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I. INTRODUCCION

El propésito de este trabajo es dar al lector los elementos bésicos para comprender el
proceso de inversién y poder hacer una adecuada seleccién de las alternativas que se le
presenten al momento de invertir,

Toda persona o institucién cuenta con ciertos recursos que van desde maquinaria,
equipo o capital quido, hasta el modesto trabajo fisico de un obrero. Dichos recursos se
encuentran produciendo un determinado rendimiento, que en ¢l caso del cbrero se traduce en
un salario semanal. Cuando dicho rendimiento no resulte adecuado para el duefio de los
recursos, s¢ buscard mejorarlo mediante una inversi6n; sin embargo, ;qué significa el hecho
de invertir?,

Asf pues, por invertir se entenderd, la accién de retirar recursos de su estado habitual
para colocarlos de manera que produzcan un nuevo rendimiento.

B1 acto de invertir ileva implfcita 1a idea de buscar un mejor aprovechamiento de los
recursos, sin embargo,” por lo general esto no sucede de manera inmediata sino que se
obtendréd después de un periodo més o menos prolongado de tiempo, asf, invertir no es una
simple transf iade significa ademds, un costo a corto plazo.

Se definirén los siguientes conceptos con cl fin de uniformar criterios:

Rendimiento: Es la tasa de crecimiento de los recursos en un periodo de tiempo
determinado.

Costo de capital: Es la tasa de crecimiento de los recursos susceptibles de ser invertidos,
referida como el costo de retirarlos de su estado habitual durante un
periodo de tiempo determinado.

Para ejemplificar estos dos conceptos se supondré una empresa con un capital de 100
pesos y utilidades anuales de 20 pesos. El rendimiento de los recursos de esta empresa serf -
en términos generales del 20%, sin embargo si se decide que no retirard las utilidades
metiéndolas al banco a una tasa del 5% anual, la empresa verf modificado su rendimiento, ya
que al principio del periodo contacs con 120 pesos y al final con 141, es decir:

Rendimientodel primerafio - _20 - 200 %
. 100

Rendimiento delsegundoafio = _21 = 7.5 %
120



El costo de capital por su parte ser el costo de retirar los recursos. Si la empresa retira
los primeros 41 pesos su costo de capital serd 5 porciento, pero si retira més, no podré seguir
operando y el costo se elevard significativamente. En el caso de que se retiraran 81 pesos, lo
que equivaldrfa a cerrar la empresa, ¢ cudnto dejarfa de ganar?;

Los primeros $41 producirfan 2,05 pesos.
Los siguientes $100 producirfan 20.00 pesos.
Total 22.05 pesos.

Como solo utilizarfa 81 pesos en la inversién, dispondrfa de 60 pesos para meter al
banco:

$60 en el banco producirfan _3.00 pesos.
Dejarfa de producir en total 1905  pesos.

por lo que al retirar los 81 pesos la empresa estarfa dejando de ganar 19.05 pesos lo que
tendrfa un costo de capital de 23.52%:

Costo de capital de $81 c(81) = 1905 = 2352 %...}
81

ésto eleva significativamente el costo de retirar 40 pesos mds, (1 ¢. de 5% para los primeros
$41, a 23.52% para los primeros $81).

Por ofra parte, si la empresa hubiera podido seguir operando en menor escala se tendria
un costo de capital calculado de 1a siguiente forma:

primeros $41 205 pesos.
siguientes $40 -8.00  pesos.
Total 1005 pesos.

c(81) = —1005 = 12'4! %
81 o

con lo que su costo de capital serfa mayor al 5% inicial, pero no al grado de aquél que se
darfa en el caso de tener que cerrar la empresa,

Al analizar el caso de esta empresa se ve claramente que 41 pesos no estdn
proporcionado un rendimiento acorde al rendimiento general de la misma, por el contrario,
ailo con aiio lo estdn haciendo decrecer. Asf, si los accionistas desean mantener su

1 Representa ¢1 costo de retimr todos los recursos y disponer Snicamente de 81 pesos.
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rendimiento del 20% deberén buscar Ia manera de mejorar el rendimiento de los recursos
excedentes, es ahf donde surge 1a necesidad de invertir.

Se puede tomar por norma general que cuando existen recursos disponibles con un
rendimiento ifad do, sus ducfios sentirdn la idad de invertir. Por otra parte, toda
inversién lleva consigo un riesgo, asf que para que el posible inversionista se decida a
disponer de sus recursos, las expectativas de rendimiento a largo plazo deber4n ser mayores
que el costo de capital .

Lo anterior es un proceso que pocas veces se¢ da de una manera calculada, por lo
general las decisiones de inversi6n s¢ dan mediante un proceso intuitivo que mide todos estos
factores haciendo que las expectativas de ingreso a futuro jusguen un papel preponderante en
las decisiones.

El proceso intuitivo suele dar magnfficos resultados en algunds ocasiones, sin embargo
llega a causar Ia quiebra de muchas empresas, principalmente de aquellas que pretenden dar ¢l
paso de la pequeiia a 1a mediana, o de ésta a la gran industria. Resulta entonces muy
importante el uso de unametodologfa capaz de cuantificar ¢l riesgo/beneficio asociado a cada
proyecto de inversi6n. Si bien es cierto que la incertidumbre no puede eliminarse, si se
puede disminuir medjante un estudio adecuado que permita evaluar si la inversién serd
rentable; es decir, si producird un rendimiento mayor al costo del capital y que tanto mayor,
‘también se deberdn detectar las posibles desviaciones y st magnitud, as{ como una serie de
aspectos adicionales.

El objeto de este trabajo serd describir lo que serfa un adecuado proceso de inversién
que contemple una evaluacién de cada proyecto & fin de permitir una toma de decisiones
sobre bases sélidas.




II. SECUENCIA DEL PROCESO DE INVERSION

El propésito de este capftulo s describir brevemente los pasos a seguir en un proceso
de inversién; no se pretende profundizar en cada uno de los conceptos, ya que los més
importantes se describirin en otrog capftulos. '

El primer paso en todo proceso de inversion debe ser la identificacién de un
rendimicnto inadecuado en algunos recursos de una persona o empresa. Un inversionista
debe estar dispuesto a sacrificar ganancias a corto plazo por la obtencién de mayores
ganancias en el mediano o largo plazo. En este sentido, se puede decir que cuando el
inversionista no estd conforme con su rendimiento actual, requiere de huscar una mejor forma
de administrar sus recursos de manera tal que se i 5uS g

Sin embargo, el solo hecho de mejorar el rendimiento no es suficiente, es Gtil identificar
1as caracterfsticas de su situaci6n; es decir: 4a cuéinto ascienden los recursos disponibles?,
(eudnto debe mejorarse su rendimiento actual?, jes conveniente invertir dentro de 1a empresa
o fuera de ella?, etc. '

En el capitulo anterior se sefialé que el costo de capital varfa dependiendo de los
recursos que s¢ desea invertir, por lo que no resulta dificil determinar el monto de los
recursos disponibles ($41 en nuestro ejemplo), ademds, se debe cuantificar su rendimiento
actual, y en caso de ser necesario, cuantificar también la conveniencia de obtener
financiamiento complementario a un costo menor,

Si el rendimiento de los recursos disponibles es i do en una empresa industrial y
ésta trabaja a toda su capacidad, puede pensarse en la conveniencia de ampliar sus
operaciones, lo que equivale a no retirar los recursos totalmente sino a reirivertirlos en
proyectos como la eliminacién de cuellos de botella, ampliaciones en la capacidad, mejoras en
sus medios de produccién, etc.

4,

2,1 Cuantificacién de Recursos.

Con respecto a la cuantificacién de recursos, es importante mencionar que el costo de
capital y ¢l rendimiento no son comparables con las tasas de interés bancarias, (cuyas
caracterfsticas se tratardn m4s ampliamente en el capftulo IIT), ya que dicho interés involucra
un componente encargado de recuperar el poder adquisitivo que pierde el dinero en el tiempo,
mientras que el costo de capital y el rendimiento que se calcula para los proyectos de
inversién no consideran los efectos de Ia inflacion,

Traténdose de una nueva inversi6n, el monto de los recursos susceptibles de ser
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invertidos, s¢ podrd determinar resolviendo la siguiente igualdad para Cp:
c(Cy) =r

donde:  co(x) = funcién del costo de capital.
r = costo real del financiamiento.
Cp = capital por invertir (monto de los recurso que convicne invertir).

 Esta igualdad supone que la funci6n c(x) es no decreciente en un intervalo 0 Sx £Q,
donde Q es una constante tal que Q € [0, Cr ). Q representa la cantidad méxima que ¢l
inversionista est dispuesto a retirar de su rendimiento actual y Crepresenta su capital total,
Una vez determinado Cj, el resto de la inversi6n deberd obtencrse mediante
financiamiento externo. Sin embargo, dado que en la generalidad de los casos se requieren
garantfas para el otorgamicnto de créditos, y que cn algunos casos r ¢s muy aproximada a
cero (o inclusive mendr), el planteamiento descrito deberd convertirse en alguno de los
siguientes problemas de programacién continua:

Zyp = <(Cp) .
5.8.: c(Cpar
C] £Q.
.Cp 2K
6
Zuix = (€D .
8.8.: e(C)Sr
C; €Q
C; 2K

Donde K es el capital minimo a invertir para obtener el financiamiento (Q2K 20 )y c(x) es
no decreciente para C; € [0,Q]. Cuando K > QIa solucién serd C;= Q ya que no es posible
“hiener financiamiento puesto que el capital aportado por el inversionista no ¢s el mfnimo
suficiente para obtener un crédito bancario y la mixima inversién (Cy) serfa la totalidad de los
recursos disponibles del inversionista (Q). Por otra parte, en caso de que ambos
planteamientos tengan soluci6n, ésta coincidird y serd inica.

Lo anterior se puede ilustrar en las siguientes gréficas:



% Griéfica A % Gréfica B

¢{x) c(x/

r
K x Q o T A S B T
= ==
Cr=x, C =K

En la gréfica A se observa que C; s¢ obtiene con la simple resolucién de c(x) = r, ésto
. sedebe a que Cj coincide con el punto de interseccién de c(x) yr;en la gréﬁca Bel punto de
interseccién determinado por x, est4 a la jzquierda de K, por lo que C; tendr4 que ser igual a
K. .
En caso de que no exista x, € [0,Q] tal que sea solucién de c(x) = r, se tendrd que:

a) Cy = Q cuando c(x) <r para toda x€ [0,Q];
b) cuando c(x) > r para toda x € [0,Q); Cyserd igual a K.

Por #ltimo se habfa dicho que si K = Q, no hay acceso al financiamiento y Cydeberd ser
igual a Q, que es el total del capital susceptible de invertirse. Por lo tanto, la determinacién
del Capital a Invertir estar4 dada por:

C = Q sikz2Q
Q s5iK<Qyc(x)<r, paratodax€ [0,Q]
K s8iK<Qyc(x)>r, paratodaxe€ [0,Q]
x, 5iK<Qyx,2K
K s51K<Qyx,<K

donde x, se obtiene de resolver para x la ecuacién c(x) =r.

Cuando 1a restriccién para obtener ¢l financiamiento no estd dada por una constante
(K), sino por una proporcién (p) que refleja el nivel de endeudamiento del proyecto, (misma
que puede fijar el inversionista):

P = —_ Capitalajovertic - Gy

Monto del financiamiento Me



Nuestro problema quedarfa planteado de la siguiente manera:

Zytia = (Cp) ' @.
sa:  c(Cpar
C 5Q
LL2p
Mg
[
ZM“ = C( C,) (2)
5.8.0 c(Cy)sr
C =Q
L2 P
Mg

El capital a invertir (Cy) m4s el monto del financiamiento (Mp) dard la inversién total
(I7), sin embargo cn ésta ctapa en la que se trata de determinar ¢1 monto de los recursos que
conviene invertir (Cp), atin no se puede determinar ¢l monto de la inversién total, ni el monto
del financiamiento por lo que nuestro problema por el momento no tendrd soluci6én. Sin
embargo, se procederd a plantearlo de una manera diferente a fin de acotar la inversién total:

Ir=C + Mp implicaque Mp=1Iy- C
Yy MF 20

Sustituyendo en 1a tltima restriccién:

=G >p
I’l"cl

Cr2plr-Cp
C+pC 2php

C2lr_p_
l+p

por lo que nuestro problema quedar planteado asf;



Zyy = o(Cy) 3).
sa:  ¢(Cpar :
G 5Q

G2 p
1+p

Zyax = (Cp) @.
sa: ¢(Cpsr
Cr 5Q
Gz _p.
1+p
Una vez que se haya conocido el monto de la inversién total de cada una de las

alternativas en que se podrfa invertir, la determinacién del capital propio (Cy), asf como de los
recursos financieros serd inmediata utilizando 1a solucién del problema original y haciendo:

K = L_p
1+p

Para acotar I.r se toman las dos dltimas restricciones del problema (2):
G sQ
Lr>p implicanque _Q > G _>p implica que
Me Mg Mp

Q. 2p implicaque Mr< Q.
Mr ) p

Como C; <Q entonces:

I=CG+MpsQ+ Q = Qfl+p)
) P

implica que: I < Qfl+p}
p

10



y por lo tanto la cota superior (U) de la inversi6n total (I7) seré:

Asf, I estard acotada por el siguiente intervalo:
Ir € [O,U]

El hecho de acotar It servird para eliminar de antemano todas aquellas alternativas que
consideren una inversién total mayor que U,

Por otra parte, existe otro tipo de recursos que también es necesario cuantificar y son
todos aquellos que no rep un movimiento de capital, como pueden ser los recursos
humanos, las intalaciones, 1a capacidad operativa de la maquinaria y equipo y todo aquello
que se refiere a Ia infraestructura propia de 1a empresa y por consecuencia la base del
inversionista. En estos casos se deben cuantificar los ahorros en que se incurrirfa por su
utilizacién, como son los gastos de mantenimiento, administracién de la produccién e
inventarios, ctc. :

El monto de todos estos ahorros serdn los recursos adicionales y deberfin considerarse
dentro de aquellos proyectos capaces de utilizarlos. Cabe sefialar que estos recursos no
disminuyen la inversién de los proyectos, pero sf afectan favorablemente los costos de
operacion, lo que se reflejar4 en sus flujos de efectivo.

2,2 Alternativas de Inversién,

Una vez que se conocen las necesidades'y 1os recursos se puede proceder a identificar
1as alternativas de inversi6n susceptibles de analizarse, Es decir, de todo ¢l conjunto de
posibilidades, deberd hacerse una preseleccién con el objeto de tener un conjunto finito que
permita a cada uno de sus elementos ser sujeto de an4lisis en un tiempo predeterminado.

Dado que en esta etapa no se cuenta con informacién suficiente, deberdn identificarse
aquellas altemativas que cumplan de la mejor manera posible con lo siguiente:

a) Utilicen al m&ximo los recursos no econémicos de que se dispone (lo que se traducird en
ahorros que avmentarén los flujos de efectivo del proyecto).

b) Que en apariencia tengan un rendimiento suficientemente atractivo para asumir el riesgo.

c) Que en apariencia satisfagan las necesidades de expansién o supervivencia de 1a empresa.

El proceso mediante el cual se llevard a cabo 1a prescleccién debe ser sencillo y
depender4 en gran medida de 1a visién del inversionista por lo que serd conveniente basarse

1



en los tres puntos anteriores, escogiendo un nimero reducxdo de alternativas a las que se
llamard proyectos de inversi6n.

Una vez determinados los proyectos de inversién, es necesario hacer un anélisis
detallado que invelucre los diferentes aspectos de su posible comportamiento, como son los
beneficios, las posibles desviaciones, los aspectos técnicos y de mercado,etc.

En resumen, habré de formularse un estudio de preinversién capaz de determinar o no la
viabilidad de los mismos.

Dada la importancia y extensién de dicho anélisis se dedicard el capftulo I'V a describir
su contenido y por el momento sélo se comentar4 que el desarrollo de los estudios no deber
reali zarse por el evaluador del proyecto a fin de que éste permanezca imparcial al momento de
calificar al proyecto.

2.3 Evaluacién de los Proyectos.

Cuando se han conclufdo los estudios de preinversién, éstos deberdn pasar por las
manos de un evaluador que resalte los aspectos relevantes para el tomador de decisiones. En
este punto deberdn aclararse todas las dudas que pudieran surgir a partir del estudio haciendo
especial énfasis en los puntos con informacién carente de bases,

La funcién concreta del evaluador es calificar objetivamente a los proyectos y presentar
al tomador de decisiones un documento que resuma las caracterfsticas especificas de cada
alternativa haciendo especial énfasis en sus pros y contras y en aquellos puntos que puedan
determinar el éxito o fracaso de cada proyecto,

2.4 Seleccién de Proyectos.

Existen diferentes criterios para la seleccién de un proyecto entre varias alternativas de
inversién, los més comunes son el Valor Presente Neto (VEN), la Tasa Interna de
Rendimiento (TIR) y el Periodo de Recuperacién de la Inversién (PRI). Dichos criterios
miden de diferente manera Ia rentabilidad de un proyecto:

a) Periodo de Recuperacién de [a Inversi6n.
Considera como el proyecto més rentable a aquel que recupera la inversién mis
répidamente.

b) Tasa Intema de Rendimiento.
Considera como ¢l proyecto més rentable a aquel que proporciona el mayor rendimiento
promedio durante el horizonte de planeacién.

¢) Valor Presente Neto.
Considera como €l proyecto més rentable a aquel que proporciona un mayor beneficio
en dinero tomando en cuenta ¢ costo del capital invertido.

12



Para ejemplificar se considerardn los siguientes tres proyectos valuados a precios
constantes (precios y costos en una fecha determinada),

Flujos en ¢l Periodo
Proyecto  ¢(Cy).2 0 1 2 3 4 59 10
A 11%  (1,200) 200 400 600 440 70 80
B 15% (1,600) (50) 250 400 500 500 700
c 16% (3,500) (1,900) 75 375 1050 1950 5,000

En el capftulo IV se describir4 1a forma de célculo de los criterios de seleccion que se
mencionaron, sin embargo los resultados de los mismos se resumen en la siguients tabla:

Proyecto PRI TIR. c(Cyp VEN
A 3 17.27% 11% 231.98
B 5 17.72% 15% 225.17
C 6 17.33% 16% 397.68

Aparentemente cada uno de los criterios seleccioné un proyecto diferente, asf: el
periodo de recuperacién de inversién es menor en el proyecto A, el rendimiento porcentual es
ligeramente superior en el proyecto B y cl rendimiento neto (en dinero) es mayor en el
proyecto C.

Si cada uno de los criterios de selecci6n jerarquiza los proyectos de manera diferente,
(cémo se puede entonces seleccionar el mejor de dichos proyectos?. Esta situacién es muy
diffcil que se presente en la vidareal y atin en el caso de presentarse, el tomador de decisiones
no tendrd muchos problemas en optar por uno u otro proyecto lo que dependerd de Ia
estrategia global de la empresa, de la posicién competitiva de otros oferentes y de muchas
otras consideraciones de orden cualitativo; sin embargo, los criterios de seleccibn presentan
algunas deventajas que es importante conocer antes de decidirse por uno u otro proyecto:

a) Periodo de Recuperaci6n de la Inversién.
No toma en cuenta el comportamiento de un proyecto una vez que se ha recuperado la
inversién realizada.
No considera el costo de oportunidad de los recursos invertidos en ¢l proyecto (costo
de capital).

b) Tasa Interna de Rendimiento:
Se puede decir que no existe para aquellos proyectos que tengan mds de un cambio de
signo en sus flujos.
Aunque mide adecuadarmente el rendimiento del pmyecto, no toma &n cuenta el monto
de la inversi6n inicial,

2 Tasade costo del cspital a inverti,
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¢) Valor Presente Neto.
No permite una comparacién clara entre dos proyectos. Esto sucede cuando el monto
delas inversiones necesarias para un proyecto difiere substancialmente del monto de las
inversiones necesarias para un segundo proyecto,
Requiere del costo de capital para su célculo, lo que en la prictica pocas veces se
conoce.

Regresando al ejemnplo anterior, &l proyecto A es sin duda el que mayor margen de
utilidades adicionales tendrd para los inversionistas ya que su rendimiento promedio, 17.27%
por periodo es superior en 6.27 puntos al costo del capital invertido en el mismo (11%), los
proyectos B y C presentan un margen mucho menor de 2.72 y 1.33 puntos porcentuales
respectivamente, As{ pues, aunque el rendimiento porcentual promedio es ligeramente
superior en el proyecto B, es claro que el proyecto A es més conveniente para los accionistas.
La misma situacién se presenta cuando s¢ comparan el proyecto A y el proyecto C.

Los proyectos entonces s jerarquizan como sigue:

Prioridad PRI TIR VPN
1 A A [
2 B B A
3 C C B

§i sc observa 1a tabla se encuentra que cl proyecto A descarta al B, puesto que en todos
los casos ¢l proyecto A califica mejor, con 1o que la decisién esté entre el proyecto C y el A

El proyecto A es muy rentable durante los cuatro primeros periodos, pero su margen de
utilidades declina rdpidamente. E! proyecto C ticne un mayor valor para los accionistas
($397.68), pero requiere de una inversién ho mayor; asimismo, el rendimiento de los
periodos 5 al 9 es muy alto en comparacién con la inversién total realizada, caso contrario al
del proyecto A,

) Concluyendo, si el inversionista desea incrementar su capital rdpidamente y teaerlo
disponible en solo cuatro periodos a fin de realizar nuevas inversiones, 1a decisién serd el
proyecto A. Si por el contrario, sc desea una renta fija que permita una situacién holgada a
mayor plazo, ¢l mejor proyecto serd el C. .

" Otro aspecto fundamental en la selecci6n es su nivel de riesgo asociado, ya que serfa
absurdo invertir en un proyecto aparentemenie muy rentable pero cuya probabilidad de
fracaso fuera muy alta; por ejemnplo, en ¢l proyecto C, el margen (1.33 puntos porcentuales)
es muy reducido, por lo que tiene una mayor probabilidad de fracaso que los proyectos Ay B
cuyos mérgenes de rendimiento presentan situaciones mds holgadas.

La probabilidad de &xito o fracaso de un proyecto ¢s pricticamente imposible de
determinar ya que depende de un sin nimero de eventos de tipo econémico, tecnolégico, o
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administrativo, que habrén de ocurrir en el futuro y que resulta sumamente dificil visualizar al
momento de la formulacién y evaluacién del proyecto.

1C6mo se puede entonces aceptar o rechazar un proyecto si se desconoce su nivel de
riesgo asociado?. Existen diversos métodos de medici6n aproximada del riesgo, sin embargo
la decisién de aceptacién o rechazo derivada del riesgo se basari en factores de orden
cualitativo.

