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CAPITULO I

INTRODUCCION, MARCO TEORICO

Este trabajo tiene como objetivo determinar los principales aspectos que
se deben considerar al momento de realizar un proyecto de inversién; dentro
de este contexto se hace énfasis en los aspectos financieros y econémicos, ya
que son estos los que tienen més relacién con el Licenciado en Contadurfa.

El resultado de la investigacién se dividen en cuatro aspectos generales:

Primero se define el marco tedrico del trabajo, esto es un
. conocimiento general de los conceptos principales de un proyecto de
inversion.

En segundo término, se presentan las diferentes fases o etapas mds
comunes en que se puede dividir un proyecto, destacando los
componentes principales de las mismas.

En tercer lugar, se explican detalladamente los distintos estudios que
deben realizarse en el proyecto; es decir, el contenido medular de un
proyecto de inversién.

Finalmente se enlistan los documentos e informacién que se presentan
para dar cuerpo al proyecto de inversién, al igual que el orden
conveniente para enmarcarlas.



1.1 CONCEPTO DE PROYECTO:

El proyecto se define como la bisqueda de una solucién inteligente ante
el planteamiento de un problema surgido de las necesidades humanas. De esta
manera se abarca una amplia gama de dreas para la solucién de las diversas
necesidades del hombre, a la vez que sc considera a un gran nimero de
disciplinas para la bisqueda de dicha solucidn.

Otra concepcién m4s técnica de lo que significa un proyecto es la
siguiente:

Plan prospectivo de una unidad de accién capaz de materializar algiin
aspecto del desarrollo econémico o social. Desde el punto de vista econdmico,
implica proponer la produccion de algiin bien o la preslac:dn de algun servicio, con

tod,

el empleo de una cierta técnica con miras a ob un determi r ]
ventaja econdmica o social, (1).

1.2 CONCEPTO DE INVERSION

En lo que se refiere a inversion, existen una diversidad de definiciones
.que se enfocan a diversos aspectos def quehacer humano; es importante
determinar que sélo se analizan aquellas que tienen relacién con los proyectos
de inversién, entre éstas se incluyen algunas definiciones financieras y de
ingenierfa.

Lo més sencillo es considerar a una inversién como la asignacién de
recursos que se hace en el presente con ¢l fin de obtener un beneficio en el
futuro; es decir, una accién y el resultado de la misma, una decisién de invertir
y el bien invertido.

En otros términos se define a la inversién como el sacrificio de un
satisfactor inmediato por uno futuro; lo cual significa:



* Por un lado, la inmovilizacién o disposicién de un bien o valor en su
equivalencia a valor actual.

* Y por otro, la aplicacién de estos bienes con la esperanza de obtener
un beneficio en el futuro.

Un enfoque financiero considera a la inversién como todo ¢l dinero que
sc emplea con el fin de adquirir nuevos bienes de capital.

Para la Economia de la Empresa se considera a la inversién como la
adquisicién de bienes y derechos que facilitan la consecucién de los objetivos
propios de la empresa. Los medios financieros pueden aplicarse en pago de
deudas y gastos, adquisicion de materias primas, compra de equipo e
instalaciones y otras.

1.3 CONCEPTO DE PROYECTO DE INVERSION:

Partiendo de los conceptos anteriores se cuenta con los elementos
necesarios para definir con amplitud lo que es un proyecto de inversién.,

Al proyecto de inversién sc lc conoce también como presupuesto
financiero, dentro de él se incluye un presupuesto de efectivo y un presupuesto
de inversiones concebidos a largo plazo, o lo que es lo mismo un presupuesto
de capital.  El proyecto de inversién es un plan cuantitativo de accién futura
que ticne como fin auxiliar para la toma de decisiones y la evaluacion de las
mismas.

Un concepto de importancia es el que en la actualidad considera el
Banco Mundial. El proyecto es un estudio que analiza completamente las
necesidades y prioridades econémicas que existen en un sector determinado.
Dicho andlisis comprende a su vez una evaluacién de los aspectos
administrativos y organizacionales. Con base en los andlisis y sus resultados
s¢ elaboran una serie de actividades prioritarias enfocadas hacia una
determinada inversién y que unidas conforman el proyecto.



Una vez establecidas, trabajan con un conjunto especffico de recursos
humanos, materiales y técnicos para de tal manera lograr los objetivos.  Estos
se establecen en congruencia con las necesidades y recursos del sector, la
empresa y la administracién de la misma.

Los e¢lementos que conforman el proyecto deben ser elegidos de manera
precisa en lo que se refiere a su cardcter, lugar y tiempo; de igual manera cs
importante determinar 1a cantidad necesaria de recursos financieros, materiales
y humanos y los beneficios que se esperan con la aplicacién y desarrollo del
proyecto. La determinacién de los costos y beneficios en términos financieros
y econdmicos constituye de manera directa la viabilidad de llevar a cabo el
proyecto.

Para su presentacién ante ¢l Banco se considera fa inclusién de una serie
de aspectos legales de la empresa que desea obtener el financiamiento y el
propio proyecto.

Con esta definicién queda establecido que es un proyecto de inversién y
. las caracterfsticas que debe tener para ser aceptado por el Banco Mundial.

Dentro del proyecto se supone la indicacién y adaptacién de los medios
necesarios para obtener los resultados esperados.  Para determinarlos se
establecen diversos andlisis: técnico, econdémico, financiero administrativo y
de mercado.

La realizacién de un proyecto implica una inversién, es decir, la
utilizacién de recursos.  Es precisamente este aspecto el que recibe mds
atencién cuando se le analiza.



1.4 LAS NECESIDADES Y LOS PROYECTOS

Es clara la existencia de muchas y diversas necesidades en cualquier sitio
en donde uno esté, también que existen una serie de productos o servicios que
¢l hombre proporciona para la satisfaccién de las mismas. Desde la ropa que
se usa, el lugar donde se habita y los alimentos que se consumen, hasta todas
aquellas modernas herramientas que auxilian al hombre ¢n la realizacién de sus
labores diarias. Todos estos bienes y servicios, antes de ser ofrecidos para su
consumo, fueron concebidos en la mente de alguna persona, posteriormente,
en diversos grados de sofisticacién, plasmados en un proyecto y evaluados;
todo con el fin de satisfacer una necesidad humana. Después de la evaluacién
se tomé la decisién de realizarlo y para ello, fue necesario realizar una
inversién. Con lo anterior se observa que: siempre que existe una necesidad
en el hombre, para satisfacerla, surge la necesidad inmediata de una
inversion.

No por esto se quiere dar a entender que con el sélo hecho de que
alguien tenga una idea para satisfacer una necesidad, inmediatamente se
invierta para convertirla en realidad. Para que se de una inversién inteligente
en la actualidad, es necesaria la elaboracién de un proyecto bien estructurado y
evaluado, que al ser presentado incluya la metodologia a seguir para llegar a su
objetivo inicial, que es satisfacer las necesidades de algn sector.

Desde este punto de vista se puede decir que el proyecto es la bisqueda
de la solucién inteligente, (por medio de una inversién inteligente), del
planteamiento del problema econémico que significa la existencia de una
necesidad; es decir, que el proyecto tiende a resolverla con una idea, una
inversidén, cualquier metodologfa o tecnologia con la que s¢ cuente. Por lo
tanto, se abarcan todos los alcances de una persona como son su salud,
vivienda, alimentacién educacién, cultura, religién, politica, recreacidn,
defensa, etc.

Por lo anterior, es que, al realizarse la evaluacién de un proyecto de
inversién, debe considerarse cual aspecto de la necesidad humana se desca
satisfacer, en que medida se logra la satisfaccidn, si se logrard satisfacer en



forma segura, eficiente y rentable dicha necesidad. En otras palabras, se debe
disponer de la informacién y antecedentes necesarios para asignar de manera
correcta los recursos con que s¢ cuente para la alternativa de solucién mds
eficiente y viable al problema econémico.

Es importante destacar que no siempre se cuenta con suficientes recursos
para llevar a cabo el proyecto; con aito o menor grado de precisién, el
inversionista, (piblico o privado), evalia las desventajas o ventajas de
emplear esos recursos en la satisfaccién de las necesidades. Hay siempre un
andlisis y evaluacién por medio del cual un grupo de personas debe determinar
si se lleva a cabo el proyecto, ya sea éste la existencia de un nuevo producto,
una autopista, un alimento industrializado, un tinel de caminos, un hotel, un
canal de televisién, nuevas viviendas, en fin, un sin nimero de opciones.

Resumiendo, los proyectos surgen de las necesidades individuales y
colectivas de la persona.  Son las necesidades las que deben ser satisfechas a
través de una adecuada asignacién de los recursos, tomando en consideracién
la realidad social, cultural y polftica en que se desenvolverd el proyecto.

" 1.5 CLASIFICACION

El cardcter del proyecto se define de acuerdoal aspecto predominante
del mismo, es decir, si puede ser considerado econémico o social. Su
cardcter es econémico si su realizacién se basa en una demanda efectiva capaz
de pagar el precio del bien o servicio que se produzca. Es de carécter social
si el precio total o parte de €l serd pagado por la comunidad a través de
‘impuestos, contribuciones, etcétera.

Independientemente del cardcter del proyecto se pueden establecer tres
diferentes 4ngulos de clasificacién para los proyectos:



1.5.1 NATURALEZA DEL PROYECTO

Este aspecto se refiere a si el proyecto es de instalacién o implantacién,
de operacién o una combinacién de ambas:

-Instalacién o implantacién: es presentar un conjunto integrado
de bienes de produccién.

-Operacién: es la racionalizacién del uso de factores de
produccién.

~Combinacién: Es la instalacién y operacién de una industria. -

-1.5.2 CATEGORIA DEL PROYECTO

La clasificacién desde este punto de vista toma en consideracién el sector
de la actividad econdmica y social a que pertenece. Dentro de ésta se
encuentran:

-Produccién de Bienes: ya sean agrfcolas, pecuarios, forestales,
pesqueros, mineros o industriales.

~Infraestructura Econémica: de energia, transporte o
comunicaciones, por citar algunos.

-Social: dentro de estos estin los proyectos de satud,
educacién, vivienda y organizacién del espacio y comunitaria,
saneamiento ambiental, entre otros.

-Prestaciéon de servicios: ya sean personales, materiales,
técnicos e institucionales.

1.5.3 TIPO DE PROYECTO

Esta iltima clasificaci6n se refiere a un aspecto especifico de la categorfa
del proyecto y un enfoque sectorial.  Por ser mds especifico existen gran
diversidad de tipos de proyectos que pueden surgir. Para efectos del preseme
s6lo se nombran los mds comunes y conocidos:



~Rentable: Los enfocados a obtener una utilidad.

-No rentable: Su objetivo principal no es el de obtener una
utilidad, sino prestar un servicio o elaborar un bien.

-Piiblico: Lo desarrolia el Gobierno Federal a través de los
municipios o estados, y generalmente estd enfocado a dar un
servicio la comunidad.

-Privado: Es aquel desarrollado por una persona fisica o moral y

su fin puede ser de servicio o lucro.

-Agropecuario: Desarrollo de productos o actividades agricolas,
de ganaderfa y silvicolas.

~Industrial: Produccién o desarrollo de actividades extractivas y
de transformacién.

-Servicio: Enfocado a actividades comerciales, de transportes,
comunicaciones, educacién, turismo, entre otros.

-A corto plazo: Generalmente se refiere a proyectos para capital
de trabajo, es decir, enfocados a las ventas y los costos.

-A largo plaze: Proyectos de inversién generalmenie en activos
fijos o productivos.

-De riesgo normal: Es cuando la tasa de interés sea similar a la
tasa existente en el mercado.

-De alto riesgo: En estricta teorfa, deben dejar mds utilidad que el
mercado, pero su rendimiento es dificil de calcular.

-Nacional: Desarrollado por fuentes de capital internas o del pafs
enun 50% 6 més.

-Extranjeros: Es cuando mds del 50% del capital proviene del
extranjero.

-Apalancado: Se refiere la fuente de recursos, en este caso ésta
proviene de fuentes externas a la empresa en un 75 a 80%.

-Propio: Es cuando la mayorfa de la inversion necesaria es
financiada por el capital social y contable.



1.6 LA TOMA DE DECISIONES ASOCIADAS A UN
PROYECTO

Desde un principio se ha hablado de una inversién inteligente, para
llegar a ésta el proyecto debe de ser sometido a un minucioso andlisis
multidisciplinario; con esto se quiere decir, que varios especialistas deben de
integrar el equipo de andlisis de un proyecto. Tal accién se lleva a cabo con
la intencién de que la decisién de invertir sea tomada con bases ciertas y
fundamentadas.

Debido a la diversidad de disciplinas y necesidades que existen, no se
puede hablar de una secuencia escrita para tomar decisiones con respecto a un
proyecto; de igual manera, debido a las diferentes aplicaciones de los
proyectos deben considerarse una gran cantidad de factores, unos que afectan
y otros que participan en el mismo.

El hecho de realizar este profundo andlisis no quiere decir que al invertir
en el proyecto, no s¢ corra ningiin riesgo. En este andlisis no se pueden
incluir hechos futuros y fortuitos que son inciertos e imposibles de predecir.
Lo tnico que el proyecto puede hacer es estimar las utilidades que se pueden
ganar con la inversién, Al hablar de hechos fortuitos, se habla de huelgas,
incendios, derrumbes, etc.; pero no son sélo estos factores lo que afectan a un
proyecto, en un momento dado, pueden surgir problemas econémicos o
polfticos como son: golpes de estado, devaluaciones monetarias, etcétera. estos
acontecimientos pueden afectar enormemente la estabilidad de una empresa y
su rentabilidad.

Por lo anterior, es importante dejar en claro que en un proyecto la
decisién de invertir no debe quedar en manos de una sola persona, tampoco el
andlisis y la evaluacién del mismo, sino que un grupo de personas de diversas
disciplinas involucradas en el proyecto son las que deben tomar la decisién con
base en la mayor informacién posible.



1.7 LA EVALUACION DE PROYECTOS

La evaluacién es la parte medular dei proyecto, ya que permite decidir si
se realizard o no la inversion. Por tal razén los criterios econémicos,
polfticos, sociales, e incluso culturales que se consideren para la evaluacién del
proyecto estdn estrechamente relacionados con el dmbito en que éste sc
desarrolle.

Por medio de la evaluacién se pretende considerar ¢l problema que
significa la asignacién de los recursos en forma explfcita; proponiendo, a
través de diversas técnicas, una alternativa entre las diversas que se presentan.
Pero, el hecho de aceptar una alternativa, con lleva responsabilidad social que
afecta al inversionista y al medio social que le rodea.

Existe una estructura general en todo proyecto, independientemente del
tipo o clasificacién a la que pertenezca; tal estructura se presenta en tres
niveles o fases, las cuales se mencionan a continuacién de manera muy simple
'ya que serdn expucstas con toda amplitud en el siguiente capitulo:

* Estudios Preliminares: Es una visién de la idea del proyecto de
manera general, de tal manera que su elaboracién se realiza de la
informacién que se tiene al alcance y de la opinién o juicios de expertos.
En lo que se refiere al aspecto monetario o financicro, s6lo se presentan
estimaciones globales de el monto de la inversidn, los costos y los
ingresos, sin elaborar grandes investigaciones sobre los particulares.
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* Estudio de Prefactibilidad o Anteproyecto: Durante esta etapa se
realizan investigaciones y estudios mds profundos para determinar todos
los aspectos que involucra el proyecto basados en datos reales; de igual
manera se debe presentar un estudio de rentabilidad econémica del
proyecto, la cual es la base para la decisién de llevar a cabo la inversidn,
Este dltimo aspecto se conoce también como evaluacién econémica del
proyecto.

* Proyecto Definitivo: Es la dltima etapa del proyecto y es donde se
deben plasmar confiablemente los datos del anteproyecto para dar paso a
1a realizacién efectiva del mismo.

Es durante el anteproyecto donde se realiza la evaluacién cconémica.
Es importante aclarar que hasta esc momento se han realizado ya los estudios
suficicntes como para determinar la posibilidad de que exista una inversién y el
monto necesario de ésta.

Pero surge ahf la interrogante de cudl es la ganancia sobre esa inversién.,
Para saberlo se aplican diversos métodos de anidlisis que se emplean para
comprobar la rentabilidad econémica del proyecto. Para tal determinacién
deben de tomarse en cuenta dos factores: que el dinero pierde su valor real
con el tiempo y las ventajas y desventajus de emplear un.método de anilisis
que no considera este hecho.

La evaluacién de proycctos se puede realizar por dos enfoques El
financiero, o privado, el econémico y social.

