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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene 1la finalidad de enfatizar 1la
relacidn que existe entre la Formulacién y Evaluaclén de
Proyectos de Inversién con la valuacién del dinerc a través
del tiempo, ya que de ésta dependerf la realizacisdn de un
proyecto dado, as! como tambilén dara pauta a un
aprovechamiento &ptimo de los recursos (financiaros o no) de
que puedan disponerse haciendo que el proyecto satisfaga las
necesidades que se hayan planteado Yy se obtengan los més
alteos benericlos.

La parte en donde se visualiza y radica la importancia de
esta relacién es en el estudio Financiero y en la Evaluacién
BconSmica y Financiera de un proyecto, por lo que serin los
puntos gque se aborden con mas detalle y solo tocard
superficialmente los otros dos estudios que son el Técnico y
de Mercado ya que no son cbjete de estudio de este texto y
se necesitaria de otros dos trabajos independientes para
resaltar su importancia y la manera en que deben de ser
tratados y llevados a cabo.

Hay que hacer menciédn que la Formulaclén y Evaluacién de
Proyectos de Inversién es una actividad reciente en nuestro
pals (15-20 afios) y actualmente no se practica por falta de
costunbre, no se realiza con regularidad, no se hace debido
al alto costo de una investigacién de esta naturaleza o por
la ignorancia de como se lleva a cabo el estudio, tanto en
los sectores pdblicos, privados e institucionales.

A pesar de lo anterior, la necesidad de llavar a cabo esta
actividad ha tomado cada vez mayor importancia en México
debido al desarrollo econSmico que se esta viviendo, por lo
que actualmente la demanda de profesionistas que sa
especialicen en esta 4rea es cada dia mayor, asi como
también el que las empresas o instituciones cuenten con una
&rea que se dedique al desarrollo de dicha actividad.

Aunado a este desarrollo han surgido nuevas necesldades y
por lo tante nueves tipos de proyectos como lo son los
Agropecuarios e Industriales, 1os cuales debido a la falta
de experiencia en la elaboracién de proyectos no son
encausados muchas veces como se debiera., Cabe recalcar que
los proyectos de los que més se tiene experiencia son de los
de Servicies. .

En base a lo anterior y tratando que este trabajo sirva como
una guia de cuales gon los aspectos fundamentales gue 8e
deben tomar en cuenta al nmomento de evaluar una inversién
con el factor del dinero en el tiempo, los puntos a tratar
en al siguiente documento son:



I.-. La  Formulacisén y Evaluacién de Proyectos de
. Inversién.

II.- El Valor del Dinero a través del Tiempo.

II11.- La relacién que tiene el Valor del Dinero a
través del Tiempo con la Formulacidn Yy
Evaluacién de Proyectos de Inversién, heche que se
ilustra por medio de 1a presentacién de un caso
préictico.

Los puntos I y II tlenen~la finalidad de proporclonar un
Marco-Tabrico de la Formulaciébn y Evaluacién de Proyectos de
Inversién y del Valor del Dinero a través dal Tiempo, es
decir, como #e originan, que son, de que se componen, atc.

El tercer y dltimo punto mostrar8 cuales son los aspectos en
que se relaclonan los des primeros y propone un cago
prictico para observar como ge maneja dicha relacién.

Se dabe inasistir sin embarge, gue todos loa estudics de los
que se compone la Formulacién y Evaluacidn de Proyectos de
Inversién se les debe de dar su debjida Iimportancia al
momento de realizarlos, puesto que todos estén relacionados
antre 8%, (Estudic Financiero, de Mercade, Técnico vy
Evaluacién Financiera y Econtmica} y si alguno do ellos
falla © no esta bien hecho el proyecto puede fracasar.



CAPXTULO X

FORNULACION Y EVALURCION DE PROYECTOS8 DE INVERSION

1.=XNTRODUCCION.

La idea de formular un proyecto, surge de la bGsqueda de una
solucién inteligente tendiente a resolver entre otras cosas
una necesidad humana como puede ger: la alimentacién, salud,
educacién, vivienda, etc.. De tal manera que puaden haber o
surgir diferentes ideas, inversiones de distintos montos,
tecnologlas, metodologias, etc. con diversos enfogues, pero
todas ellas encaminadas a resolver dichas necesidades.

Es por &sto que surge tamblén al mismo tiempo el
requerimiento de evaluar cual de todas, las diferentes
opciones que se proponen es aqualla gue resuelve deo manera
m8s eficiente, segura y rentable 1la necesidad humana,
verificando gue los recurses econémicos con los que se
cuentan sean aprovechados de manera 6ptima asignandolos a la
mejor alternativa.

2.-DEFINICION DX UN PROYECTO DE INVERBION, TIPOB Y ETAPAS.

Existen varios organismos que definen lo que es un Proyucto
de Inversién, a continuacién se exponan algunas de ellas:

I.L.P.E.5.%:
Es un plan prospectivo de una unidad de accién capaz de

muteriallzur algin aspecto del desarrolloc Econbmico o
Social.

0.B.c.D.**:
ES una serie de actividades que dan como resultado 1la

preparacién de clerto nGmero de es;.udios y documentos que
permiten tomar clertas decisiones.

# Inetituto Latincamericano de Planificacién Bconémica y Social.
1 Guia para la presentacién de Proyectos, I.L.P.E.S. 17a Ed., 1988,

P.P. 9.

s% Organizacién Econbmica da Cooperacién y Desarxollo,
2 Manual of Industrial Projects Analysis in Daveloping Countries,
0.E.C.D., Vol. 1, 1a Ed,, 1963, p.p. 15.



*
O.N,U. ¢
conjunto de antecadentes <que permiten estimar las
ventajas y desventajas econbmicas que se derivan de
asignar clertos recursos de un pfis para la produccién de
determinades bienes o servicios.

Como el hechoe de invertir ¢tiena como base sacrificar
recursos presentes y Aagegurados para obtener beneficios
futuros mayores bajo un clerto riesgo, y apoyandose en los
anteriores conceptos se puede definir un Proyecte de
Inversién de la siguiente manera:

Un Proyecto da Inversién es una unidad de aotividad Ae
oualguiar naturaleza que reguiere para asu realigacién del
usoc © oconsumoc inmediato o a ocorto plazo de recursos,
generalmente limitados { ahorre, divisas, mano de obra
calificada, etc.} sacrificando estos recurses y baneficloen
aoctualeas y asaegurados, con la esperansta (riesgo) de qua en
un pericdo mayor de tlempo los beneficios sean mayores, ya
sean éstos Pinancieros, Econdmicos o 8Sociales.

Existen diferentes tipos de proyectos que se dividen de la
siguiente manera:

- De acuerdo a su Carfcter:
Econfmicos.

Sociales.
Politicos.

- De acuerdo a su Naturaleza:
Instalacién.

Operacién.
Mixtos.

- De acuerdo a su Categorfa:
Bianaes de Consumo.
Infraestructura.
Servicios.

- De acuerdo a los Tipos de Bienas:
Bienes Finales.

Bienes Intermedios.
Bienes de Capital

% Organlzaclién de las Nacicnes Unidas.
1 Manual de Proyectos de Desarrollo Econémico, O.N.U., 2a
1958, p.p. 12.



Dantro del sector oconftmico existen los siguientes tipos de
proyectos: Agropecuarios, Industrialea y de BServicios, que
sl se ven de una manera general, todos los anteriores tipos
descritos podrian caer como un caso particular de alguno de
estos. Hay algunos autores gue incluyen dentro del sector
econdmico los proyectos de Infraestructura. Se debe destacar
que dentro de los Proyectos de Inverasién hay puntos que son
criticos al momentc de evalyarlos (demanda, produccién,
sectores externos, politica econbmlca del pals, etc.) a los
cuales se tiene que atender minucliosamente para daterminar

81 el proyecto es factible o ne y tomar la decisién mnis
adecuada.

Es por esto Gltimo que existen varias metodologlas, que en
bage a diferentes fases, se van formulando y evaluando un
proyecto. En esencia todas ellas, pasan por los kismos pasos
para llegar al mismo fin, su diferencia radica en que
algunos organismos detallan mfs sus fases que otros. Asi se
tienen lae slguientes metodologias con sus respectivas
fages:

I.L.P.E.5.%,1:
- Identificacién de la idea.
- Anteproyecto Preliminar.
= Anteproyectao Definitivo. .
- Proyecto Definitivo ( Ingenieria a detalle de
ejecucidn)

o.8.u.*" 2

= Seleceidn de Proyectos.

~ Preparacién de Anteproyectos.

= Preproyecto.

- calificacién de prioridades.

-~ Praparacion del Proyecto Final.

~ Montaje de Unidades.

- Puesta en Marcha y Funcionaniento,

0.E.C.D.***,3:

- Preparacién de Soluciopes Alternativas.
- Cotejo de Alternativas.
- Ejecucién.

* Instituto Latinoamericano de Planificacién Econdmica y Social.
1 Guia para 1a presentaciétn de Proyactos, I.L.P.E.5. 17a Ed., 1988,

PP

11.

%% Organizacién de las Naciones Unidas.
2 Manual de Proyectos de Desarrollo Econémico, O.N.U., 2a Ed.,

1958.

*a% Organizacidn Econfmica da Cooperacién y Desarrollo.

3 Manual of Industrial Projects Analysis in Developing Countries,
0.E.C.D., Vol. 1, 1a Ed,, 1969.



3.~ RTAPAS DE UN PROYECTO.

De 1las metodologias mencionadas la que Bse tomara en el
presente trabajo ser& la que propene I.L.P.E.S. (Fig. 1)
por considerar que las etapas que propong son las m&s
explicativas de como ase wva desarrollando un proyacto a
simple vista. A continuacién se explica de forma breve en
que consiste cada una de las etapas.

Primera Etapa.
Identificacién de la Idea.

Consiate en definir de manera exacta la idea bas&ndose en
la informacidén existente e jnmediatamente disponible para
ver ai hay alguna razén bien fundada para rechazar 1la
idea del proyecto, es decir, se trata de delimitar 6&sta,
identificando sus posibles soluciones y alternativas,
tanto técnicas como econémicas de una manera no muy
profunda. SI no existe razén en contra se adopta la
decisidn de proseguir con el andlisls del proyecto
especificando los estudios que se seguirian en la
siguicnte etapa.

Resumiendo, es una investigacitn superficial de 1los
aspectos que componen al proyecto manejdndese hormalmente
cifras cstimadas y globales con el objeto de medir 1las
posibilidades y perspectivas de una idea ya definida de
proyecto.:. Hay gque resaltar el hecho de que mientras m&s
se avance en las etapas de la formulacién y evaluacién,
la informacién debers ser més precisa y especifica, el
margen de error deberd ser decreclente y los estudios por
lo general, serdn mids costosos.

Segunda Etapa.
Anteproyecto Preliminar ¢ Estudio Previo de Factibilidad.

En esta etapa se verifica que por lo menos una de las
alternativas de solucién que se plantearon en la
detinicién de la idea sea rentable, adem&s de ser técnica
y econémicamente viable. Durante esta etapa se exigen
datos m&s precisos oobre las distintas alternativas
planteadas y sus posibles soluciones. SI se prueba que
existe al menos una solucién viable se justificarsd la
declisién de realizar estudios mis profundos 1le cual
supone en incurrir en mayores gastos, cuya recuperacién
dapende de la realizacién efectiva del proyecto.

Resunmiendo, se trata de una inveatigacién m&s formal que
permite conocer el potencial real de una idea dando como

1 Instituto Latinoamericano de Planificacién Economica y Social.



" PROCESO DE UN PROYECTO

Ident ficacion de ia
ldea ¢ Perfit gel
Proyecio

Peoyectos
Yiables
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Factibiliged
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Anteproyecto Defini-
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Proyectos
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Figura 1.
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resultado el considerarlo o no un proyecto viable a
realizar.

Tercera Etapa.
Anteproyecto Definitivo o Bstudio de Factibilidad.

Egsta etapa consiste en una investigacién que abarca todos
los datos e informaciones relevantes para el proyecto de
inversién, lo que permitir& facllitar la decieidn de
invertir o no.

Los estudios de los gue se compone este punto son:

1.~ Estudio de Mercado y Comercializacisn.

2.- Estudio Técnico {Localizacitn, Tamafio,
Organizacién Empresarial).

3.~ Estudio PFinanciero a Econbmico {Inversiones,
Presupuestos, Financiamiento),

4.- Evaluacién Econémica y Financiera.

BEs decir es una investigacién de alto grado de datalle
que permite conocer con la mayor precisién posible el
potencial real del proyecto dando como resultado la toma
de 1la decisién de llevarle o no a cabo. FEsta atapa
coneistird en la alimentacién, revisién, organizaclén,
clasificacién, depuracién y evaluacién minuciosa da los
datos obtenidos en la atapa de Anteproyecto Preliminar o
Bstudic Previo de Factibilidad.

Cuarta Etapa.
Proyecto Datallado.

Por @ltimo se elabora una ingenieria del proyecto a
detalle, esto es, se hace un inventaric (sf es necegario)
y se especitican las actividades que deben realizarse,
estimacién de su Quracidén, un anilisis de las sacuencias
de las actividades y presentacién de una red, c&lculo de
las fechas caracteristicas, identificacisdn de los caminos
criticos y organizacién de calendario, y un esquena
indicativo de los requisitos de ejecucién y alternativas
técnicas.

4.~ RSTUDIO DE FACTIBILIDAD.

El Estudio de Factibilidad se compone de los estudios de
mercado, tdcnico y financiero y de 1a aevaluaclén
econSmica y financiera; este estudio indepandientemente
de la metodologia que se utilice debe de realirarsa, ya
que constituye la parte medular de la Formulacidén y
Evaluacién de Proyactos de Invarslén.



Ea por tal motivo gque s8I alguno de astos cuatro estudios
de los ¢ue se integra hace falta, el proyecto de
inversién no debe de 1llevarse a cabo por falta de
garantias adenés de que se corre el riesgo de que fracase
en caso de ponerse en marcha.

El Proyecto Detallado aungue en menor importancia gue los
tres estudios y la aevaluacién que &se menclonan
anteriormente debe realizarse slempre a conclencia, ya
que de el depende qua las actividades y gastos que se
realicen, se hagan en los tilempos adecuados ¥y las
alternativas de sclucién sean utilizadas en caso de que
la alternativa principal 1llegue a fallar y asi la
precperacién y operacién del proyecto funcione lo mn#s
&ptimo posible.

En lo gue so refiere a la Identificacién de la Idea y al
Anteproyecto Preliminar, los estudies gue agul se
realicen, dependerdn mucho de la habllidad y experiancia
del Formulador y/o Evaluador del Proyecto ya gue pueden
pasarse por alte factores decisivos gque al ponerse en
marcha el proyecto los estudios (mercado, técnico,
financiere) y la evaluacién no pudieron detectar.

Es por esto (ltimo gque los estudics de mercado, técnico y
financiero, con 1la evaluacién financiera y econbmica
adgquleren Buma lmportancia, ya que trataran de dstectar
factores que no se habian incluido y reducivén al minimo
el riesgo que se puada tener.

Resumiendo, la Etapa o Estudlo de Factibilidad, que se
compone de los estudlos de Mercado, Técnico y Financiero
¥y de la Evaluacién Econémica y Financiera representa la
parte, etapa o fase mé&s importante de 1la Formulacién y
Evaluaciédn de Proyecto de Inversién, ya que de ella
depender& todo el éxito del proyecto, debido a los
estudics y la evaluacién tan profunda que en ella se
realizan.

Los estudioes {mercado, técnico, financiero) Yy 1la
evaluacién del ©proyecto ee detallan a continuacioén
haciendo m&s &nfasis en la Evaluacién Econémica vy
Financlera y el estudio Financiero, ya que serin les
principales puntos a tratar en el presente documento,
como ya se dijo con anterioridad.

3.~ BSTUDIO DE KERCADO.
a) Introduccién,

Como en el mercado es donde las personas raflejan sus
intereses, deseos Yy necesidades y los productores



raflejan sus condiciones de costo y tecnologia, el
Bstudio de Mercado darf a conocer las posibilidades y
dificultades que se tendr&n al tratar de producir y/o
comercializar un bien, servicio o producto, y a partir de
&), se originars4 que 1la interaccién entre perscnas
éc:gsumidores) Y productores sea un mecanismo soclalmente
ptino.

Con base en lo anterilor se define al mercado como:

Bl Area donde confluyen las fuerzas de la oferta y la
dexanda para realizar las traanccioneB de bilenes y
servicios a precioa doterminados.

El wecaniemo del nmercado resultarid imperiosamente
nacesario al Formulador y/o Evaluador de Proyactos para
realizar el procesc a través del cual podré& recomendar o
rechazar la asignacién de recurses limitados a una
determinada iniciativa, es decir verS que las condiciones
del mearcado no sean un obstfculo para llevar a cabo el
proyecto.

El Estudio de Mercado para la Formulacién y Evaluaclén de
Proyectos de Inversién consta basicamente de los
siguientes puntos:

1.- Definicién del Producto o Productos de Eatudio y
Area del Mercado o Zona de Influencia del Proyecto.

2.~ Andlisis de la Demanda.

3.~ Anilisis de la Oferta.

4.~ Anfliais de Precios.

5.- Anflisis de Comercializacién.

Asimismo todo astudio o andlisis de mercado que =sa
realice debe tenar las siguientes caracteristicas:

+) Recopllacién de informaciédn sistemStica.

+) El método de recopilacién de informacién debe ser
objetive y no tendencioso.

+) Loa datos recopilados siempre deben de constitulr
informacién dtil.

+) La investigaclén siempre debera tener como objetive
final constituirse como base para la toma de
decisiones.

b

-~

Definici6n del Producto o Productos de Eastudic y Area del
Marcado o Zona de Influencia del Proyecto.

En este punto ge deber&n responder las sliguientes
preguntas, gque si bien no son todas las que se deban

1 Evaluaci6én de Proyectos, An&lisis y Admon. del riesgo, Baca
Urbina 2a. Ed., 1990, p.p. 14.

10



hacer, sf son las principales que deben surglr para una
adacuada definicién del producto, bien o servicio que se
desea comercializar:

dCulles son las caracteristicas principales del
producto?.

¢Culntos tipos de &ste existen?.

¢Qué calidad y reglamentaciones deba cumplir?.

¢Qué usos y aplicaciones tiene actualmente?.

2Qué usos y aplicaciones puede tener el producto?.
2Qué otros productos lo sustituyen?.

iDénde se va a ubicar la planta productiva o lugar
donde se va a comercializar?,

Las anteriores prequntag conducen a saguir los siguientas
pasos para tener una acertada definicién del producto,
bien o servicio que se ofrecers:

1.

- Definir el producto en base a lo gue mse va a

ofrecer, es decir un bien, un producto © un
servicio.

2.- Que caracteristicas tendr& el bien, servicio o

producto gue se va a ofrecer (consumo, su forma de
comercializarlo, presentacién, a2 gque tipo de
consumidor va dirigido, <tamafic, forma, productos
que pueden sustltuir al original, etc.).

3,- Cuales serén Bus componentes (de que eanta

hecho, como esta hecho, donde se fabrica, que
tecnologia se utiliza, componentes sustitutos,
etc.), aqui se debe incluir un reporte que
indique las normas a las gue debe de estar sujeto
el producto dependiende de gue organismo regule su
produccién, asi por ejemplo se tlena que 8fi se
trata de un producto industrial se har& un reporte
acerca de 1las normas de calidad que edita 1a
Diracci6bn de General de Normas de la S.E.C.Q.F.I.,
en caso de que ya exlistan para ese producto, si se
trata de un alimento el reporte se har& de acuerdo
a las normas de la Secretaria de Salud, etc., asal
como un dibujo explicativo a escala del producto,
qgue muestre todas las partes de que se compcne el
producto.

4,~ Localizaci6én (donde se va a produclr, comunicacién,

donde se va a vender, etc.).

Sa deber& hacer é&nfasis en que cada pregunta que se
plantee o puada surgir, debe contestarse lo més profundo
posible y analizarla a lujo de detalle, para tratar de
evitar, que alg@in aspecto del proyectc se pueda quedar

i1



c)

sin visualizar, y origine que el proyecto pueda fracasar
o no cumpla al final con lo que se tenfa previato.

Andlisis de la Demanda.

El principal propésito gque se parsigue con el an8lisis de
1a demanda (tanto interna, es decir del pais como externa
81 el producto se va a exportar) es determinar y medir
cuales son las fuerzas que afectan los raquerimientos del
mercade con respecto a un bien o pervicio asi como
determinar la posibilidad de participacién del productoe
que se piensa producir en el proyecto en la satisfaccién
de dicha demanda. En base a esto se puede definir a ésta
como 1la cantidad de bienes y servicios que el mercado
requiere o solicita para buscar la satisfagcién de unpa
necesidad especifica a un precio determinado.

La depanda esta en funcién de una serie de factores, como
son la necesidad real que se tiene del bien o serviclo,
su preclo, el nivel de ingreso de la poblacibn y otros,
por lo gue el estudio tomar& en cuenta informacién
proveniente de fuentes primarias y asecundarlas, de
indicadores econométricos, etc.

Para determinar la demanda 1las herramientas gque se
utilizan son la Investigacién de Campo y la Investigacién
Bstadistica, basicamente.

La herramjenta da la Investigacién Estadistica serd de
suma utilidad cuando ya existan datos histéricos de la
demanda del producto y ser8 f&cil decir cual es el monto
y comportamiento de la demanda, pasando la Investigacién
de Campo a formar parte de los factores cualitativos de
la demanda as decir conocer un poco m&s a tondo cuales
son 1los gustos y preferencias del consumidor.

Pero cuando no existen datos histéricos de la demanda,
que es, lo que ocurre con mis frecuencia, la @nica opcién
que queda es la Investigacidn de Canmpo para la obtencién
de datos y cuantificacién de la misma.

Existen varios tipos de demanda que se clasifican de 1la
siguiente manera:

1.- En relacién con su Oportunidad:
a)} Demanda Insatisfecha: es aguella en la que lo

producido u ofrecido no alcanza a cubrir 1los
requerimientos del mercado.

1 Evaluacién de Proyectos, An&liasis y Admon. del riesgo, Baca

Urbina 2a.

Ed., 1990, p.p. 17.
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b) Demanda satisfaecha: es an la que se ofreace al
mercado exactamente lo que &ste requiere. Se
puaden reconocer dos tipos de demanda
satisfecha:

- La satlsfecha Saturada: que es aquella que ya
no puede soportar una mayor cantidad del bien
o servicio en el mercado. Esta situacién es nuy
difiecil.

- La Satisfecha No Saturada: e la que se
encuentra aparentemente satisfecha peroc que Be
puede hacer crecer mediante el uso adecuado de
herramientas mercadotécnicas como son las
ofertas y la publicidad.

2.- En relacién con su NHecesidad:

a) Demanda de bienes social Y nacionalmente
necesarios: que son aguelleos que la sociedad
requiere para su desarrollo y crecimlento y estén
relacionados con la alimentacién, el vestido,
la vivienda, etc.

b) Demanda de bienes no necesarios ¢ de gusto: es
el llamado consumo suntuario, como la adgquisicidn
de perfumes, ropa fina y blenes anilogos.

3.- En relacién con su Temporalidad:

a) Demanda Continua: es8 agquella gque permancce
durante varios pericdes de tiempo Yy
normalmente esta en crecimiento.

b) Demanda Ciclica o Estacional: es la gquea en
algupna forma se re)laciona con los periodos del
afio, per circunstancias climatolégicas [
comerciales.

4.=- De Acuerdo a su Destino:

a) Demanda de Blenes Finales: son aguellos gue son
adquirides directamente por el consumidor para su
uso o aprovechamiento.

b) Demanda de Bienes Intermedios o Industriales:
son los que reguieren de algGn procesamiento para
ser bicnes de consumo final.