En cualquier caso 1a probabilidad de éxito o fracaso sc veré fucrtemente influenciada
por 1a direccién y administracién del proyecto o empresa; una buena administracién podrf en
la mayorfa de los casos salvar y hacer rentable una empresa que marche a la quiebra; una
administracién desidiosa serd capaz de quebrar un proyecto rentable. Lo anterior se puede
ejemnplificar con el siguiente caso:

Empresa Productora de Plafones.

Un grupo de inversionistas dutectaron una gran demanda ds plafones en fos EEUU, por lo
que decidieron invertir en una f&brica capaz de surtls gran parts de esa demanda y qus contara con
una magnifica tecnofogia de produccién a fin da obtener plafones de la msjor calidad a un costo
simifar af da fos plafones comines.

Al terminar [a instalacisn d't(-quipn con grands ristas qus s¢ mostraron
disp a adguirir toda fa produccién y una madida ’m[ax"-ﬁ idn con
matuiafu prefabricados de fos Estados Unidos. Ef fabricants contests que dicha medida no se
sstaba faclendo pero qus se tenia una gran carvidad de producto disponibls en otras medidas, Los
distribuilds gque astaban disp a colocar e producto ya fabricado a cambio da qus
on adefants sélo sa fos surtiera [a medida que estab fi do. E{ fabri fevé o cabo fas
irersiones nscesarias para fabricar (a nusva medida da los plafones pero no surti8 ningfin pedido.

La razén argumentada para no surtir los pedidos era qus afins no flegaba ef seflo ds alta calidad
de Unde-Writters Laboratories de fos EEUU que certificaba que en caso da incendlo los plafones no
despedian gases téxjcos y tenian una duracién mayor a dos horas a fusgo diredto.

Dicho sello slevaba sustanclafmente ¢f precio daf producto. Afora blen sl los plafones ss
introdisctan of mercado sin of seflo dabian colocarss a un precio similar al de los productos de baja
cafidad y una vez qus 38 obtuviera of certificado das Unds-Writters Laborutories su precio ya mo
podria alcanzar of de los prodiuctos ds méds alta cafidad dismimsyends ast las willdades de [a empresa.

Las bodegas ss fueron lenando de prodiscto do da dife didas, por lo qus tuve
qus detensrss [a produccidn. Por otra parte, como no ss concretaron fas ventas, no habla ingresos y,
fos costos y gastos memmaron fa liquidez [o qua obfigd a la emp a despsdir a sus emplaados y
obrervs,

Los créditos qus se habian do para fi lar ef proyecto se vofoleron una carga cada
vez mayor por fo que tuvieron que renegociar sus pasives. Esto no mejors en muchio [a posicidn da
{a empresa y fleve sus pasivos a nisles similares a los ds su activo total.

Por esta época, fos distribuidores {aron sus pedidos ya que no abi i6ido fa
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fa y conslg Huevos p dores; can ésto, fa ampresa perdls fa posibifidad de colocar
sus productos en ef corto plazo. Para cuando fagé of certificads aprobatorio de fa Unde-Writters
Lab ies, [a smpresa prdcti habia fuldo su proceso de liquidacién y su capital
contable era negative,

Este €5 quizd el mejor ejemplo de coOmo un proyecto puede fracasar por ung mala
administracién apesar de tener clientes cautivos, suficientes recursos al inicio del proyecto,
bajos costos de produccién, mano de obra calificada y una buena calidad en el producto.

En el caso particular de este proyecto todos los indicadores lo calificaban como una
magn{fica inversién, pero las decisiones de cardcter administrativo 1o Hevaron a un fracaso
contundente.

Por otra parte, una buena administracién puede salvar un mal proyecto o una mala
empresa mediante cambios en su actividad, incrementos de calidad, eficientizacidn de
procesos o una serie de decisiones tomadas por la direccién y que marcan la diferencia entre
el éxito y el fracaso de un proyecto.

Para definir ¢l éxito o fracaso de un proyecto en términos cualitativos, se puede decir
que un proyecto tendré un mayor €xito micntras mayor sea su Valor Presents Neto y habsd
fracasado si su Valor Presente Neto resulta ser menor o igual que cero.

Con base en lo anterior, si se considera una probabilidad igual al 50% de que en lo
futuro sucedan eventos Que en st conjunto sean favorables al proyecto y un 50% de que
sucedan eventos que en conjunto sean desfavorables, 1a distribucién de probabilidad del VPN
se sesgard hacia Ia derecha si el proyecto cuenta con una administracién deficiente, y se
sesgard a 1a izquierda con una buena administracién:

distribucién sesgada distribucién sesgada
a laderecha a la izquierda
f 4

B8R probabilidad de fracaso



En resumen, una manera de disminuir el riesgo (no asf 1a incertidumbre), es poniendo
un especial cuidado en la eleccién de un buen equipo administrativo.

Un aspecto fundamental que permite reducir el nivel de incertidumbre es el llevar acabo
un estudio desde un punto de vista pesimista, pero sin caer en estimaciones irracionales.

Por cjemplo, es un hecho que ninguna fébrica puede producir al 100% de su capacidad
instalada durante un periodo indefinido, puesto que los equipos requieren de mantenimiento y
‘los obreros tendrdn dfas con mayor rendimiento y dfas con menor rendimiento, en este
sentido, se suele tomar un factor de eficiencia del 80%, el cual puede ser bajo o alto
dependiendo del giro de 1a empresa y del nivel de automatizaci6n del equipo. Un estudio
realizado bajo un marco pesimista considerar4 un factor de eficiencia un poco menor al 80%,
asimismo, considerar4 una curva de aprendizaje de mayor duracién debido a las posibles
fallas o retrasos en Ja instalacin y puesta en marcha de los equipos; un estudio que considera
la duracién de 1a ruta critica como 1a duracién del periodo de instalacién de los equipos, estard
sobrestimando el valor del proyecto, puesto que con toda seguridad algin imponderable
retrasard el desarrollo del proyecto.

En el supuesto caso de que mediante un estudio de preinversién se lograra conocer la
esperanza del VPN, se estarfa obteniendo el mejor estimador del valor real del proyecto. Si
en cambio se realiza un estudio bajo un marco pesimista éste arrojard resultados sesgados, ya
que tender4 a disminuir el monto de Ios ingresos e incrementar la proporcién de los costos en
¢l precio de venta y con ello a disminuir el monto estimado del VPN:

VPN < E(VPN)
donde: VPN = Valor Presente Neto del Proyecto, estimado bajo un marco pesimista,
Ahora bien, dado que Ia esperanza es una medida de centralizaci6n, se puede suponer
que:

p(VPN < E(VPN)) =0.5...3

Si ademfis el VPN resulta ser mayor que cero, entonces 1a probabilidad de fracaso del
proyecto serd menor que 0.5.

p(Fracaso) = p{VPN <0) < p(VPN <VPN) < p(VPN <E(VPN)) = 0.5

y por lo tanto: p(Fracaso) < 0.5.
3 Esta afirmacidn cs vAlida para curvas no como es la di Normal, donde 1a mediana

del VPN es igual a sz esperanza.
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Lo anterior s¢ puede observar en la siguiente gréfica:

[ probabilidad de fracaso
=5} probabilidad de éxito

e

VPN <0

VPN < VPN
VPN < E(VFN)

De e5ta mariera la probabitidad de fracaso de un proyecto se ha logrado acotar cuando
se cumplen los siguientes supuestos:

‘AYVPN >0 y VPN < E(VPN)
b} La distribucién del VPN ¢5 no sesgada a la derecha.

'Si ademds se ha puesto el suficiente cuidado en la eleccién de la administracién y enla
evaluacién del proyecto, dicha cota podrd suponerse vélida en todos los casos.

Sin embargo, el que 1a probabilidad de fracaso sea menor al 50% solo garantiza que el
proyecto no es un volado, pero no proporciona ningiin parémetro aceptable para rechazar o
aceptar un proyecto muy riesgoso.

2.5 Andlisis de Sensibilidad.

Antes de describir el Andlisis de Sensibilidad, es conveniente hablar un poco sobre Ia

utilidad y como se relaciona con otras variables del proceso productivo.

18



$ . . total de
ingresos
total de
+ utili cgresos
costos
variables
costos
[ fijos
x Volumen
de Ventas

En 1a grifica se observa como los costos fijos representan un mayor porcentaje de los
egresos para las primeras unidades vendidas y un menor porcentaje conforme se van
incrementando las ventas; para determinar &stas y otras relacionies se considerardn las

siguientes variables:

“M(x) = ganancias por unidad en pesos.

m(x) = ganacias por unidad en porciento.

P = precio unitario (precio de ventas)

U = utilidad del periodo.

x = voliimen de ventas en unidades,

F = monto total de los costos fijos.

v = costos directos por unidad (costo variable por unidad).
1= total de ingresos por ventas.

E =total de egresos,
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Si se desea calcular el margen de utilidad en cada producto vendido, habrd qlie dividir la
utilidad total del periodo entre el mimero de productos vendidos:

M(x) = -
x

lo que se puede expresar en porciento dividiendo Ia utilidad total del periodo entre las ventas
totales:

m(x) = 1000
I

para calcular dicho margen en funcién de los costos en lugar de expresarlo en funcién de la
utilidad, se requiere considerar que los ingresos serdn iguales al precio unitario por el

- volimen de ventas, los egresos serdn ¢l total de los costos fijos mds el cosio directo por
unidad multiplicado por el total de unidades vendidas y la utilidad ser4 la diferencia de
ingresos menos egresos; s decir:

I=px
E=F+wvx
U=I-E

sustituyendo:

U=px-(F+vx)
U=-F+(pv)x

con lo que:

m(x) = 100U
I
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m(x) = 200 [=F+ (@]
23

mx)= -100-E- 4+ 100 - 100X
px P

m(x)= 100 -1 (v + F)
P X

m(x)= 100 [1 - (L+Fx )]
P

dado que m(x) es un porciento que mide la utilidad unitaria del producto no debetfa variar con
incrementos o decrementos en las ventas, sin embargo un decremento en x incrementar4 la
participacién de los costos fijos en el precio de venta y con cllo disminuird cl margen de
utilidades,

Lo anterior demuestra que una reduccién en las ventas disminuird m4s que
proporcionalmente 1a utilidad. Es aquf donde surge la necesidad de hacer un estudio de
se;nsibilidad del proyecto que permita cuantificar los efectos de un incremento ¢n los costos,
un decremento en las ventas o en el precio de ventas; que permita medir la bondad del
proyecto e identifique en que casos fracasard. Asimismo, es conveniente hacer un estudio
realista considerando que el conjunto de eventos futuros beneficiard al proyetio; dicho
estudio no ser4 til para fines de aceptaci6n o rechazo, pero en cambio servird para fijar metas
de produccién y ventas.

A continuacién se desarrollard un ejemplo para mostrar la utilidad de estos estudios que
consistird en hacer un andlisis de sensibilidad de un proyecto con una inversién inicial de
1,000 millones, una capacidad instalada teérica de 1,500 unidades por afio, costos de
produccién de 400 mil pesos la unidad, costos y gastos fijos de 200 millones anuales, una

capacidad aprovechada del 80% de la capacidad instalada y que debe generar inventarios por
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¢l 10% de su produccién, lo que se muestra en ¢l siguiente cuadro:

ESTUDIO DE PREINVERSION ORIGINAL

SUPUESTOS:

Co1to de Capital 16% RESULTADGS:

Capatidad aprovechada 80% ‘Tasa Interna de Readimiento: 1286 %

Generacidn de Inveatarios 0% Valor Presente Neto: 42

Costos Variables por unldad 0.40 Peziodo de Recuperacién:

Costos Fijos Totales 200 4 afog 10 meses 7 dfss

Taversién Total 1,000 .

Rec. de Activos Fljos 500

Precio de cada producio 1.00 - Millones de pesos -

Perlodo 0 1 2 3 4 59 10

Capxcided Instalada 0 225 450 900 1,500 1,500 1,500

Produccién 180 360 0 1,200 1,200 1,200

Generacida de Inventarios 18 18 36 48 [] (120)

Unidades Vendidas 162 342 684 1,152 1,200 1,200
Ventas Totales 162 42 684 1,152 1,200 1,200
Rec, de Activos Fijos -500
Rec, de Inventarios 48

Total ds Ingresos 0 162 42 634 1,152 1,200 1,748
lavessién 1,000
Costos Fijos Totales 200 200 200 200 200 200
Costos Variables Totales n 144 288 480 430 480

Total de Egresos 1,000 712 344 488 680 680 680

Flujo Neto _{1,000) {110) (2) 196 4712 520 1,068

Como se puede observar en cl cuadro, 1a empresa habrd de generar inventarios del 10% de su

produccién y su periodo de aprendizaje e introducci6n de los productos al mercado serd de

tres afios.

Aparentemente el proyecto resulta muy atractivo, ya que su tasa interna de retorno es
muy superior at costo de capital ( 22.86% vs. 16%) y ¢l VPN resulta ser de 472 millones, lo
que representa ¢l 47% de 1a inversi6n inicial. Sin embargo, un andlisis de sensibilidad como

el que se presenta a continuacién arrojard resultados muy interesantes. Al final de dicho

andlisis se presenta una tabla que resume los resultados del mismo en donde se incluye la

-evaluacién original como la simulacién B.
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¢l 10% de su produccién, lo que se muestra en el siguiente cuadro:

ESTUDIO DE PREINVERSION ORIGINAL

SUPUESTOS:

Costo de Capital 6% RESULTADOS:

Capacidad sprovechada 0% Tasa Interna de Reodimiento: 2286 %

Generacidéa de Inveatarios 10% Valor Prescate Neto: 472

Costos Variables por unidad 0.40 Periodo de Recuperacion:

Costos Fijos Totales 200 4 ahos 10 meses 7 dias

Inversién Total 1,000

Ree. de Activos Fijos . 500

Precio de cada producta 1.00 - Millones de pesos -

Perfodo [} 1 2 3 4 5-9 10

Capacidad Tnstalada 0 225 450 200 1,500 1,500 1,500

Produccién 180 360 20 1,200 1,200 1,200

Qeneracidn de laveatarios 18 18 36 48 0 (120)

Unidades Vendidas 162 342 684 L152 1,200 1,200
Ventas Totales 162 42 684 1,152 1,200 1,200
Rec. de Activos Fijos -500
Rec. de Inventarios 48

Total do Ingresos [ 162 342 684 1,152 1,200 1,748 -
Iaversién 1,000
Costos Fijos Tolales 200 200 200 200 200 200
Costos Variables Totales 72 144 288 480 430 480

Tolal de Egresos 1,000 2712 344 488 680 630 680

Flufo Neto {1,000) {110) [¢)] 196 472 520 1,068

Como se puede observar en el cuadro, 1a empresa habrd de generar inventarios del 10% de su
produccién y su periodo de aprendizaje e introduccién de los productos al mercado serd de

tres afios.

Aparentemente ¢l proyecto resulta muy atractivo, ya que su tasa interna de Tetorno es
muy superior al costo de capital ( 22.86% vs. 16%) y el VEN resulta ser de 472 millones, lo
que representa el 47% de 1a inversién inicial. Sin embargo, un andlisis de sensibilidad como

el que se presenta a continuaci6n arrojard resultados muy interesantes. Al final de dicho

andlisis se presenta una tabla que resume los resultados del mismo en donde se incluye Ia

-evaluacién original como la simulacién B.
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SUPUESTOS: SIMULACIONA
Costo de Capital 16% RESULTADOS:
Capacidad sprovechada 85% Teen Interna de Rendimiento; B8 %
Generacién de Inventarios 0% Valor Presente Neto: 668
Costos Variables por unidad 0.40 Periodo de Recuperacitn:
Costos Fijos Totales - 200 4 afios 6 meses 17 dias
Invensién Total 950
Rec. de Activos Fijos 500
Precio de cada producto 1.00 - Millones de pesos -
Perlodo [] 1 2 3 4 5.9 10
Capacidad Instalsda 0 225 450 900 1,500 1,500 1,500
Produccién 191 383 765 1,275 1275 1,275
Generacidn de Inventarios 19 19 39 51 0 (128)
Unidades Vendidas 172 364 726 1,224 1,278 1275
Ventas Totales 172 364 ns 1,224 1,275 1275
Rec. de Activos Fijos 500
Rec. de Inventarios s1.
Total de Ingresos ] 172 364 7126 1,224 1,275 1,826
Inversi6n 950
Costos Fijos Totales 200 200 200 200 200 200
Coutos Variables Toules 76 153 306 510 510 510
Total do Egresos 950 276 353 506 10 o T10
Flujo Neto 950; 104 11 220 514 365 1116
SUPUESTOS: SIMULACIONB
Costo de Capital 16% RESULTADOS:
Capacidad apravechada 80% ‘Tasa Interna de Rendimiento: 286 %
Generaclén de Inventarios 10% Valor Prescnte Neto: 4an
Costos Varisbles por unidad 0.40 Periodo de Recuperacida:
Costos Fijos Totales 200 4 afos 10 meses 7 dias
Inversién Total 1,000
Ree, do Activos Fijos 500
Precio de cads producio 1.00 - Millones de pesos -
Parlodo 0 1 2 3 4 5.9 10
Capacidad Instalada 0 225 450 900 1,500 1,500 1,500
Produccién 180 360 720 1,200 1,200 1,200
Generacién de Inventarios 18 18 36 43 [] (120)
Unidades Vendidas 162 342 684 1,152 1,200 1200
Ventas Totales 162 342 634 1,152 1,200 1,200
Rec. de Activos Fijos 500
Rec. de Inventarios 48
Total de Ingresos 0 162 42 684 1,152 1,200 1,748
Taversion 1,000
Costos Fljos Totales 200 200 200 20Q 200 200
Costos Variables Toules T2 144 288 480 480 480
Tolal de Egresos 1,000 272 44 488 680 680 680
Flujo Neto {1,000} {110) {2 196 472 520 1,068
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SUPUESTOS: SIMULACIONC
Costo de Capital 16% RESULTADOS:
Capacidad sprovechada 3% Tasa Intema de Rendimiento: 2086 %
Generacién de Inventarios 10% Valor Presente Neto: 327
Costos Variables por unidad 0.40 Periodo de Recuperacion:
Costos Fijos Totales 200 5 atos 1 meses 11 dfas
Inversién Total 1,000
Rec. de Activos Fljos 500
Precio de cada producio 1.00 - Millones de pesos -
Perlodo [ 1 2 3 4 5.9 10
Capacidad Instalada 0 225 as0 900 1,500 1,500 1,500
Produccién 169 338 675 1,125 1,125 1,125
Geaeracién de Inventarios 17 17 34 45 0 (113)
Unidades Vendidas 152 an 641 1,080 1,125 1,125
Ventas Totales 152 321 641 1,080 L125 1,125
Rec. de Activos Fijos 500
Rec, de fnventarios 45
Total de Ingresos 0 152 32 641 1,080 1,125 1,670
Tavensién 1,000
Costos Fijos Totales 200 200 200 200 200 200
Costos Varisbics Tolales 6B 135 270 450 450 450 .
Tolsl de Egresos 1,000 268 335 470 650 650 650
Flujo Neto (1,0000  (116) {14) 171 430 475 - 1,020
SUPUESTOS: SIMULACIOND
Costo de Cupital 16% RESULTADOS:
Capacidad eprovechsda 80% Tasa Intema de Rendimiento: 1725 %
Generacién de Inventarios 10% Valor Presents Neto: 8l
Costos Variables por unidad 0.40 Periodo de Recuperacidn:
Costos Fijos Totales 200 5 afos 8 meses 10 dias
Inversién Total 1,000
Rec, de Activos Fijos 500
Precio de cada producto 0.9¢ - Millones de pesos -
Perlodo 0 1 2 3 4 5.9 10
Capacidad Instalada 0 225 450 900 1,500 1,500 1,500
Produccién 180 360 720 1,200 1,200 1,200
Generacion de Inventarios 18 18 36 48 0 (120)
Unidades Vendidas 162 342 684 1,152 1,200 1,200
Ventas Totales 146 308 616 1,037 1,080 1,080
Rec. de Activos Fijos 500
Rec. de Inventarios 48
‘Total de Ingresos 0 146 308 616 1,037 1,080 1,628
loversion 1,000
Costos Fijas Totales 200 200 200 200 200 200
Costos Variables Totales 72 144 288 480 480 480
Total de Egresos 1,000 272 344 488 680 680 680
Flujo Neto 1,000, 126, (36) 128 357 400 948




SUPUESTOS: SIMULACIONE
Costo de Capital 16% RESULTADOS:

*Capacidad aprovechada 0% ‘Tasa Intera de Rendimiento: 15.79 %
Generacion de Inventarios 10% Valor Presente Neto: (15)
Costos Var{ables por unidad 0.40 Periodo de Recuperacién: .

