 -
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.290 o/e
12 . pig = e ) =T s R
e R “INV ~ SYS SERVS = MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.6039 3.1875 2.1352 1.3170
PRECIO DE VENTA: 127110 ‘ )
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.242 o/o e
13 = G
= 3 ~INV ~~ SYS  SERVS MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS: ~ 1.6039 3.6338 2.3487 2.0129
PRECIO DE VENTA: yis66. 0 o 0
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.230 °/e° i

14

2.2142
PRECIO DE VENTA: 13.034 :
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.235 o/e B i

) ——— 7§y 5Y5 SERVS _ NATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.6039 4.0335 2.4661




SIMULACION 3 T Ll rdn et A k
2 2 , )

i INV SYS SERVS = MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS: 1.1000. 1.14300 1.0500 +1.1000
PRECIOQO DE VENTA: a2 = L o }
TASA INTERNA DE RETORNO: 24,870 o/fo
3 N g Sy )

"INV SYS _ SERVS __ MATS

VARIACIONES EN LOS INSUMOS: 1.1550 1.1400 1.0500 1.1550

PRECTO DESVENTA: - 58,6010 o~ 0 o
TASA INTERNA DE RETORNO: 24.478 o/°
: - 5 - - - _

~ " Imv___ sYs SERVS __ MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS: 1.2705 1.2996 1.1550 1.3860
PRECIO DE VENTA: 9,251 e

TASA INTERNA DE RETORNO: 25.410 /e
S TR e e N e
] i —  INV___ _SYS __ SERVS MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.3340 1.3646 1.2127 1.6632
PRECIO DE VENTA: 9.760 T A
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.076 o/
6 > = ,
INV SYS  SERVS MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS: 1.4674 1.5010 1.3340 1.9127
PRECIO DE VENTA:  10.474
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.955 o/e
! §
INV SYS  SERVS MATS

VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.4674 1.7262 1.4674 1.9127
PRECIO DE VENTA: 10.875
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.834% o/e

. = - .
“INV  SYS  SERVS MATS

VARIACIONES EN LOS INSUMOS: 1.4674 1.9161 1.6142 2.1998%
PRECIO DE VENTA: 11,379 B
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.830 o/o




9
INV __ SYS _ SERVS MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.4874 2.1843 1.6142 2.1996
PRECIO DE VENTA: 11,281
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.871 o/

10

————————— 7§y S¥5__SERVS _MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.467% 2.4683 1.9370 2.419%5
PRECIO DE VENTA: 11.902
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.770 o/e

11 -

_ - Imnv ~ SYS  SERVS  MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.4674% 2.7892 2.3244 2.4195
PRECIO DE VENTA: 12.358

?A5A INTERNA DE RETORNO: 26.646 o/°

i = v 'SYS  SERVS MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.4674% 3.2075 T2.3244  2.9034
PRECIO DE VENTA: 13.033 i B

TASA INTERNA DE RETORNO: 26.715 °/°

12

13

INV SYS  SERVS MATS
VARIACIONES EN LOS INSUMOS:  1.4674 3.5924 2.4406 3.3390
PRECIO DE VENTA: 3 7ua )
TASA INTERNA DE RETORNO: 26.736 /e

14

i ’ . ~ INV - SYS SERVS  MATS
VARIACIONES EN 'LOS INSUMOS: 1.4674 4.0235 2.9288 14,0068
PRECIO DE VENTA: 15.040

TASA INTERNA DE RETORNO: 26.731 o/e°
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Como se puede observar, los resultados obtenidos no discre
pan significativamente de la rentabilidad deseada (25.58%). Adicio
nalmente los coeficientes de correlacion y determinacién obtenidos
del andlisis de regresién permiten afirmar que los factores econd-
micos considerados en el modelo, explican en un 99% el comporta --
miento del precio ue venta del producto; por lo que se puede feliz

mente concluir que el modelo propuesto cumple con su objetivo.
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