Generalmente el andlisis se inicia por medio del enfoque financiero y
después se complementa con los detalles necesarios, de manera que resulte una
evaluacién econémica y social.

11



1.7.1 EVALUACION FINANCIERA

Para llevar a efecto este enfoque se realiza una cuantificacién de los
ingresos y egresos que se basa en las sumas que se reciben, se entregan o dejan
de recibirse.  Se habla pues de un anglisis microcconémico que toma como
base los precios del mercado para valorar los requerimientos y productos del
proyecto.

1.7.2. EVALUACION ECONOMICA Y SOCIAL

Este es un enfoque macroeconémico de los beneficios del proyecto a la
comunidad. Para tal efecto hay que:

-Realizar ajustes por los impuestos y subsidios, los cuales afectan por
transferencias internas a diversos sectores econémicos.

- Hacer una revisi6n a los costos y beneficios del proyecto para saber si
no tienen algdn impacto en la comunidad que no ha sido evaluado por no
impactar al inversionista.

Este dltimo caso se refiere por ejemplo al beneficio de los consumidores
por un aumento de oferta por el bien que se producird o por la simple
disponibitidad del producto para su consumo. Al hablar de costos puede
suceder que la produccién de un bien implique el consumo de un recurso no
renovable o la emisién de contaminacién, lo cual se refieja en un costo para la
comunidad.

Al valorar un proyecto financieramente se multiplican los costos y
productos por el precio de mercado.  En el andlisis econémico se emplean fos
precios de eficiencia, precios sombra o precios de cuenta; en el anilisis
social se emplean los precios sociales que incorporan objetivos a nivel
interpersonal, interregional o intertemporal.

12



Los precios sombra o de cucnta son los costos de oportunidad social que
surgen en un proyecto.  Estos costos sirven para medir el efecto de hacer
andar el proyecto en la comunidad, ya que debe tomarse en cuenta que efectos
indirectos y externos se generan en ¢l bienestar de fa comunidad. Un ejemplo
de ecsto es, la redistribucién de los ingresos, la disminucién de la
contaminacién ambiental, el efecto de los impuestos, subsidios y otros.

E! aspecto social ticne por objeto medir el impacto que una determinada
inversién tiene sobre el bienestar de la comunidad. Por medio dicha
evaluacién se pretende cuantificar los costos y beneficios sociales directos ¢
indirectos, intangibles y externalidades que el proyecto puede generar.

En lo que se refiere a los precios sociales, se consideran los costos y
beneficios directos, indirectos y tangibles y lo que los produce. Los beneficios
dlreclos se miden por el aumenm que el proyecto provocard en el ingreso

| medi la ificacién de la venta ria de sus pi
donde el precio social considerado corresponde al precio de mercado a_/ustaa'o
por algiin factor que refleje las distorsiones existentes en el mercado del
producto. De igual forma, los costos directos corresponden a las compras de
insunios, donde el precio se corrige también por un factor que incorpore las
distorsiones de los mercados de bienes y servicios demandados por el

proyecto. (2)

Cuando se habla de costos y beneficios sociales indirectos se hace
referencia a aquellos que provocan la implantacién del proyecto en la
produccién y consumo de bienes y servicios relacionados con éste.

Los costos y beneficios intangibles no se pueden cuantificar de manera
monetaria, pero se evalian de manera cualitativa, es decir, en consideracién a
los efectos que la ejecucién del proyecto puede tener el bienestar de la
comunidad. Un ejemplo, la conservacién de lugares histéricos o los efectos
sobre la distribucién geogrifica de la poblacién, entre otros.
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En lo que se reficre a externalidades, se habla de los efectos positivos y
negativos quc sobrepasan a la institucidén invasora, como puede ser, la
contaminacién ambiental que puede generar el proyecto o aquellos efectos
redistributivos del ingreso.

Cuando fo que paga el consumidor por un producto es menor a lo que
estarfa dispuesto a pagar por él, se dice que existe un excedente del
consumidor, que es la diferencia que surge. En la evaluacién econdmica lo
que interesa examinar es el balance de exced del ci idor en el
proyecto. La importancia radica en que dentro de este excedente se encuentra
la posibilidad de establecer el precio de venta del producto o servicio con un
cierto porcentaje de utilidad, a la vez que permite introducir el proyecto al
mercado con una ventaja de costo.
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CAPITULO It

"ETAPAS DEL PROYECTO

Cualquier B'oyecto simple o com}llalcjo tienen un origen y un fin definidos
en el tiempo. esde su concepcién hasta su puesta en marcha u operacién,
inicio y fin, respectivamente, el proyecto pasa por una serie de fases
intermedias altamente interdependientes, cuyo conjunto se ha dado en llamar el
ciclo de vida del proyecto. .

En la elaboracién del J)royecto de inversién para bienes de capital
dependiendo de su complejidad y magnitud se pueden considerar varias etapas
de andlisis y evaluacién, por lo general, se distinguen 5 bdsicas, siendo las
siguientes:

2.1.- ESTUDIOS PRELIMINARES.

Son_aquellos que sirven de predmbulo para analizar posteriormente en
forma sélida un proyecto,se basa en la informacién que se tiene a la mano, es
decir, sin efectuar investigaciones mayores.

Dentro de esta primera ctapa se busca conceptualizar la idea del proyecto
en forma general, tratando de delimitar los rangos médximos y mfnimos de la
inversién, identificando sus posibles soluciones y alternativas técnicas y
econdmicas para poder alcanzar él o los objetivos fijados.

2.2.- ANTEPROYECTO.

Se conoce también como estudio a;Jrevia de factibilidad, el cual consiste
en comprobar mediante informacién mas detallada o datos m4s precisos sobre
las_distintas alternativas planteadas, para caracterizar su rentabilidad dy su
viabilidad, mediante la verificacién y comprobacién de por lo menos una de las
alternativas de solucién.
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Una vez comprobadas y verificadas las distintas alternativas, se
seleccionard la mejor. Siendo esta donde la diferencia absoluta o la relacién
entre las ventajas y desventajas sea mayor en comparacién con las demds,
segiin los criterios cuantitativos y/o cualitativos utilizados.

Al probar que existe una solucién técnicamente viable y cconémicamente
rentable, puede justificarse la decisién de profundizar los estudios, lo cual
supone incurrir en mayores gastos cuya recuperacién depende de la efectiva
realizacién del proyecto.

Esta profundizacién corresponde a la fase o etapa de Anteproyecto
Definitivo.

2.3.- ESTUDIO DE FACTIBILIDAD.

Se le conoce también como Anteproyecto Definitivo, donde se trata de
ordenar ‘las alternativas de solucién para el proyecto segiin ciertos criterios
elegidos para asegurar la optimizacién en el uso de recursos empleados.

En esta etapa se realiza el Documento del Proyecto, el cual se encuentra
.integrado por los andlisis de mercado, ingenierfa, econémico-financiero y el
plan de ejecucion, es aquf donde se establecen los elementos cuantificables y
no cuantificables de un proyecto, ademds de la combinacién adecuada de estos.
Estos aspectos serdn tocados en el capftulo siguiente.

En el Anteproyecto Definitivo o Estudio de Factibilidad se deberd
justificar cabalmente 1a opcién hecha por una de las referidas alternativas y
caracterizar otras que le siguen en orden de prelacién para justificar la eleccién
hecha frente a criterios aceptados para evaluar el proyecto.
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2.4.- PUESTA EN MARCHA Y FUNCIONAMIENTO NORMAL
DEL PROYECTO.

Se refiere a la implementacién del proyecto. Dentro de este contexto se
encuentra la compra del bien, su instalacién, capacitacién del personal,
mantenimiento, organizacién administrativa necesaria para implantar y operar
el proyecto, etc.  Es decir, en la etapa de cjecucién se desencadenan las
acciones previstas en el plan, entre ellas la contratacién y remuneracién del
personal, la delegacién de autoridad y responsabilidad, la distribucién de
lnlreas, l;} asignacién de plazos y recursos para la ejecucién de cada actividad
elemental. )

. Para poner en funcionamiento el proyecto se establece un plan de
ejecucidn, que establezca en forma detallada’y cronolégica las secuencias de
actividades.

En esta fase o etapa del proyecto s¢ concentra la inversién y también, en
eneral, los desembolsos del Enanciamiemo. Por esta razén es 1itil disponer
el mayor detalle posible de las previsiones de la cronologfa estimada, con la

finalidad de coordinar mejor la adquisicién de materiales de equipos, la

prestacién de servicios por terceros y la realizacion directa de tareas de
montaje y construccién, hasta la puesta en marcha del proyecto.

La organizacién de este plan debe tener en cuenta el condicionamiento

gue resulta de la existencia de secuencias obligadas de tareas de ejecuci6n.
xisten ciertas actividades que pueden realizarse simultineamente mientras que
otras solo pueden realizarse una vez concluidas otras actividades dadas.

En momentos determinados de la ejecucién de cada proyecto algunas
secuencias de tareas estardn concluidas y determinado grupo de otras podrdn
iniciarse inmediatamente. La realizacién de las tareas que en su conjunto han
de concretar el f)royccto, dependen de dos tipos de restricciones:  Las
relaciones con el encadenamiento necesario de ellas mismas, es decir, la
relacién légica interna de la ejecucién del proyecto, y las que se refieren a la
disponibilidad de los requisitos externos del proyecto.

. El plan de ejecucién debe tener en cuenta y distinguir ambos lipos de
restricciones y plantear su coordinacién adecuada y el plazo total de ejecucién
compatible con ellas.

La gréfica de Gantt ha sido utilizada como un instrumento de control de
los programas de ejecucidn.
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El andlisis de los grafos, conocida por disiintas siglas como PERT, CPM y
muchas otras, se han empleado en proyectos muy complejos y extensos donde
se puede exigir el recurso a las computadoras y ordenadoras Xe alta velocidad,
pero en los proyectos mds sencillos se pueden usar métodos de cémputo mds
econémicos.

El plan de cjecucién es un elemento de juicio, en cuanto dependen del
factor tiempo de ejecucion. A este efecto el plan de cjecucién debe contener
los siguientes elementos:

- El desglose completo de la fase de ejecucién en tarecas o actividades
bien identificadas que en su conjunto constituyen la realizacién completa
del proyecto, con la estimacién de las respectivas duraciones en un grado
de detalle compatible con los estudios técnicos ya realizados al
completarse el anteproyecto definitivo o estudio preliminar.

- La ordenacién de las tareas en una red de actividades que exprese el
encadenamiento, las dependencias y las restricciones de tiempo que
existen entre éstas tareas y la caracterizacién de los eventos que
constituyen su iniciaci6én y terminacién.

- El cdlculo de las fechas caracteristicas de iniciacién y terminacién de
cada tarea, con identificacion del camino o los caminos criticos y la
determinacién de las holguras de eventos.

- El calendario, (que va desde la aceptacién o aprobacién del
anteproyecto_hasta la operacién normal de una unidad proyectada) y la
grifica de Gantt con el planteamiento de holguras existentes, y los
esquemas indicativos de los requisitos necesarios para cada tarca cn
cuanto a materiales, mano de obra, servicios de terceros y
financiamiento.

- La indicacién de si es posible y conveniente acortar la duracién del
proyecto, transfiriendo recursos disponibles de las tareas no crfticas a las
tareas criticas o utilizando recursos adicionales con la estimacién de los
cfectos directos, indirectos y totales. :

Con la utilizacién del método del camino critico da al plan de ejecucién
del proyecto una perspectiva mds amplia y nitida de las alternativas de
realizacién de esta fase, en cuanto plazos y en cuanto a costos respectivos, a
partir de una relacién de las tareas por realizar con duraciones previstas para
cada una de cllas.
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Para la ejecucién del plan se necesita la creacién de la infraestructura
administrativa y fisica que permitird la realizacién de las acciones prescritas.
En la etapa de operaci6én donde el futuro se vuelve presente, se pone a prueba
la calidad de la planificacién

Las situacioncs imprevistas, que siempre ocurren, pueden representar
pequeiias o grandes amenazas en la ejecucién del plan.

Varfan desde problemas triviales, susceptibles de solucién al nivel
operativo como pueden ser, diferencias entre los ejecutores del plan, retrasos
en la entrega de algdn insumo, pequefias discrepancias en los presupuestos de
costos y los costos reales, entre otros; hasta los grandes errores que amenazan
echar por tierra todo el esfuerzo realizado y que deben ser puestos a
consideracién de los mds altos escalones administrativos y polfticos, los que
podrfan ser; amenazas de huelga, falta de comunicacién con los
administradores del proyecto, la necesidad de cambiar los insumos, una
catdstrofe ambiental y otros.

Para poder detectar esos errores e idenficar su mayor o menor gravedad,
es que se intercalan en el plan, determinados elementos de control.

2.5.- CONTROL.

El control es una actividad trivial, que forma parte de la vida del ser
humano, conscientemente o no.

Consiste en la comparacién y medicién de los resultados reales con los
presupuestados, (andlisis de variaciones), lo cual puede realizarse en forma
parcial o total, teniendo como objetivo corregir o mejorar la actuacién del
proyecto.

El control debe aplicarse durante la vida total del proyecto, se hace
énfasis en este aspecto, puesto que e¢s comin que, una vez implementado, éste
deje de ser continuamente revisado, en otras palabras, es necesario informar a
la administracién de lo que va ocurriendo en el desarrolio del proyecto ya que
de esto dependerd el éxito del mismo.

La finalidad bdsica del control es la modificacién del comportamiento de
la persona u objeto que se controla. Consecucntemente, tratdndose de la
creacién de sistemas de control es fundamental preguntar, al introducirse cada
variable en el sistema, cual es el tipo de modificacién %ue deberd acarrear ésta
en el comportamiento de la persona o del objeto sometido al control.
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E! control es una funci6én que se realiza mediante pardmetros que han
sido establecidos anteriormente zﬂ acaecimiento del fenémeno controlado, es
decir, el mecanismo de control es fruto de una planificacién y, por lo tanto,
apunta al futuro. El sistema de control se proyecta sobre la base de
previsiones del futuro y debe ser suficientemente flexible para permitir
adaptaciones y ajustes %Lsxe se originen de discrepancias entre el resultado
previsto y el ocurrido, to significa que el control es una funci6n dindmica,
no_sélo gorquc admite ajustes, sino también por estar presente en cada
actividad humana, renovindose ciclo tras ciclo. )

2.6.- GERENCIA DE PROYECTOS.

Para la adecuada ejecucién del proyecto es necesaria la creacién de una
infraestructura administrativa, entre "las alternativas organizacionales,
denominadas también administraci6én del proyecto, varfan ampliamente
deacuerdo al grado de equilibrio que se desee entre la organizacién del
proyecto y la organizacién matriz.

Entre los méds comunes son:

- El activador del proyecto.

- El coordinador del proyecto.

- El gerente del proyecto.

- El gerente general del proyecto.

2.6.1.- ACTIVADOR DEL PROYECTO.

También llamado acelerador, no constituye en realidad, mds que una
modificacion de la estructura tradicional para facilitar el flujo del trabajo y la
integracién de los esfuerzos que se realizan en los diferentes departamentos
funcionales. El gerente del proyecto es el presidente, gerente general u otro
ejecutivo de la alta administracion y el "activador” sin posicién formal dentro

e la estructura jerdrquica desempenia la funcin de nexo, entre el gerente y los
' departamento operacionales.

Su tarea consiste en la motivacién informal de sus trabajadores para
alcanzar determinados resultados dentro de tiempo y costos prescritos,
desarrollar un clima laboral adecuado evitando las crisis y creando un sentido
solidario y de cooperacién entre las diferentes unidades responsables de la
ejecucién del proyecto.
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. .Se puede decir que el activador por su familiaridad con el proyecto y su
posicién de nexo entre las dreas: gerencia y operacional se constituye en un
punto de convergencia de todas las informaciones relacionadas con el
proyecto.

2.6.2.- COORDINADOR DEL PROYECTO.

El coordinador del proyecto tiene funciones formales dentro de la
organizacién y con atribuciones y responsabilidades para disciplinar, ordenar y
sincronizar las_actividades de “ejecucién que se efectdan en las distintas
unidades operativas. El coordinador al igual que el "activador”, dependen del
gerente o presidente de la compaiifa que decide sobre presupuesto, plan de
trabajo, plazos y calidad del producto final deseado. Al coordinador se le
atribuye la facultad y la responsabilidad de garantizar el desarrollo de las
operaciones de ejecucién de acuerdo con lo establecido.

Con poca autoridad sobre las unidades ejecutoras, el coordinador no es
mds que el activador evolucionando hacia un esquema organizacional de
control formalizado de las operaciones de ejecucién,

2.6.3.- GERENTE DEL PROYECTO.