108 cambios futuros, tanto en 1la demanda como en 1la
oferta y los precios pueden ser conocidos con clerta
exactitud usando las técnlcas estadisticas adecuadas para
analizar 1la informacién que se tiene. Para asto se
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utilizan los métodos de regresién (lineal y mndltiple),

las series de tiempo, medias wdviles, método gr&fico
entra otros.

Bxisten cuatro fendmenos bAsicos de tendencia de 1la
depanda que son;

a) Tendencia Secular: el fenbmeno tiene pocas
variaciones en el tiempo y se puede rapresentar
gréficamente mediante una rects o una curva suave.

b} Variacién Estacional: surge por los hébitos o

tradiciones da la gente o por condiciones
climatoldgicas.

¢) Fluctuaclonem Ciclicas: surge principalmente gor
razones de tipo econémico.

d) Movimientos Irregulares: gue surgen por cualquier
causa aleatoria que afecta al fenémeno.

La primera tendencia es 1la que mAs aparece en los
fenbmencs de la oferta y la demanda. Para calcular esta
tendencia se utilizan generalmente los sigulentes
métodos: Grético, Medias Méviles y el de Minimos
cuadrados.

Da los mbtodos Aanteriores el que arroja wejores
resultados es el de Minimos Cuadrados ya que se basa en
ohtener una curva, para una serie de puntos dlspersos en
una gr&fica, esta curva sa considera el mejor ajuste, es
decir que la suma algebralca de las desviaciones de los
valoras individuales respecto a la media es carc y gque la
sumé del cuadrado de las desviaciones de los puntos
individuales respecto a la media es ninima. A esto se le
afiade como ya se dijo anteriormente que el comportamiento
de 1la demanda y 1la oferta genaralmenta tienoen wuna
tendencia saecular, por 1o quae una aproximacién por
mninimos cuadrados (una linea recta) @s muy buena y sirve
para predecir su comportamiento a futuro tanto de 1la
demanda como de la oferta.

Esto se puade resumir mediante las sigulentes ecuaciones:
Ecuacién Lineal:
Y= A+Bx

cuando los datos se ajustan a un modelo lineal, es decir
1a curva des ajuste es una linea recta,

Ecuacién No Lineal:

14



¥ = A+ Bx +ox?
6
y = A%
cuando lhos datos no se ajusten a una linea recta.

A, B, ¥ C son eatimadores de los verdaderos parfmetros de
la poblacién o , ﬂ y % ., respectivamenta tanto para el
modelo lineal como para el no lineal.

El Método Gr&fico Gnicamente proporciona una idea de lo
que pasa con el fanSweno ayudando muy poco para hacer
predicciones y el Método de las Medias Méviles solo es
convenients umarlo cuando la seris es muy irregular ya
qgue consiste en ir guavizando las irregularidades de la
tendencia por medio de medias parcialea, sin embargo
tiene el inconveniente de que @e plerden algunos
elementos de la seriea y no expondrdA una solucién
analitica del fenémeno.

Todos estos ndtodos astadisticos servir&n para trabajar y
darle un uso adecuado a las fuentes secundarias de
informacién que sarian aguellas como las estadfisticas dal
gobierno, las estadisticas de la propia empresa, libros
del tema, otc. ’

Todo lo anterlor es raferido al tratamiento que se le
debe de dar a las fuentes secundarias de informacién, con
respecto a las fuentes primarias de informacisn se tiene
que estén constituidas por el proplo usuario o consumidor
del producto, por 1o que hay que entrar en contacto
directo con &l y ésto se pueda atacar de tres maneras:

. a) Por el Método de Observacién: que consiste en
observar directamente la conducta del consumidor en
el lugar donde desarrolle sus compras, su defecto as
que no permite Bsaber los motivos reales de la
conducta que asume el consumidor.

b) Por el M&todo de BExperimentaciébn: la informacién
que se obtlone aqui es usando y observando los
cambios de conducta tratando de averiguar o
daescubrir las relaciones causa-sfecto antrs el
consumidor y el producto. Este Método me aplica para
productos ya existentes, por lo que la
informacién que arroja es poco itil, s{ se trata de
un nuevo producto que va a salir al mercado.

15



q)

c) Acercamiento y Conversacién Directa con [ 38
Usuario: este wmwétodo consiste en entrar en
contacto directo con el consumidor maedianta un
cuestionario que trate de raflejar las
preferencias y gustos del consumidor.

De los tras métodos menclonados, 8l que ap mAs usado y
practicado para 1a Formulacién y Evaluacién de Proyectos,
o8 el dltimo ya gue genaralmente los productos que sa vVan
a #acar al mercado mon de nueva creacién y hay qua ver
que aceptaclédn tendr&n o cuales son las necesidades del
consumidor y ver gque tipo de productos necesita, Las
sentravistas que se realicen se har&n mediante un mueatreo
(probkablilistico © no) del lugar de influencia del
prayacto y sometidas a un proceso de medicién,
interpraetacibn y evaluacién de la encuesta.

Anﬁllsis de la Oferta.

La oferta se define como la cantidad de bienes o
servicios gue un cierto nlmero de ofarentes (productores)
astén dispuestos a poner a dlsposicién del mercado a un
precio determinado,?

Bl fin que persigua el Andlisis de la Oferta es madir las
cantidades y 1las condicicnes en que una emprasa,
industria, economia, etc. pusde poner a disposicion del
mercado un blen, producto o servicilo.

Para el Anflisis de la Oferta es necesaric hacer wuna
clasificacion de esta:

En relacisdn al Hlmero de Ofarentes:

a) Oforta Competitiva: también llamada mercado
libre Yy se caracteriza porgue los productores se
ancuentran an libre compatencia Y la
participacién en el mercado daepender&é por la
calidad, precio y serviclo que se ofrece. Tlene
la caracteristica de gque ningtn productor
domina el mercado.

b) Ofarta Oligopdlica: este tipo de oferta se
caracteriza porque el mercade se erncuentra
dominado por pocos productores, siendo ellos
los que determinan la oferta y los precios.

1 Evaluacidn de Proyectos, An&lisis y Admon. del riesgo, Baca

Urbina 2a.

Ed., 1990, p.p. 39.
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c) Ofaerta Monopblica: es aquella en 1la gua un
s8o0lo productor del bien o servicio domina el
mercado e impone precios, calldad y cantidad.

En el anfilisis de la oferta hay que conocer los factores
cuantitativos y cualitatives que Influyen en ella y en
egencia ue siguen los mismos procedimientos de
investigacitn que en 1la demanda (fuentes primarias y
sacundarias).

Asf como en la demanda hay casos en qua las fuentes
secundarias no poscen clerta informacién, se hace
necasarlo entrar en contacto dlrecto con los productcras
modiante cuestionarios y los puntos a los que hay qua
tomar especlal atencién en estos cuestlonarioca son:

NGmaro de Productores.

Locallizacién.

Capacldad Instalada y Utilizada.
Calidad y Pracio de los Productos.
Planosa de Expansiotn.

Inversién Fija y Nemero de Trabajadores.

Para realizar una proyeccién de la oferta se utilizarsn
los métodos ya descritos para la demanda.

Para el caso de la oferta hay que tomar en cuanta las
importaciones y las exportaciones ya que 1la wmateria
prima, el producte, tecnologia etc. puede proceder de
alguna de estas fuantes y ontoncas se hace nacesario
revisar a conclencia las estadisticas y politicas que
tiene el gobierno al respecto aen eso nomento para que no
haya problemas por importar o exportar el producto o
serviclio que se piensa ofrecer.

Resumliendo, el anAllsis do la oferta as anilogo al da la
demanda y los procedimientos y pasos que se siguan son
similares en casl todos los caeos, s6lo que cada une
enfocado a su Area corrcspondlente (oferta o demanda).

AnAlisis de Precios.

El anAlicis de Precios se define como 1la cantidad en
dinero gque los productores guleren wvender y 1leos
consumidores comprar con respecto a un bien o alerviclo
cuando la demanda y la oferta estsn en equilibrio.

Existen diferentes tipos de precics, que se pueden
clasiticar como siguen:

1 Evaluacién de Proyectos, An&lisis y Admon. del riesgo, Baca

Urbina 2a.

Ed., 1990, p.p. 43.
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f)

1.~ Internacicnal: es el que generalmente =e usa para
. articulos de exportacién-importacién.

2.- Regional Externo: es el precio vigente solo en
una parte de un continente y rige para acuerdos de
intercambio econ6mico entre paises de la regién.

3.- Regional Interno: es el precio vigente en una sola
parte del pais.

4.~ Local: es el precio vigente en una poblacién o
poblaciones.

S.~ Nacional: es el precio vigente en todo el pais y
generalmente se utiliza para productos cuyo precic
controla el goblierno.

El conocer el tipo de precio que rige es de suma
importancia para poder c¢alcular ganancias futuras y wvear
como se puede ver afectado dependiendo de la zona en que
se encuentre el preducto.

La proyeccidn de precios a futuro es muy irreal debido a
@ los praclos la mayoria de las veces no crecen como
ndicarfa una curva ajustada de datos que se puedan
tener, por lo que para este punto de ir proyectando 1los
pracios hay gque tomar como base las tasas de prediccién
que marque el Banco deo México e irlos aumentando a future
de acuerdo a las predicciones gque marque énte dltimo.

Comercializacién del Producto.

La conmercializacién del producte se define como 1la
actividad que permite a2l productor hacer llegar un bien o
servlclo al consumidor con los beneficios de tiempo ¥y
lugar.

Este es el aspecto del estudio de mercado que nis Be
desculda siendo que también se le debe de poner la mayor
importancia posible ya que aungue se tenga un excelante
producto con un buen precioc s{ no se tiene los conductos
para hacerlo 1lleagar al consumidor de la manera mis
eficlente, de nada servird dste.

El problema 8e agudiza debido a que 1la ampraesa
genaralmente no puede hacer llegar el producto
directamente al consumidor final, sino que lo hace a
través de intermediarios que pueden ser de dos tipos: loa
comerclantes que adguieren el titulo de propledad de la
mercancia y los agentes que sirven sclamente de contacte
entre el productor y ¢l vendedor.

1 Evaluacisén de Proyactos, Andlisis y Admon. del riesgo, Baca

Urbina 2a.

Ed., 1930, p.p. 47.
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Fs por esto que los canales de distribucién del producto
se deben sascoger de manera que se optimica el contacto
cen el consumidor, ya que un canal de distribuclién es la
ruta que tomar8 un producto para pasar del productor al
consumidor final, deteniendose en varios puntos
intermedioa, que serfan los intermediarios del producto.

Como exlsten dos tipos de productos: los de Consumo en
Masa o Popular y les de Consumo Industrial, los canales
de distribucién para hacer llegar el producto al
consumidor son diferentes para cada tipo de producto y
son los siquientes:

Canales para Productos da Consumo en Masa o Popular:

1A.- PRODUCTORES - CONSUMIDORES: este es el canal mis
radpido, corto y simple en el que el consumidor
compra directamente a la fAbrica o al productor el
bien o producto elaborado.

1B.~ PRODUCTOCRES - MINORISTAS -~ CONSUMIDORES: aB un
canal que se utiliza comtnmente y el éxito radica
en entrar en contacto con nminoristas que
comercialicen (exhiban y vendan) el producto.

1C.- PRODUCTORES - MAYORISTAS - MINORISTAS -
CONSUMIDORES: en este c¢anal al mayorista ae
le utiliza generalmente cuando s8e trate de
comercializar productos mas especializados.

iD.~- PRODUCTORES - AGENTES - MAYORISTAS -
MINORISTAS - CONSUMIDORES: este es el canal mis
indirecto que hay para hacer llegar el producto al
consumidor final, pero es le m&s utilizado para
empresas que venden sus productos lejos de sus
lugares de origen. El1 tipo de productos gue se
comercializan aqui son también productos
especializados, 80lo que dabido a que
entregan en zonas lejanas se diferencian del
canal de distribucién 1C.

Canales para Productos Industriales:

2A .~ PRODUCTOR - USUARIQ INDUSTRIAL: es usado
cuando el producto regquiere que Be  venda
directamente al consumidor.

2B.~ PRODUCTOR - DISTRIBUIDOR INDUSTRIAL <~ USUARIO
INDUSTRIAL: el distribuidor industrial equivale a
un mayorista y la fuerza de las ventas radica en
qua el productor tenga muchos contactos con
diatrlbuldotas.
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2C.- PRODUCTOR =~ AGENTE INDUSTRIAL -~ DISTRIBUIDOR
INDUSTRIAL «~ USUARIO INDUSTRIAL: 8e utiliza
cuando Be trata de comercializar el producto
en lugares alejados al de origen.

Con esto se tratarf de seleccionar el canal mAs adaecuado
para comerclalizar el producto, y para aesto se daben
atender tres objetivos:

1.- Cobartura del marcado:? paxra una adecuada
cobertura de mercado los majores canales son al 1D
Y 2C€ que a pesar de que encarecen mfs el preclo
final del producto son los que mis hacen que se
abargua el mercado, no asl los canales 1A y 2ZA que
a pesar de qua son los m&s simples hacen que se
pierda mucho mercado.

2,- Control sobre el Producto: como en cada nivel de
intermediario se da la propiedad del artfculo, el
control se ira perdiendo nientras .1.143
intermediarios haya por lo que los mejores canales
de diastribucién para control dal producto son los
1A y 2A, los menos adecuados son el 1D y 2C.

3.~ Costos: a simple vista parece que los canales
1A y 2A por ser los més simples son los que més
convienen con respecto a costos pero esto es
engafioso ya que as mis fécil antendar a

mayoristas gue a consumidores, ya gue los
primeros en cantidad son menores  que los
segundos.,

Por QGltimo se daber& diagramar la trayectoria que sigue
al producto desde que sale de la planta hasta qua la
industria pierde la responsabilidad sobre 81, aunque es
convenlente seguirlo asjempre hasta el consumidor final
para un correcto seleccionamiente del canal de
distribucién.

Como resultado final, de tode al estudioc de mercado, despudés
de haber analizado todas y c/u de sus etapas se deben amitir
todos los aspactos positivos y negativos oncontrados a lo
largo de la investigacién qgus se consideren importantes,
ademfs debe darse en forma numdrica cual es la magnitud del
mercado potencial que existe para el producto.

Asi tambié&n, una conclusisén final del estudio, gue daba de
referirse a af se recomienda o no continuar con el eastudio
de factibilidad del proyecto o 81 1la recomendacisén es
detenerse por falta de mercado o por cualquier otra causa.

20



6.~ ESTUDIO TECNICO.
a) Introduccién.

El Estudio Té&cnico debe demostrar la viabilidad del
proyecto, justificar cual es la alternativa técnica que
optimiza la produccién del blen o servicio deseado, las
necesidades d&e capital y mano de obra para ejecutar Yy
poner en operacién el preyecto, costes de produceiédn,
localizacién vy tamafio de 1a planta productiva,
adquisicién de maquinaria y equipo, entre otras cosas.

Varios de eatos aspectos a determinar los proporclonari y
dird cuales son sus bases el Estudio de Mercado ya que
definiré las caracteristicas del producto, demanda
proyectada, abastecimliento de materias primas, canales de
comercialjzacioén, etc, gque determinaran el procesc
productivo, asi{ como también se ve afectado por un
estudio legal que determinar& la localizacién y tamafic ds
la planta productiva.

Resunmiendo, el Estudio Técnico debe de resolver Dénda,
Cuéndo, Cé6mo y con Qué producir lo que se desee, por lo
que este estudio tiene que ver con todo aguello que tenga
ralacién con el funcionamiente y 1la operatividad del
proyecto.

Con base en lo anterior el Eatudio Técnico se dividir& en
las siguientes puntos a tratar:

1.- Localizacién del Proyecto.
2.- Tamafio del Proyecto (Capacidad de Produccién}.
3.~ Ingenieria del Proyecto, que incluye:

a) Procaso de Produccién.

b) Eleccién entre Alternativas Técnicaa.
c) Distribucién de Planta.

d)} Areas de la Planta.

o) Adquisicién de Magquinarxia y Equipo.

4.~ Organizacién Adainistrativa y Técnica.
5.- Marco Legal.

b) Localizacitn del Proyacto.

La localizaclién Gptima de un proyecto es aquella gque
permite y contribuye en mayor medida a que sa logre ia
mayor tasa de rentabilidad sobre el capital, sl se
trata de gencrar utilidades u obtener un costo unitario
pinimo, s{ se trata de un proyecto de beneficio social.
En si el objetivo general de este anilisls es el da
llegar a determinar el sitio donde se debe instalar la
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planta que permita las mayores ganancias entre las
alternativas que se consideran factibles.

Pero el problema de la localiracién no se reduce a un
aspescto puramente econdmico, deben también tomarse en
cuenta factores técnicos, legales, fiscales, sooiales,
stc. que deban de tratar de traducirse a términos
monetariocs, para una correcta evaluacifn con respecto a
lag ganancias qQue se puedan obtaner dal proyacto.

Una adecuada seleccién del) lugar y evaluacién de todos
los factores, har& que la recuperacién econfmica sea lo
mAs Optima posible, ya qua de no ser asf{, podria
comprometer que la inversién que se haga se recupore a
muy largo plaze, haciendo que el proyecto sa desarrolle
en un marco siempre dificil y cuya alteracidn sea muy
coatosa.

Dentro del anfilisis de ubicacisn del proyecto siempre
hay que tomar en cuenta dos aspectos que son: la
Macrolocalizacisén y la Microlocalizacién. ELl primero
atiende aspectos cualitativos de los factores que
puedan influir en al proyecto, tales como aspectos
Eeoqr&ticos, socloecondnicos, {nfraestructura, aspectos

nstitucionales, mapas de macrolocaliracién, etec. y al
segundo es un an&ligis mis concreto de los factores, ¢s
decir se estiman volGmenes de ventas, planos de
microlocaliracién, criterios de seleccién utilizados,
alternativas elegidas, etc.

Las alternativas de instalacién da una planta deberé&n
eatar en funcisdn de los aspectos locales tiplcos de los
proyectos. Por lo que todo proyecto debe analizar entre
otros, loe slguientes factores para una adecuada
localizacién:

Medios y Costos de Transporta.
Disponibilidad y Costo de Mano de Obra.
Cercanfa da las fuentes de abastecimiento.
Pactores Ambientales.

Carcania del Mercado.

Costo y Disponibilidad de Terranos.
Tepogratia de suelos.

Estructura Impositiva y lLagal.
Disponibilidad da agua, energia y otros
suministros.

Comunicaciones,

Posibilidad de Desprenderse de Desachos.
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Ya que por ajemplo el costo dal transporte estard en
relacién con la localizaciédn de la mataria prima; la
mano de obra veris que tan cercano esta el wmercado
laboral; dentro de la disponibilidad de agua, energla,
etc. ests el ver que estos serviclos estén disponibles
y sean contiables para el adacuado desarrollo de &sta,
etc,

Existen varios métodos para 1la avaluacién de 1la
localizacién de un proyecto de los cuales se enuncian
los siguientes:

1.~ Método por Suma de Costos: &ste método es de
orden cuantitativo y es el mis cowmlnmente
utilizado para salecclonar la ublcacién de un
proyecto. S5e basa en la suma de los costos o
ganancias relaclonados con cada localizacién.
Consiste en enumerar los factores para los
cuales es posible calcular un costo ]
ganancia pertinente para el anAlisis de 1las
alternativas eligiendo aquella qua presente la
menor suma de costos o el mayor beneficio. Eate
método es el mAa ventajoso ya ¢ue se basa en un
an&lisis completamente objaetivo para 1a
evaluacién de la 1localizacién. Una de gus
desventajas radica en que 8i existe una
modificaciétn constante antre alguna de sus
variables significativas ya gque en el transcurso
del proyecto &sto puede hacer que los costos
puedan aumentar y la opcién no haya aido la =més
acertada.

2.- Mdtodo Cualitativo por Puntos: este método
consiste en asignar factores cuantitatives a una
serie de datos que se consideran ralevantes para
su localizacitn. Esto implica una comparacién
cuantitativa de diferentes sitios. Esto
permite gque re puedan ponderar los factores de
prefarencia para tomar una decisién acertada.
Los pasos a seguir para hacer una adecuada
jerarquizacién de los factores 8on:

1) Desarrcllar la lista de factores relevantes.

2) Asignar un peso a cada factor para indicar su
importancia relativa (los pesos deben sumar 1)
y el peso asignado wsera elegido por el
Formulador y/o Evaluador de wuna manera
totalmente subjetiva.
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3) Asignar una escala confin a cada factor.

4) Calificar a cada sitio potencial de acuerdo con

la escala designada 1'4 multiplicar la
calificacién por el peso.

5) SBumar la puntuacidn de cada sitio y elegir el
de méxima puntuacidn.

La ventaja radica en que el método es muy senclllo y
r8pido. Bu desventaja estd en gue la asignacidtn de
pesoa y calificaciones es exclusivamente subjetivo,
dependiendo totalmente del criteric del PFormulador
y/o Ewvaluador y asto puede derivar qua af &ste no
tiena mucha experiencia podria elegir aspectos que
no. son ipportantes y dejar fuera otros que sf
influyen totalmente en la localizacién.

Los factores qua sa deben tomar en cuenta
genaralmente ara este tipe de métodos son: los
geogrificos, institucionalas, soclales y econtmicos
entre otros.

3.- Hétodo cuantjitativo de Vogel: este métado
apunta al an8lisis de los costos del transporte,
tanto de materias primas como de productos
terminados. Consiste en roducir al mnminimo
posible loa costos de transporte destinado a
satisfacor las necesidades totales d&e demanda y
abastecimiento de materiales. Los supuestos gue
sa manejan son los siguientes:

- Los costos de transporte son una funcién
lineal del namerc de unidades embarcadas.

- Tanto la oferta como la demanda sec axpraesan en
unidades honogéneas.

- Los coostos unitarios de transporte no varian
de acuardo con la cantidad transportada.

La ofarta y la daemanda daben sar igualaes.

- No considera mis efactos para la locallzacién
gue los costos del transporte.

Las ventajas de este método es que es preciso y
totalmante objetivo. Todos los datos son llevados a
una matriz oferta - demanda u origen y destino y se
_escoger8 aquella entrada de la matriz que cause los
menores costos de transporte.
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Las desventajas de este método esetdn en algunos de
los mismos supuestos como o8 el caso de que solo
considera para 1la localizacién costes en el
transporte, la oferta y la demanda deben de ger
iguales (suma de toda 1la daemanda igual a toda 1la
oferta una vez propuesta la matriz), los costos
u:itnrios no varian con la cantidad transportada,
etc.

Todos los métodos que se puedan usar para la
determinacién de 1la localizacién dejan muchas vaces a
lado factores no cuantificables perc muy importantes
como ¢8 al hecho de las preferencias o conveniencias
del inversionista por instalarse en un sitlo, lo gue
vendria a anular cualquier método de an8lisis de
localizacién, muchas de las veces.

¢) Tamafic del Proyacto (Capacidad de Produccidn).,

El tamafio de un proyecto se define como sBu capacidad
instalada y se expresa ya sea en unidades da produccién
al afio, por el monto de su inversidn, el monto de mano de
obra, © por algln otro factor gque nfecti el desarrollo
del preyecto dentro de su parte econémica.

Esta capacidad de producelién estard basada en el estudic
de Mercado, ya que aste Oltimo prevé la demanda futura
que sirve de referencia para el anflisis de)l Tamaflc del
Proyecto, debidoc a que en términos de optimizacién el
tamafio no deberd ser mayor a la demanda actual y esperada
del mercado, ni la cantidad demandada menor que el tamafio
minimo del proyecto.

Como el tamafio se define en base a la capacidad instalada
hay que diferenciar entre cuatro clases de capacidad:

1.~ Capacidad Teoérica: serd aquella en qua el
velumen de produccisén c¢alculado con técenicas
Sptimas (tedricas) permite operar al minimo
costo unitario.

2.- Capacidad Normal o de Disefio: merf la que en
las condiciones en que se estima la demanda regir&n
durante el proyaecto en marcha y gque parmiten operar
a un ninimo costo unitario segln estas
estimacionas.