Costos Fijos Totales 220 5 afioz 11 meses 6 dfas
Inversidn Total 1,100
Rec. de Activos Fijos 500
Precio de cads producto 1.00 - Millones de pesos -
Perlodo [ 1 2 3 4 5.9 10
Capacidad Instalada 0 225 450 200 1,500 1,500 1,500
Produccitn 158 315 630 1,050 1,050 1,050
Generacién de Inventerios 16 16 31 42 0 (105)
Unidades Vendidas 142 299 599 1,008 1,050 1,050
Veatas Totales 142 299 599 1,008 1,050 1,050
Rec. de Activos Fijos 500
Rec. de Inventarios 42
Tatal de Ingresos o 142 299 599 1,008 1,050 1,592
Inversi6n 1,100
Costos Fijor Totales 220 220 220 220 p22i} 20
Costos Variables Totales 63 126 252 420 420 420

Total de Bgresos 1,100 283 346 472 640 640 640
Flujo Neto 1,100; 141 @n 127 368 410 952

SUPUESTOS: SIMULACION F

Costo de Capital 16% RESULTADOS:

Capicidad aprovechads 0% ‘Tasa Interna de Rendimiento: 1322 %

Generaclén de Inventarios 0% Valor Presente Neto: (188)

Costor Varisbles por unidad 0.45 Periodo de Recuperacién:

Costos Fijos Totales 220 6 afios 6 mesea 7 dins

laversién Total 1,100

Rec. de Activos Fijos 500

Precio de cada producta 1.00 - Millones de pesos -

Perlodo L] 1 2 3 4 59 10

Capacidad Instalada [+] 225 450 900 1,500 1,500 1,500

Produccién 158 315 630 1,050 1,050 1,050

Generacién de Jnventarios 16 16 31 42 [ (105)

Unidades Vendidas 142 299 59 1,008 1,050 1,050

Ventas Totales 142 299 5% 1,008 1,050 1,050

Rec. de Activos Fijos 500

Rec, de Inventarios 47
Total de Ingresos [ 142 29 599 1,008 1,050 1,597

Inversién 1,100

Costos Fljos Totales 220 220 220 220 220 220

Costos Variables Totales 71 192 264 a7 471 473
Total de Egresos 1,100 291 362 504 693 693 693
Flujo Neto {1,100) (149 {63) 96 k(] 358 905
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SUPUESTOS: -SIMULACION G
Costo de Capital 16% RESULTADOS:;
Capacidad aprovechada 0% Tasa Interna de Readimiento: 18,76 %
Generacin de luventarios 0% Valor Presente Neto: 182
Cortos Varisbles por vaidad 0,40 Periodo de Recuperacitn:
Costos Fijos Totales 200 5 afios S meses 3 dfas
Tnversidn Total 1,000
Rec., de Activos Fijos 500
Precio de cada producto 1.0 - Millones de pesos -
Perlodo [] 1 2 3 4 5.9 10
Capacidad Jostalada 0 225 450 900 1,500 1,500 1,500
Produccitn 158 315 630 1,050 1,050 1,050
Generacién de Inventarios 16 16 31 42 [} {105)
Unidades Vendidas 142 299 599 1,008 1,050 1,050
Veatas Totales 142 299 599 1,008 1,050 1,050
Rec. de Activos Fijos 500
Rec. de Inventarios 42
Total de Ingresos [ 142 29 599 1,008 1,050 1,592
Ioversién 1,000
Costos Fijos Totales 200 200 200 200 200 200
Costos Variables Totales 63 126 252 420 420 420
Totai de Egresos 1,000 263 326 452 620 620 620
Flujo Neto 1,000 (121) 27 147 388 430 972
SUPUESTOS: SIMULACION H
Costo de Capital 6% RESULTADOS:
Capacidad aprovechada % Tasa Intema de Rendimiento: 17.18 %
Generacidn de Inventarios 10% Valor Presente Neto: 82
Costos Variables por unidad 0.40 Periodo de Recuperacién;
Costos Fijos Totales 200 5 afios 7 mescs 27 dfas
Toversién Total 1,100
Rec, de Activos Fijos 500
Precio de cada producto 1.00 - Milloncs de pesos -
Periodo [ 1 2 3 4 5-9 10
Capacidad Instalada 0 225 450 900 1,500 1,500 1,500
Produccin 158 -318 630 1,050 1,050 1,050
Generacién de Inventarios 16 16 3 42 L (10%)
Unldades Vendidas 142 299 599 1,008 1,050 1,050
Ventas Totales 142 299 599 1,008 1,050 1,050
Rec. de Activos Fijos 500
Rec. d¢ Inventarioy 42
Total de Ingresos 0 142 299 599 1,008 1,050 1,592
Inversion 1,100
Costos Fijos Totales 200 200 200 200 200 200
Costos Variables Totales 63 ‘126 252 420 420 420
Total de Egresos 1,10 263 326 452 620 620 620
Flujo Neto (1,100) 2}y 2n 147 388 430 972

26



SUPUESTOS: SIMULACION I
Costo de Capitat 16% RESULTADOS:
Capacldad aprovechada 70% Tasa Intemna de Recdimiento: 1465 %
Ceneracién de Inventarios 10% Valor Presente Neto: 9n
Costos Variables por unidad 0.45 Periodo de Recuperacion:
Costos Fijos Totales 200 6 afos 2 meses 3 dias
Inversidn Total 1,100
Rec, de Activos Fijos 500
Precio de cada producto 1,00 - Millooes de pesos -
Perlodo 0 1 2 3 4 59 10
Capacidad Instalads ] 228 450 900 1,500 1,500 1,500
Produccibn 158 315 630 1,050 1,050 1,050
Generacién de Inventarios 16 16 3 42 1] {105)
Unidades Vendidas 142 29 599 1,008 1,050 1,050
Ventas Totales 142 299 599 1,008 1,050 1,050
Rec. de Activos Fijoa 500
Rec. de Inventarios 47
Total 4e Ingresos [ 142 299 599 1,008 1,050 1,597
Inversién 1,100
Costos Fijos Totales 200 200 200 200 200 200
Costos Varisbles Totales 7 142 284 473 473 473
Total de Egresos 1,100 2711 342 484 673 673 (7]
Flujo Neto (1,100) (129) 43 116 336 378 925
SUPUESTOS: SIMULACIONT
Costo de Capital 16% RESULTADQS:
Capacidad aprovechada 80 % Tasa Interoade Rendimicnto: 2L12 %
Generacidn de Inventarios 10% Valor Preacnte Neto: n
Coslos Variables por unidad 0.40 Periodode Recuperacion:
Contor Fijor Tolales 200 S alos 0 meses 17 diss
Inversidn Total 1,100
Rec. de Activos Fijos 500
Preclo de cada producto 1.00 - Millones de pesos -
Perlado, [ 1 2 3 4 5.9 10
Capacidad Instalada ] 225 450 900 1,500 1,500 1,500
Produccién 180 360 720 1,200 1,200 1,200
Generacida de Invenvarios 18 18 k'3 4 0 (120)
Unidades Vendidax 162 342 684 1,152 1,200 1,200
Veatas Totates 162 342 684 1,152 1,200 1,200
Rec. de Activos Fijos 500
Rec. de Inventarios 48
Total de Ingresos 0 162 342 684 1,152 1,200 1,748
Invenién 1,100
Costos Fijos Totales 200 200 200 200 200 200
Cottos Variables Totales 72 14 288 480 480 480
Total de Egresos 1,100 27 344 488 680 680 680
Fiujo Neto §1,100) (110) (2) 196 472 520 1,068
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SUPUESTOS: SIMULACIONK
Costo de Capital 16% RESULTADOS: *
Capacldad aprovechada "% Tasa Interna de Rendimiento: 1538 %
Generacidn de Inventarios 10% Valor Presente Neto; (40)
Costos Varisbles por unidad 0.40 Periodo de Recuperacitn:
Costos Fijos Tolales 200 6 afios 0 meses 23 dfas
Invensién Total 1,000
Rec. de Activos Fijos 500
Precio de cads products 0.90 - Millopes de pesos -
Perlodo [} 1 2 3 4 5.9 10
Capacidad [ostalada 0 225 450 900 1,500 1,500 1,500
Produccitn 169 338 6715 1,125 1,125 1,125
Generacida de Inventarios 17 17 M 45 [} (113)
Unidades Vendidas 152 32t 641 1,080 1,125 1,125
Ventas Totales 137 289 51 972 1,013 1,013
Rec. de Activos Fljos 500
Rec. de Inventarios 45
Total de Tngresos [} 137 289 M 972 1,013 1,558
lavenida 1,000
Costos Fljos Totales 200 200 200 200 200 200
Costos Variables Totales 68 135 270 450 450 450
Total de Egresos 1,000 268 335 470 650 650 650
Flujo Neto {1,000} 431 {46) 107 322 363 908
SUPUESTOS: SIMULACION L.
Costo de Capital 16% RESULTADOS:
Capacidad aprovechada "% Tasa Interna de Rendimiento: 19.19 %
Geoeracién de Inventarios 10% Valor Presente Neto: 227
Contos Variables por unidad 0.40 Periodode Recuperacidn:
Coslos Fijos Totales 200 Safios '3 meses 27 dfas
Inversién Total 1,100
Res. de Activos Fifos 500 .
Precio de cada producto 1.00 - Millones de pesos -
Pariodo 0 1 2 3 4 5.9 10
Capacldad Instalada 0 225 450 %00 1,500 1,500 1,500
Produccién 169 338 675 1,125 1,128 1,123
Generacién de Inventarios 17 17 34 45 0 (113)
Unldades Vendidas 152 321 641 1,080 1,125 1,125
Ventas Totales 152 321 641 1,080 1,125 1,125
Rec. de Activos Fijos 500
Rec, de Invenlarios 45
Total de Ingresos o 152 32t 641 1,080 1,128 1,670
Invenidn 1,100
Costos Fijos Totales 200 200 200 200 200 200
Costog Varisbles Totales 6f 135 270 450 450 450
Total do Egresos 1,100 268 335 470 650 650 650
Flujo Neto (1,100) (116) {14) 171 430 475 1,020
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Los resultados del andlisis de sensibilidad se resumen a continuacién; a fin de poder

analizarlos se presentan las simulaciones jerarquizadas de mayor a menor VPN,

- Millones de Pesos -
Simulaci6n A B J o L G H D E K 1 F
VPN 668 472 372 327 227 182 82 81 (15) (40) (91) (188)
TIR 258 22.9 211 209 192 188 172 173 158 154 147 132
PRI 407 4:10 501 S:.01 504 505 508 508 S§11 601 602 606

Inversi6n 950 1000 1100 1000 1100 1000 1100 1000 1100 1000 1100 1100
Precio 10 1.0 10 10 10 10 10 09 10 09 10 10
Costos fijos 200 200 200 200 200 200 200 200 220 200 200 220
Ctos. vars, 040 0.40 040 040 040 040 040 040 040 040 045 045
Cap. aprov. 85 80 80 75 75 70 70 80 70 k2 1] 70

Dado que la simulacién B representa los resultados iniciales de la evaluacién, sc tomard
como base para el andlisis. Si se supone que el mercado no reaccionard como se habfa
previsto y se debe reducir la produccién en un 10%, esto reducirfa ¢l VPN en 290 millones,
como se observa en la simulacién G; si la administracién decidiera reducir el precio en un
10% a fin de recuperar los niveles de producci6n del 80% de 1a capacidad instalada, el VPN
se verfa reducido en 100 millones adicionales como se muestra en la simulacién [*
Asimismo, si dicho decremento en ¢l precio no fuera suficiente para compensar la
disminucién en las ventas alcanzando solo una produccién del 75% de la capacidad
instalada,el VPN serfa negativo en 40 millones con lo que ¢l proyecto serfa un fracaso
(Simulacién K).

Cabe sefialar que el hecho de que el proyecto fracase no significa que 1z empresa
quiebre; en la simulacién K se muestra que 1a inversidn sf se recupera (en poco més de 6
aiios) y existen flujos positivos desde el tercer periodo, sin embargo el rendimiento que
proporciona (15.38% promedio anual) es menor que ¢l costo de los recursos invertidos
(16%) con lo que el inversionista ganarfa mds manteniendo los recursos en su situacién
original, ’

En este proyecto en particular, una reduccién en los precios serfa un €xito enloque a
ventas se refiere pero conllevaria a una disminuci6n de las utilidades de 12 empresa, lo que
también sc ve reflejado en l1a utilidad unitaria .

- Millones de Pesos -
Simulacién G Simulacién D
precio p=100 p=090
unidades vendidas x = 1050 x = 1200
costos fijos =200 =200
costos variables v =040 v =040
utilidad u=430 u =400
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Dadd que 1a utilidad se puede abtener a partir de Ia siguiente férmula:
u =-f+ (p-v)x

el nivel de ventas necesarias para que no se vea disminuida con una reduccién en el precio se
podri calcular a partir de la misma férmula:

430 = -200 + (0.9 - 0.4)x
x =1260

con lo que la capacidad aprovechada deberd ser del 84%.

Anélogamente un incremento en los costos variables ocasionard précticamente los
mismos sfntomas en la empresa debido a que reduce directamente la utilidad unitaria, lo que
ademds no repercute en las ventas.

Se podrfan seguir analizando las repercuciones individuales de cada variable, sin
embargo es preferible sefialar las posibles deficiencias de la evaluacién original a fin de
cuantificar ¢l riesgo del proyecto: dado que la simulacién A es la que fija las metas de la
empresa, s¢ puede observar que en apariencia la simulacién B no considera un margen de
imprevistos para los costos fijos ni para los costos variables puesto que son los mismos de la
simulacién A. Esto puede ser porque la simulacién B ya los haya considerado y
consecuentemente las metas de la simulacién A sean facilmente alcanzables, o porque exista
un error en ¢l estudio de preinversién original (simulacién B).

En el caso de que la simulacién B haya considerado imprevistos para los costos,
entonces se puede afirmar que el proyecto tiene grandes posibilidades de &xito, ya que un
decremento de 10 puntos porcentuales en la capacidad aprovechada proporcionard un VPN de
82 millones como se muestra en la simulacién H.

Por otra parte, si 1a simulacién B no consideré dichos imprevistos, entonces el proyecto
podrfa caer en el caso de la simulaci6n F generando un VPN negativo de 188 millones.

En el mejor de los casos ¢l proyecto se podrfa comportar como en la simulacién A con
un VPN de 688 millones, o en ¢l peor de los casos como en la simulacién F con un VPN
negativo de 188 millones, lo que dicho en otras palabras deja en manos de la administracién
el éxito o fracaso del proyecto.

Si s¢ considera nucvamente el primer caso en donde la simulacién B ya incluye
imprevistos ¢n los costos, entonces se podr decir que las metas fijadas por la simulacién A
deberdn ser mds ambiciosas intentando disminuir los costos cuando menos en la partida de
los imprevistos, y 1a simulacién base deberd hacerse sobre una inversi6n de 1,100 millones y
una capacidad aprovechada del 70 0 del 75%, lo que se da en el caso de las simulaciones Ho
L. Ambas simulaciones califican el proyecto como rentable y preveen amplios médrgenes de
retraso en la instalaci6n de la planta e introduccién del producto en el mercado, lo que permite
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al inversionista tomar la decisién de¢ invertir a diferencia de la simulacién B que deja un
eestrecho margen de acci6én a los eventos futuros y a los errores humanos. En todo caso la
simulacién F estard diciendo que se corre con el “méximo riesgo" de perder 188 millones lo
que representa el 17% de la inversi6n. Se podrfa argumentar que €l méximo riesgo es perder
1a totalidad de la inversién, sin embargo esto sucederd en contadas ocasioncs y también s¢
podrfan perder los recursos en caso de no realizarse el proyecto.

2.6 Gestién del Proyecto.

El dltimo paso en 1a secuencia del proceso de inversién es ¢l de llevar acabo las
acciones e inversiones necesarias para la realizacién del proyecto por parte del grupo
estratégico establecido para tal fin. A este respecto cabe mencionar dos aspectos
fundamentales:

a) El Programa de Actividades.
b) La Ruta Critica,

El programa de actividades permite planear una secuencia de acciones, estimar el tiempo
que requiere cada una y determinar los requisitos que se deben cumplir para llevarla acabo.

La ruta crflica serd el conjunto de acciones que no podrin sufrir reatrazo alguno ya que
alargarfan ¢l periodo de implantacién del proyecto.

Estas dos herramientas permiten desarrollar una adecuada organizacién desde el inicio
del proyecto y diferenciar claramente las acciones inmediatas de 1as acciones mediatas que si
bien son necesarias no resultan prioritarias en un momento determinado, lo que redunda en
una més répida solucién de los problemas que van presentandose y en una mayor eficiencia
en la realizaci6n del proyecto.
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IH IMPACTO DE LOS CREDITOS EN DISTINTOS
ESCENARIOS DE INFLACION

En los dltimos afios s¢ venfa mencionando el hecho de que un estudio de preinversién
realizado sobre labase de precios y costos constantes permitfa una adecuada descripcién del
comportamiento futuro de un proyecto. Esto apesar de no tomar en cuenta una proyecci6n de
1a inflaci6n ya que si todos los precios, costos y gastos suben continuamente en la misma
proporcién promedio que la inflaci6n, las distorsiones del estudio solo se dardn en la
magnitud de los montos que reflejan los estados financieros, sin embargo las relaciones de
proporcionalidad que guardan los diferentes montos entre s{ no deberfin verse afectadas por el
comportamiento de la inflacién,

La afirmacién anterior dista mucho de la realidad, porque aiin en el supuesto de que las
ventas en volumen sean las mismas del estudio y el precio, los costos y los gastos
administrativos y de ventas suban de acuerdo con el Indice Nacional de Precios al
Consumidor, los gastos y productos financieron registrarfn fuertes variaciones que
repercutirdn en la distribucién de los pasivos de la empresa disminuyendo su liquidez,

Antes de mostrar el efecto de la inflacién en los pasivos, se proceders a describir los
diferentes tipos de tasas de interés y de créditos a fin de poder medir su impacto en el balance
de una empresa.

3.1 Tasas de Interés,

Tasa de Interés Nominal.
Es la tasa referida & un periodo de tiempo determinado (generalmente un afio), que se

aplica sobre el principal, 5in tomar en cuenta la distribucién de los pagosen el tiempo.

Tasa de Interés Compuesto.
Es 1a tasa referida a un periodo de tiempo determinado (generalmente un aifo), que se

aplica sobre el principal, fomando en cuenta 1a distribucién de los pagos.en ¢l tiempo,

Tasa de Interés Efectivo.
Es la tasa referida a un periodo de tiempo determinado (generalmente un afio), Que se

aplica sobre el mouto disponible del crédito, tomando en cuenta la distribucién de los pagos

cn ¢l tiempo.

Tasa de Interés Real.
Es la tasa referida a un periodo de tiempo determinado (generalmente un afio), que se
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aplica sobre el monto disponible del crédito, tomando en cuenta la distribucién de los pagos

en el tiempo y climinando el componente inflacionario.

Para ejemplificar se supondrd un crédito con las siguientes caracterfsticas:

P=$125 monto del principal
Jd@ye=25%  tasadeinterés pagada cada semestre.
2
d =20% descuento por reciprocidad.
n=50% inflaci6én anual.
Tasa Nominal (i(m))

La tasa nominal anual es el producto del nimero de periodos por afio y la tasa aplicable
cada periodo.
Dado que hay dos semestres por afio se tendr4 que:

Iy =2 (J'<22»)

imy=2 (25%)
iy =50%

La férmula para calcularla ser:

-i_(m)=m(J"<:»)

donde: iy = tasa nominal
m = ndmero de subperiodos de pago de interéses por periodo,
A¢m). = tasa aplicable a cada periodo.
m

Generalmente Ia tasa de interés nominal se denota por 1a letra i en Iugar de utilizar el
simbolo convencional gy,

b) Tasa de Interés Compuesto (i) )
$t se considera una tasa de interés semestral del 25%, la distribucién del pago de
interéses en el tiempo ser4 de Ia siguiente manera:
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'

125 (0.25) 125 (0.25)
=3125

Si se desea pagar los interéses del primer semestre al final del aiio, estos causarin un
interés adicional del 25%, por lo que en total se pagard:

3125 + 31.25(0.25) + 3125 = 703125
primer pago interéses del segundo interésss totales
de interéses primer pago pagode pagados al final

- de interéses interéses del afio

por lo que e interés compuesto serd :

ig= 203125 - 0.5625
125

implica que i; =56.25%
Una manera directa de calcular Ia tasa de interés compuesto serd:

fem (1 +dgmy- )" 1
m

¢) Tasa de Interés Efectiva (iz) .
Esta tasa considera el monto disponible del crédito (Principal menos los
descuentos) y trata de medir el costo total del crédito para la empresa.

P=125 principal
D = 125(d) = 125(0.20) = 25 descuentos por reciprocidad
MD =125-25= 100 monto disponible
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el crédito se graficard como sigue:

100

!

|

125 (0.25) 125 (0.25)
=31.25 =3125" .

Nuevamente si se desea pagar los interéses al final del periodo:

31.25 + 312500.25) + 3125 = 703125
primer pago interéses del segundo interéses totales
de interéses primer pago pago de pagados al final

de interéses interéses del afio

con Io que el interés efectivo serd:

ie= 703125 _ 70.3125%
100

La férmula de calculo de la tasa de interés efectivo serd como sigue:
o= R
MD

donde: i, =tasa de interés efectivo.
P = principal,
i =tasa de interés compuesto.
MD = monto disponible.

En muchas ocasiones Ia reciprocidad se cubre con la operacién normal de las empresas
porlo que Ja tasa efectiva no suele utilizarse para fines practicos, En su lugar se utilizaré la
tasa compuesta que permite una comparacién adecuada entre las tasas ofrecidas por diferentes
bancos.
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d) Tasa de Interés Real (). .

Para climinar la inflaci6n (%) se tendrdn que hacer varias consideraciones; en caso de
que la empresa decidiera iquidar su adeudo al final del afio, la cantidad que tendria que pagar
serfa:

125 + 125 (0.5625 = 195.31
I I . ‘}
ingi Cantidad a
Pagar = Saldo

P(1+i)

Tomando en cuenta que el banco debe cobrar la inflacién a fin de no descapitalizarse, ¢l
saldo del crédito podré descomponerse en tres partes de 1a siguiente manera:

pringipal P 125 125.00
inflacién cobrada P(n) 125(0.50) 62.50
(componente inflacionario)

rendimiento para P(ic-r) 125(0.0625) 7.81
el banco . _
saldo S 125(1.5625) 19531

Por lo tanto los intereses reales de la deuda resultaron ser de 7.81 pesos. Para conocer
1a tasa de interés real que cobro el banco, se debe tomar en cuenta el tiempo;

100

!

0

!

7.81

el principal y los intereses reales (IR) se encuentran localizados en diferentes momentos, por
lo que, a fin de manejar pesos de una misma fecha, es necesario deflactar los intereses o
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indexar el principal; al deflactar resultar4 que el monto de los intereses reales es 5.21:

AR - 781 -5.21
147 1.50

consecuentemente, la tasa real serd:

r=-321 - 00417 implicaque r=4.17%
125

Una manera directa de calcular dicha tasa es 1a siguiente:

=i
1+x

Cabe aclarar que en estricto sentido, 1a tasa de interés real deberfa calcularse utilizando
¢l interés efectivo en lugar del interés compuesto, ya que ¢! primero considera ¢l monto
disponible en lugar del principal, sin embargo.el célculo utilizando ¢l interés compuesto
resulta més préctico, es apréximado y se ha popularizado més,

3.2 Tipos de Crédito.

a) Crédito Hipotecario.

Este tipo de crédito considera que los pagos efectuados al banco son constantes. La
manera de calcular los renglones de una tabla de amortizacién para este tipo de crédito es
como sigie:

capital al inicio del periodo (saldo inicial) C=P(-V**) -V
intereses causados L=iC
amortizacién A =R-}
renta apago total R=P/ aq;
saldo final . Sy =Cy- A
donde: G, = capital o saldo al inicio del periodo,
P = principal.
n =niimero de periodos en que estard vigente el crédito.
t = periodo analizado.
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I; = intereses gencrados en el periodo.

A,y = amortizaci6n del periodo.

R = renta pagada en cada pericdo.