El gerente del proyecto tiene la responsabilidad y autoridad para que las
operaciones se realicen adecuadamente y responde por ellas. También tiene la
autoridad de establecer polfticas para recompensar adicionalmente al personal
que trabaja en el proyecto, con al finalidad de promoverios, retenerlos o
exonerarlos seglin convenga el proyecto. En el caso de que el personal del
plantel o de la organizacién sea insuficiente, el gerente solicitard el personal
necesario para la realizacién del mismo.

El gerente del proyccto también es denominado como coordinador,
ingeniero, jefe de equipo, etc. Las funciones del gerente de proyectos
comprenden:

- Planificar las actividades, desde la concepcién del proyecto hasta
su conclusién.

- Organizar los recursos 0 medios que posee (personal, material,
etci para la ejecucién del proyecto.
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- Controlar y dirigir las operaciones de ejecucién de tal manera que
éstas se ajusten al tiempo, costo y calidad especificado en el
q_royecto.

ener contacto constantc ya sea formal o informalmente con los
interesados en el proyecto, como pueden ser clientes, financieros,
contratistas, sub-contratistas, consultores, etc.

. La autoridad que posee el gerente del proyecto es mds o menos amplia
seguin:

- El modelo de gerencia adoptado.
- El grado de formalizacién efectiva.
- Del modo y eficiencia como es ejercida la autoridad.

2.6.4.- MODELO DE GERENCIA.

La autoridad concedida al gerente del proyecto puede variar entre un
mfnimo modelo de coordinacién hasta un méximo modelo de gerencia general,
segin la estructura organizacional escogida. Si se escoge el tipo tradicional, la
autoridad del gerente det proyecto estard ampliamente repartida a través de la
estructura jerarquica de la o:_ganizacién principal. La figura de activador y

"coordinador no tienen significado gerencial desde ¢l momento en que no
constituyen mdés que un puente entre la alta administracién, donde sc
encuentra toda la responsabilidad y autoridad por el proyecto.

La autoridad del gerente del proyecto, desde el punto de vista formal se
apoya:

- En los instrumentos constitutivos de la organizacién de origen.

- En su posicién particular de la escala jerarquica de esa organizacién.

- En el poder delegado que tenga.

- En el instrumento jurfdico especffico sancionado para el caso concreto
y las normas que son dictadas, en cada caso para definir sus deberes,
atribuciones y responsabilidades.

Esta autoridad puede fortalecerce o debilitarse por los siguientes
factores:

-Conocimiento técnico que posce.

-Forma de comunicacion adoptada en sus relaciones con superiores y

subordinados. )

-Capacidad de negociacién, con superiores y subordinados.

-Receptividad y capacidad de evitar y resolver conflictos.
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X Fuera de la capacidad técnica para la seleccién y uso adecuado de los
instrumentos de planificacién, organizacién y control, el gerente del proyecto
debe de tener una gran sensibilidad ~para detectar situaciones de
comportamiento dentro de su organizacién, habilidad para establecer el
necesario didlogo y cooperacién entre los diferentes grupos y capacidad de
sintesis que le permita resumir rdpidamente el complejo cuadro situacional de
proyecto.

.. Entre las aptitudes que debe reunir el gerente del proyecto estdn las
siguientes:

- Capacidad de liderazgo.

- Capacidad de adaptacién.

- Sentido de equilibrio.

- Capacidad de improvisacién.

- Facilidad de comunicacién y rapidez para formular decisiones.
- Habilidad para resolver conflictos.

. Para_una buena ejecucién del proyecto el mismo necesita de una
direccién flexible, una coordinacién sin tensiones excesivas y cierto clima de
entusiasmo.

Una combinacién entre autoridad formal y capacidad de liderazgo,
.permitird un grado de alianza efectiva dentro del equipo del proyecto,
necesaria para el flujo normal de los trabajos y la integracién de los esfuerzos.
Es importante mencionar y reconocer que ninglin gerente es absolutamente
autoritario ni absolutamente liberal. :

Toda estructura de gerencia de proyectos es, por naturaleza transitoria,
Una vez alcanzada la meta 'y concluido el proyecto la estructura se deshace y el
personal es absorbido por los departamentos funcionales hasta que surjan
nuevos proyecto.

2.6.5.- GERENTE GENERAL DEL PROYECTO.

E! gerente retiene toda la autoridad y responsabilidad para la ejecucién
del proyecto; centralizando las operaciones, asigna recursos, distribuye tareas,
programa operaciones, contrata y despide personal, etc. seglin las necesidades
del proyecto. El gerente del proyecto recibe de la alta direccién de la
orFanizacién una misién que s¢ debe cumplir dentro de un plazo establecido,
as{ como dentro de un presupuesto dado. Tiene la autonomfa necesaria para
planificar, organizar, ejecutar y controlar el proyecto.
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CAPITULO 11T

PROCESO DE PREPARACION Y EVALUACION DE
PROYECTOS

3.1. EVALUACION DE MERCADO.

La evaluacion de mercado es el primer punto a considerar en la
elaboracion de un proyecto, ya que ésta sirve como base a la evaluacion de
ingenieria y a la economia financiera.

Su objetivo es demostrar la existencia de la necesidad en los
consumidores por un determinado producto o servicio, o sea, proporcionar los
elementos de juicio para establecer la existencia de la demanda, asi como la
forma para surninistrar el producto a la comunidad, y por lo tanto, proveer de
canales de distribucion.

El analisis de mercado se divide en cuatro partes:

La demanda,

La oferta,

El precio, y

La estructura de mercado o comercializacion.

LA DEMANDA: Estudia la evaluacion historica y proyectada del
requerimiento de los bienes o servicios mediante la ayuda de estadisticas (de
produccion, de importaciones, de exportaciones, de ventas, etc.) entrevistas,
cuestionarios y cualquier otro medio que permna conocer las caracteristicas de
fos demandantes.
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Los elementos bdsicos en la determinacién de la demanda son: los
precios factibles, el ingreso de los consumidores y los precios de los productos
complementarios o sustitutos, (aquellos productos o servicios que por sus
caracteristicas o uso similar al del objeto del proyecto, representan una
competencia para él).

LA OFERTA: Consiste en establecer el vinculo entre la demanda y fa
forma en que ésta sera cubierta por la produccion presente o futura del bien o
servicio que se pretende introducir en el mercado que se desea satisfacer.

Los elementos fundamentales de la determinacion de la oferta son:
costos de produccion, nivel de tecnologfa y el precio del bien.

Es en la oferta donde se tiene que prestar atencién a los llamados
"Canales de distribucién" que son basicamente los medios por los que el
producto llega a su consumidor. Dentro de estas formas de venta se
encuentran: la venta directa, venta a través de representantes y venta. a través
-de distribuidores. Estas dos ultimas son las que se consideran como
intermediarios. La diferencia entre distribuidores y representantes es que los
representantes trabajan mediante una comision y los distribuidores trabajan por
un margen de utilidad. Ademas, el distribuidor es poseedor del producto, lo
compra para venderlo y el representante no posee el bien.

EL PRECIO: Se refiere a la cantidad de dinero que se tendra que
recibir a cambio de los bicnes o servicios que se produciran. La funci6n
basica que el precio desempefia en el desarrollo del proyecto de inversion, es
como regulador de: la producci6n, del uso, de los recursos financieros, de la
distribucién y el consumo, y el sistema econémico.
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LA ESTRUCTURA DEL MERCADO O COMERCIALIZACION:
Debe sefialar las formas especificas de clementos intermediarios que se han
previsto para que el producto del proyecto llegue hasta los demandantes,
consumidores o usuarios. La teoria econdmica plantea tres interrogantes que
dan origen a un proceso de especializacion dc la produccion. Estas
interrogantes son:

£ Qué producir?
¢Coémo producir?
¢Cuanto producir

Las respuestas a estas preguntas han sido diferentes a través de la historia

de la humanidad. En la actualidad, es probable que cada pregunta tenga mas °

de una respuesta y exista mas de un mecanismo para contestarlas,

3.1.1. MODELOS ECONOMICOS.

Existen dos modelos principales de concepcion de la economfa
internacional, los que surgen de responder a las interrogantes bésicas antes
mencionadas, estos son:

a) La economia liberal; la que a través de un mecanismo de mercado y la
interaccion de la oferta y la demanda, sin interferencia de ningun ente
previamente organizado permitira dar respuesta a los cuestionamientos bésicos.
De tal manera que, el zapatero hari los zapatos que él necesita y los que
demanda la gente; el panadero ¢l pan; asf sucesivamente.

b) Por otro lado, el estado puede ser el que indique, a través de la
planificacion central de la economia; los bienes y servicios que deben
producirse, como deben hacerse y en qué cantidad; o sea, dara respucsta a las
tres interrogantes basicas. Incluso, el estado puede dirigir el consumo de las
personas obligando a la sociedad a consumir aquello que el gobierno se dedica
a producir.
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Cada vez es mayor la interaccion del gobierno y la competencia de la '

iniciativa privada en el mercado para dar respuesta a las interrogantes basicas,
dando como resultado un nuevo modelo econdmico.

La posibilidad de conocer como intercalan decisiones de mercado y de
gobierno resulta clave para la correcta determinacién de la demanda y el
estudio de mercado en la evaluacién de un proyecto de inversién.

3.1.2. LA FUNCION DE LA DEMANDA.

La demanda es el ntimero de unidades de un bien o servicio que los
consumidores estan dispuestos a adquirir durante un periodo determinado de
tiempo y segiin determinadas condiciones de precio, calidad, ingresos, gastos
de los consumidores, etc.

Es muy importante definir la naturaleza de la demanda del bien o servicio
que el proyecto producira, asi.como las wvariables que la modifican y la
.magnitud de la reaccidn ante cambios cn ciertos parametros relevantes.

De tal manera que, la teorfa de la demanda, intenta explicar el
comportamiento de los consumidores y la manera en la que distribuyen su
ingreso entre los diferentes bienes y servicios.

Para evaluar un proyecto de inversién, el cual producira un determinado
bien o servicio, es necesario estudiar la relacion que existe entre éstos y otros
bienes y servicios. La relacion de ¢stos se determina por los factores de:

Estructura de gustos o preferencias,
Nivel de ingreso y riqueza; y
El precio de los articulos relacionados.
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El analisis de mercado, se debe hacer a través de cierta mercadotecnia, la
cual se planeara de acuerdo al tipo de producto o servicio que se propone en el
proyecto, el tipo de mercado, sus caracteristicas, etc.

La planeacion de mercadotecnia se inicia en el analisis de oportunidades
en ¢l ambiente econdmico en que se desarrolla el proyecto. La tarea de
localizar dichas oportunidades y de evaluarlas se desglosa en una secuencia
légica de pasos que se pueden determinar al hacerse una serie de cinco
preguntas basicas con las que se obtiene:

Andlisis ambiental,

Analisis de mercado,

Andélisis de comportamiento,

Analisis de segmentacion del mercado, y
Medicién de demanda y pronéstico.

1. ANALISIS AMBIENTAL: Que se determina al hacerse el
cuestionamiento: (Cudles son las principales tendencias ambientales,
oportunidades y amenazas a que se enfrenta la industria y la empresa?. Al
tratarse de un proyecto de inversién de un producto nuevo, se debe tener
cuidado en la manera en que se dara respucsta a esta interrogante.

Toda planeacién tiene que empezar con un prondstico ambiental que
identifique los sucesos mas importantes u probables para los ailos venideros.
En virtud de que ¢l pronéstico de largo alcance siempre es tentativo, el
prondstico ambiental tiene que revisarse por lo menos cada afio para introducir
nuevos factores.
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Al producir pronosticos de largo plazo, se usa una gran variedad de
metodologia, entre la que se puede destacar las sugeridas por James R. Bright y
Milton E. F. Shoeman:

Opini6n experta,
Extrapolacion de tendencias,
Carrelacién de tendencias,
Andlisis de impacto cruzado,
Escenarios multiples, y
Prondstico de demanda / azar.

Opinién cxperta: En este método se selecciona a un panel de
- conocedores en la materia y se les pide que cataloguen la importancia y
probabilidad en varios sucesos futuros posibles. Uno de los métodos mas
conocidos es el Delphi, donde se coloca a expertos a realizar varias rondas de
valorizacién de eventos, refinando sus posiciones y juicios en cada ronda.

Extrapolacién de tendencias: Este método tiene bases mds cientificas,
aqui se ajustan curvas (lineales, cuadraticas o de crecimiento en forma de "S"),
mediante una serie de tiempo pasado que sirve de base para la extrapolacion.
Motivo por el cual este método no puede ser empleado al proyectar productos o
servicios nuevos porque es logica la inexistencia de datos pasados.

Correlacién de tendencias: Aqui se estudian varias series de tiempo,
con la esperanza de identificar eras de avance y rezago del producto o servicio
que puedan ser Gtiles para el prondstico, es decir, conocer el momento 6ptimo
para lanzar la razén del proyecto.

Andlisis de impacto cruzado: Se identifica un conjunto de tendencias
clave (las de importancia elevada y/o probabilidad). Entonces se cuestiona
qué sucederia y cudl serfa el impacto en caso de que ocurriera cierto fenémeno.
Los resultados obtenidos, se usaran posteriormente para hacer conjuntos de
"cadenas de doming”, donde un suceso hace disparar a otros.

29



Escenarios muiltiples: Consiste en preparar cuadros de futuros
alternativos, cada uno de ellos internamente consistente y con cierta
probabilidad de ocurrir,

Prondstico de demanda / azar: Se identifican los sucesos mayores que
afectarian considerablemente a Ja empresa. . Cada suceso se cataloga por su
convergencia con otras tendencias mayores que tienen lugar en la sociedad. Se
debe catalogar también el agrado al publico. Entre mas alta sea la
convergencia del suceso y de su agrado, mayor serd la probabilidad de que
ocurra.

2. ANALISIS DE MERCADO: Se elabora respondiendo a:  jCuales son las
principales caracteristicas de operacion de cada tipo basico de mercado?

Su propdsito es llevar a cabo un estudio completo y analitico del
producto en relacion con el cliente; bien respecto a un articulo en particular o
para toda la gama de productos. La decision de realizar una investigacion
completa queda en manos de la direccion general, ya que es muy costosa.

Dicho analisis se hace para descubrir 1o que necesita el consumidor, para
conseguir anticiparse mds exacta y rentablemente a sus descos conocidos,
adaptando el producto a los mismos y a las necesidades futuras.

Con el estudio de mercado, se definen los habitos de compra del
consumidor para sincronizar las tacticas de comercializacion con dichos
hébitos. Preferentemente debe describirse el producto con las mismas
palabras y términos empleados por el consumidor.

30



Se persigue averiguar los puntos vulnerables del consumidor para poder
convertirlo mas facilmente en usuario de ramas especificas de productos o
servicios. Se deben atender los cuatro aspectos de mercado que se consideran
como “la regla de oro de la mercadotecnia" o "regla de las cuatro 'p's";

1.~ El Producto_adecuado,

2.- En el lugar o Plaza precisa,

3.- Con la Promaocion y en el momento oportunos, y
" 4.~ Al Precio justo

Como resultado del estudio se obtienen medidas estadisticas sobre el
mercado potencial para una mercadotecnia o servicio en particular; o bien de la
parte del mercado que espera conseguir el fabricante para determinar, sobre un
andlisis realista, la politica de desarrollo del producto; y también sobre las
tendencias y perspectivas de ventas en el propio pafs y en extranjero.

E. L. G. Robins e Industrial e Administration Ltd., propone un diagrama
en el que se resume la informacién que se utiliza, y los resultados que ésta
arroja, (Grdfica I). :

Simultaneamente al estudio de! aspecto psicologico y de preferencias del
publico consumidor, es importante hacer un andlisis del poder adquisitivo de la
seccion del mercado que se pretende abarcar; ya que el poder total de compra
esta en proporcion directa con el ingreso corriente de la poblacién.

La publicidad de un producto se determina en gran parte por el resultado
del andlisis anterior. Por tal razén, no es logico anunciar diamantes en horario
para nifios, 0 juguetes infantiles en programacién de adultos.

3. ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DEL COMPRADOR:
Determinante en la formacion de un nuevo producto o la proyeccion de mayor
produccién, responde a: Qué adquieren los compradores cn este mercado?
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E! primer hecho de interés para los comerciantes es 1a poblacién, debido
a que es la gente la que forma los mercados.  Es importante, por lo tanto, el
tamafio de la poblacion mundial, las distribuciones geograficas, la densidad
poblacional, las tendencias a la movilidad, etc. con el fin de conocer el futuro
del mercado en determinada zona, Es también importante el conocer
tendencias sociales como gustos generales, religion, estructura social, con el fin
de visualizar si el producto o servicio que se pretende lanzar con el proyecto de
inversion, tiene o no posibilidades en el mercado.