3.- capacidad MAxima o del Sistema: es el volumen
méximo de produccién, que se alcanza sometiendo los

1 Fundamentos de Preparacién y Evaluacisén de Proyectos, Sapag
Chain, 1a Bd. 1985, p.p. 142.
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equipos a su m&xima capacidad sin importar los
costos de produccioén que genere.

4.~ La Capacidad o Produceifn Real: es la que Ba
alcanza en promedio en un lapso de tiempo
determinado con el proyectc en marcha.

Para la Aefinicién del tamafio del proyecto la qua se
utilizars sers la capacidad Normal o de Sistema ya que es
con la capacidad con la que empieza un proyecto a operar
gaeneralmente.

Dentro de la determinacién del tamafio 6ptimo del proyecto
existen factores con los cuales se simplificara el
proceso da escoger cuales alternativas de tamafio gon las
que se deben analizar. Estos factores y su ralacién con
el tamafio son lor siguientes:

a) El tamafio y la demanda: este es uno de los
factores m&8 importantes gque determinan el tamafio
del proyecto, ya que el proyecto @8olo puede
aceptarse sl la demanda es mpayor al tamafio, Ya
que si es igual no es recomendable llevar a cabo el
proyecto, puesto que serfia muy riesgoso. Si la
demanda es muy superior al tamafio, este QGltimo
deber& de tratar de abarcar no més del 10% de la
demanda.

b) El tamafio y los suministros e insumos: se debe
demostrar que estae aspecto no es limitante para el
tamafio, haciendo una lista de todos los proveedores
de materias primas e insumos, anotando sus alcances
para suministrar &stos, ya que el abasto
suficiente en cantidad y calidad es un aspecto de
suma importancia para el desarrollo dal proyecto.

c) El tamafio, la tecnolegia y el equipo: la mayoria de
las veces la tecnologia y al equipo 1limitan el
tamafio, ya que é&stos exigirdn un minimo de
produccién necesario para ser aplicables, es decir
que por debajo de ciertos niveles minimos de
produccién los costos serfan tan olevados que la
operacién del proyecto no debe de llevarse a cabo.

d) E1 tamafio y el financiamiento: ef 1los recursos
financieros, propios y ajenos permiten gque se pueda
escoger entre varias opciones de tamafic se deberd
escoger aquel tamafioc cuyce financiamiento gea mis
cénodo de llavar y gque ofrezca los mejores
rendimientos de capital asf como los costos més
bajos. Es obvio que sI no se cuenta con los recursos
financieros necesarios para invertir en el tamafo
minimo de la planta, el proyecto no se realizar4.
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e) El1 tamafio y la organizaci6én: una vez gue se ha
asegurado cual es al tamafio mds adecuado para al
proyecto, se debe de revisar qua se cuenta con el
suficiente y adecuado personal.

Una vez que se han revisado todos estos factores Que
reducirdn las alternativas posibles sobre el tamafio de la
snmpresa, se proceder& a elegir el tamafio m&a 6ptimo da
las alternativas gque queden en base a métodos analiticos
y anilisis de sensibilidad. Estos métodos ast&n basados
en ver cual de las alternativas es la mencs costosa a
valor presente. Entre estos métodos Be tienen los
slguientes:

1.- Valor Actual Neto: La funcién VAN dal proyecto
para distintoa tamafios puede adoptar la
sigufente forma (Grafica 1):

El tamafio éptimo Tg corresponde al mayor VAN de las
alternativas analﬁzadas, es decir cuando los
ingresos y egresos actualizados se maximliza. Para
asegurar Gsto se determina 1a funcién de la curva y
se aplica el criterioc de la derivada para demostrar
que es un punto Méximo.

El mismo resultado se obtendr& si se analiza el
incremento del VAN que se logra con aumentos de
tamafio, (Grdfica 2).

El punto Tg 4indica ahora que el incremento dal
tamafio no incrementa al VAN en ese punto, &sto es
que el costo marginal se iguala al ingreso
marginal.

Matemiticamente quedaria la funcién de 1a
siguiente forma (Ecuacidén 1):
n

V.A.N.(T) = EZ BNp/(1+0) Y - zo(m) (2).
at
Donde:
BNt = Beneficio Neto del flujo en el periodo
t (ingresos menos egresos).
I = Inversién Inicial.
i = Tasa de interés.
t = Periodos considerados en el an&lisis.
Con esto, se puede afirmar el costo total

alcanzard su nivel minimo cuando, 1la derivada
de la ecuacién 1 (1) sea igual a cero:

d V.A.N. (t)7at = .z_ (dBNg(t)Idt)I(lfi)" - AI4(T)/t = O
()
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Esto quiere dacir an otras palabras que al
proyecto proporciona igual utilidad que la
mejor invarsi6n de alternativa, @sto ®s debe a
que la tasa de inter&s que se utiliza incluye el
costo de oportunidad de la inversién.

Modelo de Méxima Utilidad: su base se suatenta en
el cilculo de las ventas y los costos asociados con
distintas alternativas escogiendo aquella que
maximice la utilidad. Una desventaja que tiene este
método es que no considera el valor inicial de 1la
inversién, ni reinversiones y considera a 1la
utilidad como una medida de rentabilidad.

Determinacién de la Masa Critica Técnica: se basa
en gue para medir la capacidad de la planta se debe
de calcular el costo de producclén a distintos
niveles de producclén, para esto hay que definir
los componentes més relevanteas de los costos
(materia prima, mano de obra, mantenimiento, etc.).
El costo que se obtenga debe de ser comparado con
la capacidad de produccién y el monto de 1a
inversién inicial. Una de sus desventajas esta en
que no toma en cuenta la dimensién de la empresa
sobre los gastos administrativos.

M&todo de Lange: &ste método consiste en que para
fijar la capacidad productiva Sptima se basa en 1la
hipStesis de que existe una relacién funcional
entre el monto de la inversién inicial Ig y 1a
capacidad productiva del proyecto, lo cual conduce
a gue sa puede considerar I, como medida de 1la
capacidad de produccién.

Al relacionar la inversién inicial con 1los
costos de operacién resultar8 una funcién Ig
(C) cuya derivada es negativa, esto es que

mayores costos de operaciédn menor inversién
inicial y viceversa (Gra&fica 3).

Y de acuerdo a esto el problema sa reduce a una
eleccién de una Cj tal que el costo total (D) sea
lo menor posible, désto es:

D = Ig(C) + ncC = min
Lo que conduce a que D seri minimo cuando:

Df = X'g(C) +n =0

que implica:
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I75(C) = =n
© de otra forma:
4I4 = =ndcC

Este desarrollo permite ver que para cualquier otra
alternativa de inversiéh, el costo ahual de
operacién donde dicho costo sea menor a dc, al
costo de operacién en el periodo n se ihcrementa en
ndC. En el punto Optimo el cecate adiclional de
inversién dI, se hace {gual con el ahorro en los
costas de operacitn en al periodo n.

Graficamente la solucioén quedaria de la
siguiente manera (D sara el minimo para un C§ como
abclsa en el punto en que la recta de pendiente -n
es tangente a la curva I, (C)) (Gr&fica 4):

Y para qua el modelo quede actualizado ya que los
costos se manejan a futuro y la inversién en el
moment.o presente, hay que incorporar el valor del
dinero a través del tlempo y descontar todos los
costos de operacién que se desembolsan en n
periodos. Con easto la ecuacién gqueda de la
siguiente manera:

ast
D= Ig(e) + 2 c/(144)t = min
t:o
concluyendo, el costo total alcanzar8 su mninimo
cuando el incremento en la inversién iniclal asea
igual a la suma descontada de los costos de
operacién quea asa mayor inversién permite ahorrar,
ya que se esta incluyende la tasa de interés i que
ya incluye el coato implicito de 1la oportunidad de
la inversi6n. Esto quedaria expresado de la
siguiente manera: .
a-

I.c) = - :i c/ae)
20

d) Ingenierfa del Proyecto.

La ingenieria del proyecto tratar& de resolver todo lo
concernlente a la instalacién y funcionamiento de 1la
planta, analizando los siguientes puntos:

Proceso de Produccién.

Eleccién entre Alternativas Técnicas.
Distribuci6n de Planta.

Areas de la Planta.

Adquisicién de Maquinaria y Equipo.
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1.~ Proceso de Produccién.

El proceso de produccién gse define como el proceso
técnico que se utiliza en el proyecto para obtenar
bienes y servicios a partir de insumos y se ldentifica
come la transformacién de una serie de &stos para
convertirlos en producfos a través de una determinada
funcién de produccién.’ Esto se pueda diagramar de 1a
siguiente manera:

L ESTADO INICIAL l
+

| PROCESO DE TRANSFORMACION ]
1

| PRODUCTO FINAL j

El objetivo del anflisis del proceso de produccién es
que el formulador y/o evaluador procederd a elegir una
determinada tecnologia de como e va a producir el bien
o servicio, con lo cual, dir& cual es el conjunto de
conocimientos técnicos que se deben de tener, equipos y
procesos que &e emplean para la elaboracién del
producto final.

Para elegir 1la tecnologia 6ptima hay que tomar en
cuenta los resultados del estudio de mercadoc ya que
éstos dictarén las normas de calidad y cantidad del
producto, adem&s se debe de considerar la flexibilidad
de 1os procesos y equipos para procesar diferentea
tipos de insumos para evitar tiempos muertos.

Se daberd presentar un diagrama de como se van a ir
transformando los insumos hasta llegar al producto
final lo m&s detallado posible.

2.~ Bleccién entre Alternativas Técnicas.

Partiendc del supuesto de que los Ingresos son iguales
para todas las alternativas tecnolégicas, se propone
elegir aguella que tenga el menor costo actualizado.

1 Pundamentos de Preparacién y Evaluacién de Proyectos, Sapag
Chain, 1a Ed. 1985, p.p. 111.
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Esto quiere decir que una alternativa puede tener altos
costos de capital y reducidos costos oparativos o
viceversa, esto indicaria que 1la elaccién de que
tacnologia se va a aplicar depender& mucho de la tasa
de interés gque se maneja, ya gque si esta Qltima es
baja, la alternativa gque se debe escoger es aguella que
tiene mayores inversiones, sin embargo 8l sa toma una
tasa de Ainterés alta la alternativa mejor es la que
tiene mayores costos de operacién.

Hay

gue entonces gue resaltar gque la alternativa de

mayor riesgo es aquella que tiene mayor inversién de
capital por el riesgo de obsolecencia técnica.

3.- Distribucién de Planta.

Una buena distribuciétn de planta permitir8 condiciones
aceptables de trabajo, operaciétn mis econfmica y
seguridad para los trabajadores.

Los

objetivos que debe de alcanzar al estudio de

distribucién de la planta son:

Integracién Total: consiste en conjuntar todos
los factores gque afectan la distribucién.

Minima Distancia de Racorrido: se deba de
reduclr el transporte de materiales planteando
el mejor flujo.

utilizaci6n de Espacio CObico: la utilizacién del
espacic vertical debe de tomarse en cuenta, més sl
se trata de espacios reducidos.

Seguridad y Bienestar del Trabajador.

Flexibilidad: la distribucién que se haga debe de
reajustarse f&cllmente a los cambios en caso de
ser necesarios, para que el proceso sea haga més
econémico en un momento dado.

4.~ Areas de la Planta.

Una

vez que se ha escogido 1a distribucién de la

planta, se continta con el cilculc de las &reas de cada
departamento, para hacer un plano que contenga la
distribucion como las &reas de la planta.

Para tal efacto se mencionan las princlipales &reas que

hay

en una planta y cual es su bass de calculo

{factores gue influyen).
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~ Recepcién de Materiales y embarque de producto
terminado: para determinar que Area se le asigna
se deben de tomar en cuenta los siguientes
factores:

+) Volumen de Maniobra y Fracuencia de
recepcidn.

+) Tipo de Material.

+)} Forma de Recepcién o Embarque.

- Almacenes: dentro de la planta se pueden
distinguir generalmente 3 tipos de materiales:
Materia Prima, Producto en Proceso y Producto
Terminado.

Para la nmateria prima el criterio que se utilizara
para ver cuanta &rea necesita se basa en la teoria
dal Lote Econdmico da la teorfa de inventarios que
«8 un modelo que supone la reposicién de
inventarios instant&nea con una tasa de consumo de
materia prima 6ptima y el mantenimiento de una
reserva de saguridad que se establece con
anterforidad.

Para el cdlculo del &rea del producto en proceso,
ésta dependexrd del tipo de producto gque se
alabore.

Y por (ltimo para el producto final, dependers del
estudio de mercado, ya que éste dir& cual es la
cantidad de ventas que se estima que habrsa, y de
acuerdo a ellas se Ver& qua espaclo se neceaita
para almacenar el producto terminado.

- Departamento de Producci6én: depende del &rea gque
ocupen las maAguinas de produccién, el nlmero de
trabajadores, el flujo para el proceso productivo
y an lo que se refiere a normas de seguridad que
dicta la ley.

~ Control de calidad: depende del tipo de control
que se ocjerza y las prusbhbas que se realicen para
ésta.

- Sarvicios Auxiliares: aquipes que producen
saervicios para la produccién tales como
calderas, compresoras de aire, amonlaco, etc. no
se localizaradn en la misma &rea de produccién sino
que Be lesg colocarA en un Jlugar distinto y el
Area que ocupen dependeri del tipo y nQmero de
maquinaria que se utilice.
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- Sanitarios: el ndmero y espacio gque ocupen
depanderi&n del 4rea que dista la Ley Federal del
Trabajo.

- Oficinas: sBu &rea estarf dada por 1la magnitud de
la estructura administrativa, que incluye la mano
de obra, ¥ los cuadros dirsctivos.

- Mantenimiento: depandiendo del tipo de
mantenimiente que %e de, es al &rea que se
destina a este concepto.

5.- Adquiaicién de Maquinaria y Equipo.

Al momento de decidir cual es el tipo de maquinaria es
la que se debe de adquirir se deben de analizar los
siguientes factores:

Proveedor.

Precio.

Pimensiones,

Capacidad.

Flexibilidad (operaclones y procesos unitarios).
Mano de obra necesaria para aperar el equipo.
Costo de Mantenimiento.

Consumo de Energia.

Infraestructura Necesaria.

Equipos Auxiliares.

Costo de Fletes y Sequros.

Costo de instalacién y Puesta an Marcha.
Existencia de Refacciones en el pais en caso de
ser maguinaria extranjera.

E 2 T T T T T O O O B S |

@) Organizaciédn Administrativa y Técnica.

El anflisis que se refiere a la organizaciédn carace de un
caridcter analitico, lo que nos 1lleva a ¢gue una
cuantificacién correcta de uste aspacto es muy dificil de
llevar a cabo.

Se han desarrollados diferentes métodos administratives

- para definir la aestructura de una organizacién, pero al
final 1la apreciacién personal del encargado de la
ejacucién del proyacto serid quien configure la estructura
definitiva.

Lo mas recomendable es elaborar procedimientos que
indiquen como va a sar la operacién tanto administrativa
como técnica de cada proceso, para posteriormente definir
1a estructura organizacional que se necesita.
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£) Marco Legal.

Dentro de este aspacto se deben analizar las lesyes que
regir&n todo aguello que la empresa va a realirzar, y de
los aspactos legales qua generalmente se tocan son:

Lagislacién sanitaria sobre permisos que deben de
obtenerse, la forma de presentacién del producto,
sobre todo si son productos alimenticios.

- Elaboracién y Funcionamiento de contratos con
proveedoras y clientes.

- Parmisos de vialidad y transporte.

- Legislacién de posesién y vigencia de titulos de
bienes raices.

- Liéiglos, Prohibiciones y Contaminacién Ambiental.
- Apoyos Fiscales,

- Gastos Notariales.

- Determinacién de Honorarios.

- Transferencia de Tecnologia.

- Compra de Marcas y Patentes.

- Aranceles.

- leyes Contractuales.

« Prestaciones Sociales a los Trabajadores.

- Leyes sobre seguridad industrial.

- Ley dal I,.S.R.

- Leyes bancarlas para saber lo raferenta a prestamos

dal banco.

Como conclusién del estudio técnico se presentarfn todos los
planos de macro y microlocalizacién, el ©proceso de
produccién de 1la manera mas detallada posible (desde la
materia prima hasta el producto final), todos los aspectos
legales que se deben tomar en cuenta (come influyen en al
proyecto), el organigrama administrativo y técnico del
proyecto, los plancs de como quedara diatribuida la planta,
la maguinaria y equipo que se comprara, a que capacidad va a
funcionar la planta, que métodos se utilizaron para escoger
el tamafio y la localizacién de la ampresa, y todo aquello
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que resulte del estudio técnico y que afaecte directamente al
proyecto.

Adenmds se debe de dar un reporte de que tan viable es al
proyecto técnicamente, es decir si no es muy carc el proceso
productivo, sl la techologia que sa utilice no se vuelve
obsoleta répidamente de tal manera que el proyecto a la
I:xga salga incosteable, qua rastricciones legales existen,
stcC..

7.~ BBTUDXO FINANCIERO.
a) Introduccién,

Conro los estudios anteriores proveen la informacién para la
determinacién de las inversiones del proyecto, el estudio
financiero, tendr& como finalidad 1a sistematizacién da
dicha informacién, a fin de poder cuantificar el monto de la
inversién en 1los siguientes aspectos: los activos que
requiera el proyecto, determinacién del capital de trabajo
requerido (activo circulante menos pasivo circulanta), costo
de opaeracién de la planta, financiamientos del proyecto,
elaboracién de los Estados Financieros Proforma, etc. ya que
la correcta clasificacién y sistematizacién gque se haga de
la informacifén aportara una serie de acpectos que servir&n
para la parta final y definitiva del proyecto que es la
evaluacioén econdmica y financiera del proyecto.

Asi, para una correcta clasificacion, cuantificacién (montes
en dinero gque proporcicnan 1los eatudios anteriores) vy
ordenamiento de la informacldén habr& que ir sistematizando
dicha informacién teniendo como base los siguientes puntos:

1.= Costos.*

2.~ Gastos.*

3.- Inverslones.

4.~ Flnanciamientos.

§.= Capital de Trabajo.

6.- Estados Financieros Proforma.

b) costos.

El costo se define como aquella entidad o desembolso, en
efectivo, o en especle , que se ha hecho en el pasado, en
el presente, en @l futuro o en forma virtual capaz de
generar ingresos.' Hay que recalcar que todos los costos

* La diferencia entre costo y gasto reside en gue el costo e8 una
sntidad en la que se incurre para generar ingresos y el gasto ya no
tiene o no tuvo la potencialidad de generar ingresos.

1 Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Instituto
Maxicano de Contadores PGblicos, Edicién 1991.
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an que incurre el proyacto son proporcionados por los dos
sstudios anteriores (mercado y técnico), y lo que hace el
estudio financiero es clasificarlos y sistematizarlos.
Eatas operaciones se realizan en base a la siguiente
clasificacién de costos:

1.~ Costos Variables, abarca los siguientes costos:
a) costos directos de Operacién.

Materia Prima y Reactivos en Proceso.
Mano de Cbra de Produccién.

Parsonal de Supervisién (Mano de abra
Indirecta).

Servicios Auxiliares.

Materiales Indirectos.

Mantenimiento y Reparacién.
Suministros de Operacién

Raegalias.

Impuestos sobre Ventas.

Costos Variables de Produccién.
Combustible.

.
| S I IO I B

2.~ Costos Fijos, abarca los siguientes costos:
a) Fijos de Inversiotn.

Depreciaciones y Amortizaciones.
Impuestos sobre la propiedad.
Seguros sobre la planta.
Rentas.

Financiaros.

b) Fijos de Operacién.

Superintendencia de la planta.
Control de Calidad.

Saguridad Industrial.
Servicio al Personal.

Hay que mencicnar que eata clasificaci6én de costos
la puede realizar directamente el eatudio técnico
en conjunte con el estudio de mercado, peroc as muy
importante que aunque los estudios anteriores ya
lo hayan hecho, al estudio financiero debe de
supervisar que estén bien clasificados y ordenados
para su corracta valuacidn.
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¢) Gastos.

El gasto se define como aguella entidad o desembolso, en
efectivo, o en especile, que se hace y que ya ng tiene o
nunca tuvo la potencialidad de generar ingresos.

Estos gastos provienen generalmente de:

- Las funciones administrativas de una empresa.
Amortizaciones y depreciaciocnes del equipo de
oficina.

Impuestos que genera la némina de administracién.
Prestaciones al personal Administrativo.

Gastos de Distribucién, Ventas, y Publicidad.
Sueldos.

Gastos de Investigacién y Desarrollo.

Gastos Financieros.

Y dependiendo del desembolso y la funcién que tiene se
vari si es un gasto o es un costo, para su corracta
clasificacion.

Cabe hacer mencién que esta agrupacién de  costos
variables y fijos, Jjunto con los gastos, permitirad
calcular el punte de Equilibrio del Proyecto. Este
aspecto serad analizado a detalle en la Evaluacién
Financiera y Econdmlica del Proyecto

d) Inversiones.

La inversién comprende 1la adquisicién de todos los
activos fijos y diferidos necesarios para iniciar 1la
operacién del proyecto con excepcién del capital de
trabajo.

Se entenderd por activo fijo (tangible) 2los bienes
propiedad de la empresa tales como terrenos, edificles,
maquinaria, equipo, etc., y por activo diferido seré&n los
bienes propiedad de la empresa necesarios para su
funcionamiento (intangibles) como por ejemplo: patantaes
de investigacién, marcas, disefios comerciales, asistancia
técnica, etc.

En este punto se deberan clasificar y sistematizar todos
los montos de las inversiones a realiazar.

e) Financiamientos.

El financiamiento tendrsd su origen cuando la empresa
consigue un préstamo para cubrir una necesidad econdmica.

1 Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Inatituto
Mexicano de Contadores P(blicos, Edicién 1991.
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Esta necesidad puede surgir debido a gue la empresa
piensa que va a crecer en un periodo dado y no se cuentan
todavia con los suficlentes recursos, porqua el dinero
con que sa piensa hacer la inversién inicial no alcanza a
cubrir para adquirir todo los necesario para el comlenzo
de las cparaciones del proyecto, etc.

Hay que tomar en cuenta también gque la ley del I.S.R.
dice en su articulo 24, Fraccidn VIXII que: son deducibles
de impuestos los interesaes pagados por capitales tomados
en préstamo, slempfe que é&stos se hayan invertido en los
fines del negocio.

con referencia a esto Gltimo, en un momento dado es mejor
pedir un préstamo que utilizar los recursos de los
inversionistas.

Las consideraciones con respecto a este Gltimo punto se
ven 8i son convenientes en la evaluacién econbmica y
financiera del proyecto, y el nétodo para pagar el
préstamo (tabla de amortizacisdn) se expondri en al
capitulo 2 del presente.

f) Capital de Trabajo.

Desde el punto de vista contable el capital de trabajo se
define como la diferencia aritmética entre el activo
circulante y el pasivo circulante.* Desde al punto de
vista practico, se representa como el capital adicional,
distinto a 1a inversién, con el que hay que contar para
gue la empresa entre en sus funciones. .

Aunque al capital de trabajo es tambi&n una inversién
inicial, su diferencia radica con respecto a la inversién
da activos fijos y diferides, en gue el capital de
trabajo es de naturaleza circulante, es decir la
inversisén fija y diferida solo Be puede recuparar
mediante la amortizacion y la depreciacion, y el capital
de trabajo no puede recupararse por este medioc, ya que la
empresa puede de resarcirse de €1 a corto plazo.

El activo circulante se compondr& principalmente de los
siguientes rubros: caja y bancos, inventarios y cuentas
por cobrar, etc. y el pasivo por: cuentas por pagar,
proveedores, atc.