S, = saldo del crédito a fin de periodo,

i = tasa de interés aplicada en cada periodo.

i -(1-VN/i
V=(+i)l

Si se desea calcular la tabla completa, entonces serd més prictico sustituir la férmula de
capital por 1as siguientes:

C;=P sit=l
C,=S,.1 sitel

Para ejemplificar se supondrd un crédito hipotecario por 100 mil pesos a 5 aiios y con
una tasa de interés del 20% anual, Para conocer ¢l comportamiento del crédito durante ¢l
tercer aiio solo habrd que aplicar las férmulas, lo que dard por resultado:

¢t Capital Interés  Amortizaclén Pago Total Saldo -
3 70,43647 14,087.29 19,350.68 33,437.97 51,085.79

Lo anterior se puede graficar como sigue:

70,436

K # 2 P i 4
14,087
19,351

es decir que a principio del tercer periodo se tenfa una deuda por 70,436 pesos, de la cual se
pagaron 14,087 por concepto de intereses y 19,351 para disminuir la deuda original,
permaneciendo asf un adeudo por 51,086 al final del tecer periodo. Dicho adeudo serd
adémas el adeudo del principio del cuarto periodo.
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t

1
2
3
4
5

La tabla completa es como sigue:

Capital

100,000.00
86,562.03
70,436.47
51,085.79
27,864.98

1.5 100,000.00

El dltimo renglén de la tabla representa un condesado de la misma, Si s¢ analiza Ia
forma en que se paga el crédito se observa que la amortizacin es creciente, ésto se debe a
que primero se pagan los intereses que genera cl capital y lo que resta es amortizacién, con
forme el capital va disminuyendo, los intereses que genera son menores y consecuentemente

Interés

20,000.00
17,312.41
14,087.29
10,217.16

5,572.99

67,189.85

la amortizaci6n aumenta

b) Crédito Refaccionario.

También se Ie llarna de Habilitacién o Avfo y supone amortizacines constantes. La

Amortizacién Pago Total

13,437.97
16,125.56
19,350.68
23,220.81
27,864.98

100,000.00

3343797
33,437.97
33,437.97
33,437.97
33,432.97

167,189.85

Saldo

86,562.03
70,436.47
51,085.79
27,864.98

0.00

0.00

forma de calcular los renglones de su tabla de amortizacion s como sigue:

capital al inicio del periodo (saldo inicial)
intereses causados
amortizacién

pago total

saldo final

donde: C, = capital o saldo al inicio del periodo.

P = principal.
n = niimero de periodos en que estars vigente el crédito,
t = periodo analizado.
%, = intercses generados en el periodo.
A = amortizacién por periodo.

PT, = pago total en el periodo.

S; = saldo del crédito a fin de periodo.
i = tasa de interés aplicada al periodo.

Nuevamente, si se desea calcular la tabla completa serf conveniente sustituir 1a férmula

del capital por las siguientes:
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Para ejemplificar se supondrd un crédito refaccionario por 100 mil pesos a 5 afios y con
una tasa de interés del 20% anual. El comportamiento del erédito durante el tercer aiio serd de
1a siguicnte manera:

t Capital Interés Amortizacién Pago Total Saldo
3 60,000 12,000 20,000 32,000 42,000

Asimismo, s s construye la tabla completa presentard la siguiente forma:

t Capital  Interés Amortizacién Pago Total  Saldo

1 100,000 20,000 20,000 40,000 80,000
2 80,000 16,000 20,000 36,000 60,000
3 60,000 12,000 20,000 32,000 40,000
4 40,000 8,000 20,000 28,000 20,000
5 20,000 4,000 20,000 24,000 -0
1-5 100,000 60,000 100,000 160,000 0

En este tipo de crédito la amertizacién es constante y consecuentemente el pago total
serd decreciente. Cabe sefialar que a diferencia del erédito hipotecario donde 1a tasa de interés
debe ser constante a fin de mantener un pago total también constante, en el crédito
refaccionario la tasa puede variar en cada periodo como se muestra a continuacién:

t Capital  tasa Interés Amortizacién Pago Total Saldo

1 100,000  20.00 20,000 20,000 40,000 80,000
2 80,000 22.00 17,600 20,000 37,600 60,000
3 60,000 21.00 12,600 20,000 32,600 40,000
4 40,000  19.00 7,600 20,000 27,600 20,000
5 20,000 17.00 3,400 20,000 23,400 0
1-5 100,000 19.79 61,200 100,000 161,200 0

Comparando los resultados del crédito hipotecario y el crédito refaccionario en cuanto al
pago total que debe hacerse al banco en cada periodo sc tendrén los siguientes resultados:
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Hipotecarld Refaccionario

1 33,438 40,000
2 33,438 36,000
3 33,438 32,000
4 33,438 28,000
5 33,438 24,000

Cuando una empresa se endeuda para realizar un proyecto, los egresos serdn supcriores
a los ingresos durante el periodo de implantacién y pucsta en marcha por lo que una situacién
deseable serfa que los pagos del crédito fueran menores en los primeros periodos y mayores
en los iltimos, lo que no se observa en los créditos anteriores.

El tercer tipo de crédito que se describe en el presente trabajo corrige en alguna medida
1a situacién anterior.

¢) Crédito con Pagos trafdos a Valor Presente?,

El método supone que cl importe del crédito original se divide en "n" pagos que
comprenden la amortizacién y !a totalidad de intereses generados por dicha amortizacién
desde el momento del otorgamiento del crédito.

Para explicar su funcionamiento se considerard un crédito de 100 mil pesos a § afios
con una tasa de interés del 20% y una amortizacién constante como en el caso del crédito
refaccionario. :

Si la primera amortizacién de 20 mil pesos se liquida al inicio del plazo, esta no causard
interés alguno; en nuestro ¢jemplo;

U] i 12 13 It] h ]

t t + T ]

A =20,000

Si s¢ decidiera hacer dicha amortizacién tres afios después, ésta causarfa un interés por
cada afio que transcurriera, con lo que el pago total serfa de 34,560 pesos:

1l 12 3 14 5
(1+i) .' gl+i)l' 1+i N )
(120) > (120) T (120)
v
A =20,000 PT = 20,000 (1.20)°
= 34,560

4 Este crédilo también se conoce en los circulos financieros como crédito tipo Ficorca® o crédito Aficorcado,
To que obedece a que dicho fondo fue uno de los primeros qﬁe otorg6 este lipo de crédito en gran escaln,
* Ficorca; Fidel purala del ricsgo cambixri
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Basindose en esta idea, ¢l método propone dividir el crédito original en n
amortizaciones que han de pagarse con todo y sus intereses al final del periodo que les
corresponda:

0 —l 2 H —+ —4
-(‘f,—Zé'i"'”: = 24,000
((11'; é ;: #| PT, = 28,800
(( N % —-1 PT, = 34,560
(( ll;(; )): » 1 PT, = 41,472
(( :;c; ;: —>| PT, = 49,766

Siguiendo este razonamiento la tabla de amortizacién deberia ser como sigue:

t Capital  Interés Pago Amortizacién Saldo
' Total

1 100,000  20,000,00 24,000.00 4,000 96,000

2 96,000 19,200.00  28,800.00 9,600 .86,400

3 86,400 17,280.00  34,560.00 17,280 69,120

4 69,120 13,82400  41,472.00 27,648 41,472

5 41,472 8,294.40 49,766.40 41,472 0
1.5 100,000 78,598.40 178,598.40 100,000 0

En el caso de que el pago total cubra los intereses, el anterior es el tratamiento contable
que deberfa darse a este tipo de créditos, sin embargo en 1a gran mayorfa de los casos esto no
sucede. Cuando:

i>—lee
n-1

¢l o los primeros pagos no alcanzan a cubrir ¢l monto de los intereses como se muestra a
continuaci6n cuando i = 30%
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t Capital Interés Pago

Total
1 100,000 30,000.00 26,000.00
2 104,000  31,200.00 33,800.00
3 101,400  30,420.00 43,940.00
4 87,880  26,364.00 57,122.00
5 57,122 17,136.60 74,258.60
1.5 100,000 135,120.60  235,120.60

Amortizacién Saldo
(Endeudamiento)

(4,000) 104,000

2,600 101,400

13,520 87,880

30,758 57,122
57,122 0
100,000 0

Cuando se consider6 un interés del 20% el primer pago alcanz6 a cubrir los intereses y

efectuar una ligera amortizacién de 4 mil pesos,
30% el primer pago no aleanzé a cubrir los intere
mil pesos para un pago futuro.

sin embargo, al considerar un interés del
ses, por lo que hubo que dejar pendiente 4

Estos 4 mil pesos se capitalizaron con lo que se alcanzé un saldo de 104 mil pesos.
Ademds de capitalizarse generaron intereses a la misma tasa del 30%.

Dado que en México esta prohibida la capitalizacién de intereses, s busco la manera de
contabilizar los créditos de tal forma que no fuera necesario capitalizar los intereses, o que se
logré otorgéndole a las empresas un financiamiento adicional para pago de intereses:

t Capital Interés Amortizacién Pago Total Financiamiento Saldo
pactada Adicional
1 100,000 30,000.00 20,000 26,000.00 24,000 104,000
2 104,000 31,200.00 20,000 33,800.00 17,400 101,400
3 101,400 30,420.00 20,000 43,940.00 6,480 87,880
4 87,880 26,364.00 20,000 57,122.00 (10,758) 57,122
5 57,122 17,136.60 20,000 74,258.60 37,122) 0
1-5 100,000 135,120.60 100,000 235,120.60 0 1]
De manera que 1a empresa paga la totalidad de los intereses y la amortizaci6n, con
recursos internos y con un financiamiento adicional pro te del banco:
30,000 + 20000 = 26,000 + 24,000
Intereses gene- Amortizacién Pago Total Financiamiento
rados por la pactadaen realizado por Adicional para
deuda total cada periodo la empresa pago de intereses
1 A PT FA -~
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consecuentemente el saldo de 1a deuda se obtendrd asf:

100,000 - 20,000 + 24,000 = 104,000
Capital al Amortizacién Financiamiento Saldo afin
" inicio del pagada por adicional de periodo
periodo la empresa

Por otra parte la empresa paga el financiamiento adicional a partir del cuarto periodo
quedando saldada 1a deuda.
La forma de calcular los renglones de 1a tabla de amortizacién s 1a siguiente:

capital al inicio del periodo (saldo inicial) C=[P-Aen] 1+ D"
intereses causados Lk=iC
amortizacién A=P/n
pago total PT,=A(1+i)
financiamiento adicional FA =T, + A -PT,
saldo final S5i=C;- A+FA,
donde:  C; =capital o saldo al inicio del periodo.

P = principal.

n = mimero de periodos en que estaré vigente el crédito.

t = periodo analizado.

I; = intereses generados en ¢l periodo.

A = amortizacién por periodo.

PT; = pago total en ¢ periodo.

S, = saldo del crédito a fin de periodo,
i = tasa de interés aplicada al periodo.
FA; = financiamiento adicional otorgado en el periodo...¥

Una vez m4s, si se desea calcular Ia tabla completa serd conveniente sustituir la férmula
del capital por las siguicntes:

Ci=P sit=1
Ci=Sig sit#l

Si se desea otorgar este tipo de créditos a tasa variable, las férmulas serdn las
siguicntes:

5 Cumdo cs i p una izacién a los i que fueron otorgados

en periodos anteriores.
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t-1
Ci=[P- Aen] II(1 +ip
i=1
k=3C
A=P/n
t
PT,=ATI(L +i)
o1
FA;=L + A-PT;
S¢=C;-A +FA;
y si se quiere calcular Ia tabla completa:

C,=P sit=1
Cy=S.1 sf t1

Resumiendo, el pago total de un crédito de 100 mil pesos a 5 afios con una tasa de
interés del 20% por cada uno de los tres métodos serd @

t Hipotecario " Refaccionario a Valor Presente
1 33,438 40,000 24,000
2 33,438 36,000 28,800
3 33,438 32,000 34,560
4 33,438 28,000 41,472
5 33438 24000 42766
Total 167,190 160,000 178,598

El total de los pagos realizados at banco ¢s mayor o menor en uno v otro crédito dchldo
a la permanencia de los recursos en poder de la empresa.
3.3 Influencia de la Inflacién en la Amortizacién de los Créditos.

Al hablar de las tasas de interés se sefialé que el banco cobra Ia mﬂdcndn, (para salir a

mano), mds una sobretasa que representa la utilidad bruta Asimismo sé consideré un crédito
con las siguientes caracteristicas:
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P=$125
i) =25% implicaque i~56.25%
n=50%

y que habfa de liquidarse en un solo pago al final del periodo;

125
0 1
195.31
el pago de dicho crédito se descompuso en sus tres componentes:
principal P 125 125.00
inflacién cobrada P(n) 125(0.50) 62.50
(componente inflacionario)
rendimiento para P(i-) 125(0.0625) 7.81
el banco (sobretasa) —_
pago total PT 125(1.5625) 19531
Ahora bien, 5i la empresa decidiera pagar ni los i 1
por ¢l banco habrfa de pagar:
125 (0.5625) = 70.3125
Principal por Monto
1a tasa de inte- de los
rés compuesto Intereses
Pig) ()

Este pago ($70.31) consta de dos de los componentes sefialados:
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componente inflacionario P(r) 125(0.50) 62.50

(inflaci6n cobrada)
intereses pagados I 125(0.5625) 70.31

Por otra parte, como solo se pag; los i les, la deuda de la empresa
después de un afio permanece en 125 pesos, sin embargo, ha perdido poder adquisitivo
debido a la acci6n corrosiva de la inflaci6n; para conocer la deuda real de la empresa al final
del periodo se debe deflactar el saldo, lo que permite compararla con su monto original:

1

(1+%)
(150) 4

T‘ﬁ—bf‘;‘.

25 3333
1.50

Hablando en pesos de una misma fecha, se debfan 125 y ahora solo se debe el
equivalente a 83.33 pesos; cs decir que en términos reales se han pagado 41.67. ;Cémo se
ha efectuado esta amortizacién al crédito original?. La respuesta a esta pregunta se encuentra
al deflactar la descomposicién del pago de intereses:

' +(1.50)
componente inflacionario 62.50 —_— 41.67
(inflacién pagada) )

~rendimicnto pagado . —181_ —_— 328
intereses pagados 70.31 — 46.88

El banco al cobrar la inflaci6n, estd pidiendo una amortizacién anticipada de 1a deuda; si
se analiza su comportamiento en términos reales resultard lo siguiente:

Capital Interés Amortizacién Saldo
Real Real Real
125 521 41.67 83.33
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tPorqué el banco se decide a cobrar una amortizacién adn en el caso de que no haya
sido previamente pactada?. La respuesta cs muy simple, cuando se consideran pesos
corrientes el comportamiento del crédito es asf:

Capital Interés Amortizacién Saldo
125 70,31 Q.00 125

con lo que aparentemente no existe amortizacién alguna. ‘

Regresando al crédito en términos reales se puede notar que aunque la tasa de interés
real no ¢5 muy clevada; la empresa se ve obligada a pagar 1a tercera parte de su deuda real con
el simple pago de los intereses nominales, lo que muestra que se d4 un fenémeno de
desendeudamiento acelerado via infereses, que afecta severamente al flujo de efectivode 1a
empresa y merma su liquidez.

Para ilustrar este fenémeno se supondré un crédito con Jas siguientes caracterfsticas:

a) Principal P = 100,000

b) Tasa real constante 1=5%

c) Plazo n=§

d) Inflacién constante en tres escenarios t=0%, 14. 29 %, 50 %

¢) Las cantidades reales estardn referidas.
al momento de otorgamicnto del crédito.

a) Crédito Hipotecario.
a.1) Inflacién del 0%

Con 1a inflaci6n del 0%, la tasa de interés serd igual a Ia tasa real; i = 5% con lo quela
tabla de amortizaci6n no sufrir4 alteraciones:

t  Capital Interés Amortizacion Pago Total -  Saldo

1 100,000.00 5,000.00  18,097.48 23,097.48 81,902.52
2 81,90252 4,095.13 19,002.35 23,097.48 62,900.17
3 62,900.17 3,145.01 19,952.47 23,097.48 42,947.69
4 4294769 2,147.38  20,950.10 23,097.48 21,997.60
5 21,997.60 1,099.88 21,997.60 23,097.48 0.00
1.5 100,000.00 15,487.40 100,006.00 115,487.40 0.00

8.2) Inflacién del 14.29%

Al considerar una inflacién mayor que cero, lo primero que habrd de calcularse es la
tasa de interés nominal cobrada por el banco.

Partiendo de :
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=i
1+n
despejando para i:
i=r(l+m+x

y sustituyendo la tasa real del 5% y la inflaci6n del 14.29%, se obtendrd 1a tasa nominal
equivalente cobrada por el banco:

1= 0.05 (1.1429) + 0.1429 = 20.0045%
consecuentemente la tabla de amortizacién nominal serd de 1a siguiente forma:
t Capital Interés Amortizacion Pago Total Saldo

1 100,000.00 20,004.50 13,436.78 33,441.28 86,563.22
2 86,563.22 17,316.54 16,124.74 33,441.28 70,438.48
3 70,438.48 14,090.86 19,350.42 33,441.28 51,088.06
4 51,088.06 10,219.91 23,221.37 33,441.28 27,866.69
5 27,866.69 5,574.59 27,866.69 33,441.28 . 0.00

1.5 100,000.00 67,206.40 100,000.00 167,206.40 0.00

Par cuantificar los efectos de 1a inflacién en un crédito, es conveniente abtener la
amortizacién real, a fin de saber que parte del crédito es 1a que se estd devolviendo al banco.

Una manera de conocer la amortizacién real serfa deflactando el capital y el saldo para
obtenerla por diferencia:

t .Capital - Saldo = Amortizacién
Real Real Real

1 100,000,00 75,739.98 - 24,260.02

2 75,739.98 53,925.42 21,814.56

3 53,925.42 34,221.16 19,704.26

4 34,221.16 16,332.49 17,888.67

5 16,332.49 0.00 16,332.49
1-5  100,000.00 0.00 " 100,000.00

Al comparar ésta amortizaci6n con la amortizacién del mismo crédito a 1a misma tasa
real, pero en una economfa sin inflaci6n se llega a las siguientes conclusiones:
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t Amortizacién Amortizacién Incremento

n=0% r = 1429 % porcentual
1 18,097.48 24,260.02 34.05
2 19,002.35 21,814.56 14.80
3 19,952.47 19,704.26 (1.24)
4 20,950.10 17,888.67 (14.61)
5 21,997.60 16,332.49 (25.75)

Como se puede observar el pago por concepto de amortizacién es mayor en un 34%
para el primer afio con una inflacién del 14%, esto a pesar de que el rendimiento real obtenido
por el banco es el mismo (r = 5%).

8i bien es cierto que el efecto se compensa en los dltimos afios, 1a desventaja de un
incremento en 1a inflaci6n es que el crédito pricticamente se paga en los primeros periodos
que ¢s cuando los proyectos requieren de una mayor cantidad de recursos.

Otra forma de calcular la amortizacién real s deflactando sus dos componentes: el
componente inflacionario y 1a amortizacién pactada o nominal;

- Pesos Corrientes -

t Componente Amortizacién
Inflacionario Pactada

1 14,290.00 13,436.78

2 12,369.88 16,124.74

3 10,065.66 19,350.42

4 7,300.48 23,221,37

5 3,982.15 __21.866.69
100,000.00

l deflactando: 1

- Pesos Reales -

t Amortizacién Amortizaciébn - Amortizacién
Inflacionaria Pactada Real

1 12503.28 ' 11,756.74 - 24,260.02

2 9469.98 12,344.58 21,814.56

3 674245 + 12,961.81 = 19,704.26

4 4278.77 13,609.90 17,888.67

5 2042.10 14,290.39 _16332,49
100,000.00

50



Una vez analizado el efecto de la inflacitn en la amortizacién del crédito, se procederd a
calcular a tabla real de un crédito hipotecario de 1a siguiente forma:

capital real CR,=C,/ (L+m1 = P(1- VY / [(1- V™ (Lempt ]
intereses reales IR, =rCR;

amortizaci6n real AR, =PRT; - IR;

pago real total PRT;=R/ (14+m)t=P / [(14m}t ani ]

saldo real SR;=CR;- AR,

donde: CRg=capital real al inicio del periodo.
C, = capital nominal al inicio del periodo.
P = principal.
® = inflacién por periodo.
n = niimero de periodos en que estard vigente el crédito.
t = periodo analizado.
i = tasa de interés nominal aplicada al crédito.
r = tasa de interés real aplicada al crédito.
IR; = intereses reales generados en el periodo.
AR = amortizaci6n real del periodo.
PRT; = pago real total en cada periodo,
R =renta o pago nominal total
SRy = saldo real del crédito a fin de periodo.

si se desea calcular la tabla real completa, serd mfs préctico sustituir 1a férmula del capital real
por las siguicntes:

CR;=P sit=1
CRy=SR,; sital

con lo que la tabla real serd como sigue:

t Capltal Interés Amortizacién Pago Total Saldo

1 100,000.00 5,000.00 24,260.02 29,260.02 75,739.98

2 75,739.98  3,787.00 21,81456  25601.56  53,925.42

3 53,92542  2,696.27 17,704.26 22,400.53 34,221.16

4 34,221.16 1,711.06 17,888.67 19,599.73 16,332.49

5 16,332.49 816.62 16,332.49 17,149.11 0.00
1-5 100,000.00 14,010.95 100,000.00 114,010.95 0.00
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a.3) Inflacién del 50%

Ahora bien, si la amortizacién es mayor con una inflacién moderada del 14 29%, el
caso s¢ torna dramético al considerar tasas de inflacién anual del 50%. La tasa nominal se

obtendr4 en la misma forma en que se obtuvo cuando se consider una inflacién del 14.29%:

i=r{(l+m)+nx

i=005(1+05)+05=5750%

una vez conocida Ia tasa de interés se puede construir Ia tabla de amortizacién nominal:

t

N bW N e

Capital Interés

100,000.00 57,500.00
93,384,54 53,696.11
92,965.19 47,704.99
66,554.72  38,268.96
40,708.23  23,407.23

1-5  100,000.00 220,577.29

Cabe aclarar que no es necesario calcular 1a tabla nominal para poder hacer 1a tabla real,

Amortizacién

6,615.46
10,419.35
16,410.47
25,846.49
40,708.23

100,000.00

Pago Tﬁtal

64,115.46
64,115.46
64,115.46
64,115.45
64,115.46

320,577.29

Saldo

93,384.54
82,965.19
66,554.72
40,708.23

0.00

0.00

solo es necesario conocer el pago total para lo cual se requiere 1a tasa de interés nominal.

t

1
2
3
4
5

La tabla real es Ia siguiente:
Capital Interés

100,000,00  5,000.00
62,256.36  3,112.82
36,873.42 1,843.67
19,719.92 985.99

8,041.13 402.06

1-5  100,000.00 11,344.54

Como se observa, la permanencia del crédito es muy baja ya que en el primer periedo
se ha amortizado un 37.74% de 1a deuda originalmente pactada a cinco afios.