4. ANALISIS DE SEGMENTACION DE MERCADO: Se debe delimitar
la estructura del mercado; cuestionandose: {cuales son los principales
segmentos que comprende este mercado?, es decir, definir las caracteristicas
sociales, economicas y culturales de cada segmento.

5, MEDICION DE DEMANDA Y PRONOSTICO: Con base a esta
medicion se hardn los estudios econdmicos de factibilidad del proyecto;
respondiendo a: ;Cual es el tamafio actual y futuro de este mercado?.

Esto es, establecer monetariamente el tamafio de la demanda a cubrir por
el producto o servicio motivo de! proyecto. Cabe aclarar que al establecerse
dicha medicion, es el momento en que la gerencia del proyecto debe decidir si
se continia o no con él, es decir, la factibilidad del mismo.

3.2 EVALUACION TECNICA O DE INGENIERIA.

Toda nueva tecnologia puede hacer surgir una importante industria. Se
puede tomar como ejemplo los transistores, los antibiéticos, las computadoras,
etc.  Estas industrias destruyen ademas de crear. Tal es el caso de los
transistores, ellos destruyeron Ja industria de los bulbos. De tal manera, toda
empresa debe estar al pendiente de lo que haya de nuevo en el ambiente; de no
hacerlo, correrfa el riesgo de ser destruida.
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Es por eso, que el aspecto tecnoldgico tiene gran peso en los proyectos de
inversion, sobre todo si se trata de la creacion de un nuevo producto, o bien de
la adquisicidn de tecnologia de vanguardia.

El llegar a crear la funcion optima de produccion , es lo mas importante
en todo proyecto de inversion; al igual que utilizar de mejor manera los
recursos disponibles para obtener el bien o servicio deseado.

A describir a al unidad productiva, se habla de dos conjuntos de
elementos: un grupo basico que retne los datos relativos al tamafio del
proyecto, el proceso productivo y la localizacion. Y otro grupo
complementario de elementos que describe las obras fisicas necesarias, la
organizacion para la produccion y el calendario de realizacion del proyecto.

Los conjuntos mencionados con anterioridad, son independientes y van
relacionados con los estudios financieros y economicos del proyecto y con los
resuitados que se obtienen con el estudio de mercado.

+3.2.1. ESTUDIO BASICO.

Como ya se menciond, el estudio basico se divide en tres puntos:
Tamafio, Proceso y Localizacién con lo que se llega a la Conclusion.

3.2.1.1. TAMANO.

El proyecto detenminara su tamaifio de acuerdo a la capacidad de
produccion de bienes o de prestacién de servicios, determinada en términos
técnicos en relacion con la unidad de tiempo que se puede obtener con los
factores de produccion elegidos, operando en las condiciones locales que se
espera que se produzcan con mayor frecuencia (determinados normalmente con
base a estadisticas).
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Se deben definir los conceptos de capacidad de disefio y capacidad
maxima. La capacidad de disefio se basa en condiciones técnicas ideales y
promedios, obtenidas también al menor costo unitario posible, que no reflejan
necesarianente la situacion real en que operara el proyecto. Solamente en

* casos muy especiales, esa capacidad sera igual a la produccion normal.

Existen ciertas condicionantes para la capacidad de disefio y estas van a
depender del giro de la empresa que se pretende establecer con el proyecto,
tales condicionantes podrian ser: la calidad de los combustibles, altura sobre el
nivel del mar, la productividad de la mano de obra en cierta zona geografica,
etc.

Por otro lado, al hablar de capacidad maxima se habla del volumen de
produccion que es posible alcanzar en condiciones singulares de operacion, ya
sea por variacion temporal de la calidad de los insumos o a expensas del
desgaste acelcrado de equipos ¢ instalaciones o de la calidad final del producto,
sin restringir la operacién a la obtencion de los menores costos unitarios
posibles. En tales condiciones, lo mas seguro es que se presente un aumento
de los costos unitarios.

Se puede tomar el tamafio definido como una relaciéon de unidades de
producto en unidades de tiempo, también puede decirse que el tamafio se
determina por el monto de obra o algin otro de sus efectos sobre la economia.

3.2.1.2. PROCESO DE PRODUCCION.

Se define como el procesamiento técnico utilizado en el proyecto para
obtener los bienes o servicios, mediante una cierta funcién de produccién. De
tal manera que, el proyecto se define por el producto (ya sea tangible o
intangible) y la funcién de produccion se elige a través del analisis técnico-
econdmico de las técnicas utilizables y de los factores existentes.
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La presentacion en un proyecto de inversion del concepto del proceso, al
ser identificado como la transformacion de insumos en productos consumibles,
puede ser muy variada; dependiendo del tipo de proyecto del que se trate.

3.2.1.3. LOCALIZACION.

Puede dividirse el estudio de la localizacion en dos secciones muy
importantes: la macrolocalizacion 'y la microlocalizacion. La
macrolocalizacion del proyecto de inversion se refiere a la ubicacion en el pais
o en la regidn, en la urbe o en el subespacio rural, debe también justificarse en
1a presentacion del proyecto, mostrandose en ambos casos las consecuencias de
alternativas consideradas, en términos de costos de inversion y de operacién y
de costos sociales. Se deben considerar también los problemas de
contaminacion ambiental que podria producir a la comunidad determinada
localizacién, asf como los problemas que pondrian en riesgo la salud y cl
bienestar de la mano de obra del proyecto.

. La microlocalizacién se refiere al lugar preciso donde se establecera la
planta que transformard o que prestard los servicios motivo del proyecto de
inversion.

Al presentarse el estudio de localizacion, deben contemplarse algunas
alternativas que permitan establecer una comparacion cuya solucion contribuya
a la minimizacion de los costos del proyecto.

Es frecuente encontrar la localizacion predeterminada por razones
institucionales (planificacion, incentivos fiscales, etc.) o bien por estar el
proyecto integrado a un sistema; en cuyo caso es el sistema y no el proyectista
quien fija fa localizacién. La existencia de economias externas dificilmente
remplazables o la condicion de ampliacion restringe también el andlisis de
localizacién de una nueva unidad productiva.
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Existen tres métodos basicos para determinar la ubicacién donde el
proyecto tendra su establecimiento. Estos métodos son:

Meétodo de factores locacionales,
Método vectorial, y
Meétodo de superficies.

3.2.1.3.1. METODO DE FACTORES LOCACIONALES.

Consiste en asignar a cada uno de los factores, un valor relativo segiin la
importancia de dicho factor.  Se ponderan los factores y se obtiene una
calificacion para cada uha de las localizaciones. Al final se selecciona la que
haya obtenido mayor calificacion. Los factores mencionados con anterioridad,
que se deben considerar en una planta son: cantidad requerida de mano de
obra, asi como la que se tendrfa en determinado lugar; la existencia de alguna
legislacion que condicionara de alguna manera la actuacion de la planta; el
costo de los servicios; entre otros.

3.2.1.3.2. METODO VECTORIAL.

En este método, se disefia un tridngulo cuyos lados son, a escala, las
distancias que separan las fuentes de materia prima, del mercado de consumo y
de la disponivilidad de mano de obra.  Estos lados del triangulo son
corregidos por el factor de costos de transporte. Al resolverse el sistema
vectorial se obtiene el punto idéneo en que se debe instalar el proyecto.



3.2.1.3.3. METODO DE SUPERFICIES.

Se necesita un mapa exacto de la zona de localizacién. En estos mapas
se trazan circulos concéntricos, es decir, el centro va a representar el mercado
de clientes, proveedores y mano de obra. El tamafio del circulo representa la
magnitud o volumen de los factores y va a representar el costo de transporte.
De esta manera, se selecciona la localizacién del proyecto, donde los tres
circulos tengan su interseccion.

3.2.1.4. CONCLUSION.

El tamafio del proyecto estd condicionado por el mercado, la capacidad
financiera y empresarial de la entidad responsable del proyecto, la
disponibilidad de insumos, las restricciones de procesos técnicos y los factores
industriales.

El proceso productivo estd condicionado por las caracteristicas del
producto, su rentabilidad, la disponibilidad de los insumos, por el nivel o
capacidad tecnolégico de la empresa y el medio donde se establecera el
proyecto, por normas institucionales, por la flexibilidad de su adaptacién, por
el grado de madurez en su desarrollo tecnolégico y por la disponibilidad y
costo de su tecnologfa.

Las condicionantes de la localizacién son, entre otras, el costo de los
transportes de los insumos y de los productes, de razones geogréficas y fisicas
del mercado, de la disponibilidad y precio de los insumos, etc.

De lo anterior se determina que los problemas de proceso, tamaiio y
localizacion se plantea en forma interdependiente, sin embargo, esta relacion
de dependencia se simplifica en muchos casos al presentarse alguno de estos
elementos como datos del problema.  Este es el problema cldsico de las
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economias de escala, la seleccion y disponibilidad de insumos, la
consideracion de efectos ambientales desfavorables y la repercusion
socioeconomica sobre el lugar donde se ubicard el proyecto. Asi como la
localizacion se puede restringir por razones institucionales, también se puede
restringir por los recursos necesarios para fa transformacién. En tales casos, se
simplifica o hasta sc elimina el estudio de la localizacion y se convierte en una
restriccion que limita la busqueda, andlisis y seleccion de procesos técnicos.

Algunas veces, el tamaiio se presenta como dato, ya sca como tamafio
maximo, como tamafio unico (considerando futuras ampliaciones), o como
tamafio minimo y puede deberse a las mismas restricciones institucionales
mencionadas. Puede darse el caso de que se predetermine la decision sobre
tamafio y sobre localizacion del proyecto.

Existe una relacion entre el tamaiio y el proceso productivo, el cual, se
ajusta aproximadamente al siguiente esquema (grdfica 2).

3.2.2. ESTUDIO COMPLEMENTARIO.

Una vez decididos los procesos productivos, el tamaifio y la localizacién
de la planta, se presenta una descripcion de las obras fisicas, llamada obra
fisica a los edificios y otras obras civiles, que albergan o son complemento de
las maquinas, equipos o instalaciones con que se realiza el proceso. Es
necesario presentar ademas un calendario de realizacion de todo el proyecto y
la organizacion de la empresa o entidad que sera responsable de su puesta en
préctica y operacion.

De tal modo, que alguna de la informacién que en este estudio
complementario se presente, va a estar contenida en otros capitulos del
proyecto, como por ejemplo: el valor de las obras fisicas se incluyen en el
apartado de inversion junto con su calendario.
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Grafica 2

Economias de escala, tendientes
a aumentar. el tamaiio
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£l tamafo del proyecto, se difine con el rango de procesos
factibles

El tamario delimita el nimero de procesos factibles

4

"La existencia de un procaso factible puede originar un tamario
superior a la capacidad utilizable
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3.3. EVALUACION ORGANIZACIONAL.

Este apartado se enfoca a los aspectos propios de la actividad ejecutiva,
los que generalmente son menos atendidos en un proyecto: la organizacién,
procedimientos administrativos y aspectos legales.

Cuando surge un proyecto, facilmente se puede definir la estructura de‘la
organizacion que le pertenece o que mas se adeciia a las necesidades del
mismo. Es fundamental conocer dicha estructura para definir las necesidades
del personal calificado que se requiere y precisar, asl, los costos indirectos que
se incurren por el personal ejecutivo.

Para la elaboracidn del proyecto, también debe hacerse una estimacién de
la operacion, es decir, todos los procedimientos administrativos que se deben
implantar a la par del proyecto. Es en este momento cuando se plantea la
posibilidad de contratar directamente, efectuar subcontrataciones, invertir
grandes cantidades en oficinas y su equipo, etc. Para llevar a cabo una
decisién, es suficiente con analizar de manera simple la influencia que estos
procedimientos administrativos tienen en el monto de la inversion y los costos
del proyecto.

Ahora bien, los sistemas y procedimientos organizacionales que se
presentan en un proyecto determinado van a establecer la forma fisica de su
estructura . El estimar su manera de funcionar da la oportunidad de definir las
necesidades fisicas de espacio para vias de acceso, oficinas, estacionamientos,
pasillos, entre otros. la definicién de estas dreas es importante, no debe
considerdrsele trivial; ya que de este analisis se derivan otro tipo de costos que
también afectan al proyecto y que en un momento dado lo pueden tomar en no
rentable, aun cuando otras evaluaciones (de mercado o financiera, por
ejemplo) lo hayan definido rentable.

41



Como ejemplo a lo anterior se pueden mencionar los casos de
contratacion de cierto tipo de personal, los mecanismos de comunicacion
interna y autoridad y la implantacion de equipos de prevencién (como
incendios) entre otros.

Otro aspecto de importancia que se debe evaluar, es el legal; ain cuando
esto no afecta directamente a las decisiones que se tomen en el proyecto, tiene
una influencia indirecta en los costos.

Un ejemplo de lo anterior es la restriccion en la ubicacion del proyecto,
lo cual afecta los costos de transportacién. De manera beneficiosa puede
influir mediante el surgimiento de subsidios para el desarrollo de cierta zona
geogréfica.

Aunque el efecto mas directo es la tributacién, ya que de acuerdo al tipo
.de proyecto de que se trate, existen diversos tipos de imposiciones legales,
tasas arancelarias y afectaciones de impuestos en los costos y gastos.

3.3.1. ASPECTO ORGANIZACIONAL.

Tomando en consideracién que las caracteristicas especificas de un
proyecto pueden ser muy variadas, de acuerdo al tipo de proyecto de que se
trate y €l area a la que se enfoque; el definir una estructura organizativa util
para todo proyecto y que responda a sus requerimientos de ejecucién no es
posible. Por tal razén, para definir la estructura que debe tener la
organizacion, es necesario conocer cierios aspectos administrativos que son
aplicados a los proyectos y, en general, a toda las empresas.
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Existe la teoria clasica, de Henry Fayol, que basa la organizacién de una
" entidad en Jos principios bdsicos de la administracién que ¢I mismo propuso:

divisién de trabajo,

unidad de direccién

centralizacion y descentralizacion, y
autoridad y responsabilidad.

Otra teoria, es la de la organizacién burocratica de Max Weber, la cual
establece la adopcidn de estrategias de disefio para que las actividades
colectivas sean racionalizadas; es decir, se habla de division del trabajo,
delegacion de autoridad y formalizacién de funciones, entre otros.

Actualmente, la tendencia es que se ecstablezca la estructura
organizacional, de acuerdo a las caracteristicas y objetivos especificos
propuestos por y para el proyecto. Por tal razon, se deben de encaminar todos
los recursos y esfuerzos con que se cuente, para la consecucién de dichos
objetivos.

3.3.1.1. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL O ADMINISTRATIVA.

La estructura administrativa de la entidad se integra por tres partes
fundamentales: fas unidades organizativas; los recursos humanos, materiales y
financieros, y los planes de trabajo.

El hecho de diseflar la estructura organizativa no sélo tiene repercusion
en el logro de los objetivos, también es factor determinante en aspectos
economicos del proyecto, como las inversiones en activos y los costos
operacionales de dste. Por lo tanto, los costos del proyecio por este rubro,
deben tener bases en proyecciones realistas, para asf garantizar los resuitados
de la evaluacion final.
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Dentro de la estructura organizativa estan las relaciones que existen entre
los puestos de la organizacién, dichos puestos son el resuitado de la
departamentalizacién, las esferas de control y delegacion: La
departamentalizacion es la combinacion y agrupacion de los puestos simples
especializindolos; este aspecto es de gran importancia para el proyecto pues
sirve para la detcrminacion del monto de ciertas inversiones y los costos
relacionados con los puestos.

Al hablar de la esfera del control se determina la cantidad de
subordinados que tendran, cada supervisor en cada nivel. De igual manera, la
delegacion determina la distribucion de autoridad en esos niveles y
descentraliza la toma de decisiones.

La determinacién de la estructura es pues, un factor determinante para
aspectos de la evaluacion del proyecto, y posteriormente, para el buen
funcionamicnto de éste.  Sin embargo, no debe olvidarse que el resultado de
los otros estudios que se llevan a cabo en el proyecto deben ligarse al resultado
del aspecto organizacional .

Para disefiar la estructura organizativa, es preciso definir la naturaleza y
contenido de cada puesto, esto con la finalidad de estimar el costo que por
concepto de pagos a personal administrativo se hara en el proyecto.

El aspecto organizacional que se determina influye de dos formas al
proyecto:

1) Directamente, en los costos e inversiones que se deriven de su
tamafio especifico de operacion, Esto se manifiesta por los requerimientos del
proyecto de cicrta infraestructura fisica y su equipamiento.