1 Ley Federal del I.S.R., Ed. 1991.

2 Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Instituto
Mexicano de Contadores PhGblicos, Ed. 1991.
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El cilculo dal capital de Trabajo se har& a partir de los
estados Financieros Proforma, particularmente del Balance
General, una vez que ya este constituido este diltima.

g) Estados Financieros Proforma,

Una vez

que se ha clasificado toda la informacién

provaeniente de 1los estudios de mercado y técnico se
elaboran los siguientes presupuestos:

- Presupuesto de Ventas que se compona de:

+)
+)

Capacidad aprovechada por afio.

El precio unitario de cada producto.

Las unidades vendidas, suponiendo que no existen
inventarios.

Los ingresos por producto.

El ingreso total.

~ Presupuesto de Costos de Producciédn gue incluye:

+)

+

Costos Variables:

Materia prima.
Materiales Auxiliares.
Empagques.

Btigquetas, etc,,

Costos Fijos.

Mano de obra (directa e indirecta).
Mantenimiento.

Enargia eléctrica, combustible, agua, etc.
Control de Calidad.

Patentes y Marcas.

Financleros.

Seguros, etc.

« Presupuesto de Gastos de Administracién y Ventas que
contiene los siguiente:

+} Gastos de Administraclén:

Sueldos del personal.

Seguros de la Oficina.
Depreciacién de Eq. de oficina.
Papeleria.

Imprevistos,

Financieros, etc.

+) Gastos de Venta:

Sueldos del personal del &rea.
Publicidad,
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Imprevistos, etc.
- Prasupuesto de Costos y Gastos FPinancieros.

+) Crédito Refaccionario.«
+) Crédito de Avio.s+

~ Presupuesto de Inversibén que se compone de:.
+) Inversién Circulante o Capital de Trabajo:

Inventarios de Materia Prima (Productos en
proceso y terminados, combustible, etc.).
Cuentas por cohrar.

Costos Variables de Produccién.

Costos Fijos.

Gastos de Administracién.

Amortizaciones.

Gastos de Ventas.

Costos y Gastos Financleros.

XImpuestos,

Crédito a Proveedores,

Caja y Bancos, etc,

+) Inveraiébn Pija:

Maguinaria y Equipo.

Terreno.

Bditicio.

Equipo de Oficina y Transporte, etc.

+) Inversién Diferida:

Estudios y Proyectos.
. Escrituras y Organizacién.
Entrenamiento, Capacitacién, etc.

que permitirén ir conformando los Estados Financleros
Proforma, con los cuales se realiza la dltima parte del
astudios de Factibilidad gue es la Evaluacitn Econémica~
Financiera del Proyecto., Leos Estados Financieros Proforma
son los siguientes:

Balance General.

Estado de Resultados.

Estado de Origen y Aplicacién de Racursocs.
Plujo de Efactivo.

Se les llama Estados Financieros Proforma, debido a que
son documentos gue Duastran como se veria un estado

* Préstamo que se otorga para financlar compra de refaccionaes.
*# pPréstamo para financiar Capital de Trabajo.
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financiero real sl se realizan clertos supuestos
especificoes para proyectar a futuro, es daecir como
estaria la empresa una vez qua ya ha entrado en
funcionamiento. A continuaci6én se define cada uno de los
estados financlieros para que se tenga noclén de gue es lo
que se esta proyectando.

El Balance General ge define como: la informacién
relativa a un punto en el tiempo de _los recurgos Yy
obligaciones financieras de 1la entidad.? Se compona de
los siguientes puntosa:

1.~ Activo

- Clrculante
- Fijo,
« Diferido.

2.~ Pasivo.

- Circulante.
- Fijo.
- Diferido.

3.~ Capital

- Social.
- Utilidad o Pérdida.

La forma en come se va conformande el Balance General a
partir de la informacién clasificada y presupuestada de
los informes que proporcionan al Estudio da Marcado y el
Estudio Financlero se musstra en la Fig. 2.

El Estado de Resultados: es la informacién que se refiere
al resultado_de las operaciones de una entidad en un
pericdo dado.l Su estructura es la sigulente:

Ventas Brutas.
Rebajas &/ Venta.
Pavoluciones.

Vantasa Netas.

Costo de Ventas.
Inventario Inicial.
Compras Totales.
Gastos s/ Compra.

Compras Brutas.

1 Principios de Contabilidad Generalmante Aceptados, Instituto
Mexicano de Contadores PGblicos, Edici6én 1991.
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Devoluciones s/ Compra.
Rebajas.
Compras Neotas.
Subtotal.

Inventario Fisico Final.

Costo de Vantas.

Costos Variables de Produccién.

Costos Fijos de Produccién.
Utilidad Bruta.

Gastos de Operacién.
Gastos de Operaciodn.
Gastos de Ventas.
Gastos de Admon.
Gastos de Investigacién y Desarrollo.
Utilidad en Operacién
Gagtos o Costos Financieros.
Productos Financieros.
ytilidad Financiera.
Otros Gastos o Costos.
Otros Productos.
Utilidad o Pérdida (Gravable).

I.S.R.
P.U.T.

vtilidad Neta.

De la misma manera que en el Balance General se nmuestra
un diagrama de como se va conformando el estado de
P8rdidas y Ganancias de un Proyecto en la Fig. 3.

El Estado de Origen y Aplicacitn de Recursos sa define
como: el estade financiero que muestra por un lade las
fuentes internas y externas a la empresa de donde &sta
obtendria sus recursos econdémicos para llevar a cabo sus
actividades industriales y comerciales y por otro lade
sefiala las cuentas de gastos, reservas y dlvidendos que
habr&n de cubrirse con los recurﬁ?s qua pravisiblemante
sa obtendr&n en un periocdo dado. Eata aestado contiene
los siguientes rubros:

I. Origen de los Recursos.
Efectivo Total Generado.

Utilidades Antes de Impueatos.
Depreciaciones y Amortitaciones.

1 Principios de contabilidad Generalmente Aceptados, Instituto
Mexicano de Contadores PGblicos, Edicién 1991.
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Efectivo Total Aportado.
Incremento en Capital Social.
Incremento en Créditos a largo Plazo.
Incremento en Pasivo a Corto Plazo.
Ventas Netas.

1I. Aplicacién de Recursos.

En adquisicioén de Activos
Incremento en Activos Fijos.
Incremento en Activos Diferidos.
Incremento en Activo Circulante (excepto en caja y
bancos).

En reducciones de Pasivo.

Transferencia de pasivos a largo plazo a pasivos a
corto plazo.

Anmortizacién de Cré&ditos a largo plazo.

Disminuci6én de Pasivos a cCorto Plazo.

En Formacién de Reservas.

Para inveraiones (equivalente a depreciaciones y
amortizaciones).

Para pago de impuestos.

Para reparto de utilidad a trabajadores.

Para reparto de dividendos.

Efectivo Disponible en Caja y Bancos.

Supaer&vit de caja y bancos del ejercicio.
Efectivo proveniente dal afio anterior.
Efectivo disponible al final del afio.

Y como se constituye y se debe ir desarrollando a través
del proyecto ge muestra en las Figs. 4 y 5
respectivamente.

El Flujo de Efectivo se define como: el estado financiero
que nmuestra en pesos constantes los recursos generados o
utilizados en 1la operacién, los camblos principales
ocurridos en la estructura financiera de la entidad y su
reflejo final en el efactivo e inversiones temporales a
través de un periodo determinado. Se compone de los
siguientes elementos:

Ventas Brutas.
Rebajas s/ Venta.
bevoluciones.

Ventas Netas.

1 Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Instituto
Mexicano de Contadores PGblicos, Edicién 1991.
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Costo de Vantasn.
Inventario Inicial.
Cowpras Totales.
Gagtes s/ Compra.
Compras Brutas.
Devoluciones s/ Compra.
Rebajas.
Compras Natas.
Subtotal.

Inventario Fisico Pinal.
Costo de Vantas.
Coatos Variables de Produccisn.
Costos Fljos de Pr:oducciﬁn.
utilidad Bruta.

Gaastos de Operacién.
Gastos de Operacidn.
Gastos de Ventas.
Gastos de Admon.
utilidad en Operacién
Gastos o Costos Financleros.
Productos Financieros.
uUtilidad Pinanciera.
Otros Gastos o Costos.
Otros Productos.
Utilidad o Pérdida (Gravable).

I.5.R.
P.U.T.

vtilidad Nata.

Dopreciaciones y Amortizaciones.

Costos Financieros.

Flujo Neto de Efectivo.

Inversién Fija, Circulante y Difarida.

Valor de Rescata.

Flujo Neto de Efectivo a Descontar.
Eate dltimo rubro, es decir el Flujo Neto de Efective a
Descontar, es sobre el cual gse harf la BEvaluacién
Econémica y Pinanciera del Proyecto, ya gque serf el que
indicars como es que se ir& comportando al efectivo a lo
largo del proyecto (entradas y salidas) por lo que
adquiere una gran importancia la buena elaboracisén de

&ste Estado Financiero Proforma, ya gue s8i no esta bien
constituido puede arrojar resultados faldsos gue pueden
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llevar a que ol proyecto fracase por una mala elaboracién
da &ste o gue al proyecto no se lleve a cabo porgue
arroja Informacién de que el proyecto no es rentabla
cuando en realidad si lo es. La forma en que s6 va
constituyendo es la misma que el Estado de Resultados, ya
que parte de é&l.

@.=BSVALUACION ECOMOMICA Y FINANCIERA.
a) Introduccién,

La Evaluacién Econdémica y Financiera del Proyecto es 1la
parte final de toda la secuencia gue sigque el An&liels de
Factibilidad de un Proyecto. Se llega al &1 después de habor
realizado los tres estudios antariores (Estudic de Mercado,
Técnico y Financiero) las cuales dirén: si existe un mercado
potenclal atractivo, se habrd determinado la localizacién y

tamafio 6ptimo del proyecto, el procese de produccién, eontre
otras cosas.

Con esta informacién que ya fud clasificada y ordenada por
el estudio Financiero, asf{ como también ya xrealizé los
presupuestos hecesarios, se procede al dltimo punto del
Anélisis de Factibilidad, que conaistird en decir si el
proyecto aes factible o no, es decir, si éste generard
ganancias superiores al mejor costo de oportunidad que se
puede tencr en ese instante, cuantifica el riesgo que corre
el inversionista, gf el proyecto es rentable, atc,

Para ello se analizar&n distintos puntos, como, cuales son
lo8 requerimientos de produccistn minimos para que el
proyecto obtenga nOmeros negros (Punto de Equiiibrio),
perspectivas econtmicas del pais, el valor real del dinero
en el tiempo, el nivel de la inflacién vigente y esperada,
etc. .

Log -aspectos que aqul se revisan son de suma lmportancia,
pero Bobre 1os gue recae el mayor peso es sobra aguellos qua
evaltian el valor del dinero a través del tiempo, ya que
puede existir al momento de que inicis el proyecto un major
costo de oportunidad, menos riesgoso gque de los nismos
beneticlos qgue el proyecto, y que por le tanto aea mejor
oportunidad que invertir en el proyecto.

Resumiendo, los anslisis que incluyen el valor del dinero en
el tiempo son los que determinan la factibilidad, pero
haciendo énfasis en que hay gque raevisar todos los aspectos,
ya gque alguno de ellos puede detectar lo gqus otro no
detectaria, analizandolos conjuntamente ya que todos van
relacionados.
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Como el presente texto tiene la finalidad de hacer resaltar
la importancia del Valor del Dinero a través del Tiempo, se
prestarf wmayor importancia en estos aspectos, pero sin
descuidar gque existen otros puntos que al varlarse pueden
afectar a éstos, por lo que se les darid también asu debido
tratamianto por su interrelacién con los dem&s métodos.

Loa estudios sa har&n a partir de la informacién que ya se
tiene vaciada en los estados Proforma y en los Presupuestos.

Para una correcta evaluacién del proyecto hay que llevar a
cabo los slguientes métodos, anslisis, o pruabas segtin sea
al caso:

1.~ Punto de Equilibrio.

2.~ M6todo del Valor Actual Neto o del Valor Presente.

3.~ Método de la Tasa Interna de Retorno © Rentabilidad.

4.- MKétodo Beneficio/Costo y Periodo de Recuperacién de
la inversisn.

S.- Método del Valor Anual Equivalente.

6.~ Efecto de la Inflaci6n esperada.

7.~ An&lisis de Sensibilidad.

8.~ Anflisis de Riesgo.

¥y por Gltimo sa debe hacer una avaluacién <el impacto del
proyecto en variables mnacroeconSmicas (generalmente asta
evaluacién solo se hace cuando se trata de Proyectos de
Beneficio Social) como pueden ser:

1.- Producto Internc Bruto.
2.- Empleo.

3.- Balanza de Pagos.

4.~ Inversidn.

3.- Ingresc por Habitante.
6.~ Desarrollo Regional.
7.= Conpumo.

Punto de Equilibrio.

Las relaciones eantre el tamafio de los desembolsos da
inversién y el volumen de ventas requerido para lograr la
rentabilidad se axploran an la planeacién de costo, volumen
y utilidades, lo que conduce al concepto del an&lisis del
.Punto de Equilibrio.
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Zste se define como el nivel de produccién en el que son
axactamente iguales loa baneticioi por ventas a la suma de
los costos fijos y los variables,?! es deecir, es la cantidad
de producte en la cual el proyecto iguala sus ingresos
totales con sus costos totales. Cualquier nivel superior a
esta produccidén implica ganancias ¥y un nivel inferior
implicaria pérdidas.

Eote andlisis sirve para determinar el punto exacto en el
cual las ventas cubrirén los costos, es deciy el punto an al
cual la empresa recupera sus coatos. Este @s muy importante
an @l procesc de planeacién porgue 1la relacidn costo,
volumen y utilidad, puede verse afectada por la magnitud de
las inversiones fijas de la empresa. Un volumen de ventas
debe de ser anticipado y logrado si los costos fijos y
variables han de ser cublertos ya que si no se logra esto la
empresa incurrirf en pérdidas, y para evitar que la empresa
tanga una pérdida contable, sus vantas deben de cubrir todos
los costos (variables y fijos).

La clasificacién de estos costos fijos, y variables en los
gque se debe de inclulr. los gastos fijos y variables
respectivamente, se hace en el Estudio Financiero, de manera
que en la Evaluacién Econdmica y Financiera solo se hagan
los c&lculos correspondientes. Esto mismo debe de pasar an
todos los anilisis o métodos qua 8e utilicen en 1la
Evaluacién Econémica y Financlera.

Para su célculo se parte de las siguientes ecuacionas (en
términos de ingresos y egresos):

Valor de las Ventas = Costos de Produccién
Valor de las Ventas = Volumen de Ventas por Precio de Venta
unitario.
Costos de Producciédn = Costos Fijos mas Costos Unitarlios
. Variables por Volumen de Ventas.

51 se considera X el volumen de produccién (ventas) Y al
valor de las ventas (igual a costos de producci6n), ¥ los
costos fijos P el preclo de venta unitario y V los coatos
variables unitarios, se derivan las siguientes ecuaclionea:

Bcuacién de Ventas => ¥ = PX
Ecuacién de Costos de Produccién => ¥ = VX ¢+ F
Ecuacién de Equilibrio => PX = VX + ¥

Quedando el cAlculo del Punto de Equilibrio de 1la siguiente
manera:

P.BE. = 7 / (P-V).

1 EBvaluacién de Proyectos, Anflisls y Admon. del riesgo, Baca
Urbina 2a. Ed., 1990, p.p. 175.
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Gr&ficamente el punto de Equilibrio quedaria representado
como se indica en la Grérica §.

Tanbién el Punto de Equilibrio puede ser dado en términos de
Costos Unitarios, ya que el Costo unitario de produccién
varfa inversamente proporcional a la capacidad de operacitn
&sto haca qgua a medida que la capacidad de operacién se
acexca a 1la capacidad instalada, el costo unitario se
reduzca. Esto se debe a que los costos varlables unitarles
sa mantienen constantes independientamenta del volumen de
produccidn, mientras gque los costes fijos unitarios
disninuyan a medida que aumenta la capacidad de operacién.

La ecuacién gue determina el Punto de Equilibrio en términos
de Costos Unltarios es una hipérbola, que se daternina a
partir de la siguiente ecuacién:

B =Cg + 8y V.

Bonde:
E = Egrasocs.
Cg = Costos Fijos Totales.
= Caatos Variables Unitarios.
¥V = volumen de Oparacién.

Al dividir la ecuacién entre el Volumen de Producecifn se
obtiene:

B/V = Cg/V + Oy.

Como B/V es igual al costo unitario cy, se tlene que ésta
corresponde a una hipérbola.

Puesto que an el Punto de Equilibrio no hay pérdidas ni
ganancias, el costo unitaric de produccitén es iqual al
precio unitario de venta. Esta curva restltante gqus
representa el costo unitario de producci6n y sirvae para
dsterminar el Punto de Equilibrio, permite conocer también
la situacidn competitiva proyactada a distintos nivales de
operacién.

Para determinar el Punto de Equilibrio se grafica ia curva
de costos unitarios de produccisn (hipérbola) y me ve donde
sa intersecta con la linea recta que representa el precic
unitario de venta. La grafica de manera general queda como
se muestra en la Gréfica 6.

Nétodo del Valor Actual Neto o del Valur Presente.
El wmétodo del valor presente es uno de los criterio
scondmico-financiero que conaiste en detarminar la

sgquivalencia en el tlempo cero de lcs flujos de efactivo
futurcs gue generarf el proyscto, ¥ cosmpara esta
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squivalencia con el degembolso inicial., Si la equivalencia
es mayor al desembolso inicial, entonces es recomendable que
el proyecto se lleve a cabo. Lo antarior lo podemos definir
de 1a sigujente manera:

El Valor Presente Neto o Actual se define como el valor
obtenido actualizado, separadamente para cada afio da 1la
diferencla entre todas las entradas y salidas de efectivo
(Flujo de EBfactivo) que se suceden durante la vida _de un
proyecto a una tagsa da interés fija predeterminada." Esta
diferencia se actualiza hasta el momento en qua se inicia la
ejecucién del proyecto.

1o anterior se puede resumir en la siguiente férmula:

n
VAN = B, + 2 By / ().
t 1}
bonde: ¢

VAN = Valor Presente Neto.

8o = Inveralén Inicial.

S¢ = Flujo Neto de Efectivo en el periodo t.

n = NGmero de Pericdos del Proyecto.

1 = Tasa de Recuperacién Minima Aceptable (TREMA).

La Sumatoria de 1a ecuaci6n entonces se habrirfa de 1la
siguiente manera:

By/(a+1)L + Bo7(241)2 4+ Ba(1+0)3 + . . .+ B/ (24)R,

El principal problema de este método, radica en la eleccién
de 1. En general é&sta debe ser al menos igual a la tasga de
inter6s actual sobre prestamos a largo plazo o la tasa de
interés pagada por el prestatario, sefialando adem&s que é&sta
as fijada por el Formulador y/o Evaluador del Proyecto, por
le una bucna eleccién de &sta dependerd mucho de la
expoeriencia de &1,

La tasa debe de reflejar el costo da oportunidad del
capital, es decir el posible rendimiento de la misma
cantidad de capital invertida en otra parte. Esta tasa
recibe el nombre de TREMA (Taga de Recuparacién Minima
Aceptabla), 1la cual se puede determinar de 1la sigulente
manara:

TREMA ~ Tasa de interés del instrumento de inversidén que de
mejoras rendimientos al nomento de evaluar el
proyecto {largo plazo) - Tasa de Inflacién + Un
Pactor de Riesge (Bata).

1 Anflisia y Evaluacidn de Proyectos de Inversibn, Coss Bu, 2a E4.,
1986, p.p. 61.
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S8 pueda utilizar una i igual al costo del capital, paro
ésta puede llevar a tomar dacisiones muy riesgosas, ya que
para proyectos cuyos valores prasentes sean cercanos a cero
serian aceptados, debido al criterio de decisién gue utiliza

' sate método, por lo que una adecuada gelaccisdn de la TREMA
adquiere mayor importancia,

El criteric que sa toma para elegir © no un proyecto es qua
si @1 VAN es mayor a la inversién inicial se acepta é&ste. Y
sl se trata de dos proyectos Mutuamente Excluyentes, se
escoger& aquel que tenga el mayocr VAN.

La sacuencia del c&lculo as la sigulente:

1.~ Saleccitn de la tasa de costo de capital, que permite
la seleccién de la tasa de actualizacion.

2.- Actualizacisn de todas las disponibilidadas (flujo de
efectivo) a la tasa gue se selecciono como tasa de
actualizacién.

3.- Comparar los flujos de caja actualizados y aquellos
que sean inferiores a caro son rechazados.

4.= Cuando se trata de proyectos gque son mutuamente
excluyentes, es necesario actualizar las diferencias
entre los flujos de efectivo de las variantes y.

6.~ Var cualas daebido a su VAN son las mejores opciones
conjunta e individualmente o mezclar otro criterio en
epta fase, como podria ser el criterio de la TIR.

5.- Se prefiere el proyecto cuyo VAN es el mayor.

En la Fig, 6 sa da el diagrama de flujo de como es la
secuencia de célculo del VAN.

d) Método de la Tasa Interna de Retorno o Rentabilidad (TIR).

En todos los criterios de dacisién se utiliza algGn fndice,
medida de equivalencia o base de comparaciébn capaz de
resaltar si el proyecto es factible o no.

La Tasa Interna da Rendimiento es un indice que pernmite
analizar 1a rentabilidad del proyecto y se define como 1la
tasa de actuuli:acibn a la cual el Valor Presente Neto es
igual a cero. En este caso en vez de actualizar la
corriente de liquidez a una TREMA predaterminada se debersn
probar varias tasas de actualizaciédn hasta que se encuentrae
la tasa a la cual el VAN es cero. Esta tasa (TIR) dice cual
«8 la rentabilidad exacta del proyecto.

Eata tasa i* que se propone debe de satisfacer cualquiera da
las siguientes ecuaciones:

1 AnSlisis y Evaluacién de Proyectos de Inversién, Coas Bu, 2a Ed.,
1986, p.p. 73.
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T s/ (34mt = 0,
a0

I
"LL 8e / (1+im)0~t = o,
10

Donde:

8¢ = Flujo de efectivo Neto en el Periodo t
n = Vida del Proyecto.

No hay que comster el error de tomar a la TIR como la tasa
de interés que se gana sobre la inversién inicial, solo
porque como ya se dljo describe de una manera exacta la
rentabilidad del proyecto, sino que su verdadero eignificade
es que es la tasa de interés que sec gana sobre el saldo no
recuperado de una inversién de tal Todo que el saldo al
final de la vida del proyecto es cero.

Cuando se evale un proyecto individual el criterio que se
toma para aceptar o rechazar el proyecto as gue la i* que
satisfaga las ecuaciones propuestas para encontrar la TIR
sea mayor que la TREMA propuesta.

Nos asi cuando ge trate de proyectos mutuamente excluyentes
ya que aexisten dos principios que se debean de tomar an
cuenta:

~ Cada incremento de inversiétn debe ser justificada, es
dacir la alternativa de mayor inversién sers§ la mejor.

~ Solamente se puede comparar una alternativa de mayor
inversién con una de menor, si esta ya ha sido
justiricada.

Asl el criterio gue se toma es escoger el proyecto de mayor
inversién para el cual todos los incrementos de inversién
fueran justificados.

La secuancia del cflculo de la TIR es el siquienta:

1.=- Selaccién del costo del capital (TREMA).

2.- Actualizacitn de los flujos de caja de los proyectos
a la tasa de costo de capltal.

3.- Ver 61 loa valores de los flujos de caja son
positivos.

4.- Si no se desechan los proyactos.

5.~ Si 1la respuesta es afirmativa calcular la TIR de cada
proyecto.

6.~ Ver sl son proyectos mutuamente excluyentes.