Amortizacién

37,743.64
25,382.94
17,153.50
11,678.79

8,041.13

100,000.00

Pago Total

42,743.64
28,495.76
18,997.17
12,664.78

8,443.19

111,344.54

Saldo

62,256.36
36,873.42
19,719.92
80,41.13
0.00

0.00

Si se compara la amortizaci6n real en los tres casos resultar4 lo siguiente:
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t Amortizacién Amortlizacién Amortizacién

n=0% n=1429 % x=50%
1 18,097.48 24,260.02 37,743.64
2 19,002.35 21,814.56 25,382.92
3 1995247 19,704.26 17,153.50
4  20950.10 17,888.67 11,678.79
5 21,997.60 16,332.49 8,041.13

En ¢l caso de que no hubiera inflacién la amortizacién durante los primeros dos afios
serfa de un 37.10%, con una inflacién moderada del 14.29%, la amortizacién representa un
46.07% del crédito durante fos mismos dos afios y, con una inflacién del 50% estd cifra se
eleva hasta el 63.13%; mds ain, el 37.10% que se habrfa amortizado en dos aiios si no
hubiera inflaci6n se amortiza sobradamente en ¢l primer aiio cuando hay una inflacién del
50%.

b) Crédito Refaccionario.

El crédito refaccionario es un tipo de credito mucho méis com(n para las empresas, por
1o que resulta m4s importante aiin analizar su comportamiento bajo diferentes escenarios de
inflaci6n: . :

b.1) Inflacién del 0%
La tabla de amortizacién del crédito refaccionario bajo condiciones estables en los

precios serd 1a siguiente:

t  Capital Interés  Amortizaciébn Pago Total Saldo

1 100,000 5,000 20,000 25,000 80,000
2 80,000 4,000 20,000 24,000 60,000
3 60,000 3,000 20,000 23,000 40,000
4 40,000 2,000 20,000 22,000 20,000
5 20,000 1,000 20,000 21,000 0
1-5 100,000 15,000 100,000 115,000 0

b.2) Inflacién del 14.29%
Primeramente habr4 de calcularse 1a tasa de mten&s nominal:
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i=r(l4my+n
i=0.05 (1 + 0.1429) + 0.1429 = 20.0045 %

La tabla de amortizaci6n serd entonces como sigue:

t Capital Interés Amortizacién Pago Total Saldo

1 100,000 2000450 20,000 40,004.50 80,000
2 80,000  16,003.60 20,000 36,003.60 60,000
3 60,000  12,002.70 20000  32,002.70 40,000 -
4 40,000  8,001.80 20,000 28,001.80 20,000
5 20,000  4,000.90 20,000 24,000.90 0
1-5 100000  60,013.50 100,000 160,013.50 0

para obtener 1a tabla real de un crédito refaccionario es conveniente calcular la amortizacién
real mediante sus dos componentes; el componente inflacionario en términos reales o
amortizacién inflacionaria y 1a amortizacién pactada (expresada en t&rminos reales):

amoetizacibn = amortizacién 4 amortizacién pactada
real inflacionaria (en términos reales)
AR = nC/(l+m)t + P/ [n(1+m)t]

donde: C; = capital nominal al inicio del periodo,
7 = inflaci6n por periodo.
P = principal.

dado que el capital real al inicio del periodo (CRy) es igual al capital nominal deflactado:
CR =C,/ (14w

la amortizacién real sers:

AR, = TCR/(1+m) + P/[n(1+m)]

‘Una vez obtenida dicha amortizacién, la forma de calcular la tabla real serd como sigue:
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capital real al inicio del periodo CRy=P(n-t+1)/[n (1+m)t-1}

intereses reales IR; = rCR;
amortizacién real AR =nCR [/ (1+m) + P/[n(1+x)]
pago real total PRT; =IR, + AR,
saldo real final SR;=CR; - AR,
donde: CR, = capital real al inicio del periodo.
P = principal,
= = inflacién por periodo.

n = niimero de periodos en que estard vigente el crédito.
t = periodo analizado.

r = tasa de interés real aplicada al crédito.

IR, = intereses reales generados en el periodo,

AR, = amortizacién real del periodo.

PRT; = pago real total en cada periodo.

SR, = saldo real del crédito a fin de periodo.

para calculer la tabla completa serd mis practico sustituir 1a férmula del capital real de la

siguiente manera:
CRy=P sit=1
CR;=SR;; sit#l
por lo que 1a tabla real seré:
t Capital Interés Amortizacién Pago Total  Saldo
1 100,000.00 5,000.00 30,002.62 35,002.62 69,977.38
2 69,977.38 3,499.87 24,063,32 27,563.19  45,934.06
3 45934.06 2,296.70 19,140.20 21,436.90  26,793.86
4  26,793.86 1,339.69 15,071.99 16,411.68  11,721.87
5 11,721.87 586.10 11,721.87 12,307.97 0.00

1-5 100,000.00  12,722.36  100,000.00 112,722,36 0.00

Una vez m4s se observa como la amortizacién real en ¢l primer periodo se incrementa

en un 50% con respecto a la amortizacién originalmente pactada, con lo que 1a permanencia
de los recursos en la empresa disminuye significativamente:
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t Amortizacién Amaortizacién Incremento

n=0% 1= 1429 % porcentual
1 20,000.00 30,002.62 50.01
2 20,000.00 24,063.32 20.32
3 20,000.00 19,140.20 (4.30)
4 20,000.00 15,071.99 (24.64)
s 20,000.00 11,721.87 (41.39)

b.3) Inflacién del 50%
Al calcular a tabla real con una inflacién det 50%, una tasa real del 5% y una tasa
nominal del 57.50%, se tendrdn los siguientes resultados:

t Capital Interés Amortizacion Pago Total  Saldo

1 100,000.00 5,000.00 46,666.67 51,666.67  53,333.33
2 53,333.33 2,666.67 26,666.66 29,333.33  26,666.67
3 26,666.67 1,333.33 14,814,832 16,148.15 11,851.85
4 11,851.85 592.60 7,901.23 8,493.83 3,950.62
5 3,950.62 197,53 3,950.62 4,148.15 0.00
1.5 100,000.00 9,790.13 100,000.00 109,790.13 0.00

si 5e compara Ia amortizacién real bajo las tres condiciones de inflacién que se han analizado,
se verd que:

t Amortizacién Amortizacién Amortizacion
t=0% t=1429 % =5 %

1 20,000.00 30,002.62 46,666.67

2 20,000.00 24,063,32 26,666.66

3 20,000.00 19,140.20 14,814.82

4 20,000.00 15,071.99 7,501.23

5 20,000.00 11,721.87 3,950.62

originalmente una amortizacién del 40% debfa ser cubierta durante los primeros dos afios.
Sin embargo, con una inflacién del 14.29% se amortiza hasta un 54.1% en el mismo lapso.
Cuando 1a inflacién es del 50% en un solo periodo se amortiza un 46.7% y durante los
primeros dos afios la amortizacién alcanza el 73.3% '
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Se podrfa argumentar que é5to €5 una \;cnmja puesto que ¢l crédito se paga més répido,
pero la razén de obtener uri crédito es cubrir 1a escasez de recursos.
¢) Crédito con Pagos trafdos a Valor Presente.

c.1) Inflacién del 0%.
Sin inflaci6n 1a tabla nominal serd la rnisma que 1a tabla real:

t Capital Interés Amortizacién Pago Total Financiamiento Saldo

Adicional
1 100,000.00 5,000.00 20,000 21,000.00 4,000.00  84,000.00
2 84,000.00 4,200.00 20,000 22,050.00 2,150.00  66,150.00
3 66,150.00 3,307.50 20,000 23,152.50 155.00  46,305.00
4  46,305.00 2,315.25 20,000 24,310.13 (1,994.88)  24,310.12
5 24,31012 1,215.51 20,000 25,525.63 (4,310.12) 0.00
1-5 100,000.00 16,038.26 100,000 116,038.26 0.00 0.00

Sin embargo la amortizacién neta serf la amortizacién menos el financiamiento
adicional:

t Ameortizacién
Neta

16,000.00
17,850.00
19,845.00
21,994.88
24,310.12

N oW -

1-5 100,000.00

¢.2) Inflacién del 14.29%. .
La tabla nominal calculzda con una tasa real del 5% (lo que da por resultado una tasa
nominal del 20,0045 %), serd como sigue: .
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t Capital  Imnterés Amortizacién Pago Total Financiamiento Saldo

Adicional
1 100,000.00 20,004.50 20,000 24,000.90 16,003.60  96,003.60
2 96,003.60 19,205.04 20,000 28,802.16 10,402.88  86,406.48
3  86,406.48 17,285.18 20,000 34,563.89 2,721.30  69,127.78
4 69,127.78 13,828.67 20,000 41,478.22 (7,649.56) 41,478.22
5 4147822 8,297.51 20,000 49,775.73 (21,478.22) 0.00
1-5 100,000.00 78,620.90 100,000 178,620.90 0.00 0.00

Para obtener 1a tabla real habrd que de descomponer los intereses nominales. En el caso
del tercer renglén de la tabla su descomposicién serd la siguiente:

componente inflacionario 86,406.48 (0.1429) = 12347.48
rendimiento _86.406.48_(0.057145) =
total de intereses nominales 86,406.48 (0.200045) = 17285.18

Deflactando el capital, el rendimiento, la amortizacién originalmente pactada, el
. componente inflacionario y el pago total se obtendrd el tercer rengl6n de la tabla seal:

t Capital  Interés Amort, Amort. Pago Real Finan. Saldo
Real Real Pactada Inflac.t Total Adic. Real
(Real)

3 66,15000 3,307.50 13,396.93 8,270.92 23,152.50 1,822.85 46,305.00

Anteriormente, el total de los intereses nominales era deducible de impuestos, dado que
la amortizacion inflacionaria forma parte de los intereses nomsnalcs ¢ésta s¢ contabilizaba en
resultados disminuyendo la base gravable.

Sin cmbargo a partir de 1989 solo son deducibles los intereses reales, por 1o que ya 1o
es necesario conocer el monto real de 1a amortizacién inflacionania y el tercer renglén de la
tabla podr4 resumirse, para a fines de claboraci6n de estudios de preinversi6n, agrupando la
amortizacién pactada, la amortizacién inflacionaria y el financiamiento adicional de Ia
siguiente manera:

t Capital Interés Amortizaci6bn Pago Real Saldo
Real Real Neta Total

3 66,150.00 3,307.50 19,845.00 23,152.50 46,305.00

6 Eel
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Antes de dar las férmulas para obterner un renglén especffico de 1a tabla, es
conveniente reexpresar la férmula de la tasa real:

r=d-n_
l+xm

r={£id-(l+m

I+m

r=dail o1

l+m

l+r =d+i
1+xm

el capital real se calculard de 1a siguiente forma:
CR, = C;/ (1+mt-1
CR, = [P-(t-1)A] [(1 +i)t1 / (1+m)t-1]
CRy = [P-(t-1)Pn] [(1 + 1)1/ (1+m)t1]
CR, = P[(n-t+1yn] [(1+ 1) / (t+m)]"!

. CR, = P{(n-t+1yn] (1 +0)"

y el pago real total ser4:
PRT,= A [(1 +i)t/ (1+m)1]
PRT = P/ n) [(1 + 1)t/ (1+m)]
PRT;=P(1+0!/n

con lo que las férmulas para obtener un rengl6n de la tabla serén:
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capital real al inicio de! periodo CR, = Pl(n-t+1yn] (1 + 0!

intereses reales IR; =rCR,
amortizacién real AR, = PRT; - IR,
pago real total PRT,=P(l+0'/n
saldo real final SR;=CR, - AR;

donde: CR, = capital real al inicio del periodo.
P = principal,
n = nimero de periodos en que estard vigente el crédito.
t = periodo analizado.
r = tasa de interés real aplicada al crédito.
IR; = intereses reales generados en el periodo.
AR, = amortizacién real Neta en ¢l periodo.
PRT; = pago real total en cada periodo.
SR, = saldo real del crédito a fin de pericdo.
A = amortizacién nominal pactada
C; = capital nominal al inicio del periodo.
n = inflacién por periodo.

Cabe destacar que las férmulas para obtener la tabla real no dependen diréctamente de la
inflacién, ya que la tinica variable que la involucra es la tasareal (r). Si dxcha tasa permanece
constante, entonces la tabla real serd independiente de 1a inflacién.

La tabla real completa se pucde obtener sustituyendo la férmula det capital real, como se
ha hecho en otros casos:

CR;=P sitml
CR;=SRyy sitel
1a tabla real serd la siguiente:
t  Capital Interés Amortizacién Pago Total Saldo

1 100,000.00 5,000.00 16,000.00 21,000.00 84,000.00
2 84,000.00 4,200.00 17,850.00 22,050.00 66,150.00
3  66,150.00 3,307.50 19,845.00 23,152.50 46,305.00
4  46,305.00 2,315.25 21,994.88 24,31013 24,310.12
5 2431012 1,21551 24,310.12 25,525.63 0.00

1-5 100,000.00 16,038.26  100,000.00 116,038.26 0.00

c.3) Inflacién del 50%.
Dado que se utilizé una tasa real constante y las férmulas no dcpcndcn directamente de
la inflacién, 1a tabla real serd exactamente la misma del ejercicio anterior.
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3.4 Comparacién entre los tres tipos de Crédito a distintas Tasas de Inflacién

En éste punto es conveniente analizar un resumen comparativo de la répidez con que se
amortizan los créditos en términos reales bajo los diferentes esquemas de financiamiento:

Inflacién t Hipotecario Refaccionario  a Valor Presente
1 18,097.48 20,000.00 16,000.00
2 19,002.35 20,000.00 17,850.00
x=0% 3 19,952.47 20,000.00 19,845.00
4 20,950.10 20,000.00 21,994.88
5 21,997.60 20,000.00 24,310.12
1 24,260.02 30,002.62 16,000.00
2 21,814.56 24,063.32 17,850.00
n= 1429 % 3 19,704.26 19,140.20 19,845.00
4 17,888.67 15,071.99 21,994.88
5 16,332.49 11,721.87 24,310.12
1 37,743.64 46,666.67 16,000.00
2 25,382.94 26,666.66 17,850.00
n="50% 3 17,153.50 14,814.82 19,845.00
4 11,678.79 7,901,23 21,994.88
5 8,041.13 3,950.62 24,310.12

Como s¢ puede observar en la tabla, 1a inflacién afecta més que proporcionalmente la
amortizaci6n de los créditos hipotecario y refaccionario lo que dificulta la formulacién de
estudios de preinversi6n. '

Si se considera un proyecto capaz de amortizar un 25 porciento del crédito cada afio, se
observa que con una inflacién cercana a cero ¢l tipo de crédito mis convenicnte serd ¢l
refaccionario, dado que permite una amortizacién més répida con el consecuente ahorro en el
pago de intereses reales.

Ahora bien una inflacién cercana al 15 porciento darfa como mejor opcién al crédito
hipotecario, sin embargo el crédito refaccionario provocarfa un déficit de un 5%
desestabilizando a 1a empresa. Dicho déficit no se podrfa reponer sino hasta el tercer aiio por
1o que habrfa necesidad de obtener un segundo crédito por més de 5 mil pesos desde el
primer afio lo que acarrea gastos de gestién y otras muchos problemas administrativos.

Sila inflaci6n es del orden del 50% 1a mejor eleccion es 1a del método de pagos a valor
presente, que es ¢l Gnico que no presenta desviaciones derivadas de la infacién, sin embargo
en condiciones de baja inflacién el monto de los intereses reales serf mayor debido a que
existe una mayor permanencia de los recursos en la empresa.
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IV. CONTENIDO DE LOS ESTUDIOS ' DE
PREINVERSION

4.1 Advertencia Inicial

Con respecto a 1a formulacién de un estudio de preinversi6n, existen un sin némero de
metodologfas que sugieren diferentes aspectos a tratar dando mayor o menor importancia a
cada uno de ellos.

Aunque rio s el propésito de este trabajo, ahondar sobre la manera de llevar a cabo un
estudio de preinversién, sino Unicamente de realizar la evaluacién de un proyecto su
contenido, se considera necesario describir su contenido, Para este fin se tomé como gufa la
metodologfa empleada por ¢l Fondo de Equipamiento Industrial del Banco de México, (ahora
en Nacional Financicra).

En dicha metodologfa se describen los principales puntos que debe tratar un estudio de
preinversion de 1a rama industrial. En este capftulo se presenia un resumen con algunos
comentarios y explicaciones detalladas,

4.2 Términos de Referencia para la Formulacién de un Estudio de
Preinversién

Para verificar si un proyecto de inversién es factible y conviene llevarlo a cabo, es
indispensable hacer una evaluacién para determinar su viabilidad. Esto solo es posible a
partir de un d > integral que incluya todos los el tos administrativos, técnicos,
econdmicos y financieros que se necesitan para emitir juicios de valor sobre dicho proyecto.

La informacién que se presenta en el estudio se puede agrupar en cinco capftulos;

Resumeny

Conclusiones: Resalta los aspectos relevantes del proyecto y suele presentarse al principio
del estudio para facilitar al lector 1a compenetracién en ¢l mismo.

LaEmpresa: Describe a los promotores y su organizacién.

ElProyecto: Contiene 1a descripcién de los aspectos técnicos y fos propésitos de la
inversion.

ElMercado:  Se refiere a todos los aspectos relacionados con la venta de los productos.
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Andlisis

Financiero: Rcﬂejﬁ cuantitativamente el comportamiento del proyecto.

Es recomendable anexar cualquier informacién que respalde algin argumento
especifico, citar las fuentes de informaci6n y dar un fndice. Los aspectos a tratar en cada uno
de los cinco capftulos son los siguientes:

a) Resumen y Conclusiones

La Empresa:

Propésito del
Proyecto:

Conclusiones:

b) La Empresa

Constituci6n,
Capital Social y
Linea de Negocios:

Se proporcionard informaci6n general de la empresa que promueve el
proyecto.

Incluird una breve descripcién mencionando las caracterfsticas que lo
distingan de proyectos similares. Sc identificard al producto
especificando sus usos y caracterfsticas generales.

Mercado: Incluird los resultados del estudio, mostrando 1a demanda
actual y futura, la capacidad instalada actual y futura que influya en la
zona de accién del proyecto y sus ventas programadas.

Caracteristicas Téenicas: Considerard el proceso de produccién, 1a
localizaci6n y 1a capacidad instalada. Incorporar el resumen del anélisis
de costos y lo reft alat imiento de insumos y la mano de obra.
Aspectos Financieras: Mencionar 1as necesidades totales de recursos y
sus fuentes; el monto de las ventas y 1a utilidad, as{ como los principales
indicadores financieros: Tasa Interna de Rendimiento, Valor Presente
Neto, Periodo de Recuperaci6n de la i6n, {ndice de Liquidez, de
Apalancamicnto y demds fndices relevantes.

Plan de Ejscucidn: Indicar las fechas de Inicio y terminacién de las
inversiones, fecha de inicio de praduccién y ventas y fecha en que se
alcance la mféixima capacidad de produccidn.

Razén social, forma juridica, fecha de constitucién, ubicacién de la
planta y oficinas, capital, accionistas importantes y su porcentaje de
participacién, linea de negocios y demés aspectos relevantes,
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Estructurade
la Empresa:

Interrelaciones
Industriales:

Antecedentes:

¢) E1 Proyecto
Descripeién del
Proyecto y sus
Propositos:

Instalaciones:

Composicién del Consejo Administrativo, organigrama, curricula vitae
de los principales directivos y sus funciones dentro de la empresa.
Nimero de empleados, técnicos y obreros, aspectos relevantes del
contrato colectivo, organizactén sindical y conflictos laborales en los
Gltimos afios.

Deber4 seiialamse si 1a empresa perienece a alglin coorporativo, si tiene
compaiifas filiales o afiliadas, mencionar las vinculaciones del proyecto
con la produccibn o ventas de otras ¢empresas.

Operacién y administracién histérica de la empresa, mencionar la
capacidad instalada, su porcentaje de aprovechamiento y la manera en
que ha de vincularse el proyecto con la operacién actual de la empresa
como puede ser la eliminacién de cuellos de boteila, 1a fabricacién de
insumos, etc,

Suministrar estados financieros auditados de los Gltimos ejercicios, asf
como los estados internos de los Gltimos meses. Sefialar las polfticas
adoptadas en cuanto a reinversiones, dividendos, rcvaluacnén de
activos, inventarios, cuentas por cobrar, etc.

En caso de nucvas empresas seiialar la experiencia de los directivos en
negocios anteriores. Resaltar elementos de éxitos pasados a fin de
identificar riesgos que puedan poner en peligro la operacién futura de la
empresa.

Indicar el origen de 1a iniciativa, en que consiste (i.¢.: empresa de nueva
creacién, ampliacién, modernizacién, etc.), propésitos y objetivos (i.e.:
diversificar productos, integrar procesos, eliminar cucllos de botella,
mantener la penetracién en el mercado, etc.).

Localizacidn de faplanta: Si se trata de una nueva empresa mencionar las
alternativas de localizaci6n con sus ventajas y desventajas; si no, las
caracterfsticas de su ubicaci6n como son: la cercanfa a las materias
primas o al mercado, la disponibilidad de¢ la mano de obra,
infraestructura, etc. Inclufr un boceto de la distribucién de la planta y

equipos.
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Proceso de
Produccién:

Insumos:

Mano de Obra:

Contaminaci6n:

Inversién
Proyectada:

Plan de Ejecucién:

Capacidad de Produccién: Hacer un anlisis exhaustivo de la capacidad
instalada, sciialar la capacidad médxima de produccién en condiciones
6ptimas reales de operacién, el ritmo de utilizacién gradual en el tiempo,
el nimero de turnos y dfas laborales por afio y los supuestos para su
célculo como pueden ser la 1a de productos, especificaci
estacionalidad en el abastecimiento de materias primas, etc.

Citar los criterios de selecci6n del proceso elegido, en caso de existir
convenios de transferencia de tecnologfa indicar el pago de regalfas y en
que consiste el convenio, mencinar los procedimieatos de control de
calidad, las normas vigentes ¢n el mercado, y aquellas a las que se
sujetard el producto.

Seiialar la disponibilidad de insumos, sus posibles proveedores, la
dependencia de las importaciones, los requerimientos por unidad de
producto terminado y los costos principales.

Requerimientos y disponibilidad de personal, si se requiere personal
especializado, 1a mancra en que s¢ obtendré o se capacitars.

El tipo de contaminacién que puede producirse (Interna, Extemna o Del
Producto), sus causas, los riesgos de tipo ecolégico y legal en caso de
no controlarla o cualquier otro tipo de riesgo como pueden ser dafios en
1a salud del personal, en la de los consumidores, en los cquipos, etc.
Seiialar claramente la forma en que ha de controlarse como serfan
sustituciones de materias primas, reactores qufmicos, filtros de lfquidos
o gases, ctc.