2) Indirectamente, en los costos de operacion relacionados al tamafio,
tecnologia y complejidad de 1a estructura organizativa disefiada. Estos son los
factores organizacionales:
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a) Participacién de unidades externas al proyecto. Se refiere a las
relaciones propias que surgen por el mismo proyecto; conocidas como
relaciones operativas (clientes y proveedores, generalmente) y las relaciones
internas con unidades externas (auditorias externas, contratistas, bancos, etc.).

b) Tamadio de la estructura, Este, necesariamente, esta ligado con
el tamafio y complejidad del proyecto.

¢} Tecnologia administrativa. Estd muy relacionado con el
tamafio, por los procedimientos que deben incorporarse al proyecto.

d) Complejidad de la estructura organizativa.  Depende de las
necesidades de comunicacion e informacion que deba tener cl proyecto.

La estructura organizativa debe tener un grado de flexibilidad que le
permita adecuarse a las variaciones que el medio provoque al proyecto y a los
cambios 16gicos y sanos que €ste tendra con el tiempo. De tal manera, que no
sea un aspecto rigido que no permita el desarrollo del proyecto.

Hasta el momento se ha definido todo lo que se refiere a las unidades
administrativas; ahora es importante definir lo referente a los recursos
humanos del proyecto para su ejecucion.

La mayoria de los costos que surgen de este andlisis son parte del estudio
de procedimientos administrativos que se defincn para el proyecto.  Ahora
bien, existen costos inherentes al mismo como son, remuneraciones al personal
ejecutivo, administrativo y de servicio, y la depreciacion de la obra fisica, de
muebles y equipos. De los anteriores, el pago por remuneraciones es el mas
relacionado con la estructura organizativa.

Para determinar el monto de esta remuneracion se requiere una
investigacion del mercado de los profesionales necesarios para el proyecto y la
disponibilidad de éstos. Lo anterior se hace con el fin de determinar la
necesidad de preparar planes de beneficio social para hacer mas atractivo al
personal disponible el hecho de trabajar en el proyecto mismo.
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La localizacion influye directamente en el costo de la remuneracion; a la
vez que influyen la disponibilidad del personal en la region, las posibifidades
de incentivos monetarios, etc, Cabe aclarar que en esic concepto se
consideran, no s6lo el pago que se hard al personal, sino también los costos por
impuestos, leyes saciales, etc.

Los encargados del proyecto deben determinar las ventajas que implica el
escoger un cierto procedimiento administrativo, Por lo anterior, la
identificacion del personal, su grado de calificacion, la cantidad requerida y el
costo de sus remuneraciones, permite calcular los costos administrativos mas
importantes. La cantidad de personal administrativo, su status en la
organizacion y las tareas especificas permiten también determinar la
infraestructura fisica requerida, los equipos, mobiliario y maquinaria que se
necesitan, el material que requiere el proyecto y en si Ja demanda normal de
aspectas administrativos que se dard durante el funcionamiento normal de la
empresa.

+3.3.2. ASPECTO LEGAL.

Para la elaboracion del proyecto se dispone de un marco juridico fijado
por la Constitucion Politica, leyes, reglamentos, decretos, costumbres, etc.; el
cual puede afectar al proyecto de una u otra manera, y come consecuencia,
candicionar las partidas del flujo del mismo.

Para aplicar inteligente y acertadamente las Jeyes con que se cuenta, ﬁay
que analizar detalladamente aspectos del proyecto tales como:

ta actividad que se va a desempeilar,

fa forma de organizacion del proyecto,

1a localizacion,

aspectos tributarios, civiles y comerciales, y

legislaciones especificas al proyecto, como son de energla, minerfa,
industria, etc.
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Lo anterior no sélo para determinar las inferencias econdmicas, sino
también, para evitar sanciones administrativas o juridicas, de manera que el
proyecto se Heve a cabo con fluidez y oportunidad.

Por otro Jado, la estructura juridica puede condicionar el mecanismo de
operacion del proyecto, ya que en algunas ocasiones existen ciertas normas que
reservan ¢l dominio, uso o goce de ciertos bienes al Estado, restringiendo la
implantacion de algunos proyectos.

Otro aspecto es la legislacion comercial y laboral, que pueden afectar al
proyecto en su presupuesto inicial. Aunado a lo anterior, esta la existencia de
legislaciones sectoriales, federales, regionales, locales, municipales, etc. que
pueden variar de ciudad en ciudad y que regulan la organizacién social del
proyecto.

La forma de la organizacién social o }a constitucion social de la misma
son de suma importancia para determinar los aspectos legales de la empresa y
la influencia de éstos en los costos de operacién e ingresos del proyecto.

Como ya se ha mencionado, no s¢ puede definir un esquema organizacional.

adecuado para todas las empresas, éste debe de modificarse de acuerdo a las
necesidades particulares del proyecto; pero es importante que las personas
encargadas del mismo conozcan las caracteristicas generales de cada una de las
organizaciones permitidas por la ley, para asi determinar la que mejor se
adeciie al proyecto. Para determinar esta relacién, se deben conocer con
claridad las caracteristicas del mismo, el volumen de operacion, el capital
requerido, la legislacion tributaria y laboral que le corresponde y de qué
manera afecta a sus variables.
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A continuacién se presentan las formas legales mas comunes de
organizacion empresarial que, por lo tanto, puede adoptar un proyecto:

a) E! empresario individual,
b) Las sociedades determinadas por la Ley General de Sociedades Mercantiles:
Sociedad de responsabilidad limitada,
Sociedad en comandita simple,
Sociedad en comandita por acciones,
Sociedad en nombre colectivo,
Sociedad andnima, y
Sociedad cooperativa.
c) Asociaciones y sociedades civiles, y
d) Organizaciones comunitarias, entre otras.

El empresario individual es una persona fisica y las restantes son
 conocidas como personas morales.

Todas tienen formas y caracteristicas distintas y se rigen por normas
legales, fiscales, tributarias, administrativas, etcétera, distintas unas de otras.

De igual manera, pueden existir zonas o actividades restringidas, las
cuales deben ser conocidas por los preparadores del proyecto para no
relacionarlo con actividades que puedan convertirse en obsticulos que le
afecten.

3.3.2.1. OTRAS CONSIDERACIONES LEGALES.

Ademas de los aspectos legales propios de el funcionamiento del
proyecto, existen una serie de factores legales que deben considerarse en el
momento de llevar a cabo el proyecto y que afectaran a éste durante la etapa
precisa de su preparacion y preoperacion; tales estan relacionados con la
localizacion, el estudio técnico, el financiamiento y la propia organizacion.

a8



Como la cuantificacion de dichos efectos también debe incorporarse a la
evaluacién del proyecto, a continuaciéon se presentan los aspectos mas
relevantes a considerar de cada punto particular.

A) Localizacidn del proyecto. Los aspectos legales mas importantes que
deben de considerarse son los siguientes:

a) Impuestos sobre predios o terrenos, posible existencia de hipotecas,
litigios o prohibiciones.

b) Determinaciéon de otras contribuciones territoriales o posibles
exenciones que favorezcan al proyecto.

c) Determinacion de gastos notariales, de transferencia, inscripciones,
que afecten la adquisicién del terreno elegido.

d) Anélisis de los derechos de propiedad con respecto a las caracteristicas
del proyecto.

B) Estudio Técnico. Existen algunas variables legales que afectan al estudio
técnico del proyecto, sobre todo en lo que se refiere a su tecnologia, tales
pueden ser:

a) Legislacidn tributaria que afecte a equipos y maquinarias.

b) Legislacion tributaria que afecte la compra y empleo de cierta
tecnologfa. )

c¢) La existencia de posibles franquicias, pago de derechos o regalias por
el uso de patentes, marcas, etc.

d) Pago por exportacién de maquinaria o tecnologia.

e) Legislacion ambiental.

C) Financlamiento. Este aspecto del proyecto también se encuentra
condicionado por normas legales que regulan las operaciones entre las
instituciones financieras, entre los puntos mis importantes que deben
considerarse estan:

a) Leyes bancarias.
b) Analisis de las normas que rigen Jas operaciones de crédito.
c) Analisis de leyes y reglamentos sobre comercio exterior.
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D) La Organizacién. Dadas las relaciones que existen con diversas
instituciones de distinta naturalcza juridica, deben considerarse:

a) Los aspectos legales de las diversas entidades con las que se tendrd
contacto.

b) Especificaciones de derechos y deberes financieros y administrativos
de la entidad y aquellas con las que se relacionara.

Los aspectos legales que afecten al proyecto deben ser estudiados y
definidos detenidamente por el preparador del proyecto, con el fin de incluir
dichos resultados en el flujo del mismo.

3.4. EVALUACION FINANCIERA.

Es en esta evaluacion donde se debe presentar la inversion asi como la
proyeccioén de ingresos y de los gastos. Por otro lado, se presentan también las
‘formas de financiamiento que se prevén para todo el periodo de ejecucion y
operacion del proyecto.

En esta parte, se comprucba que el proyecto de inversion se puede
realizar con recursos financieros y evaluar la decision de comprometer esos
recursos en ese proyecto comparindolo con otras opciones entre las cuales se
puede elegir para invertir, en éstas, el dinero no corre los riesgos que podrian
correrse con un proyecto de inversion.  Por lo tanto, con la evaluacion
financiera, se puede calificar la viabilidad del proyecto y su posicion frente
otras opciones de inversion.

Este tipo de anélisis, junto con cl estudio economico (del cual se hablara
mas adelante), permiten juzgar los resultados y de esta manera facilitar 1a toma
de decisiones sobre invertir o no invertir en determinado proyecto.
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3.4.1. RECURSOS FINANCIEROS PARA LA INVERSION.

Los resultados que arroja ¢l andlisis técnico, implican cierto desembolso
de capital; con el andlisis financiero se pretende justificar ese desembolso asi
como todos los gastos que se implican en el proceso productivo, el tamafio de
fa planta, la localizacién, las obras fisicas, la organizacién y el calendario del
proyecto. Ademas, se debe demostrar que la entidad o las personas que harén
el desembolso del capital, tengan los recursos suficientes para cubrir las
erogaciones mencionadas.

] Para empezar a realizar el andlisis financiero, se debe separar el capitat
fijo del capital circulante. Ef capital fijo se refiere al que debe realizarse por
concepto de estudios, patentes, terrenos, equipos, organizacion e instalaciones.
El capital circulante, son basicamente las necesidades de existencia de liquidez
para la aperacion normal de la empresa.

Los requerimientos de capital deben programarse de manera escalonada
durante el periodo de construccién y durante el periodo de operacion del
proyecto.

Es importante hacer distincion del capital que se recaudard en moneda
nacional y la parte que se tendrd en alguna moneda extranjera.  Para tales
cfectos, deben considerarse las necesidades directas ¢ indirectas de divisas para
la adquisicion de equipo y de insumos (incluyendo tecnologia y servicios), asf
como gastos operacionales. De lo anterior se deduce que apoyado en el
estudio técnico, se hace la divisién del capital que se invertira en moneda
nacional y a parte que se invertird en divisas.

Con base al capital inicial obtenido y siguiendo la misma division, se
determina fa posibilidad de inversién de los realizadores del proyecto, ya sea
una empresa, grupo de empresas o entre personas flsicas.

51



Cuando se habla del capital necesario para la adquisicion de activos
comprometidos en otras actividades, s¢ debe asegurar la oportunidad para las
inversiones que se requieran hacer.

Cuando el capital de alguno de los responsables del proyecto se aporte en
algin activo fijo, se describird ese activo al referirse a: las caracteristicas de}
mismo (técnicas y fisicas) y su valor a precio de mercado.

En caso de que la aportacion de algin inversionista se haga por medio de
técnicas de produccion, de especializacién o de patentes, se presentara la
valoracion que se atribuya en el mercado especializado para estos efectos,
indicando su relacién con el proceso y se les imputard valor en términos de
acciones o algn otro tipo de parte social de la entidad.

3.4.2.- PROYECCION FINANCIERA

Se parte de una comparacion de las necesidades de recursos financieros
de la empresa para el proyecto (estimadas, basandose en los costos de
construccion y de produccion y los gastos por insumos) y los datos de ingresos
que se proyecta obtener con la operacién normal de la empresa.

Se considera el estudjo de capacidad instalada y el estudio de precios
estimados (obtenidos del estudio técnico y el estudio de mercado
respectivamente) con el fin de obtener la capacidad utilizada y los costos de
produccion atendiendo a sus apartados de mano de obra, materias primas y
gastos indirectos.
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La proyeccién financiera se relaciona bastante con la evaluacién
econémica debido a que ¢} andlisis de las curvas de costos de la empresa,
iniciado con datos del estudio técnico, es parte medular del analisis
microecondmico,  Este estudio, se refiere al andlisis que se hace de la
situacion de la empresa tomando en cuenta su ambiente interno y su ambiente
externo, es decir, su economia como un ente independiente y como un ente que
pertencce a una industria y a un mercado en especifico.

Al compararse la proyeccion de ingresos totales que se espera obtener
con la prevision de costos totales anuales y cada uno de estos a sus diversos
niveles; se obtiene un indicador que servira para el andlisis de la sensibilidad
financiera de la empresa ante variaciones en sus operaciones econdmicas.
Dicho indicador se perfecciona cuando se consideren variaciones previsibles en
fos precios de los productos.

Al hacer un analisis de sensibilidad financiera para un proyecto de
inversion, se crea la posibilidad de comparar la rentabilidad de la inversidn con
las diversas tasas de interés prevalecientes en el mercado financiero en ese
momento. De tal manera, lo que en realidad se considera son lo diversos
costos del dinero para las diferentes partes de la inversién cuyo financiamiento
sea en condiciones distintas.  El grupo de tasas de interés alternativas permite
el establecimiento de la utilidad marginal del dinero en cada caso y, en
consecuencia, las ventajas financieras de la inversion en comparacién con las
tasas de interés prevalecientes.

Es importante destacar que el presupuesto de ingresos y gastos, debe
presentarse concisamente y lo mas homogéneamente posible si se trata de un
presupuesto donde se maneje mas de una moneda. De preferencia, debe
presentarse este presupuesto en un solo tipo de moneda, siendo ésta
normalmente, la corriente del pais donde se establecera el proyecto y para
presentar mayor comparabilidad a nivel internacional, se recomienda que se
presenten los resultados también en délares americanos.

53



3.4.3. FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

Al momento de presentar las distintas fuentes de recursos financieros del
proyecto, se hace en un resumen ordenado a manera de cuadro, que debe
comprender las fuentes de financiamiento que darin vida al proyecto, asi como
su distribucion en los diversos usos que comprende éste o, en otras palabras, el
origen y la aplicacién de los recursos. Dicho cuadro, contendra las
necesidades de liquidez que manejaré el proyecto atendiendo a los rubros:

Fuentes u Origenes de los fondos:

a) Capital propio o recursos presupuestarios o de fondos especiales si se trata
- de proyectos para el sector publico.
b) Créditos a corto plazo de bancos y proveedores
c) Prestamos a mediano y largo plazo.
d) Venta de productos o servicios, recaudacion de impuestos y otras formas de
pago por servicios si se trata de proyectos del sector ptblico.
e) Saldo del afio anterior,

Al hacer suma de los rubros anteriores, se obtendra el total de fondos
clasificados por su fuente de obtencién. En seguida se presenta:

Aplicacién o destino de los fondos:

f) Inversion fija

g) Activos en cuenta corriente; por aumento de las cuentas por cobrar y de los
inventarios.

h) Costos de produccion sin incluir la depreciacién e intereses de largo plazo
pero incluyendo los intereses a corto plazo.

i) Pagos de créditos a corto plazo.

j) Impuesto Sobre la Renta.
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A la suma que se obtiene de los rubros anteriores, se le conoce como
Total de los fondos clasificados por su uso. A la diferencia que exista entre
el total de fondos clasificados por sus fuentes y el total de los fondos
clasificados por su uso se le denomina disponibilidad para dividendos,
servicios de créditos y reservas, el cual debe dividirse de la siguiente manera:

1) Servicios de créditos a mediano y largo plazo
2) Pagos de dividendos
3) Saldo para el afio siguiente de:

a) Depreciacion y otras reservas,

b) Disponibilidad neta.

Este reporte se presenta de manera comparativa de acuerdo a un periodo
de tiempo idoneo, es decir, se presenta el aflo de iniciacion de proyecto y en
. seguida, el afto inmediato posterior a éste.