1 Anflisis y Evaluaci6n de Proyactos de Inversién, Coss Bu, 2a Ed.,
1986, p.p. 74.
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7.- 81 81 lo son se selecciona el proyecto cuya TIR as la
mas alta.
8.- 51 no lo son es el proyacto mas grande el que tiene
1a TIR mayor.
9.~ Si 1la respuesta es sf, seleccionar el proyecto cuya
inversién es mayor.
10.~ 81 es nagativo calcular la TIR de las diferencias de
los flujos de efectivo.
11.- BExiste un proyecto con la misma inversién que tenga
una TIR maa alta.
12.- S1 es tfalso, ascoger el proyecto con mayor
inversibn.
13.- Si es clerto seleccionar el proyecto mas peguefio.
14.- La inversi6n suplementaria debe de ir al proyacto
cuya TIR es superior a la diferencia da los flujos
de caja.

Bl diagrama de flujo respectivo se nuestra en la Flg. 7.

Pero la TIR muchas de las veces ne es (nica, es decir
existen varias y el problema se cantra en aaber cual de las
TIR’S encontradas es la correcta.

El que haya TIR’s mfltiples se debe a que haya cambios de
eigno en los fiujos de efectivo mas de una vaz.

la regla que se utliliza para determinar si hay varlas TIR’s
es la reqgla de los gignos de Descartes para un polinomio de
grado n, ésto hace qua el problema se reduzca a encontrar la
rafices de un pelinomio de grado n.

La regla dice gque el nGmero de raices reales positivas de un
polinomio de grado n, con coeficientes reales no es nunca
mayor que el nGmero de cambios de signe en la sucesién de
sus coeficientes, en caso de que al nlGmero de tales rafces
sed menor, la diferencia seré un nGmero par.

En base a esta regla se propone un algoritmo para determinar
la TIR correcta, este algoritmo es el de James C.T. Mac que
as el siguiente:

Primero hace una clasificacion de las inversiones que
pueden ser de dos tipoa: simples y no-simples. En el
primer tipo de inversién lo gque esta garantizado es al
haber un so0lo cambic de signo en el flujo de efectivo,
por lo que la TIR que se encuentra es Gnica.
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En las inversiones no-simples al contrario de las simples
existen varios cambios de signo en los flujos de efactivo
haciendo que a su ver se subdividan en: puras y mixtas.
De esta wsubdivisi6én las inversiones que presentan
problesa son las mixtas, ya qua las puras CORO S8 vera
nas adelante en al algoritmo a pesar de que tiene variocs
canbios de signo tiene una cola TIR.

Para detectar cuales son inversiones puras y cuales son
mixtas se desarrollan dos criterios:

1.~ La inversisn pura esta definida como una inversién en
que los saldces no recuperados evaluados con la tasa da
interna de rendimiento de la inversién (i*) son negativos
O ceros a través de la vida del proyecto.

Por consiguiente una inversiétn es pura si y solo sl
Pe{i®) < 0 para t = 0,1,2,.,.,n-1. Por el contrario una
inversién ser& mixta cuando Fg(i*) >= 0 para algunos
valores de t ¥y Fy(i*) <= 0 para el resto.

2.= Se hace notar que debido a gue la inversidn inicial
©8 un degsembolsc se¢ pueda lograr gue cualquier inversiodn
matisfaga 1la condicién Fe(l) < O, para toda t =
0,1,2,...,n-1, al incrementar al valor de i a algtn valor
critico que 1llamaremos rpjin. Con esta valor de .
Fp(Trpin) Puede sar positivo, cero o negative. Si Pp(rpip)
> 0 erz‘:onces existe una tasa de interés r (rendgmugto
sobre el capital inpvertido) > ryin que hard que Fp(r’)

w 0. Puasto que r > Trmin entonces Fnp(r ) < 0 para t =
0,1,2,...,n~1 y por lo tanto la invergibén es pura. S8in
embargo 8l Fp(rpin) < 0 existe alguna r° < rpjp que haria
Fp(r") =0. Puesto que rmip €5 la minima tasa de interdés
para la que los saldos del proyecto para €t = 0,1,2,...,n=
1 son ceros o negativos, el proyecto no serf una
inversién pura, ya e los saldos no recuperades del
proyecto utilizando r pueden ser positivos o nagativos.
Por lo tanto una inversifén pura es cuando Fu(rmjn) > 0 y
la inversién ser& mixta si Fp(rpin} < 0.

Resuniendo:

Criterio 1:

sea i* up valor tal que VAN(i*) = o.

S{ PFe(l") <= 0 para t = 0,1,2,...,n~1 entonces la
inversign as pura.

8i Pe(i") <= 0 para algunos valores de t y Pe(i®) => 0
para el resto entonces la inversién es mixta.
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Criterio 2:

S8ea rmin un valor tal gque Fe(rpip) <= 0 para t =
12,000 ,n-1

8l Fn{rmin) > O entonces la inversién es pura.

8i Ph(rpin) < 0 entonces 1a inversién es mixta.

Para encontrar rpin se hard por medio de tanteos. E1
algoritmo se raduca a seguir estos pasos!

Paso 1: Encontrar por tanteo Ipjp.

Paso 2: Evaluar Fp(rpin).

Paso 3: gEs Fp(rpin} > 0? S1 al respuesta es afirmativa
entonces al proyecto aes una inversién pura y por
consiguiente existe una socla TIR y se sigua el
procedimiento cuando solo se tiena una TIR.
Si 1a respuesta es negativa entonces se pasara
al paso 4.

Paso 4: Calcular los saldos no recuperados del proyecto
de la siguiente manera:
Ft(r , TREMA} = Fg_q(14r*)+sg. 84 Pgoy < O.

Fe(r*, TREMA) = Fg_j (1+TREMA)+Sg. Si Fg_y > O.
Paso 5: Determinar el valor de r* de modo que:
Fp(r*, TREMA) = O.

si r* > TREMA entonces al proyecto debs ser
aceptado.

a) Método Beneficlo/Costo y Perlodo de Recuperacién de 1la
inversién.

£l método de Beneficio/Costo se basa en el deterninar una
taga, la cual diga si el proyecto es viable o no. En este
criterio también influye el valor dal dinero a través del
tiempo ya que actualizar& tanto 1los costos como los
baneficios. La formula con que s& calcula esta razén de
Beneficio/Costo es la siguiente:

n A

oo = 2 B/l Z ceyae)® 4 1o
tar [T

Donde:

By = Beneficioc an el periocdo t.
C¢ = Costo en el periodo t.
Ig = Inversién Inicial.
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La secuencia del cilculo es la siguiente y su diagrama de
flujo se describe en la Fig 8:

1.- Seleccitn de) Costo da Capital que permite la
aeleccién de la TREMA.

2.= Actualizacién en forma independiente de los costos
{(gastos costos e inversiones ocasionados por el
proyecto) y beneficios (toda ganancia ocasionada por
el proyecto).

3.~ Se calcula la razén beneficio/costo.

4.~ Cada razén debe ser comparada cop 1, es dacir si la
rarén es inferior a 1 el proyecto ser& rechazado, ya
que los costos son superiores a los beneficios, no
asl si la razén es mayor que unc ya que entonces ol
proyecto serf seleccionado.

Otro criterio de Evaluacién utilizado es el del Periodo de
Recuperacién de la inversién que consiste en determinar el
ninmero de paricdos en que se recupera la inversién inicial y
el resultado se comparari con el nimero de periodos qua asta
dispuesta la empresa a esperar para recuperar la inversién
inicial. En este método se hace la suposicién que los flujos
son idénticos y constantes en cada periodo, de modo que la
forma de calcular el nGmerc de periodos en gue se recupera
la inversién queda de la siguiente manera:

PR = Iy / BEMA.
Donde:

PR = Periodo de Recuperacién.
Io = Inversién Inicial.
BEMA = Beneficio Bruto Medio Anual.

De 1las desventajas gque tiene este mnétodo es que ignora
ganancias posteriores al periodo en que s8e recupera 1la
inversién, convirtiendolo mas en un criterio de liguidez que
de rentablilidad, ademés hay qgue sefialar que no considera el
valor del dinerc a través del tiempo.

Método del Valor Anual Equivalente.

Eate método tiene la finalidad en que todos los gastos o
ingresos en que se incurren durante un periodo sean
convertidos a una anualidad eguivalente.

El criterico de decisién en d&ste mitodo es3 que si 1a
anualidad resulta positiva entonces el proyecto debe de
llavarse a cabe sl go¢ trata de un proyecto individual. Ia
tasa con la cual deben hacarsa los cllculos, dsbe sey
aguella gue sa haya ascogido como costo de capital (TREMA),
persiguiendo de esta manera que no sa acapten proysctos
cuyas anualidades estén cercanas a cero, va gue si 1la
anualidad resulta cero, ésta indicaria que el rendimiento
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obtenido del proyecto ea exactamente igual al minimo
regquerido.

Para llevar a cabo esto se utiliza la siguiente f6rmula:

A o= ~Ig(if(1-v) 4+ ¢ i e/ (3440 %) (4/(1-98) + WR
(L/+l)® = 3y, o ¢/ / !

Donde:

A = Anualidad Equivalenta,

Io = Inversién Inicial.

S¢ = Flujo de Efectivo Neto al afio t.
VR = Valor de Rescata. )

n = Periodo de vida dal Proyecto,’

i = Tasa de Costo de Capital (TREMA).

Cuandc se trate de proyectos mutuamente excluyentes el
proyecto gue se acepta es agquel que tiene el valor anual
equivalente mayor.

Si no son mutuamente excluyentas la forma en gue se
proceder8 es sacar sus valores anuales equivalentea y con la
ayuda de otro criterio (VAN o TIR) declidir.

Efecto de la Inflacién Esperada.

En un proyecto el Anflisis de los Flujos de Efectivo se
deben hacer, de tal manera que se aeste evaluado valores
raeales y no nominales, en consacuencia en economias con
inflaci6n, estos flujos deberin ser convertidoa a moneda
constante de manera tal que toda la informaci6n, sea
expresada en términos, de poder adquisitivo en el periocdo
cero del proyecto.

La tasa de inflacién que se tome para ajustar los flujos de
efectivo serf aquella que astime el Gobierno Federal, para
el siguiente afio, y como esta sclc se da como una
espectativa para el afio siquiente, el Evaluador y/o
Formulador debers proyectar esta tasa mediante Métodos de
Regresioén. El problema radica en gue la proyeccifén de asta
tasa puede resultar que crece demasiado rapido y al
aplicarla al proyecto éstae arroje resultados falseados, es
decir alejados de 1la realidad, y que causen problemas al
momento de aceptar o no el proyecto, © que en realidad la
inflacién no crezca en esa forma (ya eea la pronosticada por
al Evaluador y/o Formulador o por la que diga al Gobierno
Federal) por lo que wmedir la inflacién en los proyectos da
inversién resulta un aspecto demasiado delicado que hay que
manejar con mucho cuidado para no realizar docisiones
erréneas, ademfs de que al hacer la evaluacidn del proyecto
bajo circunstancias de inflaci{6n se tendria que tomar a la
tasa de inflacién que dicta el Gobierno Federal como
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constante durante toda la vida del proyecto 1o cual es un®
error de entrada, asi como tomar un promedio de las tasas de
inflacién que haya proyectado el Formulador y/o Evaluador.

Es por lo que algunos autores opinan que la Tasa de
Inflacién no se debe de tomar en cuenta en los Flujos da
Efectivo debido, a que el resultado es el mismo si se saben
interpretar y se tiene una adecuada administraci6én del
riesgo.

Las maneras enh que se debe de afectar los Flujos de Efactivo
por la tasa de inflacién son las siguientes:

1. Sumarle o Restarle a la Tasa gque se haya escogido como
Costo de Capital la Tasa de Inflacién y la Tasa que
resulte ser& con 1la que realizaremos todos 1los
cdlculos para del VAN, TIR.

2. Ajustar los Flujos de Efectivo con la Tasa de
Inflacién en el momento que se reallcen los cilculos
del VAN, TIR. Esto se realiza de la siguilante manera:

Para el VAN:

N
VAN = - 8o + 7. I8¢/ ity aen)
Para la TIR: tar
X(1+dig) = X(144)/X(3+14).
Simplificando:
ig = (i=1§)/(14iy).
Esta férmula solo es aplicable cuando el pericdo es de
un afo, por lo gue para aplicarla a las Ainversiones
cuyo periodo es wayor a wun afic hay gue primerxo
deflactar los Plujos da Efectivo y luego encontrar la
TIR para posteriormente encontrar la TIR efectiva.

La mayoria de la veces la férmula gue se aplica para
encontrar la TIR efectiva es la siguiente:

ig = 4 - 4.

h) AnS&lisis de Sensibilidad.

El AnSlisis de Sensibilidad es un procedimiento mediants el
cual se podrd saber que tan sensible es el proyecto en lo
que respacta al VAN, a la TIR, y todo aquello que se vea
afectado cuando se hacen cambios en determinadas variables
del proyecto.
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Estos canbios que se realicen par ver la sensibilidad Qdel
proyecto, se har&n en las variables gque se crea gue son las
que mas afectarian el proyecto una vez puesto en marcha. El
encargado de hacerlas serd el Formulador y/o Evaluador del
proyecto, que las hard en base a las predicclones gue hayan
hecho 1los estudies de Mercado, Técnico y Financiero, Yy en
base a su propia experiencia, por 1o que el hacer cambios en
las variables adecuadas, resulta a veces un poco subjetivo.

Generalmente sobre las variables sobre las cuales se hace el
andlisis de sensibllidad son: volumen de ventas, da
produceién, costos de produccién, el nivel de financiamiento
que tiene la empresa, etc. En general se debe hacer sobre
los parSmetros mas inciertos.

Los resultdos que arroje el andlisis de sensibilidad
permitir&n ver cuales son los aspectos que se deben da
cuidar més una vez que el proyecto ya esté en marcha.

i) An&lisis de Riesgo.

Otro método para analizar 1la incertidumbre es el AnAlisis
del Riesgo gue lleva implfcito el hacer una lnversién.

Se puede definir como el proceso de desarrollar la
distribucién de propablilidad de alguno de los criterios
econémicos o métodos’, ya vistos.

Asf el riesgo siempre ira asociado con la variabilidad de
los resultados futuros, y mientras mas variables sean los
rendimjientos futuros mas riesgoso ser& el proyecto.

Ahora como toda declsion de inversién requiere de un
prondstico a futuro, éste ira relacionado directamente en el
caso de Proyectos de Inversidén con los flujos de efectivo
anuales y para medir el grado de incertidumbre del
prondatico se utilizars una distribucién de probabilidad,
asto en base a astimaciones de probabilidad asociadas a cada
rasultado posible.

Para los proyectos de inversi6n 1las distribuciones de
probabilidad que wmas sa utilizan eon: la Normal y 1la
triangular.

Cono el presente trabajo no tiene la finalidad de analigar
el riesmgo profundamente desde un punto de vista
probabilistico, solo se presentara de tzu- manera se aplican
estas dos distribuciones en el an&lisis del riesgo en los
pro{.cto. de inversién, y cuales son los criterios de
decisién, asi como también en que se basa la distribucién
Triangular pars ajustarla a una dlstribucién Normal.

1 Anflisis y Evaluacién de Proyectos dea Inversién, Coss Bu, 2a Rd4,,
1986, p.p. 263.
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La distribucién Normal como es la piedra angular de toda 1a
Teoria Estadistica y es la que tiene el comportamlento mas
adecuado, por lo que se le toma como base para el anSlisis
del riesgo, resaltando también que todos los estudios que se
refieran a distribuciones de probabilidad, no importando su
naturaleza siempre la toman como punto de partida.

¥ la Distribucién Triangular porque como se basa en el hacho
en que hay que hacer tres estimaciones: una pesimista, una
optimista y una normal, y en los proyectos de inversién es
lo que mas comGnmente se maneja, resulta una distribucién
adecuada para medir el riesgo.

La Distribucién Triangular se ajustar& a una Normal por el
Teorema del Limite Central que dice que si una variable
aleatoria Y puede ser representada como la suma de n
variables -aleatorias independientes que satisfacen ciertas
condiciones, entonces para una n suficientemente grande, Y
sigue aproximadamente una distribucién normal.

Para medir este grado de incertidumbre con respectoc a 1la
distribucién de probabilidad se deben de tomar en cuenta dos
medidas que proporcionan las dos distribuciones, una es una
medida de tendencia central que es la Media y la otra de
tendencia de dispersiétn que son la Varianza y la Desviacién
Standard.

Para calcular la Media de una serie de datos discretos
{estimador) se utiliza la sigulentne expresién:
A
S.;= um T 8.
ten
nde:
= madia de los flujos de efectivo
8¢ = flujo de afectivo en el pericdo t.
n = pariodo de vida del proyecto.

Y para calcular la varianza y la desviacién standard las
f6rmulas que se utilizan aon:

3

gl= an 8e-8¢)?
2}
o=y 1n 8e-8¢) "
L 2T
Donde:
a! w varianza de los Flujos de Efactivo.
g = pDasviacién Standard de los Flujos de Efectivo.
{ =™ media de los flujos da afective
8¢ = flujo de efectivo en el periodo t.
n = periodo de vida del proyecto.
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Estas expresiones se utilizaran cuando se siga un eriterio
de analizar los flujos de efectivo sin hacer estimacjiones,
(optimas y pesimistas) es decir, a partir de la estimacién
normal que se tiene medir el riesgo de la inversién. E1
criteric de decisién serd que la probabilidad de aceptar el
proyecto sea mayor © igual a un cierto porcentaje de
confiabilidad que fijara el inversionista de antemano. El
valor para tomar esta decisi6én se buscari en las tablas de
una Normal (O0,1).

Pero s8i se desea analizar el riesgo por medioc de una
Distribucién Triangular, 1o primero que deberd hacerse es
hacer tres estimaciones de los flujos de efectivo que se
tienan: una optimista, una normal y una pesimista, para
luego calcular 1la media, 1la varianza y 1la desviacién
standard de las tres predicciones. Por dltimo, por el
teorema del Limite Central la Distribucién Triangular se
ajusta a una Normal (0,1) y se busca en sus tablas para ver
si se acepta o no el proyecto.

El criterio de decisién serd que la probabilidad de aceptar
al proyecto sea mayor o igual a un cierto porcentaje de
confiabilidad que fijara el inversionista de antemano.

Las expresiones para calcular la media, y la varianza para
una Distribuci6én de Probabilidad Triangular son:

E{x) = 1/3 (a + b + ©)
vAR(x) = 1/18 (aZ 4+ b® + 2 - ab - ac - bo)

Donde:

E(x) = }a media o esperanza de la distribucién.
VAR(x) = la varianza de la distribucién.

a = estimacién pesimista.

b = estimacién normal.

c = estimacién optimista,

La desvisacién standard se obtiene sacando rafz cuadrada a
la varianza.

Pero si no se desea entrar a buscar los valores de las
probabilidades en tablas se puede seguir el siguiente
criterio:

Entre mas grande sea la desviaci6tn standard, el riesgo que
ae corre al invertir es mayor, debido a que al nivel de
dispersién de los datos es mayor es decir, como ya se dijo
anteriormente como la variabilidad de los datos futuros es
mayor el riesgo crece.

También se pude utilizar el coeficiente de variacién como un
medida del riesgo. Este se define de la siguiente manera: es
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b}

la razén que mide el riesgo por unidad de rendimiento, y 1a
forma en como se calcula es la sigulente:
cost.v. = G 4 §€ .

Donde:
Coef.V. = cCoeficiente de variacién.
= Desviacién Standard del poryecto.
% = Rendimiento esperado (media o esperanza).

Evaluacién del Inpacto del Proyecte en Variables
MacroeconSmicas.

El impacto que el proyecto tiene en la aeconomia del pais aa

- puede medir a través de diferentes aspectos o variables, de

los cuales en aeste texto solo se mencionan algunos como
son:

1. P.I.B.: que ge define como la cantidad de bienas y
servicios producidos por un pais en un afioc o como la
suma de todos los valfres agregados generados en todas
las ramas de un pals.

Este wvalor agregadeo es igual a la suma de sueldos,
salarios, ganancias, depreciacidn, impuestos
indirectos menos subsidios.

Con estoc se tiene gque para medir el impacto del
proyecto en el crecimiento de 1la economia a nivel
nacional o reglonal se tiene que calcular el valor
agregadeo del proyecto y dividirlo entre el Pp.I.B.
nacional o regional:

Yalor agregado qol Proyeoto.
P.I.B. regional o nacional.

2. Emplaeo: a partir de los datos del estudic técnico se
debe de calcular la cantidad de recursos humanos que
requieren los trabajos de construccién y montaje del
proyecto, y as{ obtener 1la participacién de esa
cantidad de trabajadores en sus indices raespectivos.
Ia forma en como se obtiane este el es:

Eaploo del Proyeoto,
P.E.A. Bectorial, Regional o Maacional.
3. Balanza de Pagos: se debe de cuantificar los ingresos

agresos gque tenga el proyecto en divisas, asi los
ndices serfan:

1 Manual de Proysctos de Desarrollo Econbmico, O.N.U., 2a Ed.,

1958,
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Ingresos de Divisas,
Exportaciones Totales del Bector o Producto.

Egrescs Totales.
Importaciones Totales del Bector o Producto.

4. Inversién: hay que indicar 1la medida en que 1la
inversién afecta la distribucién porcentual de 1las
inversiones en el sector, y la forma en que se calcula
as:

Inversioén Fiija.
Formacidn Neta de Capital.

5. Ingreso Percapita: este indice se calcula para saber
el grado de desarrollo econémico gue tiene el
proyecto y se compara con el nacional o regional
dependiendo del caso para ver el desarrollc econbmico:

Parsonal Ocupado.

6. Desarrcollo Regional: se debe hacer resaltar 1la
importancia gue tiene el proyecteo de inversién en 1la
generacién de empleos directos e indirectos, Jla
generacién de infraestructura social, atc. Para
obtenar esto, el desarrollo regional se basa en varios
de los indices descritos anteriormente y en base a
proyectos similares en la regién.

7. Consumo: se deben de estimar los efectos del proyecto
en el consumo futuro a través de coeficientas que
sefialen los canblos esperados en el conmportamiento del
consumidor, ya sea por un incremento directe de 1la
oferta de bienes de consumo o por un aumento en el
ingreso del consumidor. Este indice Be calcula:

Cambjo Ralativo en la Demanda.
Cambio Relativo en el Precio o Ingreso.

Hay que menclonar que el ciclo de vida de un proyecto
dependerd la mayoria de las vecaes del tipo de proyecto de que
ge trate, pero por lo general todos los cllculoc Yy estimaciones
ge hacen a diez afos.

Por Gltimo hay que mencionar que cuando el proyecto sa realice
sin ningdn financiamiento es decir con recursos propios sa
estara hablando de resultados econémicos (TIR econfmica, VAN
econénmlco, etc.) y cuando se recurra a por lo menos un
préstanc se hablara de resultades finacleros (TIR financiera,
VAN financiero, etc.).
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CAPITUOLO II
EL VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIENPO

1.= INTRODUCCIOM.

El interés significa la renta que se paga por utiljzar
dinero ajeno o bien es aquella renta que se gana al invertir
dinero propic, y puesto que el dinero puede ganar cierto
interés cuando se invierte o presta, un peso que se reciba
en el futuro no valdra lo mismo, gue un peso que se tenga
actualmente.

Es esta relacién de interéas y tiempo la que conpduce al
concepto del Valor del Dinero a travéas del Tiempo que se
define de la siguiente manera: Cantidades igualas de dinerc
no tisnen el wmismo wvalor, si s& encushtrah en puntos
distintos en ‘el tiempo y la tama de interdés es mayor que
cero (inflacién o réditos). Siendo en esta definicién sobre
la cual radica el tema central del presente trabajo.

Aunado a que esta relacién de interés y tiempo se puede
presentar de varias formas, surge la necesidad de
desarrollar una serie de férmulas y técnicas que permitan
evaluar de una manera exacta el rendimiento obtenido de una
inversién, o el costo real de un préstamo.

2.~ IMTERES BINPLE Y COMPUEBTO.
a) Introduccién.