Indicar las inversiones requeridas en terrenos, obra civil, maquinaria y
equipo, acondicionamientos, montaje, infraestructura, equipos de
transporte, gastos preoperativos, partes de repuesto, etc.

Es necesario considerar un rubro de imprevistos y cuantificar
adecuadamente los requerimientos de capital de trabajo y las fuentes de
financiamiento internas y externas a la cmpresa, con las que s¢ harfa
frente a la inversién del proyecto.

Dar el programa mensual de inversiones requeridas.
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d) El Mercado

Antecedentes y
Perspectivas del
Sector Industrial:

Descripcién del
Producto:

Anjecedentes y
Proyeccién de
la Pemanda:

Antecedentes y
Proyeccién de
1a Oferta:

Mercado Potencial:

Proporcionar informacion sobre la evoluci6n y perspectivas del sector
industrial en que s ubica el proyecto,

Especificaciones o caracterfsticas que definen con exactitud los bienes y
servicios que se estudian, usos, normas técnicas de calidad nacionales ¢
internacionales, o las exigidas por el consumidor, subproductos y
productos complementarios.

Cuantificar 1a exi ia de cc idores actuales o potenciales y su
ubicaci6n geogréfica. Sefialar los principales factores que influyen en la
demanda del producto, como es su precio, la presentaci6n al piiblico, el
nivel de ingreso de los consumidores, etc. Analizar el comportamiento
de 1a demanda a fin de poder pronosticar un comportamiento futuro
considerando los factores que podrfan incrementarla o disminuirla,
Identificar a los principales consumidores dentro o fuera del pafs en caso
de que se pretenda exportar.

Es preferible estudiar 1a oferta con cifras de volumen més que de valor,
Identificar a los principales productores, su capacidad instalada y
aprovechada; si existe una diferencia significativa entre ambas sefalar
las razones. Destacar la ventajas y desventajas de los procesos de
producci6n utilizados por la competencia en comparacién con el del
proyecto. Mencionar los factores que influyen en ¢l comportamiento de
la oferta como son 1a estacionalidad de los productos, los monopolios,
oligopolios, el control de precios, etc.

Comparar los resultados del andlisis de la demanda y el de la oferta, a
fin de determinar si existe demanda insatisfecha, considerar posibles
desplazamientos a favor o en contra de la competencia. Anotar la
participacién actual y futura de la empresa y de los principales
competidores en ¢l mercado.
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Precios

Comercializacién

Analizar los precios de los bienes o servicios que s espera producir
para conocer como se determinan, y de ser posible ¢l impacto de su
alteracién sobre la demanda. Los precios que pueden tomarse en cuenta
son:.los del mercado intemno, los de productos importados, los
estimados en funci6n del costo de produccién o de la demanda, los del
mercado internacional para las exportaciones, etc. Definir la politica de
precios que se adoptard para los productos del proyecto.

Analizar la forma en que estd organizada la cadena que relaciona a 1a
unidad productora con la ¢ idora. Pn tar proposiciones
concretas sobre la forma en que se espera distribuir los bienes o
servicios del proyecto, en lo relacionado con el almacenamiento,
transporte, acondicionamiento, y presentacién del producto, sistemas de
crédito al consumidor, asistencia al usuario, publicidad y propaganda,
ete.

Cuando se tenga el propésito de exportar: advertir la existencia de
reglamentaciones, controles o limitaciones de acceso a los mercados
exteriores y las acciones necesarias para superarlas. Mencionar las
ventajas competitivas de los productos que permiten determinar si ¢s
factible la penetracién en el mercado extranjero.

€) Andlisis Financiero

E'smdos € Indicadores
Financieros Proforma

del Proyecto

Incluir: Inversidn, Depreciacidn y Amortizacién,
Presupuesto de Egresos.
Presupuesto ds Ingresos.
Estado de Resultados.
Capital da Trabajo.
Tasa Intermna de Rendimiento.
Valor Prasente Neto,
Perlodp de Recupsracidn de fa Inversis
Andlisis de Sensibilidad,
Asf como un andlisis que permita tomar unk decisién sobre la

conveniencia o no del proyecto.’
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Estados ¢ Indices

Financieros Proforma

de la Empresa: Incluir: Presupuesto de Egresos.
Presupuesto de Ingresos.
Estado ds Resultados.
Capital de Trabajo.

Estads s Origen y Aplicacién de Rpeursos,

Balance histdrico y proyectado

Indices Fi leros fistéricos y proy
Asf como un andlisis que permita determinar si la empresa permitird o no
el buen funcionamiento del proyecto y Ia manera en que éste se relaciona
con la misma. .

4.3 Anilisis Financlero

Con respecto a Ias corridas financieras proforma, es necesario conocer su forma de
célculo a fin de contar con los clementos que permitan llevar a cabo una buena evaluacién,
En este sentido, primero es necesario diferenciar entre Ia empresa en la que se implantard el
proyecto y el proyecto mismo,

En ¢l caso de que el proyecto pretenda formar una nueva empresa, no habré distincién
alguna entre ambos conceptos, sin embargo, cuando se trata de proyectos como puede ser
una ampliaci6n, la climinacién de un cuello de botella, 1a fabricaci6n de diversos insumos,
etc., ¢l proyecto modificar4 la rentabilidad de 1a empresa. Por esta raz6n, serd necesario
cuantificar por scparado ¢l comportamiento del proyecto a fin de poder medir su incidencia en
el comportamiento futuro de 1a empresa.

a) Estados e Indicadores Financieros Proforma del Proyecto:

Se explicardn por separado cada uno de los estados ¢ indicadores financieros que se
sugiere tener para una buena evaluacién.
Tnversién, Depreciacidn y Amortizacién del Proyecto

El primer paso para formular los estados financieros proforma es determinar el monto

de las inversiones y su duraci6n, para ello deberéd hacerse una lista de 1a totalidad de las
inversiones, la tasa a la que habrén de depreciarse o amortizarse y la fecha en que habrén de

68



realizarse. Una vez que se cuente con dicha lista habré que agrupar las diferentes partidas lo
que puede hacerse conforme al siguiente formato:

Inversi6n, Depreciacién y Amortizacién del Proyecto

Monto  Fecha de _ Depreciacifn = _Amortizacidn

Concepto erogado erogacion Tasa Monto Tasa Monto Total

Terreno

Obra Civil

Maguinaria y
equipo

Instalaciones

Otros equipos

Equipo de
transporte

Otros

Activos Diferidos

Total

Presupuesto 4 Ingresos del Proyecto

Para conocer los ingresos que generard ¢l proyecto es necesario cuantificar su volémen
de ventas, mismo que no deberé rebasar la capacidad de produccién del proyecto. El
volumen dc‘ventas en cada periodo multiplicado por el precio promedio dard por resultado el
Presupuesto de Ingresos.

Volumen de Ventas

(unidades) *
Productos 1 2 3 4 5-9 10
Producto A
Producto B
Producto C
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Presupuesto de Ingresos del Proyecto
Productos Precio 1 2 3 q 5.9 10

Producto A
Producto B
Producto C

Total de Ingresos

Con respecto al precio hay que aclarar que se trata del precio promedio al que s¢ venden
los productos en cada periodo, ¢l cual debe iderar los d s que se hagan a los
pricipales clientes, etc.

Por otra parte, si el proyecto considera incrementos o decrementos en los precios
derivados de estrategias de ventas, reducciones de costos, u otras razones que no tengan que
ver con el comportamiento futuro de 1a inflacién, deber4 considerarse esta variacién en los
precios de venta de la siguiente manera:

Presupuesto de Ingresos del Proyecte
Productos 1 2 "3 4 5.9 10
Producto A
precio A
Producto B

precioB
Producto C

precio C
Total por periodo:

. En este punto, es necesario hacer énfasis en que las variaciones de precios deberdn ser
aquellas derivadas de la operacién del proyecto y de estimaciones futuras de inflacién, puesto
que la metodologia propucesta por la presente tesis considera pesos constantes lo que significa
que cada peso en el futuro tendrd el mismo poder adquisitivo que un peso del presente.

Presupuesto de Egresos del Proyedo

Para conocer los egresos que generar4 el proyecto es necesario cuantificar su voldmen
de produccitn lo que deberd concordar con las ventas programadas y puede presentarse de Ia
siguiente manera:
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Volumen de Produccién

(unidades)
Productos 1 2 3 4 5-9 10
Producto A
Producto B
Producto C

A partir del volumen de produccién por periodo s¢ puede cuantificar el Presupuesto de
Egresos del proyecto:

Presupuesto de Egresos del Proyecto
Conceptos 1 2 3 4 5-9% 10

Costos Variables
-Materias Primas
" Mano de Obra
Gtos, Indirectos...”
Total Costos Variables

Costos Fijos
Depreciacién
Amortizacién
Rentas
Impuestos y Seguros
Otros

Total Costos Fijos

Total Costo de Produccién
Gastos de Administracién
Gastos de Venta

Gastos Financieros. ..B

Total de Egresos

———e e .
7 Este rubro Ji imi ¥ reparaci scrvicios auxiliares, materiales indirectos, mano
de obra indirects, elc, i -
8 Encaso de existir prodi fi { 3¢ Incluirén en este rubro con signo negativo,
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Con respecto a los gastos financicros ¢s necesario mencionar que éstos dependeran del
método de amortizacién y del calendario de disposici de los créditos que se hayan
contratado para la realizaci6n del proyecto.

En cuanto al calendario de disposiciones, éste se determinard al momento de construir el
estado de origen y aplicacién de recursos, y en cuanto al método de amortizaci6n, deberdn
hacerse varias corridas en términos reales como las descritas en el capftulo III a fin de
determinar cuél de los métodos permite un mejor desenvolvimiento del proyecto. En caso de
que haya expectativas de una tendencia creciente en la tasa inflacionaria del pafs, se deberd
optar por e} método de pagos trafdos a valor presente a fin de disminufr el riesgo de que la
liquidez de 1a empresa se vea mermada por la amortizaci6n inflacionaria.

Estado ds Resultados Proforma del Proyecto
El Estado de Resultados sc puede presentar de la siguiente manera:
Estado de Resultados Proforma del Proyecto
Conceptos 1 2 3 [ 5- 9 10
Ventas Netas
Costos Variables
Costos Fijos

Cozto de Produccién
Utilidad Bruta

Gastos de Administraci6n
Gastos de Venta

Gastos Financieros...?
Utilidad Antes de Impucestos

LS.R....10
P.T.U.... 1
Utilidad Neta
9 Encaso de exlstir 7 f L 3¢ irfn en este rubro con signo negativo.
10° Bl Impuesto Sobre la Renta se determinaré conforme & 1a dltima Ley del Impuesto Sobre Ia Renta que
s haya p al dela i6n del p
11 Lap icipacide de los Trabajad: en 1a Utilidad se d inard confs lhﬁ]ﬂmn‘_ que
se conozca al momento de la formulacdn del estudio, Actualmeante, dicha participacién es de un 10% de
1a utilidad gravable antes dc deducir [es pérdidas de cjercicios anleriores.
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Capital de Trabajo del Proyecto.

El Capital de Trabajo requerido por el proyecto servird para cuatificar el incremento que
debe realizarse al Capital de Trabajo de 1a Empresa a fin de permitir un funcionamiento sano
de la misma. Asimismo mostrari los requerimientos mfnimos necesarios para el
otorgamiento de crédito a los clientes y los montos que pueden aprovecharse por el
diferimiento de pagos a proveedores:

Capital de Trabajo del Proyecto
Conceptos 1 2 3 4 5.9 10
Efectivo Minimo Requerido
Inventarios

Cuentas por Cobrar
Activo Circulante Requerido

Proveedores

Capital de Trabsjo Requerido

Tasa Intema de Rendimisnto.

Con respecto a Iz Tasa Interna de Rendimiento, habrd que calcular los flujos de efectivo
del proyecto durante el horizonte de planeacién. Antes de mostrar 1a forma de calcular dichos
flujos, se debe aclarar que el proyecto en sf tiene dos tipos de rendimiento: el intrinseco y el
del capital invertido,

Rendimiento Intrinseco:
Mide 1a bondad del proyecto en sf mismo, sin considerar ¢l origen de los recursos que lo
financiaréin,
No toma en cuenta los gastos o productos financieros que no se deriven de su operacién,
como son los intereses que deben pagarse por concepto de créditos y los intereses
obtenidos por concepto de dep6sitos de provisiones para pagos de dividendos, etc.
Sin embargo, s{ considera como ingresos los productos financieros derivados del crédito
otorgado a clientes y como egresos los gastos financieros derivados de los
financiamientos obtenidos de parte de los proveedores.
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Rendimiento del Capital Invertido:

Mide el rendimiento que obtendrd el inversionista por los recursos que destine al
proyecto. .

Este rendimiento toma en cuenta los gastos financieros derivados de los créditos que
complementan al capital invertido para formar el monto de la inversi6n total, sin embargo
no toma en cuenta aguellos productos financieros que no tengan que ver con la operacién
misma del proyecto como son los intereses obtenidos por concepto de provisiones para
pagos de dividendos.

El primer tipo de rendimiento es m4s importante que el segundo, ya que si éste se
encuetra por debajo del costo de capital del inversionista, el proyecto seré rechazado o tendrd
que revisarse desde su idea original 12, En cambio, en el caso de que solo el segundo tipo
de rendimiento sca menor que el costo de capital, se podrdn buscar otras alternativas de
financiamiento o una mayor aportacién de recursos por parte del inversionista o de nuevos
socios, lo cual disminuird o redistribuird Ios gastos financieros incrementando la rentabilidad
del proyecto para el inversionista.

a) Tasa Interna de Rendimiento del Proyecto

La manera en que se calculan los flujos para la Tasa Interna de Rendimiento del
Proyecto (TIR Intrinseca) €3 como sigue: ’

Fiujos Generados por ¢l Proyecto
Conceptos 1 2 3 4 5.9 10

1.- Ingresos
- 2.- Egresos
- 3.- LS.R.
-4-PTU
+ 5.- Depreciaci6n
+6.- Amortizacién
- 7.- Inversiones
+ 8.- Recuperaciones

=9,- Flujo Neto

12 La tnica maners en que convendria realizar un proyecto cuya TIR fuera menor al costo de capital, serfa
cn ¢l caso de que ¢l costo del financiamiento fuers muy bajo ya que de ésta forma se estarfa subsidiando
al proyecto, lo que incremntarfa la rentabilidad del capital,
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El contenido de cada uno de los conceptos se describe a continuacién:

1.- Ingresos: Son los ingresos obtenidos en el presupuesto de ingresos mds los productos
financieros derivados de los créditos otorgados a clientes.

2.- Egresos: Son lo egresos totales obtenidos en el presupuesto de egresos menos los gastos
financieros totales més los gastos financieros derivados de los créditos obtenidos de

- proveedores.

3.- Impuesto Sobre 1a Renta: se calculard considerando como utilidad antes de impuestos ala
difezencia entre los ingresos y los egresos descritos en los dos puntos anteriores.

4.- Participacién de los Trabajadores en la Utilidad: se calcularé considerando como utilidad
antes de impuestos a la diferencia entre los ingresos y los egresos descritos en los puntos
anteriores. '

5.- Depreciacién: Se obtiene del cuadro de Inversién, Depreciacién y Amortizacién del
Proyecto.

6.- Amortizacién: Se obtiene del cuadro de Inversién, Depreciacién y Amortizacién del
Proyecto.

7.- Inversiones: Se refiere a todas las inversiones requeridas para Ia realizacién del proyccto,
como son las inversiones en activos fijo y diferido, y en capital de trabajo.

8.- Recuperaciones: Incluye la recuperacién de activos fijos que no han sido totalmente
depreciados al final del horizonte de plancaci6n, asf como a la recuperacién de la
Totalidad del Capital de Trabajo del proyecto.

9.- Flujo Neto: Representa el flujo gencrado por el proyecto mismo sin considerar las

" mermas en su rentabilidad ocasionadas por los financiamientos.

Una vez calculado el flujo neto, la Tasa Interna de Rendimiento (también conocida
como Tasa Interna de Retorno) serd 1a médxima tasa que el proyecto podria pagar en cada
periodo en caso de que Ia totalidad de las inversiones fueran hechas con capital ajeno. La
TIR (expresada en porciento) se obtendr4 encontrando Ia tasa que haga vélida la siguiente
igualdad: ’

o

3 i/ (1+00ITIRY =0
=0

donde:  f; = flujo neto del periodo j
n = niimero de periodos comprendidos en el horizonte de planeaci6n.
TIR = Tasa Interna de Rendimiento por periodo expresada en porciento.

Cabe aclarar algunas de las caracterfsticas de dicha ecuaci6n:
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1) En 1a generalidad de los casos no se puede despejar para la variable TIR, por lo que su
solucién requicre del método de ensayo y error.

2) En caso de haber mis de un cambio de signo en los flujos, podrd haber més de una
solucién y ninguna de las soluciones representard la TIR.

3) En caso de solo haber un cambio de signo pasando de flujos negativos (egresos) a flujos
positivos (ingresos), la solucién serd correcta y representard la TIR,

4) En caso de solo haber un cambio de signo pasando de flujos positivos (ingresos) a flujos
negativos (egresos), no habr posibilidad de obtener recursos ajenos para llevar a cabo las
inversiones puesto que en los primeros periodos no habrd egresos, consecuentemente la
solucién representard la mfnima tasa a Ia que habrd que invertir los ingresos de los
primeros periodos para poder cumplir con los compromisos obtenidos para los dltimos
periodos sin incurrir en subsidios al proyecto. Este caso sc utiliza para medir ¢l costo
promedio de captacién de recursos para una empresa o un banco.

Con respecto a la caracterfstica 2), es importante seiialar que se debe a que la férmula
considera la misma tasa para el célculo de los rendimientos que se obtengan con los recursos
lfquidos del proyecto en un periodo determinado y para el célculo de los intereses que
deberfan pagarse por utilizar recursos que no fueran propiedad del inversionista. Esta
afirmacion no puede ser vilida ya que los excedentes de efectivo generados por el proyecto
en un momento determinado serdn invertidos a tasas diferentes de aquella que deba pagarse
por pto de financiamiento. Para ejemplificar se definird la siguiente funcién:

y= 36/ +001 ]
j=0

Dicha funcién representa el valor actual del proyecto cuando fos flujos positivos son
invertidos a fa misma tasa que los flujos negativos. Para los valores donde y = 0 el valorde i
corresponderd al valor de 1a TIR.

Si se considera el siguiente proyecto:

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Flujo Neto (1,800) 6,000 2,000 1,000 (16,000) 5,000 400 300 200 100 3,060

En los datos s¢ observa que existen tres cambios de signo, cc te no existe
1a TIR, sin embargo se puede graficar 12 funcién que se acaba de definir a fin de analizarla y
tratar de determinar el valor de 1a TIR:
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En la gréafica se puede observar que un primer incremento en el costo de los recursos
disminuirf ¢1 valor del proyecto debido a que serd necesario un mayor esfuerzo para pagar los
intereses de los recursos que se requieren en el cuarto periodo. Sin embargo, si dicho costo
sc sigue incrementando, ¢l rendimiento obtenido por los recursos generados en los primeros
tres periodos permite formar una provisién para hacer frente a dicha erogacién aumentando
as{ cl valor del proyecto. Un nuevo incremento en dicho costo hard que ¢l monto de los
intereses generados por la inversién inicial no permitan formar Ia provisién y
consecucntemente el valor del proyecto volverd a disminuir,

Para calcular Ia TIR en éste tipo de proyectos serd necesario definir la tasa a 1a que
habrfan de invertirse los recursos excedentes, a 1a que se denotard con 1a letra k. Cabe
sefialar que la tasa k serd igual al costo de capital en la generalidad de los casos ya que los
recursos excedentes son susceptibles de regresar a su rendimiento original, sin embargo en
algunos casos 1a funcién del costo de capital podrd alterarse una vez realizada l1a inversién, en
cuyo caso habrd de definirse la maxima tasa (k) de minimo riesgo a la que puedan invertirse
los recurmsos excedentes. i

Una vez definida dicha tasa, serd necesario calcular ¢l flujo acumulado en cada periodo
considerando que si el flujo acumulado en el periodo j es positivo (Fj > 0) producird
rendimientos a una tasa k y si es negativo tendrd un costo a una tasa de interés i.
Consecuentemente la TIR serd aquella tasa de interés (i) que iguale el dltimo flujo a cero
(F, = 0). Nuevamente esta tasa solo podra obtenerse por el método de ensayo y error,

En el ejemplo, si se supone que los d de efectivo pucden invertirsc a una tasa
del 6 porciento (k = 6%), la TIR resultard ser de 5 3113%, lo que puede observarse en el
siguiente cuadro donde:
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F,.1 = Flujo acumulado al inicio del periodo t.

IG, = Intereses ganados a una tasa del 6% en ¢l periodo t.

TP, = Intereses pagados a la tasa interna de rendimiento (TIR) en ¢l penodo t.
f, = flujo del periodo t.

F, = Flujo acumulado al final del periodo t. .

paiodo: 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Fa (1800) 4104.40 6350.66 7731.70 (7804.40) (3218.91) (2989.88) (2848.68) (2799.98) (2848.70)

+ IGy 246.26 33104 46390

- IR, 95.60 414,51 17097 15880 15130 14872 15130

+ fy (1800) 6000 2000 1000 (16000) 5000 400 300 200 100 3000

.= B (1800) 4104.40 6350.66 7731.70 (7804.40) (3218.91) (2989.88) (2848.68) (2799.98) (2848.70) ¢

si se considera una tasa del 5.3113% para el célculo de los intereses pagados, el flujo
acumulado del 10mo. periodo serd igual a cero (Fyg = 0) y consecuentemente ésa serd 1a TIR.

b) Tasa Interna de Rendimiento del Capital Invertido

La manera en que se calculan los flujos para 1a Tasa Interna de Rendimiento del Capital
Invertido es como sigue:

Flujos Generados por el Capital Invertido
Conceptos 1 2 3 4 5-9 10

1.- Ingresos

- 2.- Egresos

3.- L.S.R.

4.- P.T.U

5.- Depreciacion

6.- Amortizacién

7.- Inversiones

8.- Créditos

9.- Amort. de Créditos
10.- Recuperaciones
11.- Créditos no Amort.

Vb e v g

= 12.- Flujo Neto
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El contenido de cada uno de los conceptos se describe a continuacién:

1.- Ingresos: Son los ingresos obtenidos en ¢l presupuesto de ingresos

2.- Egresos: Son lo egresos totales obtenidos en el presup ) de egr mds los productos
financieros derivados de operaciones ajenos al proyecto como son 10s intereses obtenidos
por dep&sitos a corto plazo en Jos bancos o en el mercado de dinero.