Al presentar un presupuesto proforma de la operacién de la unidad
proyectada, los rubros de ingresos y gastos que deben incluirse son los
indicados a continuacion para efectos de proyectos del sector privado:

(+ ) INGRESOS:
Aportaciones de capital
Préstamos y créditos

Ventas de productos o servicios
Otras ventas

Otros ingresos

Saldo del afio anterior
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(-) GASTOS:

Materias primas y otros materiales
Energia y combustibles

Mano de obra

Seguros, impuestos y arrendamientos
Gastos de comercializacion
Imprevistos y varios

Depreciacion y obsolescencia

(=) SALDO PARA EL ANO SIGUIENTE.

Tratindose de proyectos elaborados para dependencias del sector
publico, fas cuentas de ingresos y gastos que contendria el presupuesto
proforma serian:

(+) INGRESOS:
Asignaciones del presupuesto de capital
Asignaciones de fondos especiales
- Asignaciones del presupuesto de gastos corrientes
Préstamos y créditos
Aportes de los usuarios
Otros aportes .
Saldo del afio anterior

(-) GASTOS:

Materias primas y otros materiales

Energia y combustibles

Mano dc obra

Seguros, impuestos y arrendamientos
" Gastos de comercializacion

Imprevistos y varios

Depreciacion y obsolescencia

(=) SALDO PARA EL ANO SIGUIENTE



Al elaborar este cuadro es posible establecer el movimiento de caja, al
confrontar los ingresos y los egresos del periodo y estos representan las
condiciones financieras de las diversas fases del proyecto. La informacién que
proporciona este analisis hace posible calcular ciertos indicadores bésicos para
la evaluacion del proyecto, como son la tasa de rendimiento interno, el valor
neto actualizado de los ingresos y el perfodo de recuperacion de las
inversiones. Estos indicadores se incluyen entre los principales elementos que
deberan ponderarse en las decisiones de llevar a cabo el proyecto.

En suma, los planes financieros del proyecto se resumen en un cuadro
llamado de “Fuentes y Uso de Fondos" o de "Origen y Aplicacién de los
Recursos Financieros”, en el cual se presentan, afio por aflo, por un lado los
fondos internos y externos de la empresa con que se ha de financiar,
desglosados por sus origenes o fuentes, y por otro lado, el empleo que se dard
en un futuro a esos recursos financieros, clasificados segdn su uso o destino a
que corresponde.

En este cuadro se presentan por separado o juntas, las fases de ejecucion
y ‘funcionamiento del proyecto. Los ingresos como los gastos se presentan
desglosados de manera que ciertas magnitudes necesarias para la evaluacion
del proyecto se obtengan facilmente o se planteen directamente con su
presentacion.  Los diversos conceptos del "flujo de caja" (también conocido
como CASH FLOW), que se utiliza para la evaluaciéon financiera y para la
evaluacion econdmica; deben resultar de los contenidos en el cuadro de fuentes
y uso de fondos cuando no aparecen por escrito en él.  Dichos elementos se
pueden clasificar en datos basicos, que apareccrdn afio tras alo en el cuadro
con el resultado del calculo de los distintos estudios parciales del proyecto, y
elementos derivados que resultan de caleulos realizados sobre los datos
basicos.
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Esta informacion debera ir junto con una descripcion del cuadro global
de financiamiento que ha de utilizarse; en el cual, se debe destacar la parte que
corresponde a fondos propios, en el caso de empresas privadas, o de recursos
cornprometidos, en caso de proyectos del sector publico. Este cuadro, también
ostentara detalladamente los fondos que se solicitarin como financiamiento
complementario del proyecto, indicando plazo y perfodos de desembolso y
esquemas de reembolso.

Para finalizar el estudio financiero se realiza un analisis de fa posicion de
la operacidén que se considera frente a las caracteristicas del mercado financiero
en que se pretende operar, haciendo una comparacién con otras alternativas de
inversion (basicamente se hace la comparacion con las tasas de interés que se
ofrecen en ese momento) y teniendo pr algunos el )s como la
estabilidad del valor de la moneda.

Toda la informacién antes descrita, es indispensable para la presentacion
de la solicitud de financiamiento para el proyecto. Esta solicitud indicara por
separado las necesidades de crédito en moneda nacional y en divisas. Los
posibles aumentos al capital deben presentarse por periodos, ajustados al
esquema de recuperacion financiera que se deriva del flujo de caja proyectado.

3.4.4, ANALISIS FINANCIERO.

Al hacer 1a comprobacion de la viabilidad financicra del proyecto de
inversion y al realizar el examen de sensibilidad a las probables variaciones del
planteamiento basico, se hacen con instrumentos de analisis financiero que en
el cuerpo del proyecto deben incluirse. La informacion que sc presenta en este
apartado, tiene varias fuentes:

- De las proyecciones del precio y cantidades demandadas obtenidas del
estudio de mercado.

- De los resultados del andlisis de costos en cuanto a sus montos y a su
cardcter {ijo o variable obtenidos en el estudio téenico.

-Y del cuadro de fuentes y usos de fondos del propio estudio financiero.
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3.4.4.1. INSTRUMENTOS DE ANALISIS FINANCIERO,

Para demostrar la viabilidad del proyecto es que se realiza la evaluacién
financiera, esta viabilidad debe considerarse en condiciones de financiamiento
planteadas y deben determinarse los margenes de variacién de las condiciones
dentro de las cuales se mantiene la viabilidad del proyecto.

Para poder realizar dicho andlisis se cuenta con ciertos instrumentos que
auxilian al evaluador; tales instrumentos son:

A) Punto de nivelacion de ingresos y gastos. Se nivelan de acuerdo a distintas
suposiciones de ingresos y gastos, al igual que su estructura en funcién de la
capacidad utilizada.

B) Andlisis de flujo de caja. Dicho andlisis se presenta en el cuadro de fuentes
y usos de fondos y con actualizaciones financieras para calcular:

a) La tasa interna de retorno;

b) El valor neto actualizado, que contara con una justificacion explicita
de la eleccion de la tasa de actualizacion adoptada; y

¢) Un conjunto de indicadores contables adecuado a la naturaleza del
proyecto, como pueden ser el indice de rentabilidad, 1a relacién de
ventas a costos y el periodo de recuperacién de la inversién.

Dentro del analisis financiero se deberan tomar en consideracion aquellas
variables y comportamientos a los que es mas sensible ¢l proyecto.
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3.4.5. PRESENTACION DEL ESTUDIO FINANCIERO,

Para presentar los resultados del analisis financiero puede hacerse de la
siguiente manera:

A) Recursos financieros de la inversion

a) Necesidades totales de capital
1) Para cubrir la inversion fija
2) Para cubrir las necesidades de capital de giro
3) Calendario de inversion

b) Capital disponible

¢) Capacitacién de inversiones de la empresa

B) Anélisis y proyecciones financieras
a) Proyeccion de los gastos

-b) Proyeccion de los ingresos

c) Financiamiento adicional

d) Punto de equilibrio

C) Programa de financiamiento
a) Estructura y fuentes de financ jamiento
b) Cuadro de fuentes y usos de fondos

D) Evaluacion financiera

a) Tasa interna de retorno

b) Valor neto actualizado de los ingresos
¢) Indicadores financieros bdsicos

d) Conclusiones del estudio financiero



A) Recursos financieros de 1a inversion
a) Necesidades totales de capital. En este rubro se presenta el cémputo
de todos los costos correspondientes a la inversion fija y al capital de giro
necesario para la instalacién y operacion del proyecto, los gastos deben
organizarse y clasificarse.  Los datos se presentan en las #reas que se
mencionan a continuacion:
1) Para cubrir la inversion fija, incluyendo los siguientes aspectos:
* Especificacion y clasificacion de los rubros.
- Clasificacién de los elementos requeridos para la implantacion del
proyecto y sus respectivas especificaciones.
- El capitat fijo debe considerar los rubros referentes a: gastos de
estudios, investigaciones preliminares, adquisicion de derechos de
patentes y de conocimientos técnicos, organizacion de la empresa,
pago de permisos y licencias; compra de terrenos y recursos
naturales, incluidos gastos adicionales que implican estas compras;
gastos de construccion de obras fisicas, comprendida la adaptacion
del ‘terreno, edificios y servicios complementarios y de
infraestructura; compra de maquinarias, equipos, aparatos, utiles,
instrumentos, y los respectivos gastos de transporte y montaje;
costo de la puesta en marcha del proyecto, pago de intereses
durante la etapa de construccion; imprevistos.
* Estimacién en términos fisicos y valoracion.
Deben estimarse los valores de los elementos del capital fijo,
empleando la informaciéon resultante de la especificacion y
clasificacion anteriormente mencionados, agregando a esto los
datos resultantes del estudio técnico. Deben calcularse {os valores
monetarios de los gastos requeridos para obtener e implantar los
elementos reales de la inversion fija basdndose en los precios de
mercado.
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2) Para cubrir las necesidades de capital de giro.  Aqui deben de
Jjustificarse las necesidades de mantenimiento de diversas existencias que
determinen el capital de trabajo en funcién de factores especificos
inherentes a la naturaleza del proyecto, tales como la duracion y rotacion
del proceso, naturaleza de las materias primas, distancias, seguridad y
continuidad de los transportes, localizacion de fa unidad productiva,
politicas de comercializacion, entre otros, También deben ser indicados
los datos basicos del estudio téenico que se emplean y los criterios de
estimacion que se consideraron para su valoracion. Es importante
estimar el margen de liquidez que se prevé en los perfodos mas criticos.
3) Calendario de inversiones. La finalidad es establecer un primer
esqueima consolidado del calendario de inversiones basado en el estudio
técnico, para hacerlo compatible con las condiciones del! financiamiento
y con el plan de ejecucion.  Es recomendable incluir todas las fases y
etapas de realizacion posteriores a la negociacién o aprobacién del
proyecto. Dentro de este aspecto se destaca:
* La distribucion por etapas.  De acuerdo a las etapas en las que se
ha distribuido la realizacion del proyecto, se presentan los gastos
correspondientes de cada una.
* Confrontacion con el planteamiento técnico. Deben de
presentarse evidencias de la compatibilidad de los plazos técnicos
de ejecucion det montaje del proyecto con la distribucion temporal
de las inversiones.
* Compatibilidad con el plan de ejecucion.  Es aqui donde se
indican las fechas a que debe someterse el plan de ejecucién para
asegurar su compatibilidad con el calendario de inversiones. Es
importante aclarar que pueden surgir reajustes posteriores que se
‘adapten a las soluciones para la captacion de recursos financieros.
b) Capital disponible. Agqui se presenta una relacion de los aportes de
capital propio por parte de los realizadores del proyecto, especificando las
fechas para su constitucion y realizacion. Dichas aportaciones se dividen en:
* Capital realizado a corto plazo. Aportes durante {a etapa de
ejecucion.



* Capital realizado a plazos largo y mediano. Cuando se trata del
sector plblico, se refiere a los recursos disponibles para la
inversion segun una clasificacién adecuada de los aportes
financieros entre los cuales se encuentran:  Aportes de recursos
presupuestarios y aportes de fondos especiales.
* Aportes en bienes dec capital e intangibles. Cuando las
aportaciones son en forma de equipos, maquinarias, terrenos u
otros recursos no financieros se debe presentar una relacion de
dichos bienes o recursos de la siguiente manera:
- Bienes de capital- terrenos, edificios, equipos, maquinas-u
otros; y
- Valores intangibles- derechos, patentes, capacitacion
técnica u otros.
¢) Capacitacion de inversiones de la empresa. En este punto debe de
presentarse evidencia suficiente de que la capacidad financiera de los
realizadores del proyecto es suficiente para integrar el capital necesario,
tomando en consideracion los aportes complementarios previstos, como
créditos a la empresa o ingresos compatibles con los resultados obtenidos en
los estudios de mercado y técnico.

B) Anidlisis y proyecciones financieras. En esta fase se pretende
proyectar y comparar los ingresos totales con los gastos de ejecucién y de
operacion del proyecto, con la finalidad de mostrar el flujo de caja que se
obtendra de las operaciones financieras normales. Del analisis correcto de la
utilizacién de la capacidad instalada y de otras variables que afecten a los
costos, y de los ingresos, dependera la correcta apreciacion de la sensibilidad
financicra del proyecto. De igual manera, estos resultados seran la base para
la evaluacion financiera y econdmica.

a) Proyeccion de los gastos. Deben de presentarse en este punto la
secuencia de los gastos previstos, partiendo de la ejecucion del proyecto. La
base para esta determinacion es el calendario de las inversiones y las
cstimaciones de gastos de operacion y otros constantes.  Los gastos es
recomendable plantearlos de la siguiente manera:

* Gastos de inversion. Los referentes a construccion y/o montaje
del proyecto, distribuyéndolos en los afios respectivos.
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* Gastos de operacién. Con base en el estudio de mercado y las
estimaciones de los costos del estudio técnico puede obtenerse una
prevision de los gastos de operacion.  Deben presentarse de
acuerdo a los valores totales de cada afio y su desglose puede
hacerse conforme a la naturaleza e importancia del proyecto y el
criterio del preparador.

b)Y Proyeccion de los ingresos. Es una estimacion de los ingresos de la
empresa durante las fases sucesivas de ejecucién y operacion del proyecto,
desglosados de la siguiente manera:

* Ingresos de capital. Se refiere al capital propio o al
correspondiente a las fuentes de ingresos elegidas. Estas
cantidades deben presentarse de acuerdo a las sumas anuales
correspondientes.

* Ingresos de operacion y otros.  Se presenta la estimacion de
ingresas de ventas afio por afto. De igual manera, se incluyen
todas aquellas entradas posibles que no se hayan considerado hasta
¢l momento.

* Ingresos totales anuales.  Se presenta la suma anual de log
ingresos mencionados anteriormente, simplificando aquellos que
tengan un comportamiento constante.

¢) Financiamiento adicional. Sc presenta el resultado de Ia
comparacion por diferencia entre los ingresos y gastos estimados para cada afio
del proyecto, incluyendo las necesidades de financiamiento adicional, tanto
para la inversion fija como para ia operacion del proyecto.

dy Punto de equilibrio. Se presenta el caleulo def volumen de
praduccion a cuyo nivel se equilibran los ingresos y los gastos de la empresa.
Para dicha determinacion es necesario dividir los gastos en variables y fijos,
determinando fa proporcién en que intervienen en el costo total de produccion
y establecicndo 1a variacion por cantidad producida. Una vez comparados los
costos y los ingresos en funcion de la produccion se determina el valor de 1a
produccion que corresponde al punto de equilibrio y se acompaia esta
informacion con la grafica correspondicnte.
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C) Programa de financiamiento. Una vez que se cuenta con los dalos
anteriores, se organiza el programa de financiamiento, considerando las fuentes
externas ¢ internas de recursos financieros que entran en el proyecto. Debe
efectuarse la separacion de los recursos propios y los externos de la empresa.

En esta parte del estudio financicro deben de considerarse otras opciones
de financiamiento para cubrir los gastos en la fase final, la de ejecucion y la de
operacion.  Con tal objeto es que se cuenta ya con los datos sobre las
necesidades de capital y los gastos e ingresos previstos. De tal manera que,
pueda examinarse ya el uso de los fondos en cada fase y el flujo de caja
resultante.

a) Estructura y fitentes de financiamiento.. este punto especifica el
origen, cronologia y forma de participacion estimadas en el financiamiento
total del proyecto de la manera siguiente:

* Origenes del financiamiento. Se indican las fuentes de
financiamiento para capital fijo y de trabajo, clasificandolas de
acuerdo a si son de capital propio o créditos de otras entidades,
publicas o privadas.

* Distribucion en el tiempo. Se determinan las fechas estimadas
para hacer efectiva cada parte del financiamiento.

* Formacion del capital propio. Se debe especificar la fecha de
disponibilidad. el monto respectivo, los derechos y participacion
exigibles de todo el capital propio.

* Modalidades de crédito.  Se presentan todas las especificaciones
de la linea de crédito, tales como: entidad, monto, tasa de-interds,
plazos de amortizacion, fecha ~de contratacién prevista,
modalidades de amortizacion, garantias ofrecidas, condiciones
especiales como periodos de gracia, comisiones de servicio, u
otras.
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b) Cuadro de fuentes y usos de fondos. En este cuadro se intenta
clasificar en categorfas y destacar el origen y destino de los recursos
financieros de acuerdo a las etapas de ejecucion y operacion del proyecto. Es
conveniente que el cuadro incluya una estimacion de las disponibilidades
anuales resultantes, indicando las asignaciones que se pueden hacer a rubros
como préstamos, pago de dividendos y constitucién de reservas, lo anterior
conforme a la politica financiera que establezca la empresa. El cuadro es, por
un lado lineas de las distintas fuentes y usos de los fondos, ubicando en las
columnas siguientes los valores relativos a cada periodo financiero.