Como se mencioné, el interés es: la renta que se paga por
utilizar dinero ajeno o bien es aquella renta gue se gana al
invertir dinero propio, éste generar& una cierta renta por
cada unidad de dinero prestada o invertida en un tiempo
convencionalmente estipulado. Generalmente Xa unidad de
tiempo que se utiliza es el afio.

La expresién de esta renta es la Tasa dea la operacién
comercial, que se expresa en tanto por ciento y seri el tipo
de interés de la operacién. Asi, un préstamo o una inversién
convenida a una tasa o tipo de interés del i t significa que
se conviene pagar por cada 100 unidades de dineroc invertido
o prestado, se pagar&n 1 unidades al final de cada pericdo
de duracién del préstamo.

Cuando se dice que una taga de interé&s es pagada significa
que al final de cada periodo el inversionista o prestamista
recibiri una suma de dinero por el uso de ese capital.

Con respecto al interés que paga una cantidad de dinero hay
que diferenciar entre dos tipos de interés:
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1.- El interés simple.
2.- El interé&s compuesto.

b) El interés simple.

El interés simple es aguel en el cual el capital principal
permanece igual durante todo el periodo de las transacciones
por lo que los intereses solo son generados por el capital
prineipal que se presto o invirtié originalmente.

La férmula con la que se calcula el monto a pagar utilizando
interés simple es la siquiente:

M =C (31 + ti). {1)

o

onde:

w Capital

= Tiempo que dura la transaccién.
= Taga de Interés.

= Monto al Final del Periodo.

E 1ot ]

¥ como la base dal inter&s simple es gue s6lo al capital
ganera intereses, se llega a la f&rmula {1) de la siguiente
wahera:

Por definici6tn se tiena que los intereses a pagar por el
capital son:

I = Cit. °
lo que implica que:
M=zgc+I=C+cit=cC (1 4+ ti).

Yy su comportamiento grafico es como lo muestra la Gré&fica 7.
b) Interés Compuesto.

A diferencia del interés simple, el interés compuesto se

basa en el hecho de que los intereses a su vaz generan

nuevos intereses, esto es, a intervales vencidos de tiempo

los intereses genarados por al capital son agregadcs a éste

para que el interés generado durante ese periode de tiempo

también gane intereses. Este interés es el que actualmente

se utiliza en todo tipo de transacciones, por lo que se

analiza con m&s detalle.

La f6rzmula para obtener el monto a pagar, es la siguiente:

x=c@+ it )
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Donda:

C = Capital

t = Tiempo que dura la transaccién.

i = Tasa de Interés.

M = Monto al Final del Periodo.

¥ debido a que el Interés Comp to se fund ta en que los

intereses generan intereses la f&rmula (2) se deduce de 1la
siguiente manera:

M =¢C (12 + 1),
Ky = H (1 + 1)

c(1+4) (1+4) =c(1+ 4)3

Xz = My (1 + i) 1+ 12 @a+4d) =c(@1+ i

1
0

.
.
.

Mg = Mpog (14 4) =c¢ (3 + 052 (1 +4) =¢c (2 + 1

Dentro del interés compuesto hay que distinguir tres clases
de tasas de interds:

1.~ Tasa Efectiva de Interés.
2.~ Tasa Nominal de Inter&s o pagadera m veces al afioc,
3.~ Puerza de Interés.

1. Tasa Efectiva de Interés: es el jincremento por
unidad bajo el efecto de un fuerza de interés
durante un periodo de tiempo. La ftérmula gque se
aplica para la obtencién de un wmonto es la sigulente:

u=c (1+ 1)t

= Capital

= Tiempo que dura la transaccion.

= Tasa de Interés efectiva por perilodo.
= Monto al Pinal del Periodeo.

, Tasa Nominal de Interés: expresa el interés total que
es pagadoc en un afic sobre una unidad invertida al
principio del afic considerando gua cunlqgior interés
pagado durante el afio no sea reinvertido.® 8u fo6rmula
para calcular montos es la sigueinte es:

N=c (14108 ynt,

1 Mateméticas Pinancieras, Da )a Cueva, 5a Ed. 1982.
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Donde:
c

- Capital
t = Tiempo que dura la transaccién.
1™} = Tasa de Interés convertible por pericdo.
L] = Monto al Final del Periodo.
] = Periodo de Convertibilidad.

Para la obtencién de esta férmula se parte da lo
siguiente:

Si una unidad es invertida a una tasa nominal i{m} anual,
el interés recibido despugés de 1/m de afio es 1{™ /m y gl
el monto
(ot 1™,

es reinvertido entonces se tiene:

(1 # 4800p) ¢ 488 ym 1 4 1My = (1 4 1B )2,
en el siguiente intervalo el interés serd de

1My (1 o+ 3 (B my2

y el monto al final del perlodo sera:

(14 4 ym?2 ¢ 1B m (2 ¢ 4@ 2 = (1 4 £8) w3,

Siguiendo el mismo procesc al final de 1 afio o de m
periodos el monto del capital es:

[T L FTILE

y el interés total ganade en el afio por el capital
invertido al principio es por definicién la tasa efectiva
de interés anual:

1= {14 4®mn - g,

3. Fuerza de Interés: es la tasa continua con la cual
crece una unidad de capital bajo yna operacién de
interés y al aplicarlse a un capital.’ La forma en que
sa calcula el monto es la siguiente:

M =c obt
Donda:
% = Fuerza de Interés.
t = Tiempo al que se calcula el monto.

M = Monto al final de t afios.
C = Capital.

1 MatemSticas Pinancieras, De la Cueva, 5a Bd. 1982.
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La férmula anterior se obtiene de la siguiente manera:
(1 + i.("’/n)" = (1 + llll/i(n)) (lli(l)”-(l)-
como:
lim (1 + i/myzifm)y(m/dm)) o
Se tiene que:
1+ i(l)/n)ﬂ - .i(-’_
y haciendo {{®™ u § ya que m-» entonces:
1+ 1m R = ¢b
Donde 8 es la fuerza de interés.
Las tasas anteriormente mencionadas se pueden hacer
equivalentes (Triple Igualdad), de tal manera que al aplicar
cualquiera de las tres fé6rmulas a un mnismo capltal se
obtenga el mismo monto al final de t periodes. Su
equivalencia se demuestra a continuacién y para ésto se toma
la siguiente notacién:
= Tasa de Crecimiento Instantineo o Fuerza de
Intarés.
i = Crecimiento en un periodo o sea la tasa aefectiva
de interés. .
1(“) = Tasa Nominal de Interés pagadera m veces al afio.
Se tiene por definicién:
a/at LE(L) = & .
arLe(e) = § at.
Integrando en anbos miembros de 0 a 1
|} 1)
_Lax.:(t.) = Sn § ae.
A1
1e(a) ~ue() = S =§ .
Por lo tanto
§ = reqyy - uecod.
pero
LE(0) = L(1) = O.
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por ‘1o tanto
b=y,

Y como el valor de la unidad después de un afio a una tasa
efectiva de inter&s i anual es (1 + i) puesto que la unidad
que originalmente se invirtio esta intacta y a esta se le
suma el interés i, se tiene:

S=1 1+ D).
Tomando Antilogaritmos:

0& = (1 4+ i),

Ahora bien, si en vez de integrar de O a 1 integramos de O a
1/m se tiene:

¥
LE(1/m) = So § at = & /m.
LE(1/m) = 1/m L(1 + i) = L(1 + 1)1/,
por lo tanto:
fa/m) = (1 + HH/E,
pero el monto de 1 después ﬁ gue ha tra?afurrldo i/m de afio
a un interés nominal de iR e 1 + i™/m puesto qua 1la
tasa efectiva por intervalo es i(™)/m.
Por lo tanto:
1+ 1®ymy = (3 4 H/m,
pero como {1 + i) = .8
por lo tante se cumple la triple igualdad:
& = (1 +d) =1+ AW ;e
quedando el comportamiento gr&fico del interés compuesto
como lo describa la Grafica 8.
Asi se tiena como resultado que el interés compuesto crece de

manera exponencial y el interés simple en forma lineal, lo que
se puede observar en la Gra&fica 9.
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3,- VALOR PRESENTE Y VALOR FUTURO.

a) Introduccién.

Como ya se dijo: cantidades iguales de dinero no tienen el
mismo valor, si se encuentran en puntos diferentes en el
tiempo y la tasa de interés es mayor que cero.

Esto conduce a tratar de aplicar una técnica lo mas exacta
posible para saber cual seria el valor del dinero en
diferentes puntos en el tiempo, por 1o que hay que
introducir dos conceptos, con bBus respectivas £6rmulas,
estos conceptos son:

1.- vValor Futuro o Monto.
2.=- Valor Presente.

b) Valer Futuro o Monto,

El Valor Futuro se define como el monto al cual crecer& un
pago o una gerie de pagos en una fecha futura dada después
de obtener su valor compuesto mediante una tasa de interés
determinada,* es decir se verd cual es la cantidad final de
dinero que se ha acumulado a través del tiempo. Para
calcular el valor futuro o monto de un capital dado &se
aplica la férmula descrita en el punto de interés compuesto,
que es la siquiente:

N=c (1+ Db

Perc como asl como hay la necesidad de saber cual es la
cantidad de dinero gue se acumular8 a future, surge también
el problema inverso, es decir se quiere calcular el importe
del capital que invertido durante un cierto periodo a una
tasa de interés dada sea suficiente para producir un monto
determinado, lo que conduce al concepto de Valor Presente,
que es la cantidad obtenida como resultado del proceso antes
descrito.

c) Valor Presente.

Se dafine como el valor actual de un pago a futuro © de pna
corriente de pagos, descontado(s) a una tasa de intarés.” A
este proceso de calcular el valor actual de una cantidad de
dinero se le 1llama descontar, al contrario del proceso
opuesto que es el da acumular, y por ende la forma en que se
deduce su férmula es aplicandole el inverso a la del monto,
esto es:

VP =cC (2 + 1)"% y como el factor (1 + i)~ se designa como
V sntonces la f8rmula queda de la siguiente manera!

1 Matem&ticas Financieras, De la Cueva, 5a Ed. 19B2.
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ve o= covtl

Analfticamente la forma en que se’ puede deducir esta férmula
es la siguiente:

-( ‘o ¢
-+
[P : ) Rlﬂ
Para determinar el valor 'de "7 (t) se establece una
proporcién: s .
ERCEE {3
@rer - 1l

Por lo tanto: .
{t) = 1/£(t).
y.como £(t) = (1 + 1)® entonces {§ (t) = (1 + 175,
Por lo que
ve=c (14 17t =cvt,
En lo general cuando se habla del c¢élcule de un valor
presenhte o de un monto, el conceptoc se asocia a una Ecuacidn
de Valor, que consiste en dos series de obligaciones
vinculadas por el signo igual (=) y valuadas en la misma
facha, recibiendo esta fecha el nombre de Facha da Valuaci6n
o Fecha valor.
Hay que sefalar que la fecha de valuaci6n que se tome no
modifica la igualdad. La Ecuacién de Valor se basa en el
siguiente esquema:
OBLIGACIONES DE A = OBLIGACIONES DE B.
4.= ANUALIDADES.
a) Introduccién.
Muchas de las veces, al plantear una ecuacién de valor, &sta
da como resultado que para pagar las obligaciones, hay que
efectuar pagos iguales, en periodos de tiempo de igual
duracién, lo cual conduce al concepto de anualidad.
Recibe el nombre de anualidad en el sentido puramente

financiero, ya que el nombre no indica que los pagos sean
anuales, ya que éstos pueden ser mensuales, trimestrales,
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semestrales, etc. el término Gnicamente indica que los pagos
se hacen en pericdos regulares de tiempo a una tasa de
interés dada,

b) Anualidad.

-

S5e define como una sucesién de pagos peri&ddicos lguales.1 si
los pagos son diferentes o alguno de ellos es diferente a
los demds, la anualidad toma segdn 8l caso los nombres de
anualidades varlables o anualidades impropias.

Las anualidades se pueden clasificar de dos formas:

1.~ Anualidades contingentes.
2.~ Anualidades Ciertas.

Como el tipo de anualidades que se utilizan en el caso
préctico a presentarse en el texto son la clertas se tratan
a mayor detalle.

1. Anualidades Contingentes.

Este tipo de anualidad esta representada por una serie de
pagos gque se efect@an sujetos a un cambio fortuito
{probabilidad) como son las primas de seguro, las
pensiones, etc..

2. Anualidades Ciertas.

Consisten en una serie de pagos peritdicos gue debe
efectuarse con certeza independientemente de cualguier
evento fortulto durante un cierto periodo de tiempo.

Las anualidades ciertas se pueden dividir a su vaz en:

a) Ordinaria o Vvencida.
b) Anticipada.

¢) Ordinaria piferida.
d) Anticipada Diferida.
e) Creciente.

f) Decreciente.

g) Perpetuidad.

a) Ordinaria o Vencida.

Esta anualidad se caracteriza porque los pagos se hacen
al final de cada perlodo y su férmula es la sigulente:

ap = (1 - V)4,

la cual se deduce de la siguiente manaera:

1 Matem&ticas Financieras, De la Cueva, 5a Ed. 1982.
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1 1 1 1 1 1 1

e R B B B Sy B

Q 1 2 3 4+ « +» n=2 n-1 n

Tomando el origen como punto de valuacisn se designa a
ap como el valor presente de la anualidad quedando su
desarrollc de la siguiente manera:

an = v+ Ve v avla . Lo+ YR~2 gl 4 9B,

Esto bajo el supuesto de que el cflculo se efectda con
una tasa de interés { efectiva.

De agui se observa gque a, esta formado por la _suma de n
términos que forman una progresifn geométrica™ de razén
V, por 1o que lo anterior se reduce a:

ap = (V{1 - ¥B))/(1 - W),

y multiplicando tanto numerador como denominador por
1+i se obtiene:

ap = (1 - VP4,

Por Gltimo como la férmula se deduce para uyna serie de
pagos unitarios, bastira con multiplicar el valor de la
anualidad por el valer de la renta anual, guedando el
c&lculo del valor presente de asta serie de pagos de la
siguiente manera:

A =R ap.

Donde:

A = Valor presente de la serie de pagos.

R = Pagos Periédicos.

b) Anticipada.
A diferencia de la Ordinaria, esta anualidad tiene la
caracteristica que los pagos se hacen al principio de
cada perjiodo. Para asu célculo se utiliza la siqguiente
féraula:
in = (1 + {)ap.
la cual se deduce de la sigulente manera:
1 1 1 1 1 1 1

] 1 2 3 4. « . A=2 n-1 n

1 Ver Apé&ndice A, del prasente texto (referente a Progresiones).
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Tomando como punto de valuacién el origen se tiene:

ip =1 +V+v2evd vt |4 vB2 , yBml
y el valor de una anualidad vencida es:

an = V4 v o4 v vt g L, s WET2 4 Rt g0,
como cada miembro de anp se puede obtener
multiplicandolo por su respectivo miembro de ¥, (a
partir del segundo miembro) se tiene que:

Vip = ap-
despejando &g
ip = (1 + 1) ag.

Otra manera de verlo es con respecto a la anualidad
vencida:

8n = 1 4 ap.y.

y al igual que en la vencidas basta con multiplicar la
anualidad por 1la serle de pagos para obtener su
respectivo valor presente es decir:

A =R &,.
oOrdinaria Diferida.
La anualidad ordinaria diferida se basa también en ol
hecho de que los pagos se hacen al final de cada
periodo, su diferencia est& en que el primer pago ce

efectGa daespués de un cierto tiempo y da ahi en
adelante se harin los siguientes pagos periédicamente.

‘La férmula con que calcula este tipo de anualidad es la

siguiente:
m/ap = V® ag.
la cual se deduce de la siquiente manera:
se supone que se tiene una anualidad unitvaria pagadera
durante n afios, diferida m afios, es decir que el primer

pago se har§ en el afio m + 1 y el dltimo en m + n es
decir:
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Tomando ceomo punto de valuacién el origen se tiene:
mjap = VB 4 gBE2 L gEIRSL . gatn,
factorizando v™:

miap = VB (vl 4 vZ 4, L, 4 WDl Dy,

obteniendose finalmente:
ntap = V@ ag,.

Otra manera de verlo seria gue se pagarg durante todo

el periodo m+n y despues se le resta la anualidad

correspondiente al periodo en que no se paga as decir:
®/8n = angn = 8.

y si la renta anual es R, entonces el valor presente de

esta anualidad guedara como:

A = R m/ap.
Anticipada Diferida.

Por ser una anualidad anticipada los pagos se har&n al
principio del periocdo, s6lo que el primer pago se har&
después de un clerto tiempo, pero al principio del
periocdo, al contrario de la Ordinaria diferida, que el
primer pago después de pasado el tiempo se hace al
final del periodo. Su férmula es la siguiente:

oy = V0 4+ ¥V apg.

- la cual se deduce de la siguiente manera:

se supone gue se tiene una anualidad unitaria pagadera
durante n afios, diferida m afos, es decir que el primer
pago se haréd en el afio m y el dGltimo en m + n - 1 es
decir:
1 1 3 1 1
R R e e e e e el B I
« ¢+« m-1 m o+l mé2, . . mén=1l mén
por lo que se tiene que:
Rilip = VB 4 YBHL o yBE2 | 4 yREDTL,
tactorizando v™:

Wik =V (249 492 4 L, s VRYy,
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peor 15 que
‘ m/liy = VO Ey.
Yy finalmente se obtiene:
mjlip = V™ 4+ V8 ap .
De esta manera el valor presente de una renta R queda:
A =R m/ip.

Creciente.

Este tipo de anualidad se caracteriza porque los pagos
periédicos que se hacen son crecientes, as decir, no

permanaecen constantes aumentando de manera
proporcional. Al igual gue en las anuwalidades
diferidas, puede haber anualidades crecientes

ordinarias y anualidades crecientes anticipadas. su
férmula para calcular este tipo de anualidades es la
siguiente (se calcula la ordinaria creciente en forma
aritmética®):

X = Pap + Q((an - nv®)/s4).
Donde:
P = page sin incremento.
Q = razén en la que se incrementan los pagos
la cual se deduce de la siguiente manera:
Se tiene una anualidad con n pagos iguales de P, P+Q,
P+2Q, . . . , P+(n-2)Q, P+(n-1)Q, si se designa a X por
su valor presente entonces queda:

= PV + (P+IV2 + (P42Q)V2 + . . . + (P+(n-2)Q)VP"L 4
[N(n-x)c]v‘ {1}

multiplicando 1a anterior expregién por 1+i queda:

(Q+14) X3P+ (P4 o)v"+(r+zmv’+...+[n+
tn=2)0] v~ 4 @ + (n-1)Q) VOT! (2)

Restando 2 a 1 queda:

L R=p+Qv Qv +gvd + . . .+qvn—z+ou-z-vv"-
(a-1)Qva.

I X=P+Q (V+V2 4+ Ve . . .4 vi2 ,yolyn o
pv® - ngv®

1 Ver Apéndice A, del presente texto (referente a Progresiones).
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1 X=P + Qay ~ PYE = povi,
i X =P (1-V9) + Qap - npvh,

X = (P(1=V7))/1 + (Qay =~ nQv®)/i.
X = Pay + Q((ap - nvD)/4).

8i P = Q = 1, 58 obtiene una anualidad creciente
ordinaria cuyo valor sera:

(fa)p = ap + (ap - nvn)li.
n(Ia)p = (ay + jap ~ oV?)/d = (ap + 1 - V@ - nvd) e
(Ta)y = (ap-p + & - nvP)si.
£f) Decreciente.
Al contrario de la creciente, los pagos perisddicos van
decreciendo conforme pasa el tiempo y también puede
haber ordinarias y anticipadas. Su férmula es cono
sigue:
(ba)y = (n - ag)/i.
la cual se deduce de la siguiente manecra:

Aprovechando la férmula de la anualidad creciente, y
P=n y Q=-1 se tiene:

(Da)p = nap - (ap - nv)i,
(Da)p = (inap - ap + oVl /4.
(Da)y = (n - ap)/i.
h) Perpetuidad.
La petuidad es una caso especial en gue los pagos
peri6édicos se hacen indefinidamente, es decir, no se
hacen por un periodo de tiempo determinado, por tal
motivo recibe el nombre de perpetuidad. Para calcular
8u valor se considera gue n crece indefinidamente,
haciendo que V® disminuya hasta alcanzar un valor nulo
tal que:
ap = (1 - Vp)/i,
sea igual at

a = 174.
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por lo que el valor presente de una renta anual de una
perpetuidad es: K ‘

A = R/i.

S.= AMORTIZACION Y TABLAS DE AMORTIZACION.

a) Introduccién.

b)

Uno de los procedimientos wmas usuales para liguidar una
deuda consiste en abonar una cantidad periédica uniforme que
contenga una parte de capital y otra de intereses, de tal
manera gue en un tiempo determinado, sea saldada la deuda.

Esto conduce al concepta y practica de la Amortizacién que
es el método que exhibe la extincién de la deuda, por medio
de pagos periédicos, generalmente iguales, en los que se
incluye como ya se dijo tanto capital como intereses.

Los pagos que se realizan periddicamente forman una
anualidad, es por esc que la amortizacién esta relacionada
fntimamente con las anualidades, ya que éstas son las que
determinan el monto de cada pago.

Amortizacién y Tabla.

Se dice que un documento que causa intereses estid amortizado
cuando todas las obligacloneas contraidas (tanto capital,
como intereses) son ligquidadas mediante una serie de pagos
(generaimente iguales), hechos en intervalos do tiempos
iguales.

sin embargo se hace necesario contar con un regilstro que

‘indique periodo por pericdo la parte del pago que se aplica

al pago de intereses y la parte que se destina para abonar
parte del capital y asf poder observar come se va saldando
el capital insoluto y los intereses, o lo que es lo mismo la
obligacién completa.

Se entiende por capital insoluto, la parte de la deuda no
cubierta en una fecha dada, sin contar los intereases. El
capital insoluto al inicio del plazo es la deuda original y
al final del plazo debe de ser cero. El1 capital insoluto
justamente después de que se ha efectuado un pago, es el
valor presente de todos los pagos que adn faltan por
hacerse,

Todo 1o anterior conduce al concepto de Tabla de
Amortizacién, que es el registro donde se va llavando la
historia del pago de las obligaciones {monto de los pagos,
capital insoluto al principio y al final del periodo, los
intereses pagados y los periodos), y as{ observar como ya se
dijo el pago de la deuda. Esta se va conatruyendo de 1la
siguiente manera:
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Se considera gue 1a deuda sea de un capital ap y se toma que
la renta anual para liquidar la deuda es la unidad.

1 1 1 1 1. . . 1 1 1 b3

R el B B B B B ey P Bt

0 1 4 $... 0=3 n=-2 n~i n

Un afio después de recibido el préstamc ap los_intereses que
hay que pagar sobre el mismo serdn ilap = 1 - VB | ahora como
guponemos que la renta ¢s5 la unidad, la parte destinada al
pago merd 1 = iap = 1 -~ (1 - VP) = v ., Efectuado el pago
unitario, el capital que se adeuda se reduce a, - VP, ast en
cada periodo gquedarid sefialado el capital insoluto que falta
para liqguidar la deuda. Por lo que la Tabla de Amortizacién
quedaria de la siguiente manera:

capital insoluto Intereses Capital
Pago. al principio del Contenidos Contenido
periodo. en el pago. en al pago.
1 an iap = 1 - V@ o,
2 ap - V0 = apy iagy = 1 - yo°1 vai,
3 ap.y - VO = oapo, iagey = 1 - vo2 o2,
.

El caso anterior se reduca a calcular el monto de los pagos
mediante una anualidad y posteriormente elaborar la Tabla de
Amortizacién. La construccién de cualquier Tabla de
Amortizacién de una deuda se hace de igual manera gue la que
se cita anteriormente, solo hay gque hacerle los ajustes
correspondientes segn la forma de pago que se acuerda, los
intereses que se vayan a pagar (pueden ser variables a lo
largo de todo el plazo), si todos los pagos son iguales,
excepto uno, todos los pagos son variables, etc.
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CAPITULO IITI

RELACION DEL VALOR DEL DINERC A TRAVES DEL TIBMPO EN LA PORMULACION
Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION (EVALUACION FINANCIERA Y
ECONOMICA)

4.- INTRODUCCION.