3.- Impuesto Sobre 1a Renta: se calculard considerando como utilidad antes de impuestos a la
diferencia entre los ingresos y los egresos descritos en los dos puntos anteriores.

4.- Participacién de los Trabajadores en la Utilidad: se calcular considerando como utilidad
antes de impuestos a la diferencia entre los ingresos y los egresos descritos en los puntos
anteriores.

5.- Depreciacién: Se obtiene del cuadro de Inversién, Depreciacién y Amortizacién del
Proyecto.

6.- Amortizacién: Se obtienc del cuadro de Inversién, Depreciacién y Amortizacién del
Proyecto.

7.- Inversiones: Se refiere al monto total de 1as aportaciones de los inversionistas,

8.- Créditos: Son los créditos obtenidos: para financiar las inversiones del proyecto. No
incluye los créditos de proveedores,

9.- Amortizaciones de Créditos: Son las amortizaciones realizadas a los créditos descritos en
el punto anterior.

10.- Recuperaciones: Incluye 1a recuperacién de activos fijos que no han sido totalmente
depreciados al final del horizonte de planeacién, asf como a la recuperacién de la
Totalidad del Capital de Trabajo del proyecto.

11.- Créditos no amortizados: Se refiere al saldo de los créditos obtenidos para financiar las
inversiones del proyecto al final del horizonte de planeacién. No incluye los créditos de
proveedores. )

12.- Flujo Neto: Rep el flujo g do por el capital invertido en el proyecto.

Una vez obtenidos los flujos generados a partir del capital, 1a determinacién de 1a Tasa

Interna de Rendimiento del Capital Invertido s¢ har4 en la misma forma que se describié para

determinar la Tasa Interna de Rendimiento del Proyecto.

Valor Presente Neto.

Al igual que con la Tasa Interna de Rendimiento, para obt el Valor P Neto
habré que calcular los flujos de efectivo del proyecto durante el horizonte de planeaci6n, lo
que se hard de ]a misma manera que sc describi6 parala TIR. Anélogamente, se puede valuar
el proyecto desde dos diferentes puntos de vista:
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Valor Intrinseco del proyecto:
Es el valor neto del proyecto al inicio del horizonte de planeacidn, sin considerar el origen
de los recursos que lo financiardn,
Es un valor ncto porque descuenta la inversion inicial a fin de medir vinicamente la
bondad en sf misma del proyecto, No toma en cuenta los gastos o productos financieros
que no se deriven de su operacién, como son los intereses que deben pagarse por
concepto de créditos y los intereses obtenidos por concepto de dep6sitos de provisiones
para pagos de dividendos, etc. Sin embargo, sf considera como ingresos los productos
financieros derivados del crédito otorgado a clientes y como egresos los gastos
financieros derivados de los financiamientos obtenidos de parte de los proveedores.

Valor del Capital Invertido:
Mide el beneficio neto que obtendré cl inversionista por los recursos que destine al
proyecto, ’
Dicho bencficio representard el costo de perder la oportunidad de invertir en el proyecto,
Toma en cuenta los gastos financieros derivados de los créditos que complementan al
capital invertido para formar el monto de 1a inversi6n total y no toma en cuenta aquellos
productos financieros que no tengan que ver con la operacién misma del proyecto.

El valor intrinseco del proyecto ¢s més importante, ya que si €ste es negativo, ¢l
proyecto serd rechazado o tendrd que revisarse desde su idea original. En cambio, en el caso
de que solo el valor del capital invertido sea negativo, se podrén buscar otras alternativas de
financiamiento o una mayor aportacién de recursos por parte del inversionista o de nuevos
socios, lo cual disminuird o redistribuiré los gastos financieros incrementdndo la rentabilidad
del proyecto para el inversionista.

a) Valor Presente Neto del Proyecto

El Valor Presente Neto representard el capital adicional que se requiere al inicio del
horizonte de planeaci6n para salir a mano en caso de no realizarse ¢l proyecto; dicho en otras
palabras representar4 el costo de oportunidad que habri de asumirse por no realizar el
proyecto.

Para entender mejor este concepto, se considerard el siguiente caso:

_Unap btiene un rendimiento seguro de un 10% anual sobre el monto de su capital,
Si 58 {6 propone invertir 100 pesos a cantblo de recibir 20 pesos dentro de un aflo y 120 pesos dentro
de dos afios, con un pequefio riesgo, Cudl es el premio que se fe estd ofreciendo por correr ese riesgo.

Si fa persona no acepta fa propuesta, tendrd un totaf de $121 al cabo de 2 afios ya gue fabré
invertido af 109% anual. Pero si en camblo se decide a aceptarla, cobraré $20 dentro de un aflo y fos
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invertird af 10%; afl segundo aflo tendrd $22, mds $120 qus cobrard hardn un total de $142. s dacir
quie estard obtentendo un premio adiclonal de fa sigul

Capital dentro de 2 aflos en caso dfe fiaber invertido 142
Capitaf dentro'de 2 aflos en caso de no fiaber invertido 122
Prentio por haber invertido 21

Sire embargo, dicho premio serd pagado dentro de dos aflos y no puede compararse con ¢f
wonto de fa Inversidn inlcial. Para saber a cuanto equivale dicko premio en fa actualidad fiay que
cafeufar (a cantidad que deberia invertirse fioy a una tasa def 10% anual para tener $21 dentro de dos
afios:

x (110 = 21

K 2w 173554

aap

St fa persona originalments contara con un capital de §117.3554 y dessara tensr $142 dentro ds
2 aflos tandria dos opciones:

a) Fupertir $117.3554 af 10% anual durante 2 afios,
6) Aceptar la propuesta invirtiendo $100 y gastandose $17.3554

De {sta manera ss obssrva qus of premio actual por correr of rissgo es de $11.3554; a dicho
premilo se fe conace comp Valor Presente Neto defl Proyecto.

En el ejemplo anterior, se calculé el Valor Presente Neto (VPN), para un solo periodo,
sin embargo, si se trata de un proyecto se debern considerar varios periodos a fin de
valuarlo correctamente.

La forma en que se calculan los flujos de los diferentes periodos es la misma que se
utiliz6 para 1a Tasa Interna de Rendimiento. Una vez caleulados dichos flujos ¢l VPN se
obtendrd mediante Ia siguiente f6rmula:

o
VEN@E(C) = T, §/(t +0.01e(Gp )}
. fr
donde: fj = flujo neto del periodo

n = niimero de periodos comprendidos en ¢l hotizonte de planeacion,
¢(C)) = El costo del capital invertido expresado en porciento.
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Cabe aclarar algunas de las caracteristicas de dicha ecuacitn:

1) En la generalidad de los casos no se conoce el costo de capital, por lo que suele calcularse
para un rango de tasas entre las que se encuentre dicho costo. )

2) En caso pasar de flujos positivos (ingresos) a flujos negativos (egresos), el VPN
representard el beneficio por invertir los ingresos de los primeros periodos a una tasa
equivalente al costo de capital. En este caso, el VPN se utiliza para medir el costo de
captacién de recursos para una empresa o un banco.

Cuando se hablaba de 1a TIR, se mencionaba que en el caso de haber mds de un cambio
de signo en los flujos, la ccuacién que la define podrfa tener varias soluciones y ninguna de
ellas representarfa a Ia TIR. Cuando se habla del VPN el hecho de haber mds de un cambio
de signo en los flujos no afecta para su calculo, ya que los excedentes de efectivo podran
invertirse al costo de capital, que ¢s 1a misma tasa que se est4 utilizando para traer los flujos a
valor presente. ’

En el siguiente proyecto se observa que existen tres cambios de signo en los flujos:

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Flujo Neto (1,800) 6,000 2,000 1,000 (16,000) 5,000 400 300 200 100 3,000
El valor presente neto del proyecto presentard un comportamiento muy interesante si se

consideran diferentes costos de capital, en ¢l caso de que ¢l proyecto sea ofrecido a diferentes
inversionistas:

1,200
1,000

ZY<

400
200

0 20 40 60 B0 100 120 140 160 180 200 220 240 260 280
Costo de Capital
(porcientos)

82



Aparentemente los inversionistas con un bajo costo de capital encontrardn poco
atractivo el proyecto, mientras que los inversionistas con un mayor costo encontrarén un
mayor beneficio en el mismo. Esto se debe 2 la inversién de los excedentes de efectivo
generados por el proyecto en un momento determinado:

Si se considera un inversionista cuyo costo de capital sea del 10%, su flujo de recursos
derivado del proyecto serd como sigue:

periodo: 0 1 2 3 4 s 6 7 g 9 10
Fyy (1800) 4020 6422 806420 (7129.38) (284232) (2726.55) (2699.20) (2769.13) (2946.04)
+ L (180) 402 64220 80642 (71294) (284.23) (27266) (269.92) (27691) (294.60)

‘+ f, (1800) 6000 2000 1000 (16000) 5000 400 300 200 100 3000
= Fp (1800) 4020 642 8064.20 (7129.38) (2842.32) (2726.55) (2699.20) (2765.13) (2946.04) (240.64)

donde:  Fy; = Flujo acumulado hasta ¢l periodo t-1.
I; = Intereses generados (pagados) a una tasa del 10% en el periodo t.
£, = flujo del periodo ¢.
F = Flujo acumulado hasta el periodo t.

Analizando el ejercicio se observa que el inversionista tendr4 al cabo de 10 afios 240.64
pesos!? menos que lo que tendrfa en caso de no invertir, Esto se debe a que un 10% de
rendimiento por fuera del proyecto no es suficiente para crear una reserva capaz de disminufr
el efecto producido por los 16,000 pesos erogados en el cuarto periodo. En cambio al
considerar un inversionista cuyo costo de capital sea del 30% ¢l efecto serd diferente;

pesiodo: 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Fes (1800) 3660 6758 978540 (327898) 73133 1358.52 206608 288591 3851.68
+ I (540) 1058 2027.40 2035.62 (983.69) 2212  407.56 61982 86577 115550

+ fp (1800) 6000 2000 1000 (16000) 5000 400 300 200 100 3000

= Fy (1800) 3660 6758 978540 (3278.98) 737.33 1358.52 206608 288591 3851.68 8007.18

13 gy representa ua Valor Prescnote Neto de menos 92.78 pesos, lo que puede obtenerse mediente la
{érmuta, o trayendo los 240.64 pesos a valor preseate; -240.64/(140.10)10 --9278
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En éste caso se observa como el rendimiento del 30% anual durante los primeros tres
periodos permite crear una reserva lo suficientemente grande para evitar un déficit muy
grande en el cuarto periodo. En el primer caso, el déficit generado en el cuarto periodo no se
logra pagar en el quinto periodo lo que genera nuevos costos. En éste caso el déficit se cubre
en el quinto periodo y a partir de ese momento se generan excedentes de efectivo que
obtendrédn beneficios adicionales en cada periodo alcanzando un flujo acumulado al final del
horizonte de planeacién de 8,007.18 pesos!4, .

b) Valor Presente Neto del Capital Invertido

La manera en que se calculan los flujos para obtener el Valor Presente Neto det Capital
Invertido es Ia misma que se utiliz6 para obtener la Tasa Interna de Rendimiento del Capital
Invertido, por lo que no serd necesario describir dicho procedimiento.

Una vez obtenidos los flujos generados a partir del capital, la determinacion del Valor
Presente Neto del Capital Invertido se hard en la misma forma que se describié para
determinar el Valor Presente Neto del Proyecto.

-Perlodo de R 16n de fa I 161

‘4

Al igual que con 1a TIR y el VPN, para obtener ¢l Periodo de Recuperacién de Ia
Inversién habrd que calcular los flujos de efectivo del proyecto durante ¢l horizonte de
planeaci6n, lo que se har4 de la misma manera que se describi6 para la TIR. Anglogamente,
se pueden considerar dos periodos de recuperacién:

Periodo de Recuperacién de 1a Inversién Total del Proyecto:
Es ¢l tiempo que Ie tomar4 al proyecto generar la inversi6n total, independientemente del
origen de los recursos que la financiaron.
En otras palabras, a partir de! momento en que el proyecto genere una cantidad igual ala
inversién total realizada, los flujos posteriores representardn la utilidad (o pérdida) del
proyecto.
Este indicador no toma en cuenta los gastos o productos financieros que no se deriven de
la operacién misma del proyecto. Sin embargo, s{ considera como ingresos los
productos financieros derivados del crédito otorgado a clientes y como egresos los gastos
financieros derivados de los financiamientos obtenidos de parte de los proveedores,

14 4, que represcanta un Valor Presente Neto de 580.83 pesos.
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Periodo de Recuperaci6n del Capital Invertido en el Proyecto:
Es el tiempo que le tomard al proyecto generar el capital aportado por el inversionista,
considerando que deben pagarse los intereses (y algunas amortizaciones) de los créditos
que hayan complementado al capital para realizar 1a inversién total.
En ofras palabras, a partir del momento en que ¢! inversionista obtenga del proyecto una
cantidad igual a la que aport6 para su realizacién, se considerard que ha recuperado su
aportacién y consecuentemente, los flujos posteriores representardn la utilidad (o pérdida)
que obtenga por haber participado en el prayecto. ‘
Para el célculo de este periodo se toman cn cuenta los gastos financieros derivados de los
créditos que complementan al capital invertido para formar el monto de 1a inversién total,
sin tomar en cuenta aquellos productos financieros que no tengan que ver con Ia
operacién misma del proyecto.

Casi todos los proyectos recuperan su inversién dentro del horizonte de planeacién que
se ha fijado con anterioridad. Si algin proyecto no alcanza a recuperar Ia inversién en ese
pericdo generalmente serd rechazado sin més estudio, o se deberd reestructurar. En la
generalidad de los casos lo importante serd 1a rapidez con que el proyecto genere lo suficiente
para devolver 1a inversi6n original sea propia o ajena, y si ¢l inversionista estard dispuestoa
esperar ese tiempo.

a) Periodo de Recuperacién de la Inversién Total del Proyecto

La manera en que se calculan los flujos para obtener la TIR y el VPN del Proyecto es la
misma que s¢ utiliza para obtener ¢l Periodo de Recuperaci6n de 1a Inversién Total del
Proyecto (PRI}, por lo que no serd necesario describirla en éste punto.

Una vez calculadoS los flujos, el Periodo de Recuperacién de 1a Inversién (PRI)

expresado en periodos (generalmente afios) se obtendrd encontrando el nimero t que haga
vilida Ia siguiente igualdad:

t
3 -0
I
donde:  f; = flujo neto del periodo j
t = nimero de periodos necesarios para recuperar la inversién,
consecuentemente PRI = t.
Sin embargo, dado que la sumatoria considera un conjunto discreto de periodos, ¢l
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nimero t no estari definido para la gran mayorfa de los casos, por lo que serd necesario
encontrar una aproximacion, para lo cual se define a t de la siguiente forma:

t -1
Sea: t=el nimero tal que: Y §=20 y ;<0
je0 j=0

-

En la generalidad de los casos, solo habrd un nimero que cumpla con ambas
restricciones, sin embargo pueden darse dos situaciones poco comunes: cuando ningin
nimero satisface Ias condiciones y no se recupera la inversién; y cuando hay dos o més
nimeros que cumplen, en cuyo caso t es ¢! menor de los nimeros que satisfacen ambas
restricciones.

Una vez definido t, ¢l niimero de periodos necesarios para recuperar la inversién se
determinar4 de 1a siguiente forma:

L otl
PRI=(-1)-(1/f) Y f;
3«0

Cabe aclarar que ¢l Periodo de Recuperacién de la Inversion no considera el
comportamiento del proyecto posterior a 1a recuperacién de 1a inversién. Si se calcula el PRI
para ¢l proyecto que se ha venido considerando:

Peicdlo ©0 1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Flujo Neto_ (1,800) 6,000 2,000 1,000 (16,000) 5,000 400 300 200 ' 100 3,000
este resultard ser de 0.3 afios, (lo que rep a aproximad 3 meses 18 dfas), sin
embargo ¢l proyecto generard pérdidas cuantiosas en el cuarto periodo que no se recuperan
sino hasta el Gltimo periodo y que no son tomadas en cuenta por el Periodo de Recuperacién
de laInversién.

b) Periodo de Recuperacién del Capital Invertido en el Proyecto.
La en que se fan los flujos para obtener el Periodo de Recuperacién del
Capital Invertido es 1a misma que se utilizé6 para obtener 1a TIR y el VPN del Capital
Invertido, por lo que no serd necesario describirla en éste punto,

Una vez obtenidos los flujos generados a partir del capital, la determinaci6n del Periodo
de Recuperacién del Capital Invertido se hard en 1a misma forma que se describié para
determinar el Periodo de Recuperacion de 1a Inversién Total del Proyecto.
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Anélists de Senstbifidad,

En éste punto es necesario realizar un andlisis con diferentes escenarios de ventas, de
produccién, de costos fijos y variables, etc. a fin de determinar las circunstancias que hardn
o no rentable el proyecto. Considerando que los recursos sc pueden obtener de diversas
fuentes y a distintos costos, es necesario cuantificar en cada corrida Ia TIR el VPN y ¢l PRI,
a fin de determinar Ia mejor manera de financiar el proyecto,

b) Estados e Indices Financieros Proforma de la Empresa:

Con respecto a los estados financieros proforma de la empresa, éstos s¢ podrian
calcular de dos maneras diferentes, incluyendo el proyecto y sin incluirlo, a fin de medir sus
diferencias, sin embargo, estas diferencias son precisamente 1as que se calculan en los
estados financieros proforma del proyecto, consecuentemente no serd necesario hacer dos
comidas, sino solamente una que consolide 1a informaci6n de 1a empresa y el proyecto.

Presupuesto de Ingresos ds {a Empresa

Para conocer los ingresos que generard la empresa es necesario cuantificar su volimen
de ventas, mismo que no deberd rebasar la capacidad instalada de 1a empresa. El volumen de
ventas en cada periodo muitiplicado por el precio promedio dard por resultado el Presupuesto
de Ingresos. :

Volumen de Ventas

(unidades)

Productos 1 2 3 4 5.9 10
Producto A

Producto B

Producto C

-Presupuesto de Ingresos de la Empresa

Productos Precio 1 2 3 4 5-9 10 »
Producto A

Producto B

Producto C

Total de Ingresos
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Con respecto al precio hay que aclarar que se trata del precio promedio al que se venden
los productos, el cual debe considerar los descuentos que se hagan a los pricipales clientes,

Por otra parte, si se consideran incrementos o decrementos en los precios derivados de
estrategias de ventas, reducciones de costos, u otras razones que no tengan que ver con ¢l
comportamiento futuro de 1a inflacién; deberd considerarse esta variacién en los precios de
ventade la siguiente manera:

Presupueste de Ingresos de la Empresa
Productos 1 2 3 4 5-9 10

Producto A

precio A
Producto B

precio B
Producto C

precioC
Total por periodo:

En este punto, es necesario hacer énfasis en que las variaciones de precios deberdn ser

aquellas derivadas de la operacién de la empresa y no de estimaciones futuras de inflacién,
puesto que 1a metodolog(a propuesta por la presente tesis considera pesos constantes lo que

significa que cada peso en el futuro tendrd el mismo poder adquisitivo que un peso del
presente. :

Prasupussto de Egresos ds [a Empresa
Para conocer los egresos que generard la empresa es necesario cuantificar su volimen
de producci6n lo que debe hacerse tomando en cuenta las ventas y puede presentarse de la

siguiente forma:

Volumen de Producci6n

(unidades)
Productos 1 2 3 4 5-9 10
Producto A
Producio B
Producto C
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A partir del volumen de produccién por periodo se cuantifica el Presupuesto de
Egresos:

Presupuesto de Egresos de la Empresa
Conceptos 1 2 3 4 5§-9 106

Costos Variables
Materias Primas
Mano de Obra
Gtos. Indirectos...15

Total Costos Variables

Costos Fijos
Depreciacién
Amortizacién
Rentas
Impuestos y Seguros
Otros

Total Costos Fijos

Total Costo de Produccién
Gastos de Administracién
Gastosde Venta

Gastos Financieros...16

Total de Egresos

Con respecto alos gastos financieros es necesario mencionar que €stos dependerdn del
método de amortizacién de cada uno de los créditos de Ia empresa y de los que haya de
contratar por la inversién en ¢l proyecto; y sus tablas de amortizacién deberdn hacerse en
términos reales como las descritas en el capftulo II, a fin de cuantificar adecuadamente su
incidencia en 1a empresa.

15 Este rubro d y i setvicio suxiliares, malerisles indirectos, mano
de obra indirects, ctc, :
16 Eq caso de existic prod ! s¢ incluirén en este rubro con signo negstivo.
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Estado de Resultados Proferma ds fa Empresa
El Estado de Resultados se puede presentar de la siguiente manera:
Estado de Resultados Proforma de la Empresa
Conceptos 1 2 3 4 5-9 10

Ventas Netas
Costos Variables
Costos Fijos
Costo de Produccién
Utilidad Bruta
Gastos de Administracién
Gastos de Venta

Gastos Financi RY
Utilidad Antes de Impucstos

I.S.R....18

P.T.U....1?
Utilidad Neta

Capital de Trabajo ds {a Empresa.

Es importante medir el Capital de Trabajo de 1a Empresa, ya que este representa la
liquidez que se requiere para la operaci6n de la empresa, independientemente del dinero
requerido para pago de créditos. Asimismo se cuantificardn los requerimientos mfnimos
necesarios para ¢l otorgamicnto de crédito a los clientes y los montos que pueden
aprovecharse por el diferimiento de pagos a proveedores:

Capital de Trabajo de la Empresa

Conceptos 1 2 3 4 5-9 10
Efectivo Mfnimo Requerido
Inventarios
Cuentas por Cobrar .
Activo Circulante Requerido
Proveedores
Capital de Trabajo Requerido
17 Encasode existir p financieros, se incluirdn en este rubto con signo negativo.
18 g Impucslo Subre la Renta 3¢ dclcmmui conformc a Ia dltima Ley del Impucsm Sobre 1a Renta que
se haya p al de In fe del proy
19 La Participacién de los Trabajad en {a Utilidad se determinark conforme a ll dltima legulncidn que
se conozea &l de la formulacén del estudio. Actual dicha p pacién es de un 10% de

1a utilidad gravable antes de deducr las pérdidas de ejercicios anteriores.
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Estado de Origen y Apficacion de Recursos de la Empresa

El estado de origen y aplicacién de recursos se utiliza para medir los requerimientos de
la empresa y 1a forma de satisfacerlos:

Estado Proforma de Origen y Aplicacién de Recursos de la Empresa

1 2 3 4 5-9 10
Origen de los Recursos: .