* Origen y cronologia de recaudacion de los fondos. Aqui se
determina el origen y las fechas en que puede disponerse de los
recursos, mencionando su valor en capital propio o fondos
publicos, en préstamos o en ingresos de operacion.

* Aplicacion de los fondos y su cronologfa.  Se presenta una
variante del cuadro de aplicacion de fondos, en el cual se desglosa
fa aplicacion en: inversion, costo de produccién. impuestos,
servicio de deuda, constitucion de reservas, pago de dividendos y
otros. Las fechas correspondientes se anotan en una columna
alterna.

* Cronologia de disponibilidades. En la columna correspondiente
de recaudacion y aplicacion de fondos se sefialan las fechas y
valores correspondientes.

* Politicas financieras alternativas. De acuerdo al flujo de caja que
se obtenga, se plantean las aiternativas de acuerdo a su
disponibilidad.

D) Evaluacién financiera. Una vez que se cuenta con el cuadro de

fuentes y usos de fondos, se pueden obtener ya coeficientes e indicadores
caracteristicos de los resultados financieros del proyecto. Para poder registrar
dichos indicadores es de suma importancia la sucesién de valores anuales de
ingresos y gastos totales, la diferencia de estos conceptos da como resultado el
ingreso neto anual positivo o negativo del proyecto.  Con dicho valor,
considerado aflo con afio o de forma acumulada, es posible obtener la tasa
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interna de retorno del proyecto y calcular a la vez, el valor neto actualizado
de sus ingresos.  Estos datos dan el resultado de la vida financiera del
proyecto, considerando la cronologia del flujo de caja e incluyendo la
consideracién de la relacion con el tiempo tomado como variable econdmico-

financiera.  La presentacion de estos indicadores es recomendable de la
siguiente manera:

a) Tasa interna de retorno.

b) Valor neto actualizado de los ingresos.

¢) Indicadores financieros bdsicos:.

* Utilidades por unidad de capital.

* Rentabilidad del capifal propio.

* Cociente de ventas a costos.

* Periodo de recuperacién de la inversién.

d) Conclusiones del estudio financiero. Se presenta un resumen de las
conclusiones de los estudios, mostrando de tal manera, si la empresa o entidad
estd en condiciones financieras de realizar el proyecto planteado o qué
requisitos adicionales hay que cubrir para poder Hevario a cabo.



3.5.- EVALUACION ECONOMICA.

El estudio dec la evaluacion es la ultima parte de toda Ja secuencia del
andlisis de viabilidad del proyecto. Para llegar a este punto ya se ha
determinado que existe un mercado potencial para el proyecto, se ha
determinado una optima localizacion y el tamafio mas adecuado para él.
Tambié¢n se ha definido el proceso productivo y los costos que se tendrén, a la
vez que se ha determinado la inversioén necesaria para llevar a cabo el proyecto.
Pero, atn cuando se ha determinado cuales seran las utilidades que arrojaré el
proyecto durante los aifios probables de su operacion, no se ha definido si
econdmicamente es rentable para sus realizadores. Es entonces cuando surge
el problema de definir cual es el método éptimo para calcular la rentabilidad
economica del proyecto.

Como se menciono durante el primer capitulo, el dinero disminuye su
.valor real con el paso del tiempo, de acuerdo al nivel de inflacién que se
presente, Por tal razon, el método que se elija, debe considerar dicho cambio;
también se analizaran las ventajas y desventajas de los métodos de analisis que
no consideran este factor.

3.5.1.-METODOS QUE CONSIDERAN EL CAMBIO DE VALOR A
TRAVES DEL TIEMPO.

Para poder definir los métodos mds comunes, es necesario establecer de
manera breve la forma en que funcionan generalmente. Se considera que se
deposita el dinero que se va a invertir en la empresa, como si se depositara en
el banco; a la cantidad se le denomina P (primera letra de presente). El tiempo
que abarque como periodo de estudio o duracion del proyecto se denomina
tiempo cero (¢6). El hecho de depositar en un banco o invertir en la empresa
lleva consigo la generacién de una ganancia, la cual se llama """ (tasa de
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ganancia) y se denomina "n" al numero de periodos de tiempo en que el
dinero ganara dicho interés. Es importante determinar que "n" se convicrle
entonces en ¢l nimero de periodos capitalizables. Basandose en lo anterior
se puede considerar que se deposita una cantidad en el banco sin retirar los
intereses generados.

Considerando las pasadas afirmaciones la férmula para determinar que
cantidad se obtendra en el futuro (F) en n periedos de capitalizacion es:

Fn = P(1+i)n

Desarrollando la formula anterior se establece para el primer periodo la
cantidad acumuiada de la siguiente manera:

F1 =P+ Pi= P(1+i)= P(1+i)]

Para ¢l periodo 2, la cantidad acumulada sin retirar la ganancia.

Pj es la cantidad acumulada en ef primer perfodo mas esa misma
cantidad multiplicada por el interés que se gana por periodo; por lo tanto la
formula es:

F2 =P+ Pi+(P+Pi)i=P +Pi{ +Pi +Pi2 =

P(142i +i2) = 7 + P(1+i)2
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Con base en esta [6rmula, se puede aplicar a la cantidad P la tasa de
inflacion en el periodo de afios que se consideren, en vez de la tasa de interés,
De tal manera que se obtenga el valor del dinero afectado por la inflacion en un
periodo determinado. Lo anterior con el objeto de efectuar operaciones en
términos de valor adquisitivo real y no nominal.

3.5.1.1.- VALOR PRESENTE NETO.

Para poder definir la manera en que se calculara el valor presente neto de
una cantidad cualquiera, es recomendable dejar en claro la definicidn,
anteriormente presentada en manera de formula, de valor presente.  El proceso
de obtencién de valores presentes o, también llamados, descuento de los flujos
de efectivo, responde a la pregunta "si se puede ganar cierto interés sobre una
cantidad invertida, ;Cuanto mis se puede invertir para obtener mas ganancia
en un periodo de tiempo determinado?" En vez de obtener el valor futuro de
una cantidad, se obtiene el valor de una cantidad futura en el presente,

* suponiendo que se le aplica un cierto interés o rendimiento. A este
rendimiento se le conoce comiinmente como tasa de descuento, rendimiento
requerido, costo de capital o costo de oportunidad.

En resumen, el valor presente neto es la diferencia,en valor monetario,
que resulta de la inversion inicial y la suma de los flujos descontados.

Al obtener el estado de resultados, se determina informacion sobre los
flujos netos de efectivo (FNE), los cuales son de utilidad para realizar fa
evaluacion econémica. Los FNE se pueden presentar a través de un diagrama
quedando de la siguiente forma:

* Se puede considerar como tiempo de estudio un lapso de, por ejemplo,
cinco afos. :

* Se traza una linea, la cual se dividira en tantas partes como afios se
hayan escogido (en este caso, cinco).
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* Del lado izquierdo de la linea, se coloca el monto del proyecto en el
tiempo considerado como CERO.

*  Los flujos positivos o ganancias anuales de la empresa, se
representaran  con flechas hacia arriba, y los flujos negativos o
desembolsos, se graficaran con flechas hacia abajo.

En el caso de un proyecto de inversion, el primer desembolso es la
inversién inicial en cl ticmpo cero, y puede darse el caso de que en algin afio
se dé una pérdida en vez de una ganancia; en este caso, el diagrama apareceria
con una flecha hacia abajo. Muestra de lo anterior es la grifica siguiente:

FNE_+VS
FNE, FNE, FNE, FNE, s

R O A A
1 |

Grdﬁca 3. Diagrama de flujo de efectivo.

En caso de tratarse de proyectar ¢l valor del dinero al futuro, se utilizara
una i de interés o de crecimiento del dinero; pero cuando se pase ¢l valor de
un dinero en el futuro al presente, se usard una "tasa de descuento”,
denominada de esta manera porque descuenta el valor del dinero en el futuro a
su equivalente en el presente, y a los flujos trasladados al tiempo cero se les
conoce como “flujos descontados”,

De lo anterior se desprende que: al restar el capital inicial a los flujos
descontados, se obtienen las ganancias esperadas contra todos los desembolsos
necesarios” para producir dichas ganancias, con un poder adquisitivo de la
moneda cquivalente en el tiempo cero (recordando que el tiempo cero para un
proyecto de inversion, es el tiempo actual).  Es légico pensar que para
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considerar viable la opcién de inversion en un proyecto, las ganancias deberan
ser mayores a los desembolsos, esto da por resultado que el VPN sea mayor
que cero. Para ¢l calculo del VPN se utiliza el costo de capital o tasa minima
aceptable de rendimiento (TAMAR).

En caso de que la tasa de descuento costo de capital TMAR aplicada en
el célculo del VPN coincidiera con la tasa de inflacién promedio que se
pronostica para los proximos cinco afios, las ganancias serviran para mantener
el valor adquisitivo real que la empresa tiene para el afio cero con la condicion
de reinvertir todas las ganancias.

Cuando el VPN es igual a cero, porque el costo de capital es igual al
promedio de inflacién en el perfodo que se plantea, no se aumenta el
patrimonio de la empresa durante ese periodo. Por otra parte, aunque ¢l VPN
sea igual a cero, se considerard un aumento en cl patrimonio de la empresa si el
costo de capital aplicado para calcular dicho valor, es superior a la tasa de
inflacion promedio esperada en ese periodo de tiempo.

Se presentard una ganancia en caso de que el resultado del VPN sea
*mayor a cero. Esto solo implica una ganancia extra después de ganar la
TMAR considerada para todo el perfodo. Lo anterior demuestra la
importancia que tiene la seleccién de una TMAR apropiada,

El calculo del VPN se hace:

VPN =- P + (FNE1/(1+]}) + (FNE2/[1+]2) + (FNEn/[ 1 +i]})

Como se puede apreciar en la férmula anterior, el VPN es inversamente
proporcional al valor de los intereses "i" aplicada, de modo que, como la "i"
aplicada es la TMAR, si se pide un gran rendimiento a la inversion (es decir, si
la tasa minima aceptable es muy alta), el VPN puede volverse ficilmente
negativo, y en ese caso se rechazarfa el proyecto.
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3.5.1.2.- TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

Se le llama tasa interna de rendimiento porque supone que el dinero que
se gana affo con anfo se reinvierte en su totalidad.  Es decir, se trata de 1a tasa
de rendimiento generada en su totalidad en el interior de la empresa por medio
de la reinversion.

También existe la tasa externa de rendimiento, debido al supuesto falso
de que todas jas ganancias se reinvierten. Esto no es posible porque hay un
factor limitante fisico: el tamafio de la empresa. La reinversion total
implicitamente supondria un crecimiento tanto de la produccion como fisico de
la empresa, lo cual es imposible.

Cuando una empresa ha alcanzado la saturacion flsica de su espacio
disponible, o cuando sus equipos trabajan a toda su capacidad, la empresa ya
no puede tener reinversién interna y empieza a invertir en alternativas extemas,
como pueden ser adquisicidn de valores o acciones de ofras empresas, la
creacion de otras empresas o sucursales, la adquisicién de bienes raices o
cualquier otro tipo de inversién externa. El grado o nivel de crecimiento de
esa inversion externa se le conoce como tasa externa de rendimiento peso no
es relevante para la evaluacion de proyectos, ya que no es posible advertir
donde se invertiran los flujos positivos o ganancias futuras.

Por razones de evaluacién, es recomendable cortar el tiempo de
operacion en algin momento, Para tal efecto, debe considerarse un valor de
salvamento (VS) que significa el resultado de cerrar la planta, es decir, ya no se
consideran ingresos, ia planta deja de operar y se venden todos los actives.
Esta suposicion es util, ya que al suponer que se venden todos los activos, se
produce un flujo de efectivo extra en el ltimo afo, lo que hace aumentar el
valor de la TIR o el VPN y hace mas atractivo el proyecto. Por otro lado, si se
decide no hacer esta suposicion implicaria cortar Ia vida del proyecto y dejar ia
planta abandonada con todos sus activos.
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La mayoria de las plantas o fibricas estiman una vida ttil de entre 10y
20 afios (sin ser esto una regla general), pero para efectos comunes de un
proyecto, se consideran 5 afios como corte de tiempo.

Existen dos formas bésicas para calcular la TIR; las empresas pueden
elegir la que mas se amolde a sus necesidades. Dichas opciones son:

1) Considerar los flujos netos de efectivo del primer afio constantes durante el
lapso de la planeacién y

2} Considerar los efectos de la inflacion de los flujos netos de efectivo de cada
afio,

De lo anterior se desprende que en el calculo con los FIVE constantes del
primer afio y con los FNE inflados en todos los periodos, la TIR sufrira
constantes cambios en su valor.

Si el resultado de la TIR es mayor a la tasa minima aceptable de
‘rendimiento, la inversion se aceptard por ofrecer una rentabilidad por encima
de la establecida por la administracion como minima, al igual que en la
aplicacion del VPN.

En el momento en que los FIVE se presentan distintos cada afio, el Gnico
método de célculo es el uso de la ecuacién:

P = (FNE/[1+:]1) + (FNE2/[1 +]2) + (FNEp/[1+i]n)
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El grado del polinomio anterior estars determinado por el niimero de
periodos que se consideran para el pronostico, de tal manera que si se habla de
un lapso de tiempo de S afios, el polinomio serd de quinto grado. La abtencion
de raices de este polinomio (solucion de la ecuacion para abiener i) se rige por
la ley de los signos de Descartes, donde se indica el nimero de raices reales
positivas no puede exceder al niimero de cambios de signo en la serie de
coeficientes P(FNEQ), FNE|, FNE2, ... FNEp. Lo que implica que el nimero
de cambios de signo es, por fuerza, un limite superior para el nimero de
valores de "i”. En el caso de un proyecto de inversion, se presenta por lo
menos un cambio de sigho, de no presentarse este cambio, se estaria hablando
de ganancias sin inversion. Cuando existe un sélo cambio de signo, hay sofo
una rafz de "i" lo que equivale a que hay una inversion (existe un flujo
negativo) y el resto de coeficientes con signo positivo (flujos positivos o
ganancias); de tal manera que se obtiene un solo valor de la TIR.

En caso de presentarse dos cambios de signo en los coeficientes, se
pueden encontrar dos ralces de “i”, lo que equivale a que existe una inversién
inicial (primer cambio de signo) y en alguno de los afios de la empresa, existird
una peérdida o flujo negativo y provocard un segunde cambio de signos en el
polinomio, y esto a su vez ocasionara la obtencion de dos TIR lo cual no tiene
significado econémico.

Segun lo anterior, ia formula a empiearse para la obtencion de la TIR es
1a siguiente:

P = A [({(1+)n-1/(HHM] + [VSK1+i)n]
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3.5.1.2.1.- CALCULO DE LA TIR.

Para efectos de una mejor comprension de la formula descrita
anteriormente se presenta un breve gjemplo:

DATOS:
Inversion inicial, P = N$ 360,000
FLUJO NETO DE EFECTIVO (FNE) POR ANOS:
ANO  FNE (en miles de nuevos de pesos)

1 104 (Como permanecen constantes cinco afios, se
consideran como una A (anualidad)

2 245

3 382

4 700

5 1,102

El VS es = N§$ 166,000

‘Periodos considerados, n =5

TMAR considerada con FNE inflados: 58%
TMAR considerada con FNE constantes: 15%

SOLUCION:
360 = 104 [((1+()5-1) / (i(1+i)5)] + [166/(1+0)5]

Efectuando el despeje correspondiente, se obtiene "i", es decir, la TIR
del proyecto en FNE constantes, la cual es 0.22 (22%).

Calculando la TIR con FNE inflados el resultado es: 0.755 (75.5%).
Tomando en consideracion que la TIR con FNE constantes no aplica

ninguna tasa de inflacion y el resultado fue 22%, ya que este supera la TMAR,
el proyecto sc acepta.
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Considerando las TMAR con FNE constantes de 58% y que el resultado
de la TIR es 75.5%, el proyecto se acepta.

Es importante destacar que la TMAR se define como:

Indice inflacionario + premio de riesgo

Esto significa que a la inversion se le deben agregar ciertos factores para
determinar la TMAR,; en primer lugar la ganancia que se desea obtener,
incluyendo la tasa de inflacion; y, un premio o sobretasa por arriesgar el dinero
en esa inversion. La tasa de inflacién que se determina debe ser el promedio
del indice inflacionario pronosticado para los afios en que se desarrolle el
proyecto. En lo que se refiere al premio, éste debe considerar los rendimientos
que obtienen inversionistas privados u otras empresas. Un ejemplo seria
basarse en varias empresas similares y los rendimientos que se obtienen por
sus acciones.