La relacién que existe entre la Valuaciédn del dinero a través
del tiempo y 1la formulacién y evaluacién de proyectos de
inversién se presenta en el estudio de Factibilidad en la
parte gue corresponde a la Evaluacién Econ6mica y Financiera
del Proyecto de Inversiébn, mas especificamente cuando se
aplican los métodos de: VAN, TIR, Método Beneficia/Costo y el
M&todo del Valor Anual Equivalente.

Estos cuatro métodos involucran al momento de avaluar el
proyecto el valor del dinero a través del tiempo, debido a que
todos se fundamentan en el concepto del Valor Presente de los
Flujos de Efectivo.

Resumiendo, al momente de evaluar un proyecto, siempre se
incluizrd al menos un criterio que utilice el valor del dinero
en el tiempo para la decisién de invertir en el proyecto o en
el mejor costo de oportunidad que Sa tenga en ese instante,
por lo que la aceptacion de éste depende del valor del dinero
en el tiempo.

2.- APLICACION.
a) Introduccién.

Para una mejor comprensién de como es que todos estos
métodos manejan el valor del dinero a través del tiempo y al
avez representan la base fundamental para la aceptacioén y
puesta en marcha de un proyecto, se presenta el estudio
Financiero y 1la Evaluacién Econbémica y Financliera del
siguiente caso:

™ PROYECTO DE INVERSION PARA LA INSTALACION DE UNA FABRICA
DE POLIETILENO *
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Todos los datost que se presentan para este proyecto fueron

propercionados por los estudios de mercade y técnico,

quadando 8&6lo por realizar el estudio financiero y 1la

;‘ﬁluacién econémica y financiera del mismo, como va se
O.

Hasta antes de hacer las dos Gltimas partes del estudio de
factibilidad el proyecto_ ha presentado caracteristicas de
ger viable de realizarse.

A continuacién se presenta todo el estudio financiero y 1la
evaluacioén econdémica y financiera de éste.

Para realizar estas dos dltimas partes del estudio de
factibilidad se har& uso de la hoja eletr6nica de célculo de
Lotus, ya que permitird& una mejor manipulacién de los datos,
ademds que ya trae integrados las funciones financieras de
la TIR ¥ el VAN, lo cual facilitar& los dem&s cilculos para
la evaluacién financiera y econémica del proyecto.

b) Caso Prdactico:

** PROYECTO DE INVERSION PARA LA INSTALACION DE UNA FADBRICA DB
POLIETILENO "

1 Todos 1os datos, sal como las respactivas razanes por las cusies al proyecto es factibie de reslizsrse despuls
de haber restizedo los estudios de Mercade y Técnico, fusron proporclionedes muy gentliments por el Prof,
Francigco Tdusrdo Medrazo Granados, $olo quUe O 5o exporen en ol pressnte taxto debldo @ que e Inforwecién
confidencial v solo se permiti6 Le prasentacion de Los cusdros de presupuretos para hacer (ae dos Ultimee pertes
del satuddic de factinilided, que et la finatided que persipue ol presants texto. Los Unicos detos que 58 pusden
proporcionar, que son los mecesarion y suflclientes pars realizer los andlisis correspondientes sa pueden
encontrar en ot apéndice €.
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* PROYECTO DE INVERSION PARA LA INSTALACION DE UNA PABRICA DE
b POLIETILENO "
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* ESYTUDIO FINANCIERRO ™



" CUADROS DE PRESUPUESTOS "
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[ inversién Fija. ~ ]

L Concepto [ Moo ]
Terreno 35,700.00
Construccién 45,800,00
Magquinarna y EQuipo 230,000,000
uipo do Oficina .400,00¢
|Equipo de Transpone 128.000.000

Activos Diferidos §

Valor dol Terreno sa incramanta
al aflo T%

T Twwvodsion Offorida. |

C Concepto J__Monto ]
Estudios y Proyectos 25,000,000
[Constiucion de la empresa 13,000,000
Cepacitacién §.000.000
Otros Gastos Preoperativos 2,150,000
EcRnl R -] 45,150,000

Materla Prima 30 dias
Producto en Proceso dias
Producto Terminado 45 dias
Cuenias por Cobrar 45 _dias
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por .
invetario (Msteria Prima)

(IR 3] p 1 Procio /' Kg. |
Boisa a Granel T 2,400
Bolsa en Rolio I 2400 |

Proclos

do

Vomas .
| ~_Conoepta [ PrecioTkg. |
Bolsa a Granel | 3,800 |
Bolsa en Rollo 1 4,500 |

Se estima que haya un .5% de devoluciones
sobro el total do vontas (brutas)

Cosios
"Variables
da Produccd
{ Concepto I Pracio/Kg. |
{Aasina PX20020X | 2,400 |
|[Desiizants | 10
|Tome R o 2410

So ostima pagar un 45% gobre las ulitidadas notas
e .S.A. yP. TV,
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Programa da Produccién (Kgs.)

Capacidad Ventas (unidades) .- -
Apcovechada | Bolsa a Granel | Bolsa en Rollo

70%, 308,700 132,300 441,000
75%! 330,750 141.750 472.500
80%, 352,800 151,200 504,000
80% 396.900 170,100 567.000
959 418,950 178,550 598,509

€30.000

La capacidad de pr ion do la empx es de 54,000 kg, mensuales trabajando
tros tumes de 8 hrs, Lo que equivale a una produccidn anual de 630 Tons, do
producia terminado.

Da osta capacidad el 70% se destina a la produccidn de bolsa a granol

y ol 30% rastante a la produccion de bolsa en rolio.

Ventas Anuales

T
X

1 1,173,060,000 595,350,000 | 1,768,410,000
2 1,256,850,000 637.876.000 894,725,000
3 1,340,640,000 680,400,000 ,021.040,000
4 1.508,220.000 765,450,000 | 2,273.670.000
5-10 1.592,010,000 807,975,000 | 2,399,985.000
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Costos Vasiabies de Produccion Anuales Costos Fijos de Produccidn Anuales Crédito Equivalenta a un mes

durants todo of proyscto. durants todo el proyacto. dea las compras do materias primas.
" 5, Costo Crédto
Anust Comercial Mens.
1 1,082,810,000 1 1,058,400,000
2 1,138,728,000 2 1,134,000,000 1 1,058,400,000 88,200,000
3 1,214,640,000 3 1,209,600.000 2 1,134,000,000 94,500,000
4 1,368,470,000 4 1,360,800,000 3 1,209,600,000 100,800,000
5-10 1,442,406.690 5-10 1,436,421,600 | 4 1,360,800,000 113,400,000
5-10 1,436,421,600 119,701,600
Inventarios
e
v Cuadro da inventarios por unidades (Kgs.)
T Producto en proceso ~ [ Produtgtenminado - -}
8.6 | BR.~ 1~ BG : | B8R .|
1 25.725.00 11,025.00 12.862.50 5.512.50 38,567.50 16,537.50
2 1,837.50 787.50 918.75 393,75 2.756.25 1,181.25
3 1,837.50 787.50 818.75 393.75 2,756.25 1,181.25
4 ] 3,675.00 1.575.00 1,837.50 787.50 5,512.50 2,362.50
510 | 1.837.50 787.50 91875 | 393.75 2,756.25 1,181.25




vot

Cuadro de inventasios eq unidades monetarias

[ 81,740,000 26480000 30,870,000 13.230.000 | 92.610.000
F 4,410,000 7,890,000 2,205,000 45,000 615,000
3 4,410,000 TERO.000 | 2.205.000 $45.000 6,615,000
4 8,820,000 3.780.000 4,410,000 1,890,000 | 13,230,000
510 4,410,000 1.690.000 2.205.000 945,000 6615000 2,
Cusare total de ventarics

.

1 88.200.000 44,100,000 132.300.000 264,600,000
2 6.300.000 3,150,000 9.450.000 18.900.000
3 6.300.000 3.150.000 9.450.000 18.900.000
4 12.600.000 $.300.000 1B.900,000 37,800,000
5-10 6.300.000 3,150,000 9,450.000 18,900,000
8
Cuentas por cobrar

[ Cusntas por cobrar (unidades) | Cuantas por cobrar
l BG. | BR - |

|t

Aflos BG. I B.A.
1 38.587.50 16.537.50 146,632,500 74.418.750
2 2.756.25 1,181.25 10.473.750 5,315,625
3 2.756.25 1,181.25 10.473.750 5.315.625
4 5.512.50 2.362.50 20,947,500 10.631.2%0
$-10 2.756.25 1.181.25 10.473.750 5.315,625 15,783,375




a1y2 mesesde

venias

Ry

S o

i T eriaros
2ot | Towlalmes | Total a2meses| Incremento

1,173,060,000 585,350,000 | 1,768.410,000 271051250 | 442,102.500 | "442,107:500 |
1,256,850,000 637,875,000 | 1,854,725,000 238,840,625 | 473,681,250 | 31,578,750
1,340,640,000 680,400.000 | 2,021,040,000 252,630,000 | 505260000 | 31,578,750
1,508.220,600 765,450,000 | 2.273,670,000 284,208,750 | 568,417,500 | 63,157,500
1,592,010,000 807,975,000 | 2,399,985,000 299,998,125 | 599,996,250 | 31,578,750
g Cuadra de Inversién Circulanta
o para el Fiujo de Electivo
~Waeris | Productoen ! * Producto Cuentas por l Total
" Prima . Proceso™ Terminadg _cobrar Total Ctas. prc.
1 88,200,000 44,100,000 | 132,300,000 221,051,250 | 485,651,250 | 221,051,250 264,600,000
2 6,300,000 3,150,000 9,450,000 15,789,375 34,689,375 | 15.789,375 18,500,000
3 6,300,000 3,150,000 9,450,000 15,789,375 34,689,375 | 15.789.375 18,900,000
4 12,600,000 6,300,000 18,900,000 31.578.750 69.378,750 | 31,578,750 37,800,000
5-10 6,300,000 3,150,000 9,450,000 15,789,375 34,689,375 | 15,789,375 18,500,000
[Wreveraton Girtuia e en o a0 0 T 632550553 | 267.914.611 [ _ 344.635963 |
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Tabla de Amortizacion

del Crédito do Refaccionario
al 27% de interds sobre
saldos insofutos a cinco afios
para ia Inversion Fija

1 152,370,000 30,474,000 41,139,900
2 121,896,000 30,474,000 32,911,920
3 91,422,000 30,474,000 24,683,940
4 60,948,000 30,474,000 16,455,960
5 30,474,000 30,474,000 8,227,980




Gastos e Administracion

A S

| vermn | ot | s

Sueldos dal Personal e
Jale de Almacen 1 800.000 | 600,000 10.400.000
Auxiliar de Almacen 1 600,000 } §00.000 7.800.000
Jolo do Personal v 1.200.000 | 1,206,000 5,600,000
Contaoos v 7,800,000 1,800,000 23400000 |
Auxilias de Contabiidad 1 600.000 800.000 10.480.000
Vandadoros 27 809,000 1,600,000 20,800,000

Garanta de A [ 2,200.000 2.200.000 28,600.600 |
Gesente de Vonias ¥ 2,200,000 2,200,600 26,660,000
Gotonts Genoral 1 3.500.000 3,500000 | 45500000

Oepraciaciones

| Equipo da Oficina ] 70,000 | 70,000 840 000 |

|_Equipo de Transporte Bl 2,132,333 | 2,133.333 25,600,000 ;

Gastos Gonorales 1
Enargla EMrclica 100,000 100.000 [

Papolors 250,000 250,600

Telelonos y Comoos. 180,000 180,000

Combusibia y M0, Autos 3,400,000 3.400.000

Saguros 88 Admon. 636,000 €36.000 7,832.000

Otros Gastcs de Aamon 640,450 640,450 7,685,400

IMSS 240.000 240,00C 3.680.004 |

INFONAVIT 300.000 300.000 3,600.00¢

1.5.N. 32,000 139.000 1.66
s T e e o w  —10] —. 21908R763 ]  ¥2,788.703 | 28A,185.400 |
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Costos Fijos

. v Monsual R
C l Contided ] Mensual l Total Anual l
Mano de Obea Divecta 1
Operadores 4 €00.000 [ 2.400.000 | 31,200,060
Ayvdantes | 4 380,000 | 1,560,000 | 18,720,000
Mano de Cbra lndwocia .
Supervisoies 3 860,000 2,400,000 [ 31,200.000 }
1 800,000 800,600 10.400,000
1 600,000 600,000 7.800.000
1 1.800.000 1,800,600 23,400,000
Geronis 0o Froduccn 1 2,200 000 ; 2,200,000 28,600,000
[Doprocidonsa _
Maquineriay Equipo ] 2416667 | 2,416,667 | 29,000,000
Construocon Bl 190,833 | 180,833 | 2,280.000
(Otros
Mamtanimionto 2,100,000 2,100,000 25,200,600 |
Ecirica £ 500.000 £ 900,000 70,860.000
Boguro de Febrca 3,000,000 3,000,000 36,000,000
1MSS 127600 127.600 1,531,200
WNFONAVIT 159,500 159,500 1,914,000
[ 1900 71,800 862,800
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* ESTADOS PRO-FORMA "
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* EVALUACION ECONOMICA Y FINANCIERA "
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A E, A

y Fi
del Proyecto para la [nstalacion
da una Fébrica de Poliatiteno

La TREMA que se uliliza para ovaluar el proyecto sa deduce

de ia siguiente maneara;

TREMA = Cetes - Inflacion Esperada + Riesgo (Factor Bela)

Ceotes = 15.5 % (28 dias)
Inftacion Esperada = 13 % (para 1692)
Riasgo (Factor Beta) = 0 (no existe riasgo por

TREMA = 2.50 %

£l efocto de la inflacidn esperada se da en al
la tasa de inflacidn que so tendrd,

ta inversion)

momanto dg suponer

Cuadro Consolidado de ia Evaluacién

Econdmica del Proyecio -

[ Concaplo | Rasuttado ]
[Purita de Equittirio_ 392,867 kg
Bolsaa Granel 305,725 kg
;. Bolsa en rolto 87,141 kg
VAN {real) $ 357,083,673
TiR rea) 7.34%
kii;ilho_(]cfa-nn't)l'uEic!l(:oslc' (real) 30%
@i@]’uﬁ@éﬁpﬂmddn da la tnversion
Pramadio 7.45 afo |
Con tactor de vator prosente incluido 8% afo |

Cuadro Consolidado de la Evaluacién

Financiera del Proyecto
[ Concople - Resultad -]
Punto de Equilibrio {total 1er afo) 419,490 kg
Boisa a Granel 326,443 kg
Bolsa en rollo 93.048 kg
VAN (r6al) § 269,510,060
TIA {real) 8.06%
Método Benaficio/Costo (roal} 23%
Periodo da recuperacion de la |
Promedio 7.82 ano |
Con [actor de valor p incluido 8° ano |
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" ANALIEIS DE SENSIBILIDAD "
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El anklisis de sensibilidad se realizd bajo 10; siguientes
supuestomt

Case 1 1 La capacidad de produccién aumenta de 1la
sigquiente manera:

Ao 1 20%
Afio 2 0%
Afio 3 0%
Ao 4 25%
Afio S-1i0 95%

Caso 2 3 Hay un aumento en 1los precios de 1la materia
prima del 10%

Caso 3 1 Hay aumantoc del 8% en loa precios de los contos
variables.

Caso 4 : Aumento dsl 8% tanto en costos variables, como
en los precios de ventas.

Caso S t La capacidad de producoiém desde el primsr afio
es del 95% Yy hay un aumento en los costos variables del
(1 N
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Evaluacidn £ Amica v I L

dol Proyecto para la instalacidn
de una Fabrica de Potiatileno

La TREMA que se utilza para evaiuar e proyecta se deduce
de ia siguiante manera:

TREMA = Cates - Inflacidn Esporada + Riesgo (Factos Beta)

Ceotes = 15.5 % (28 dias)
Inflacién Esperada = 13 % (para 1892)
Rlesago (Factor Beta) m 0 {no existe riesgo por la inversion)

TREMA = 2,50 %

€ sfocto de la inflacién esperada 88 da an el MoMeNtoc da suponer
1 1aga do inflacion quo se tendrd.

Cuadro Consolidado de la Evaluacién

Econémica del Proyecto
E=T Concapte - .~ 1 Remmads - }
Punto de Equilibrio 392,867 kp
Bolsa a Granet 305,725 kg
Bolsa en rolio 7,741 kg
VAN (real) $ 706,056,653
TIR {real) 132.04%
{Métoda Benoficia/Costa {foal) 59%
Porodo da rocuperacion de La Invorsion
Pr 5.45 aho
Con facior da vakor prasente inclukdo 6* afo

Cuadro Consolidado de ia Evaluaciin

Financiera del Proyecto
!Emlode Equiiibrio (lotal Yer afc) 419490 kg
Bolta a Granol 328,443 kg
Bolsa on rolio 93.048 kg
VAN (real) $ 622,496,404
TIR (rea) 11.50%
Mdtodo Benefida’Cosio (18al) 5%
Periodo 0e recuperacion de 1 0
|_Promeds 5.89 ano |
| Con tactor de valor prasente ncluis 7 a0
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Evakiacidn Eonndmi

y Fi
del Proyecto para la instalacion
da una Fébrica de Polistileno

La TREMA que se utiliza para evaluar el proyacto sa deduce

de la siguienie manera:

TREMA = Cotes - Inflacion Esparada + Riasgo (Factor Bata)

Catos = 15.5 % (28 dias)
nflacidn Esporada = 13 % (para 1992)

Riesgo (Factor Bata) = 0 (no existe resgo por 1a inversion)

TREMA = 2.50 %

8 efocto de la inflacidén esperada se da en el momento de suponer

hmdohﬂao‘@nqulmdﬂ.

Cuadro Consolidado de la Evaluacion

Econdmica del! Proyecto
= Concepto 1. Rasultado ]
[Punto de Equilbrio 392,857 kg
Bolsa a Grane! 305,725 kg
Bolsa on 1oH#o 87,141 kg
VAN (real) $ 324,360,654
TIR (roaf) 6.80%
0810 (ro8l) 2T%
Periodo de recuperacién da la Inversidn
Promod 7.64 aflo
Con tactor do valor prasents inclkuido 9* afio

Cuadro Consolidado de la Evaluacion

Financiera det Proyecio

Poiion - Condepre . ST T Rasatado |

[Punta do Equilibrio (total 1or afo) 419,490 kg
Boisa a Granel 326,443 kg
Bolsa en 1060 93,046 kg

VAN (real) € 235,806,081
TIR (rea) .55%
Método fCosio (real) 10%
lm Ge recup Ge T

l.gf %

Promedio
Con factor de valor prasents icluido
12
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£ A0 Eonnd

yt
dol Proyecto para la Instalacion
do una FAbrica de Poliatileno

La TREMA que s uliliza para evaluar sl proyecto 86 deduce
e la siguiente manera:

TREMA = Cetes - Inflacin Esporada + Riesgo (Factor Beta)

Cotos = 15.5 % (28 dias)
Inflacién Esperada = 13 % (para 1992)
Rieago (Factor Bota) = 0 (no existe riasgo por la nversion)

TREMA = 2.50 %

€l stocto do W Inflacid P se da en ol to do
& taza do inflacién que so tondrd,

Cuadro Consolidado de la Evaluacién

Econdmica dol Proyacto

B Concapto ) T T |
Punto da Equilibrio 7_kg
Bolsa a Graned 354,860 kg
Bolsa en rolo 5,997 kg
VAN {real} ($ 160,358,530)

IR (read 0.15%
Método BeneficiofGasto (real) «14%
Pexioso 0a recup dolal

Promedio 9.80 afio |
Con factor de vakor presonta inciuido N0 80 fOCUPOa |

Cuadro Consolidado de la Evakiacion

Financiera del Proyecto
[‘,‘3@2&2: s COROOPER - 3 ety Sy RSB0 .o |
[Punte de Equilno (otal 1er ana) 481,517 &
Bolsa a Granel 7015 &
Bolsa en rollo 102,502 kg
VAN (real) (8 225.300,271)
TV (real) —0.70W
Método Baneficio/Costo (real) —-19%
Periodo da de la Inversidn
| Promadio 10.50 afio
Con factor de valor prasents incluldo 0 86 recupora
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e s ¥ Fi
del Proyecto para Is Instalacidén
doe una Féabrica de Poliatilgno

La TREMA que so utiliza para avaluar of proyecto sa deduce

de la siguiente mangra:

TREMA = Cstes - inflacion Esperada + Riasgo (Factor Bata)

Cotos = 15.5 % (25 dias)
Inflacidn Esporada « 13 % (para 1992)

Riesgoe (Factor Bola) = 0 (no existe riesgo por 1a inversidn)

TREMA = 2.50 %

B ofacto do la i i se daen ol de

la tasa 06 nNacion que sa tendra.

Cuadro Consolidado de la Evaluacién
Econdmica del Proyacto

.- :Concopto -~ " ] Resultado - ]
Punto de Equilitirio 363,765 kg

Bolsa a Granol 283,079 kg
|_Bolsa on rollo 80,688 k
VAN (reaf} § 707,321,729

TR (roal) 11.60%

Wbtodo BonofickiCosto (real) 50%
Periodo de recuporacion oe ia
| Promedio 5.40_afio ]
| Con factor do walor presonte inchuido 7* afio]

Cuadro Consolidado de la Evaluacion

Financlen del Proyecto
Eire i Conoapto ., o - ] T Reuitado - |
{Burwo 08 Expoionio (1otad Tov o) 38416 *p.
Bolsa a Granel 302,282 kg
98,154 kg
9,021,962 |
10.47%
52%

Con factor g8 valor prosents inchado

6.49 afo
7*_ao
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E O y Fi
del Proyecto para la Instalacién
de una Fibrica de Poliatileno
CA8O S

La TREMA que se uliliza para evaluar ol proyocto se deduce
de ta siguiente manera:

TREMA = Cotos - Inflacion Esperada + Riosgo (Factor Bota)
Cetos = 15.5 % (28 dias)

Inflacion Esperada = 13 % (para 1902)

Riasgo (Factor Beta) = 0 (no existe riesgo por la inversion)

TREMA = 2.50 %

El efocto de la inflackon esperada se da on ol Momento do suponer
1a tasa do inflacidn que se tendrd.

Cuadro Consolidado de la Evaluacién
Econdmica del Proyecto

Concapto = ] Resutado |
Punto do Equilibric 450,057 k
Botsa a Granol 354,960 kg
| Bolsa on rofio 95.997 kg
VAN (real) $ 121,228,072
TIA (r08) 4.45%
Método Beneficio/Costo (real) 10%
Periodo de 2060 de 18 Inversion
Promedio 8.80 afo |
| Con factor de valor prosents incluido 10° afio |
Cuadro Consolidado de la Evakiaci)
Financiera del Proyecto
Lt oo meRado -~ ]
[Punto da 16v afio) 481,517
Bolea & Granel 379,016 kg |
Bolsa on rollo 102,502 kg .
VAN (roal) § 58,881,191
TIA {real) 3.43%
m(m_ 5%
Periodo de e |a irwarsién
G 8.29 _eho |
L Con factor de waior prasents inculdo 10° _afo |
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CONCLUSIONES CON RESPECTO AL CASO PRACTICO.

Como se puede observar a través del andlisis de
sensibilidad, el proyecto no es muy sensible a cambios en
situaciones criticas, esto es, se comporta de manera
similar en casi todas las simulaciones, excepto cuando
hay un aumento del 8% en los costos variables de
produccién (CASC J) en el cual el proyecto no debe se
aceptarse, pero como a todo aumento an las matarias
primas y variables corresponde un aumento en los precios
de venta generalmente, esto conduce a que al aumentar los
precios de venta (CASO 4) el proyecto vuelve a tener las
caracteristicas de realizacién.

Ahora bien con respecto a los resultados gue arroja la
primera valuaciéon indican que el proyecto debe ser
aceptado, puesto que todos los criterios que en 61 se
utilizan asi lo indican, apesar de que la recuperaci6n de
la inversién sea un poco tardia.

Lo mismo indica el aniAlisis de sensibilidad, debido a los
resultados que arroja, comoc ya se mencioné.

Resumiendo, el proyecto debe de ponerse en mnarcha,
haciendc énfasis que el caso expuesto solo tiene como
finalidad ilustrar la manera en como se maneja el dinero
en el tiempo en la formulacién y evaluacién de proyectos
de inversidn y las conclusienes que del presente trabajo
se obtfenen son con respecto a esta relacitén, y no al
caso pr&ctico en particular, por lo que astas se exponen
de una manera particular, en un capitulo a parte.
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CONCLUSIONES

El hecho de emprender la empresa de realizar un proyecto de
inversién condiuce a efectuar un estudio para irlo formulando y
evaluando, empezando desde lo mas superficial y llegando lo
mas profunde posible de tal manera que las conclusiones que de
€1 se obtengan permitan dar respuesta afirmativa o negativa de
la realizacién del proyecto segfin sea el caso.

Dentroc de las etapas que se desarrollan en dicho estudio se
tiene que: la de Identificacidn de la idea, Anteproyecto
preliminar y Proyecto definitivo a pesar de que juegan un
papel fundamental a lo largo del estudio y tienen el poder de
decidir en cualquier momento si el proyecto se realiza o no,
es sobre la etapa del Anteproyecto definitivo o estudioc de
Factibilidad sobre el cual se basara generalmente el
inversionista (empresa) o el estado para la realizacisdn de un
proyectc debide a la prefundidad de los estudios vy
evaluaciones que en &l se efecttan.

Aquf hay que resaltar que los fines qua persigue al
inversionista (empresa) y el estado son diferentes. Ei primero
busca una utilidad mayor que aquella gue le brinda el mejor
costo de oportunidad en ese instante, por lo gue todos sus
resultados estardn dirigidose a ver la rentabilidad del

proyecto, sus utilidades y el periodo de recuperacitn de 1la
inversién,

En cambio el segundo, el enfoque que da a loe rasultados gera
desde el punto de vista de beneficlo social, este es, todoa
los resultados y tasas que arroje el proyecto ser&n soclales y
no de rentabilidad.

Los estudios de los que se compone el eastudio de factibilidad
son:

- Estudio de Mercado.

- Estudio Técnico.

- Estudio Financiero.

- Evaluacién Econbémica y Flnanciera.

A medida que Be va efectuando cada uno de ellos las
probabilidades de que el proyecto se 1lleve a cabo o no
dependerdn absclutamente de los resultades gque vayan
ofreciendo cada uno de ellos.

Cada estudio debe de emitir su propia valuacién de realizar el
proyecto o no individualmente, esto quiere decir que aunque
haya retroamlimentecién entre los cuatro estudios, si alguno
de ellos arroja particularmente gque el proyecto no debe de
efectuarse se debe de atender este resultado y no realizar el
proyecto.

125



Se recomienda que cada estudio lo lleve a ‘cabo’ un’ especlullsta
en el &rea.

El orden en que se efect@an los estudios debers ser slempra el
siguiente:

- 192 Estudio de Mercado.

- 2° Estudio Técnico.

= 1Y Estudio Financiero.

- 49 Evaluacién Econémica y Financiera.

Ya que la realizacién y la evaluacidén de cada uno de ellos
depende directamente del inmediato anterior.

As!l se tiene gue la evaluacién Econbémica y Financiera del
proyecto es la que aglutina todos los resultados de los
estudios anteriores y hara la evaluacién en conjuntg de todos
ellos para emitir la decisién de aceptar o rechazar el
proyecto, resaltando, como ya se dijo, que ninguno de ellos
haya dicho con anterioridad que el proyecte no debe
realizarse, ya que para pasar de un estudio a otro, el
inmediato anterior deberd haber dado una respuesta afirmativa
de llevarse a cabo éste..

Ahcra bien, el criterio que la evaluacién econémica y
financiera del proyecto utiliza, para emitir la decisién final
de si el proyecto es factible o no, se basa en el hecho de
comparar los resultados que obtenga contra el mejor costo da
eportunidad que se tenga en ese instante.

Esta comparacién tiene como pledra angular el concepto dal
valor del dinero en el tiempo, por lo que la mayoria de los
criterios que slrven para evaluar la aceptacién o rechazo del
proyecto giran entorno a este concepto.

Hay gque resaltar gue también esta evaluaci6n toma en cuenta
nétodos que no involucran al valor del dinero en el tiempo
como es el punto de equilibrio y el periodo promedio de
recuperacién de la inversi6n, pero que hay gque realiazarlos
para que la evaluacién sea mas exacta, de manera gque se
reduzca al minimo el riesgo que lleva implicito el proyecto.

Sin embargo la aplicacién del dinerec en el tiempo no es
exclusiva de esta parte del estudio de Factibilidad, ya que
existen métodos que involucran esta aplicaciédn en el estudio
Técnico (Hétodo Lange y VAN) para la elecci6én del tamafio del
proyecto, solo que la aplicaclén de &stos, no es obligatoria,
como en el caso de la evaluacion, debido a que los métodos qua
se utilicen para esta eleccién los aplicara quien este a cargo
del estudio Técnico, el cual puede aplicar otros criterios
existentes que no involucran este aspecto, para la decision
del tamafio y que brindan iguales o wmejores resultados,
dependiendo del proyecto.
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También el estudio Financiero hace uso del valor del dinero en
el tiempo al momento en gque planea los financiamientos y
créditos del proyecto, gue como se puede observar en el caso
pr&ctico la buena planeacién de 1los créditos con los
proveedores permite en un momento dado que s8i se necesita un
préstamo para financiar el capital de trabajo, é&éste no sea
nacesario pedirlo, ya que con el crédito de los proveedoras
permite financliar este aspecto, sin neceasidad de recurrir a un
préstamo adicional para el proyecto.

Aunado a estos dos Gltimos puntos, la aplicacién del dinero en
el tiempo siempre se efectuara en todo proyecto que se analice
cuando se realice el Estudio Financiero y 1la Evaluacién
Econémica y Financiera del proyecto, no asi en el estudio
Técnico, que como ya se menciond, la aplicacién de los métodos
que jinvolucran este aspecto no ser8 forzosa, para la decisién
del Tamafio del proyecto sino que queda a juicio de quien
realice el Estudio en cuestién.

Los métodos gue son utilizados y que involucran el concepto
del dinero en el tiempo en la Evaluacién son:

1. vanl

2. rIR?

3. Razbén Beneficio/Costo

4. Andlisis del riesgo

5. Método de la Anualidad Equivalente.

Ahora bien en la préctica solo se aplican los dos primeros
métodos que se enuncian y algunas veces el AnSlisis del riesgo
{sobre este punto generalmente se hace el supuesto de que la
inversidén no tiene riesgo), por lo que el realizar los otros
dos métodos s0lo servirfn en un momento como apoyo a los
resultados que arroje la TIR y el VAN.

El que no se utilicen en la prictica se debe a que el método
de la anualidad equivalente arroja resultados similares al VAN
Y el criterio de 1la razén beneficlo/costo muestra la
rentabilidad del proyecto como una razén financiera que se
tiene a valor actual y como toda raxz6n tiene como punto de
partida para ser tomada en cuenta que Be compare contra la
razén que se tiene en el ramo en global y generalmente aste
promedio no es muy confiable, adem&s de que la mayoria de las
veces los proyectaos son para intreducir nueveos productos, por
ende la razén global de 1la industria es casi slenmpre
desconocida, da como resultado que la razén que arroja solo se
le tome como apoyo para el VAN y la TIR.

Resumiendo, para ver si el proyecto me lleva acabo o no los
resultados sobre los cuales se basa el invarsionista (empresa)

1 Valor Actual Neto.
2 Tasa Interna de Retorno.
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© el estado es sobre aguellos que arroja el métoda VAN y el de
la TIR y en un menor grado sobre el resultado que arroja el
nmétodo del periodo promedico de recuparacién de la inversién
que sirve para dar una idea de cuanto tiempo se necesita para
recuperar la inversién aungue el valor que tenga el dinero en
ese instante no sea el mismo, pero con la sgalvedad gQue este
concepto puede ser introducido por el evaluador si lo dasea,
¢ue vendria a ser lo mas recomendable.

Ahora bien cada uno de los métodos (VAN y TIR) proporcionan
perspectivas diferentes del proyecto y por ende pueden arrojar
resultados que al momento de tomar una dacisién de invertir
causen conflictos.

De los aspectos que hay que analizar entre el VAN y la TIR que
causan problemas estan los siguientes:

1. E]l método del VAN contiene el supuesto implicito que 1la
empresa puede invertir sus flujos de efectivo al coasto de
capital y la TIR supone que los flujos de efectivo pueden
ser invertidos a la Tasa Interna de Rendimiento.

2. E1 punto bisico de atencién que mide cada uno de 1los
métodos es diferente.

3. La TIR puede ser miltiple, es decir, gque para un proyecto
pueden surgir diferantes tasas de rendimiento, cuando los
flujos de efectivo cambian de signo mas de una vez. Para
asegurar que solo existe una sola TIR solo debe de haber
un solo cambio de signo en los flujos de afectivo. El
que haya cambios en los flujos de efectivo generalmente
se originan en proyectos en los cuales al final de este
hay que restaurar el medio ambiente, en 1los que al
finalizar hay que desmantelar 1la empresa (industria
quimica), entre otros.

4. Cuando se trata de dos proyectos nutuamente excluyentes,
la TIR se expresa en porcentajes, y el VAN se expresa en
términos absolutos.

5. Si son proyectos mutuamente excluyentes el VAN de los
proyectos se pueden cruzar y producir conflictos entre
los rangos de decisidén de la TIR y el VAN cuando:

a) En un proyecto interviene una inversitn mas grande que
en cl otro.

b) Cuando un proyacto tiene una vida mas prolongada que
el otro.

Lo anterior se puede visualizar en la Gréitica 10.
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Como se puade obsevar en las partes en las que se originan los
mayores problemas de decisién (ya que los resultados que
arrojan el VAN y la TIR son diferentes) es cuando se trata de
proyectos mutuamente excluyentes, ya que s8i se trata de un
proyecto independiente el resultado que arrojan ambos métodos

es el mismo, esto es, conducen a la misma declisién de
aceptaciébn o rechazo.

Ahora bien, aunque los resultados que arrojan de acepatacién o
rechazo @l VAN y 1la TIR 8on los mismos en proyectos
independientes, esto no implica que los dos den las mismas
perspectivas del proyecto ya que al analizar los puntos en los
que se compara el VAN vs la TIR se tiene que:

~ Para el punto 1 las probabilidades de invertir los flujos de
efectivo a una tasa carcana al costo de capital ser&n
mayores, gue invertir estes a una tasa cercana a la TIR.

- para el punto 2 el VAN se concentra en el valor neto que el
proyecto afadira al valor*de la empresa, la TIR se centra en
la tasa de rendimiento de un proyecto.

- En el punto 3 la TIR pude ser mGltiple y por lo tanto el
encontrar cual es la correcta, exige de la aplicacién de
otros métodos y hacer que el rlego aumente por un posible
error al encontrar o decidir cual es la TIR correcta, en
cambio el VAN el resultado que arroja siempre dara
inmediatamente un criterio para aceptar o rechazar el
proyecto, sin la necesidad de aplicar mas mé&étodos.

- Para el punto 4 la TIR no toma en cuenta la escala de la
inversién, y por ende también se ve afectado el punte 5 en
el inciso a}.

De esta manera se pucde concluir que el mejor método de
valuacién de proyectos es el Criterio del VAN ya que es el que
maximizara el valor de la empresa a valor prasente (valor del
dinero a través del tiempo), no importando como sea el
proyecto (independiente o mutuamente excluyente) arrojando
inmediatamente si el proyecto debe de llevarse a cabo o no.
Esto no quiere decir que si el VAN arroja un resultado de
aceptacién, el proyecto tendri éxito segquro, ya que esto
dependers de la buena administracién de este una vez puesto en
marcha y que factores no controlables y por consecuencia que
no se pueden medir se comporten de una manara aceptable
haciendoceles frente adecuadamente en caso de surgir,
(administraci6n del riesgo).

Adn as{ los resultados que arroja la TIR son confiables en la
medida en que los proyectos no sean mutuamente excluyentes o
que no arrojen cambios miltiples en los cambios de signo, por
lo que se debe siempre de tomar en cuenta su resultado cuando
estos dos aspectos no intervengan ya que su grado da
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confiabllidad de este modo es muy alta, sin dejar de tomar en
cuenta los aspectos gue mide ésta.

Resumiendo, s8i hay conflictos al momento de decidir si ge
acepta o se rechaza el proyecto, el criterio del VAN es el que
deberia de prevalecer.

Pero en la practica la TIR es mas f&cil de visualizar e
interpretar que el VAN y permite una comparacién entre
proyectos mas satisfactoria para quien este a cargo de
autorizar la ejecucion del proyecto, es decir, la parsona gue
autoriza tiene mas comodidad para decidir con una medida de
rendimiento gque <con wuna cifra absoluta que es la gque
proporciona el VAN, aunque éste sea mas poderoso téenicamente
y mas confliable que la TIR.

Esto conduce a que en la vida practica se deben de aplicar
ambos métodos para decidir si el proyecto se lleva a cabo o hno
solventado de la mejor manera posible los problemas que pueda
presentar la TIR en caso de que se den.

gtro factor gqgue influye de gran manera sobre el proyecto al
momento de evaluarlo, es la inflacién, por lo gue la duda
entraria de si tomarla en cuanta © no al momento de avaluar
éste.

Este factor tiene la caracteristica de que siempre es un
estimado por parte del gobierno basado en sus politicas
econdmicas y solo es para el aho siguiente, por lo que, 1la
tasa de inflacidn que se tome al momento de proyectarla para
los demds afos de vida del proyecto resultar& demasiado alta,
lo que podria arrojar que el proyecto a la larga puede
representar problemas lo cual no es necesarjiamente clerto.

Por otra parte el suponer que la tasa de inflacién permancers
constante durante toda la vida del proyecto rasulta una
suposici6bn demasiado riesgosa, ya que esto es casi imposible
dandose muy pocas veces y en economias estables, que no es el
caso de nuestro palis.

como resultado de estos dos aspectos lo mas conveniente es
utilizar la proyeccién a un afio de la tasa de inflacién y
mantenerla constante durante todo el proyecto para asi valuar
todo a tasas reales y no nominales éste, ademds de gue el
proyecto siempre esta valuado a preclos corrientes. Con esto
se cubririd en parte el riesgo gue supone el aumento en 1la
inflacién en caso de que la haya una ver que el proyecto este
en marcha.

Hay que recalcar que el anSlisias de sensibilidad que =sa
efectie, ademfs de apoyar log resultados que arroje la TIR y
el VAN respectivamente, servir& para hacer simulaclones de
como se puede comportar el proyecto en marcha cuando algdn
factor se ve alterado, por lo gque el realizar este anilisis
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bajo diferentes supuestos es de suma importancia para detectar
el grado de sensibilidad dal proyecto a cambios bruscos no
previstos como pueden ser los politicos, econdmicos,
inflacionarios entre otros, gue afectarlan al proyecto, por lo
que su relacién con el valor del dinero en el tiempo es
directa, solo gue no se basa an una Técnica determinada, sino
en base a simulaciones de la realidad.

Para concluir, se hace é&nfasis que todo proyecto de invarsién,
una vez que se ha demostrado que tiene mercado y es té&cnica y
tinancleramente viable, la decisién de llevarlo a caboc © no
girar& alrededor del valor del dinero an el tiempo.
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APENDICE A.
PROGRESIONESB ARITHMETICAB Y GEOMETRICAS.

1.~ PROGRESION ARITHETICA.

Una progresién aritmética es una sucesién de términos que
tienen una diferencia constante, como por ejemplo los nameros

5, 10, 15, 20, tienen una progresién aritmética con una
diferencia comGn de 5.

Asi se tiene que s{ se designa como a al primer término y a la

diferencia comin por 4, la progresién quedari de la siguiente
manera 3

a, a+d, a+24, atdd, . . .

y el enésimo término quedara como

1 = a+(n-1)4.

quedando la suma de los primeros n términos da una progresidén
como sigue :

B z=a+ (a¢d) + (a+2d) ¢ . . « + (1=d) + 1.
B =14+ {1-4) + (1-24) + . . . + {(a¥d) + a.
sumando miembre a miembro se tiene :
28 = (a4l) + (a+l) + (Aa41) + . . . + (a¥1).
entonces
8 = (n/2) (a#1),
&

8 = (n/2) (2a + (n-1)d).
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2.~ PROGRESION GEOMERTRICA.

Una progresién geocmétrica es una sucesién de términos en donde
cada uno de ellos puede obtenerme del anterior multiplicando
por una can&idad cop stante llamada raz6n, asi se tiene que

(L+a), (1+i) (1+i) constituye una progresidn geométrica de
razén (1+i}.

Si se designa al primer término por a y a la razobn por ¢,
entonces la suma de los t primeros términos sers :

s=atar+ar? ¢+ . . .+ ar®? ¢ ar®t,
al multiplicar por r se tiene
r8 = ar + ar ¢+ ar? + . . . 4 arP°? 4 arBvi 4 garB,
si se restan ambas se obtiene
rs-8 = arB.a.

8(r-1) = a(r®-1).

8 = (a(rB=1))/(r=1).
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APENDICE B.

LA HOJA BLECTRONICA DE CALCULO DE LOTUS.

A) INTRODUCCION.

El andlisis de datos se refiere a la separacisdn de un conjunto
de datos en sus partes y componentes y a su estudio vy
manipulacién, con la finalidad de lograr el resultado deseado.

Los paquetes que ayudan al estudio de este andlisis son
programas que son empleados para la estructuracién vy
ordenamiento de datos de manera que se logren los objetivos
deseados,

Los paquetes gque se utilizan con mayor frecuencia en el
andlisis de datos son los de hojas electrédnicas de c&lculo las
cuales Aaceptan datos relacionandolos entre columnas y
renglones en una hoja de trabajo para que de esta manera se
permita al usuario realizar cdlculos y operaciones con estos
datos amén de responder a preguntas del anilisis que se
realice.

Uno de estos paquetes que permiten eate tipo de manipulacién
es Lotus 1-2-3.

LOTUS 1-2-3 es un instrumento de trabajo que permitiréd la toma
Jde mejores decisiones, ya que hace que el usuario realice su
trabajo, con mayor velocidad de @ejecuciébn y anula la
posibilidad de error en operaciones repetitivas. En resumen,

este pagquete proporcfona m&s veloclidad, faclilidad Y
confiabilidad en el trabajo con operaciones de conjuntos de
datos.

Es por estas razones y mas por las cuales se utiliza para el
andlisis del presente trabajo.

B) LOTUB 1-2-3.

LOTUS 1-2-3, e8 un paquete que esta formado por tres mé&dulos
principales:

~ Hoja electrénica.
- Gréticas. -
- Importador de Base de Datos.
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De estos tres médulos los que se utilizar&n en el andlisis de
los datos serén los dos primeros : la hoja electrénica y el
médulo de graficas.

En cuanto a la Hoja Electrénica, cada columna se identifica
con una letra A, B, ¢, D,..., ¥ cada renglén con un himero
consecutivo, donde cada cruce de renglén y columna corresponde
a upa "celda" en la gque podr8 introducir informacién que puede
ser ! nGmeros, etiquetas (texto) expresines aritméticas,
funciocnes (estadisticas, financieras, etc).

Regsaltando que en referencia a la hoja electrénica de céleulo
se hara uso de sus funciones ya integradas como son la TIR, el
VAN, la varianza, la media, entre otras, para un mejor y
correcto andlisis del caso expuesto.

Con respecto a las gr&ficas, son (tiles para obtener una
presentaci6n visual de la informacién que se tiene en la hoja
electrbnica a la vez que permite la toma de decisiones..

El manejo de la hoja de cédlculo para la captura de datos, asi
como Su manipules (relacién entre celdas, columnas, renglones,
copiar, mover, funciones aritméticas, etc) sa dejan a la
habilidad y conocimiento del operador de la hoja.
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APENDICE C

Datos proporcionados para sl Estudic rinanciero y la Evaluacién
BcondSmica y Pinanciera.

Inversién Fija.

Terreno 35,700,000
Construccién 45,800,000
Maquinaria y Equipo 290,000,000
Equipo de Oficina 8,400,000
Equipo de Transporte 128,000,000

Inversién Diferida.

Estudins y Proyectos 25,000,000
Constitucién de la empresa 13,000,000
Capacitacién 5,000,000

Otros gastos preoperativeos 2,150,000
Inversién Circulante.

Inventarios.

Materias Primas Jjo dias
Producto en Proceso 15 dias
Producto Terminado 45 dias
Ccuentas por cobrar 45 dias

La capacidad de produccién de la empresa es de 54,000 kg.
mensuales trabajando tres turnos de 8 hrs. lo que eguivale a una
produccidn anual de 630 Tons. de producto terminado.

De esta capacidad el 70% se destinard a la produccién de bolsa a
granel y el 30% restante a la produccién de bolsa en rollo.

€l programa de produccién establece un aprovechamiento de 1la
capacidad instalada del 70% para el primer afio, del 75% para el
sequndo, el B80% para el tercero, el 90% para el cuarto y el 95%
del afio 5 al 10.

El precio de venta de la bolsa a granel a mayorec es de $ 3,800
el kg. y de rollo punteado es de $ 4,500 el Kkq.

El precio de compra de la materia prima para ambos productos es
de $ 2,400 por kilo.
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Costos Varjiables

Resina PX20020X 2,400 kg
Deslizante 10 kg

El crédito que otorgan los proveedores es de 30 dias.

Sueldos y salarios.

4 Operadores S 600,000 mensuales c/u
4 Ayudantes $ 390,000 " "
J Supervisores $ 800,000 " "
1 Jefe de Almacén S 800,000 “ "
1 Aux. de Almacén S 600, 000 " "
1 Jefe de Mantenimiento $ 800,000 " n
1 Aux. de Mantenimiento § 600, 000 ” "
1 Jefe de Personal $ 1,200,000 " "
1 Contador $ 1,800,000 " "
1 Aux. de cont, $ 800,000 " "
1 Jefe de Produccién $ 1,800,000 " "
1 Gte. de admon. $ 2,200,000 " "
1 Gte. de Produc. § 2,200,000 " "
1 Gte. de Vtas. §$ 2,200,000 " "
2 Vendedores S 800,000 " "
1 Gte. Gral. $ 3,500,000 " "
Depreciaciones.

Construccién 5%

Maquinaria y Equipo 10t

Equipo de Oficina 10%

Equipo de Transporte 20%

Activos Diferides 5%

Costos y Gastos (Mensualesg)

Mantenimiento 2,100,000

Energlia Eléctrica 6,000,000

IMSS 8% bimestral sobre aalarica,
INFONAVIT 5t mensual da los salarios.
Impuesto sobre Némina 1%

Seguro de Fabrica 3,000,000

Papeleria 250,000

Teléfonos y Correos 180,000

Combustible y Mtto. Autes 3,400,000

Otros Gtos. de Admon. 3% del total de Gtos. de Admon.
Seguros de Admon. 616,000
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El monto total dal capital de trabajo se financiara a través de
créditos de avio a una tasa del 27% sobre saldos insolutos a
pagar en 3 afos.

El monto total de la inversi6n fija se cubrira de la siguiente
manera;

707 Aportacion de los socios.
30% crédito refaccionario a una tasa del 27% sobre saldos

insolutos a pagar a 5 afios.
Se estima pagar un 45% sobre utilidades netas de I.S.R. y P.T.U.,

asi como también se estima que haya un .5% de devoluciones scbre
el total de ventas (brutas)
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