77



3,5.2.- METODOS QUE NO CONSIDERAN EL CAMBIO DEL VALOR
A TRAVES DEL TIEMPO.

Los estados financieros basicos, sobre todo el estado de resultados y el
balance general, son la fuente de datos para el analisis financiero.

Existen métodos quec no consideran los cambios de valor que sufre el
dinero, a través del tiempo. Con base en ellos y considerando una buena
planeacion financiera, es posible determinar los puntos débiles y fuertes de la
empresa, para asf mejorar los débiles y mantener los fuertes.

El método para conocer el estado financiero de una empresa sin
considerar ¢l cambio del valor del dinero a través del tiempo es el que emplea
las TASAS O RAZONES FINANCIERAS. Se dice que no considera el
tiempo, ya que los datos quc se toman para el andlisis provienen del Balance
General o Estado de Situacion Financiera. FEste, contiene informacion de la
empresa tomada en un momento determinado del tiempo, generalmente se trata
del fin de afio o el fin de un periodo contable; es esta una de las diferencias de
los métodos de ¥PN y TIR, donde sus datos base son tomados del Estado de
Resultados que contiene informacion sobre flujos de efectivo al finalizar el
periodo.

De igual manera que la informacion determinada por ¢l VPN y la TIR; la
informacion que se obtiene de las razones financieras es de interés y gran
utilidad para personas o entidades internas y externas a la empresa.  Es decir
que, la informacién sirva para los accionistas actuales y futuros de la empresa;
instituciones que otorguen crédito a la empresa; departamentos de ventas,
clientes y crédito de la misma; y otras.

Existen cuatro tipos basicos de razones que son:

- Razones de Liquidez,

- Razones de Apalancamiento.
- Razones de Actividad.

- Medidas de Rentabilidad.
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3.5.2.1 RAZONES DE LIQUIDEZ.

Las razones de liquidez miden la capacidad de la empresa para cumplir
con sus obligaciones (pagos) a corto plazo, estas son:

- Razon de circulante o indice de solvencia,
- Prueba del 4cido, y
- Capital Neto de Trabajo.

3.5.2.1.1 RAZON DE CIRCULANTE O INDICE DE SOLVENCIA.

Esta resulta de la division de los activos circulantes entre los pasivos
circulantes; en los activos circulantes se incluye efectivo, acciones vendibles,
cuentas por cobrar e inventarios y en los pasivos cuentas por pagar, cuentas
por pagar a corto plazo, vencimiento a corto plazo de deudas a largo plazo, asi
como impuestos y salarios retenidos.

Este indice o razén es muy empleado para medir la solvencia a corto
plazo de que dispone la empresa, ya que nos indica a qué grado es posible
cubrir las deudas u obligaciones con aquellos activos que se convierten en
efectivo a corto plazo. La férmula se expresa:

RAZON DE CIRCULANTE O INDICE = activo circulante
DE SOLVENCIA i pasivo a corto plazo

CESTA TESI® B BEBE
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3.5.2.1.2 PRUEBA DEL ACIDO.

Esta razén mide la capacidad de la empresa para pagar las obligaciones a
corto plazo sin tener que recurrir a la venta de inventarios. La prueba del acido
es semejante a el indice de solvencia, se calcula restando a los activos
circulantes el monto de los inventarios y dividiendo el resto entre los pasivos
circulantes. La razdn para restar los inventarios es que son los activos de
menor liquidez. El resultado que se considera 6ptimo para la prueba del 4cido
es UNO.

PRUEBA DE ACIDO = activo circulante - inventarios
pasivo a corto plazo

3.5.2.1.3 CAPITAL NETO DE TRABAJO.

Con anterioridad se ha mencionado la necesidad de que exista la
elaboracion del estado llamado de "Origen y Aplicacién de Recursos", este
estado, es utilizado también en el andlisis financiero debido a que la naturaleza
de las fuentes o de los usos, dan idea del comportamiento normal de la
empresa, La palabra recursos se refiere basicamente al capital neto de
trabajo, lo que significa que existe un exceso de activos circulantes con
respecto a las deudas u obligaciones presentes (pasivo a corto plazo); tanto los
activos circulantes como los pasivos a corto plazo son indispensables para el
funcionamiento de la empresa.

La utilizacion del capital neto de trabajo en el estado de origen y
aplicacion de recursos, se basa en la idea de que los activos circulantes
disponibles, que pueden convertirse en efectivo en un periode de tiempo corto,
pueden utilizarse para el pago de obligaciones.
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Esta razon tienc por objeto determinar ur nivel minimo de activo
circulante que sirva a la empresa para poder cubrir sus deudas. En otras
palabras, mide el impacto que sufre la empresa cuando incurre en una deuda a
corto plazo, y la posibilidad de adquirir una deuda a largo plazo, estableciendo
un nivel minimo de capital de trabajo. Con el resultado de esta razén, la
empresa se obliga a mantener cierta liquidez y a la vez protege al acreedor de
sus préstamos.

La razén se calcula restando a los activos circulantes los pasivos a corto
plazo.

[ CAPITAL NETO DE TRABAJO = activos circulantes - pasivos a corto plazo |

3.5.2.2 RAZONES DE APALANCAMIENTO.

La situacion de apalancamiento de una empresa determina que monto de
dinero perteneciente a terceros se emplea para obtener utilidades. Por tanto,
las razones de apalancamiento o endeudamiento ‘miden el grado en que la
empresa se ha financiado por medio de la deuda.  Algunas de las mas
importantes son:

- Razon de deuda total a activo total o de endeudamiento, y
- Numero de veces que se gana el intercs.
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3.5.2.2.1 RAZON DE DEUDA TOTAL A ACTIVO TOTAL O DE
ENDEUDAMIENTO.

A esta razon se le conoce también como fasa de deuda, la cual mide el
porcentaje total de fondos provenientes de acreedores de la empresa, entre ellos
estdn las instituciones de crédito, por lo tanto, esta deuda incluye los pasivos
circulantes. Entre més alto sea el indice, mayor es la cantidad de dinero ajeno
a la empresa que se estd utilizando; es por eso que se considera un valor
aceptable la tasa del 33%, ya que los acreedores dificilmente prestarfan a

empresas muy endeudadas porque existe el riesgo de no recuperar el préstamo.
La razon se calcula:

TASA DE DEUDA O RAZON DE = pasivos totales
ENDEUDAMIENTO activos totales

3.5.2.2.2 NUMEROQO DE VECES QUE SE GANA EL INTERES.

También se le denomina indice de cobertura de intereses totales; mide el
grado en que pueden disminuir Jas ganancias sin provocar un problema
financiero a la empresa por no poder alcanzar o cubrir los gastos anuales de
interés, en otras palabras, mide la capacidad de fa empresa para cubrir sus
pagos y los intereses generados por los mismo, sin que esto afecte sus finanzas.
Entre maés alto sea el resuitado de este indice, mas grande es la capacidad de la
empresa para cubrir sus obligaciones de intereses. Un valor aceptable es la
tasa de 8.0 veces. Se calcula dividiendo las ganancias antes del pago del
interés e impuestos entre el monto de intereses a cubrir. Su férmula se
expresa:

NUMERO DE VECES QUE = ingreso bruto

SE GANA EL INTERES cargos de interés
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3.5.2.3 RAZONES DE ACTIVIDAD.

Ya que estas razones o medidas se usan para determinarla velocidad o
rapidez a la que diversas cuentas se convierten en efectivo, es decir para medir
fa efectividad con que se realizan las actividades de la empresa; este tipo de
razones no se pueden aplicar en la evaluacion de un proyecto de inversion
porque cuando se realiza dicho estudio no existe una actividad real de l1a
empresa. A pesar de esto, se pucden establecer lineamientos a seguir para
aplicar dichas razones, las cuales son:

- Rotacion de inventarios,
- Plazo de cobranza promedio, y
- Rotacion de activo total.

. 3.5.2.3.1 ROTACION DE INVENTARIOS.

La primera tasa o razén es 1a rotacion de inventarios, la cual se obtiene
dividiendo las ventas sobre los inventarios, el resultado se expresard
monetariamente. El valor cominmente aceptado es la tasa de 9.

Existen 2 problemas para el cdlculo de esta tasa, ¢l primero es el método
de valuacion de inventarios y el segundo es que las ventas son calculadas sobre
un afo completo y los inventarios estén tomados por un punto en el tiempo.
La formula a emplearse es:

ROTACION DE INVENTARIOS = ventas
inventarios
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3.5.2.3.2 PLAZO DE COBRANZA PROMEDIO.

Es la longitud promedio de tiempo que debe esperar la empresa después
de hacer alguna venta antes de recibir el pago en efectivo.

Un valor aceptado es de 45 dias y su formula es:

P.C.P. = cuentas por cobrar/ventas promedio diarias
= cuentas por cobrar/(ventas anuales/365)

3.5.2.3.3 ROTACION DEL ACTIVO TOTAL.
Es la tasa que mide Ja actividad final de la rotacion de todos los activos
de la empresa, un valor aceptado es de 2.0 y su férmula es:

ROTACION DE ACTIVOS TOTALES = ventas/activos totales
3.5.2.4 MEDIDAS DE RENTABILIDAD.

Las medidas de rentabilidad refiejan el resultado de la aplicacién de las
politicas y decisiones que se toman dentro de la empresa, es decir, muestran la
efectividad de la administracion.

La mayoria de ellas relacionan los rendimientos de la empresa con las
ventas, los activos o el capital. Sus resultados permiten evaluar tas utilidades
con relacién al nivel de ventas, de activos o de la inversion de los accionistas.



Entre los indices de rentabilidad mas usados estan:

- El estado de resultados en forma porcentual,
- El margen bruto de utilidades,
- El margen de utilidades en operacién, y
- El margen neto de utilidades,
- Rendimiento de los activos totales,
" - Rendimiento del capital de trabajo, y
- Utilidades por accion.

3.5.2.4.1 ESTADO DE RESULTADOS EN FORMA PORCENTUAL.

Una practica generalizada es la evaluacion de la rentabilidad con respecto

a las ventas. Esto da el estado de resultados en forma porcentual. Se obtiene

expresando como porcentaje de las ventas todos los renglones del estado de

- resultados; de igual manera se puede expresar como porcentaje de los ingresos

o de ciertos gastos especificos. La utilidad de este tipo de resultados radica en

que permite la comparacién del comportamiento de los resultados y sus
renglones especificos, afio con aflo,

3.5.2.4.2 MARGEN BRUTO DE UTILIDADES.

Este margen indica el porcentaje que se puede obtener sobre las ventas
después de que la empresa ha pagado el costo de sus existencias. Entre mas
alto sea el margen, lo idoneo es que menor sca el costo; aunque lo contrario
puede suceder. La férmula para calcularlo es:

MARGEN BRUTO DE UTILIDADES = utilidad bruta
ventas
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3.5.2.4.3 MARGEN NETO DE UTILIDADES.

Este se refiere al porcentaje que queda de cada peso por ventas después
de quitar todos los gastos, incluyendo los impuestos. En realidad, se trata de
una corriente de flujos de efectivo . Como la divisién se calcula en lo que se
puede llamar un momento preciso del flujo, no se considera interés. Un
margen neto aceptable se encuentra entre 5y 10 %. Su formula se expresa asf:

MARGEN NETO DE UTIL. = utilidad neta después de impuestos
ventas

3.5.2.4.4 MARGEN DE UTILIDADES EN OPERACION.

Esta razon determina lo que comummente se llama wtilidades puras que
gana la empresa por cada peso invertido.  La pureza de las utilidades se refiere
a que no se consideran los intereses e impuestos, de tal manera que se obtienen
solamente las utilidades por la simple operacién de la empresa. Su formula es:

MARGEN DE UTILIDADES= utilidad en operacién
EN OPERACION ventas
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3.5.2.4.5 RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS TOTALES

Se le conoce también como rendimiento de la inversion o Férmula
Dupont. Esta razon mide la efectividad total de la administracion en su
generacion de utilidades empleando los activos disponibles.  Esta férmula
surge de cuestionarse el valor que se dard a los activos en un futuro para
poderlos considerar como una utilidad. Lo optimo es que el margen se
mantenga alto, y su expresion es:

RENDIMIENTO DE LA INVERSION= utilidades netas despugés de impuestos
activos totales

3.5.2.4.6 RENDIMIENTO DE CAPITAL SOCIAL.

Determina el rendimiento obtenido de la inversién de los accionistas de
la empresa (en todo tipo de acciones). Generalmente, entre mas grande seca,
mejor situacion tienen los activos de los duefios. La férmula para calcularlo es
la siguiente:

RENDIMIENTO DEL CAPITAL SOCIAL= utilidad neta después de

impuestos .
capital de los accionistas
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3.5.2.4.7 UTILIDADES POR ACCION (UPA)

Como su nombre lo dice, refleja la utilidad que obtiene el accionista por
cada una de sus acciones invertidas en la empresa. Este dato es muy solicitado
e importante para la administracion y los futuros accionistas de las empresa.
También es importante por que se considera un indicador de el éxito de la
empresa. Su cdlculo se hace mediante la siguiente formula:

UPA= utilidades disponibles para los accionistas comunes
nimero de acciones en circulacion de tipo comin

Es importante aclarar que la cantidad que se obtenga del célculo anterior
representa la cantidad en pesos percibidos a favor de cada accion, y no se
refiere a las ganancias distribuidas efectivamente a los accionistas.

88



CAPITULO IV

PRESENTACION

A continuacién se da el orden que se recomienda para la presentacion de
un proyecto de inversidn ante una entidad financiera, un grupo de accionistas o
cualquier otro tipo de inversionista.

1. OBJETIVOS DEL PROYECTO
' L1 Identificacion del producto o servicio
1.2. Caracteristicas del proyecto
a. Tipo y categoria del proyecto
b. Trascendencia
c. Lacalizacion sectorial
I5. RESULTADOS DE LOS ESTUDIOS
I1.1. Estudio de mercado
a, Demanda existente y futura
b. Oferta actual y proyectada

¢. Seccion del mercado que se pretende abarcar
d. Determinacion de precios
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11.2. Estudio técnico

a. Capacidad instalada

b. Tecnologia

c. Macro y microlocalizacion

d. Obra civil

. Proceso productivo

f. Calendario.de! proyecto

g. Costo total y unitario de produccién
h. Monto de la inversion inicial

I1.3. Del estudio financiero

a. Requerimientos de capital

b. Requerimientos de capital propio y apalancamiento
c. Ingresos y gastos totales

d. Punto de equilibrio

e. Fuentes de capital

f. Estado de origen y aplicacion de recursos

I1.4. Del estudio econdmico
a. Relaciones del proyecto con el entorno econémico
b. Criterios considerados para la evaluacion
¢. Indicadores y coeficientes aplicados
d. Evaluacién financiera
e. Conclusiones de la evaluacion

Iil. PUESTA EN MARCHA DEL PROYECTO

I11.1. Calendario y asignacion de actividades



CONCLUSIONES.

La situacién econ6mica y financiera del pafs, los inversionistas estén
ampliando su campo de accién, al contar con diversas alternativas para la
aplicacién de sus recursos.  Un ejemplo de esto, es la creacién de un producto
nuevo, fa expansién vertical u horizontal de una empresa, los cambios en la
finea productiva, e incluso las inversiones en el sector piblico a través de sus
diferentes instrumentos financieros y otros mds.

Con base en lo anterior, se plantean objetivos para que en un futuro su
capital se incremente por 1a obtencién de ganancias, pero a la vez, arriesgan
una cierta cantidad de dinero {tamada jnversi6n.

Para determinar la estimacién de las utilidades, que en otras palabras
establecerdn la productividad financiera de la inversién, es indispensable
contar con el andlisis financiero elaborado por el Licenciado en Contadurfa.

Como consecuencia de lo anterior, deben establecerse los lineamientos
generales para la realizacién de un proyecto de inversién que servird como
herramienta al inversionista en la toma de decisiones sobre invertir 0 no en
determinado producto o servicio.  Estos lineamientos se expusieron a través
de este trabajo, destacando aquellos que se consideraron necesarios y
prioritarios en el acervo del Licenciado en Contadurfa.

Por lo tanto, la finalidad de esta Tesis, es servir como base para la
preparacién, andlisis y presentacién de un proyecto de inversién.

Es importante aclarar que con esta investigacién, no se pretende
establecer detalles técnicos y operativos en relacién con las mismas fases de
operacion y andlisis del proyecto de inversidén; sino establecer los conceptos y
requisitos bdsicos que lo conforman, para establecer la viabilidad de una
inversidn, en funcién de ciertas metodologfas flexibles.
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