Utilidad Neta

Depreciacion

Amortizacién
Generacién Interna:

Aportaciones de Capital
Disposiciones de Crédito
Proveedores
Otros Origenes
Efectivo Total Aportado
Total Qrigenes

Aplicacién de los Recursos:

Activos Circulantes

Activos Fijos

Activos Diferidos
Adquisicién de Activos

Amorﬁmcioncs de Crédito
Otras reducciones
Reducciones de Pasivos

Dividendos
Otras Aplicaciones
Total Aplicaciones

Caja al Inicio...20
Superavit (Déficit)
Caja al Final., 2t

20 Serefierca caja y bancos.
21 Serefiere acaja y bancos,
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Con respecto a las diferentes partidas del estado de origen y aplicacién de recursos se

puede comentar lo siguiente:

Utllidad Neta: Proviene del estado de resultados
Depreciacién y Amortizacién: No constituyen en sf un origen de efectivo, sin embargo
en el estado de resultados se contabilizan como un costo que no representa un egreso

real; cc lente es io dicho costo a la utilidad, ya que es dinero

que se encuentra disponible en la empresa.

Aportaciones de Capital: Representa el capital invertido én el proyecto. En la
generalidad de los casos solo habrd aportaciones en el primer periodo, sin embargo en
algunos casos las inversiones se hardn en diferentes periodos, lo que puede obedecer al

giro de la empresa o a 1a disponibilidad de capital por parte del inversionista.

Disposiciones de Crédito: Se reficre al financiamiento que se tere tanto para el

proyecto como para la empresa en s, sin considerar las operaciones realizadas con
proveedores. En caso de tratarse de varios créditos importantes, deberd desglosarse
este concepto mostrando el comportamiento de las disposiciones de cada uno de los
créditos importantes y agrupando los de menor monto en un rubro aparte,

Broveedores: Se refiere al financiamiento recibido por parte de los proveedores, como
pu‘ede ser ¢l diferimiento de pagos por adquisici6én de materias primas, Ifneas de
crédito, etc.

Otros Orfgenes: Se refiere a cualquier otra fuente de ingresos como puede ser la venta de
equipos, etc.

Activos Circulantes: Es la cantidad de dincro que habr4 de invertirse en activo circulante
como puede ser inventarios o cuentas por cobrar; sin embargo no incluye los
movimientos en el dinero Hquido con que cuenta la empresa, mismos que se encuentran
reflejados en caja y bancos, ya que €stos s¢ miden como superdvit o déficit al final del

estado de origen y aplicacién de recursos.
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Activos Fijos: Son las inversiones que se realizan en activos fijos.

Activos Diferidos: Son las inversiones que se realizan en activos diferidos.

Amortizaciones de Crédito: Es el pago de los créditos que se obtiene de las tablas reales
descritas en el capftulo ITT

Otras reducciones: Este rubro puede comprender reducciones de pasivos como pueden
ser disminuciones en cuentas por pagar, acreedores diversos, etc.

Dividendos: Se refiere al pago de dividendos a los accionistas.

Otras Aplicaciones: Se refierc a cventuales retiros de capital y a otras aplicaciones
similares.

Caja al Inicio: Es el saldo del dinero liquido de la empresa al final del periodo anterior, lo
que se encuentra reflejado en las cuentas de caja y bancos. '

Superdvit (Déficit): Es la diferencia entre los orfgences y las aplicaciones y representa el
incremento o decremento en el dinero disponible de 1a empresa.

Caja al Final: Es la suma de los dos iltimos y representa ¢l dinero que 1a empresa tiene

disponible al inicio del siguiente periodo.

Balancs filstrico y proysctads

Es conveniente contar con una serie de los estados financieros de los tltimos afios de la
empresa, a fin de poder observar el desenvolvimiento de la empresa. El balance proforma de
1a empresa se construird a partir de el G1timo balance histérico, sumandole o restandole en
cada periodo las diferentes inversiones, créditos y demds movimientos originados por el
proyecto y por la operacién de 1a empresa sin considerar ¢l proyecto. El balance podré

presentarse de ésta forma:
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Balance Proforma de la Empresa

histérico 1 2 3 4 5-9
Active Circulante
Caja y Bancos
Cuentas por Cobrar
Inventarios
Otros Activos
Total Circulante

Activo Fijo

* Temeno
Inmuebles
Magquinaria y Equipo
b

obiliario y Equipo

Equipo de Transporte
Otros Activos
Depreciacién Acumulada

Total Fijo

Activo Diferido
Gtos, de Organizacién
Gastos Preoperativos

Otros
Amortizacién Acumulada
Total Diferido
TOTAL ACTIVO
Pasivo Circulante
Provecdores
Acreedores

gédiu]»{sulirancaﬁos
Ry por pagar
Otros

Total Circulante
Pasivo Fijo
Créditos
Total Fijo
TOTAL PASIVO
Capital Contable
Capital Social
Reserva Legal
Result. Acum. Ejs. Ant.
Resultados del Ejercicio
Total Capital

PASIVO + CAPITAL
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Con respecto al pasivo fijo es conveniente desglosar los créditos a fin de poder
cuantificar su magnitud con respecto a las demds cuentas del balance.

Indices Finarcleros Histéricos y Proyectados

Es conveniente presentar los fndices financieros en dos cuadros: uno que incluya los
fndices del cierre de los dltimos dos o tres ejercicios, asf como los fndices de los dltimos
meses; y otro que contenga los fndices del cierre del dltimo ejercicio y 1os {ndices proyectados
para el horizonte de planeaci6n del proyecto. Este (ltimo cuadro puede presentarse de Ia
siguiente forma;

Indices Financieros Proforma de la Empresa

aitimo 1 2 3 4 5§-9 10
ejercicio

JAdtive Circulante

Pasivo Circulante

~Active Disponible.

Pasivo Circulante

-Fasive Total .
Activo '_l‘otal

—TYasivo Total
Capital Contable

~LUtilidad Neta

Ventas Totales

—Utilidad Neta
Capital Contable

~Utilidad Neta. .

Activos Totales
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La descripcién de los fndices es la siguiente:

Indice de Liquidez = -OstitoCireulante

Pasivo Circulante

Es la razén de activo circulante a pasivo circulante y mide la capacidad de pago de 1a
empresa de sus compromisos a corto plazo.

Prueba del Acido = -AttivoRisponible

Pasivo Circulante

El activo disponible es igual al activo circulante menos los inventarios y lo que mide
esta prucha es la capacidad de pago de la empresa de sus compromisos a corto plazo
suponiendo que no pudiera hacer lfquidos sus inventarios. Esta prueba es m4s estricta que la
anterior, pero ambas miden Ia capacidad de pago inmediato de la empresa.

Indice de Solvencla = -LosivoTotal
Activo Total

Mide la capacidad total de pago de la empresa, o dicho en otras palabras, mide la
cantidad de activos que no son propiedad de la empresa. En caso de que éste fndice resulte
superior a uno, la empresa habr4 contrafdo m4s obligaciones de las que puede cumplir y serd
insolvente,

Indice de

—Pasivo Total
Apalancamiento =

Capital Contable

Mide el nivel de endeudamiento de la empresa; en otras palabras: cuantos pesos debe
por cada peso de su propledad.

Indices de Rentabilidad:

Utilidad N

Margen sobre Ventas =
Ventas Totales

Mide la utilidad (en centavos) obtenida por cada peso cobrado por concepto de ventas.
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Rendimiento del
Capital =
Capital Contable

Mide la rentabilidad del capital de 1a empresa. En otras palabras, mide Ia rentabilidad
para los accionistas.

Rendimiento de

Utilidad N
fos Activos =

Activos Totales

Mide la rentabilidad de la empresa en sf misma, es una medida que permite establecer si
el activo estd produciendo un rendimiento adecuado o no.
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V. METODOLOGIA PARA LA EVALUACION
DE PROYECTOS

En el presente capftulo se describirén Jos puntos que debe contener una evaluacién, a
fin de permitir al tomador de decisiones un conocimiento del proyecto con el suficiente grado
de detalle para tomar o no la decisién de invertir. Dado que el tomador de decisiones tendrd
que analizar otros proyectos, es importante que las evaluaciones contengan tinicamente la
informacién necesaria sin ahondar en detalles intrascendentes,

5.1 Introduccién

En esta parte debe mencionarse brevemente en que consiste el proyecto, (construccién
de una planta industrial, ampliaci6n de las instalaciones, eliminacién de cuellos de botella,
ete.); los productos que se han de fabricar, comercializar, o los servicios que han de
ofrecerse; ademds, deberd hacerse énfasis en la finalidad que se persigue con la realizacién
del proyecto (integracién vertical de la compaiifa?2, diversificacién de productos, mantener
el p jede p iénenecl do, etc.)

5.2 Promotores

En esta parte sc deben describir las personas e instituciones involucradas en el
proyecto, lo cual puede hacerse mediante tres apartados: :

1. Actividad y Experiencia
Aquf deberdn mencionarse las personas o empresas que participarén en el proyecto y el
estado actual de los recursos que planean invertir haciendo énfasis en su disponibilidad.
También deberd seiialarse la actividad que desarrollan y los vinculos que dicha actividad
mantenga con ¢l proyecto, asf como los antecedentes de las personas y organizaciones que
garanticen la aportacién oportuna de los recursos.

2. Organizacién y Administracién

Se deberd mencionar la forma en que se organizar el proyecto, tanto en su etapa de
implantacién como en su etapa de operacién. En caso de que ¢l proyecto lo requiera, ha de
inclufrse un organigrama; si ¢l proyecto es una ampliacién, se incluirdn las modificaciones

22 por integracién vertical se enticnde el que upa empresa sea capaz de fabricar sus jasumos disminuyeado

U3 COstos.
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que sufrirfa el organigrama actual de la empresa haciendo énfasis en las ventajas y
desventajas de dicha organizacién y sus repercuciones en la administracion.

3. Personal Directivo

Se mencionardn las caracterfsticas, conocimientos y experiencia requerida para cada uno
de los puestos directivos, i do sus principales funciones. De existir candidatos a
ocupar dichos puestos es conveniente describir su experiencia en puestos similares.

5.3 El Proyecto

1, Descripcién

Se describird el proyecto, sefialando en que consiste, su capacidad de produccién, sus
efectos sobre 1a empresa (como puede ser sustitucién de proveedores, aumentos o
disminuctones de inventarios, etc.), el proceso de produccién, los principales equipos, los
cuellos de botella, y todas las caracteristicas que permitan una visi6n integral del mismo.

2, Localizacién

Deberd mencionarse 1os pros y contras de 14 localizacién del proyecto, como son las
principales vias de acceso, los medios de transporte tanto de personal como de mercancias ¢
insumos (ferrocarriles, puertos, acropuertos, caminos, etc.), 1a cercanfa a los principales
mercados y proveedores, etc.

3. Infraestructura

Se describird la infraestructura existente y aquellas instalaciones que deberdn llevarse
acabo para el buen funcionamiento del proyecto, como puede ser la construcci6n de plantas
eléctricas, vivienda para los empleados y obreros, conecciones con las vias ferreas para
suministro y distribucién, ctc.

4, Tecnologfa y Produccitn

Se describird 1a tecnologfa usada en el proceso, sus ventajas y desventajas con respecto
a otras tecnologfas de Ia competencia, su costo, la experiencia dela €mpresa ¢n su Manejo.
Ademis se incluirdn fos volumenes de produccitn y ventas durante 1a curva de aprendizaje
del proyecto.

5. Contaminacién

Se mencionardn los contaminantes y las formas de contaminacién que provocard el
proyecto, dividiendolas en internas, externas y del producto, seiialando ia forma de evitarlas
asf como las especificaciones y reglamentos legales que operen al respecto:
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Internas: Aquellas formas de contaminacién que puedan afectar al personal que
labora en 1a planta (desprendimiento de gases, vapores téxicos, polvos
minerales o metdlicos, etc.). Las principales formas de contaminacitn

. interna, son aquellas que atacan a la piel y a las vias respiratorias,

Externas: Son aquellas que contaminan el medio ambiente cercano a la planta
como pueden ser aguas residuales, desechos qufmicos que vayan al
drenaje o a los rfos ¢ do la agricultura o las instalaciones, desechos

sélidos susceptibles de descomposicitn, gases téxicos, etc.

J

Del Producto: Aquellas que contaminan al producto {principalmente en la industria
alimenticia y del vestido), y pueden darse por la forma de almacenar los
insumos, los productos, posibles fugas de aceite u otros liquidos, etc.

Con respecto a esta éltima forma de contaminacién, vale la pena ejemplificar ya que
generalmente se considera poco importante este punto:

Una ductora de all dos recibia sus | dt fas tardes,
Al flegar of :a:yammm se revisaba ef estado ds fa: furas y fos demds al) que servirian de
materia prima y se afy Ban en grandes bodegas para ser p dosy dos af dia siguient

embarcandoss fa produccién Juranla {a tarde.

Durants aflos [a empresa no tuvo ningdn problema aparents, sin embargo cuando quiso
exportar sncontrd que sus prodi no cumplian con las sanitarias def extranjero. Un
andlisis quimico del ido ds fos mi. de § una alta acidn de particufas de
insactos y roedores dentro de fos alimsentos.

La razén era [a sigulents; durante fa nochie, fas verduras se alt et grandes
que despedian cafor. Dado qus los Insectos de esas latitudes buscan un fugar que fos pennita fibrarse
dul frusco de fa noche, encontraban las bodegas y s¢ refugiaban en fos montones de alimento; fos
rnu{om pnr su parte encontraban un clima excelente para su supervivencia. Por fa mafiana se

fos t &nik te sin notar [a presencia de fos insectos y animales
contaminantss, los cuales af sentir ef movimiento de grandes masas de mn{um se escondian en ef
centro ds cada 8n y eran arr dos hasta fas moledoras, después eran deshidratados,
esterifizados y envasados.

Dado que diarlamente se almacenaban nuevas materias primas, diariamente se atrafan
insectos y rosdores formdndose un ciclo que ocasiond que fa empresa no pudlera colocar sus

excedentes de proditccifin en el extranjero mismos que se fabfan orlginado por baja en (a demanda
1 f

I3

nacional, ésto apesar de contar con prec ipetitivos a nivel inter
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6. Materias Primas .
Es necesario mencionar las principales materias primas, su calidad, su disponibilidad,
los proveedores y sus polfticas de ventas,

7. Plan de Implantancién
Deber4 hacerse una calendario de actividades, mencionando la uta critica de la puesta
en marcha del proyecto.

8. Desglose de Inversi6n del Proyecto
Podr4 presentarse el siguiente cuadro, o uno similar dependiendo de 1la finalidad del

proyecto:
Desglose de Inversién del Proyecto

Concepto Origen Origen Total
Nacional Importado

" Activo Fijo:

Terreno
Obra Civil
Maquinaria y equipo
Mobiliario y equipo
Instalaciones
Equipo de transporte
Herramental
Refacciones
Otros
Imprevistos

Total Activo Fijo

Activo Diferido;
Gastos Preoperativos
Instalaciones
Impuestos y Fletes
Otros
Imprevistos

Total Activo Diferido

Capital de Trabajo
Total
E! objetivo de este cuadro es mostrar la mfnima inversién requerida para ¢l proyecto.
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9. Financiamiento del Proyecto
Se deben enumerar todas 1a fuentes que se considera conveniente utilizar para la
realizacién del proyecto, lo cual se puede hacer mediante 1a ayuda del siguiente cuadro:

Fuente Monto porciento .

Empresa

Nuevas Aportaciones
Accionistas
Otros

Financiamientos
Crédito...2?

Otras fuentes de financiamento

Total
Es conveniente sefialar el plazo, 1a tasa y 1a forma de pago de cada uno de los créditos
10. Plan Financiero
Plan Financiero
Concepto Afio 1 Afo 2 4 . Total

Requerimientos:
Activo Circulante
Activo Fijo
Activo Diferido
Amortizaciones
Otros

Total Requerimientos

Fuentes
Utilidad Neta
Depreciacién. . 24
Créditos
Largo Plazo
Corto Plazo
Otros
Total Fuentes

23 o general existir mis de un crédito para los proyectos de mediana magnitud, por lo que serd necesario
desglosar este rubro en varios, segdn &l némero de créditos importantes que haya.

24 [, depreciacidn, si bicn s cierto que no ¢s un ingreso, en ¢l Estado de Resuliades s contabiliza como
un egreso sin serlo, consecuentemente, representa un remanente de recursos que puede utilizarse para
cubrir los requerimientos de [a empresa
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5.4 Mercado

1. Descripcitn y uso de los Productos

Deberfin enumerarse las caracteristicas de los productos, sus propicdades, aplicaciones,
presentacién, etc.

También deberdn describirse las caracterfsticas que determinan 1a preferencia de los
consumidores y la medida en que ef producto cumple con 1as mismas,

Es importante mencionar el precio y la calidad de los productos tanto del proyecto como
de otros oferentes y los métodos de control de calidad que se utilizarén,

2. Oferta

Deberdn describirse 1a situacién y las caractesfsticas de los competidores, es decir, sus
niveles de produccién y venta, la distribucién de sus productos, 1a participacién en el
mercado, sus planes de expansién, su localizacién y en general todos los aspectos capaces de
influir en el comportamiento del proyecto.

3. Demanda

Se incluirdn los voldmenes demandados de cada uno de los productos del proyecto, asf
como los aspectos més relevantes que determinan su consumo, como son los diferentes
estratos de calidad, 1a clase social a 1a que se destinard, Ja dispersién geogréfica de los
consumidores, sus hibitos de consumo, sus preferencias en cuanto a 1a presentacién, etc.

4. Comercializacién y Distribucién

Se sciialardn las estrategias de venta, el tipo de publicidad y propaganda, los voldmenes
que se espera colocar en los diferentes periodos y los porcentajes de participacién en el
mercado que deberé alcanzar ia empresa en cada periodo,

Ademds deberd seiialarse clarameate el o los métodos de distribucién y venta que
utilizard el proyecto para hacer llegar los productos hasta ¢l consumidor, asf como las
polfticas generales de precio. ’

5.5 Redituabilidad y Situacién Financiera

1. Evolucién y Perspectivas Financieras

Si el proyecto es una nueva cmpresa deberfin incluirse datos sobre la situacién
financiera de aquellos accionistas que mantendrin el control de 1a empresa, o de aguellos que
puedan tener una ingerencia decisiva en su comportamiento, a fin d¢ que €l inversionista
determine los posibles apoyos o cargas financieras a-as que hars frente el proyecto. Esto se
debe a que una empresa al formarse se verd afectada por 1a situaci6n financiera y requerird de
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1a fortaleza econbmica de sus principales accionistas.
Es necesario presentar un resumen de sus balances y estados de resultados hlsténcos y
proforma, lo que puede hacerse de la siguiente forma:

peniiltimo filtimo primer segundo
ejercicio  ejercicio periodo periodo

Activo Circulante

Activo Fijo

Activo Diferido
Total Activo

Pasivo Circulante
Pasivo Fijo
Total Pasivo

Capital Contable
Total Pasivo + Capital

Aportaciones y/o Retiros
de Capital en el ejercicio. . 25

Ventas Netas
Utilidad Neta

Asimismo ¢s necesario incluir los datos proforma del periodo critico del proyecto; es
decir, de la etapa inicial en la que la empresa requeriré fuertes desembolsos y dispondré de
escasos o nulos ingresos provenientes del proyecto.

2. Tasa Interna de Rendimiento (TIR), Valor Presente Neto (VPN) y Periodo de
Recuperacién de la Inversién (PRI).

Mencionar la TIR del proyecto sefialando el niimero de periodes que comprende el
horizonte de planeacién y de ser posible ¢1 costo de capital de los recursos destinados al
proyecto. Dado que la metodologfa propuesta es a precios constantes, es importante que el
costo de capital haya sido calculado bajo fa misma metodologfa a fin de que sean
comparables. ’

25 [ncluye pago de dividendos.
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Otro indicador importante es el Valor Presente Neto del proyecto 1o que para fines de
aceptacién o rechazo del proyecto en sf, (sin compararlo con otros proyectos), resultard
equivalente a criterio de 1a TIR, pero proporcionard informacién adicional en cuanto al valor
del proyecto en sf. En caso de no conocerse el costo de capital, el VPN podrd calcularse con
las tasas reales que cobran los bancos a sus acreditados, o con un conjunto de tasas
intuitivamente aproximadas al costo de capital.

Adicionalmente se debe incluir €1 Periodo de Recuperacion de 1a Inversion total del
proyecto. En los tres casos deberdn incluirse 1os indicadores relacionados con el capital a
invertir por parte de los accionistas (TIR del capital invertido, VPN del cnpual invertido y
Periodo de Recuperacién del capital imvertido).

3. Indices Financieros
Es necesario presentar una tabla con los principales fndices-financieros (histéricos y
proforma) de la empresa, a fin de detectar los posibles periodos criticos de 1a inversién,

Indices Financieros Proforma de la Empresa

histéricos 1 2 3 4 5-9 10
Pasivo Circulante

Pasivo Circulante

Pgsive Tofal
Activo. Total

—Rasivo Total
Capital Contable

~Ltitidad Neta

Ventas Totales
Capital Contable
Utilidad Neta

Activos Totales
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VI. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se han desarrollado aspectos relevantes del proceso de inversién
y seleccién de un proyecto, en éste sentido cabe sefialar que no existe un proyecto perfecto,
todos ellos presentan dificultades para la elaboracién de los estudios y para su posterior
evaluacién; sin embargo, el método propuesto permitir detectar sus puntos débiles, agilizard
la solucién de los problemas que se¢ vayan presentando y proporcionard un marco de
referencia que ayuda en el proceso de toma de desiciones,

Con respecto a 1a inflaci6n, ¢s importante sefialar que ésta distorsionard sériamente
cualquier proyeccién que se efectiie, ya que 1a amortizacién real de los créditos dependerd de
su comportamiento. Por otra parte, los créditos con pagos a valor presente que no muestran
distorsiones derivadas de la inflaci6n, capitalizan los intereses y consecuentemente los pagos
se van incrementando en términos reales, lo que ocasiona un esfuerzo cada vez mayor por
parte de 1a empresa. Conviene mencionar que cl Sistema de Pagos trafdos 2 Valor Presente
cn &pocas no inflacionarias es muy itil para proyectos de lenta maduracién o de Desarrollo
Tecnolbgico.

Asimismo, ¢s importante seiialar que 1a principal causa de fracaso de un proyecto es
una administracién deficiente -ain cuando exista viabilidad y bajo riesgo-, ya que en la
organizacién se van creando vicios que deben detectarse y corregirse por los principales
directivos; cuando esta funcién no sc realiza de ficiente, la emp puede h
hacia la quiebra. La segunda causa de fracaso de un proyecto son los factores derivados del
mercado, como pueden ser algunas estrategias muy agresivas por parte de la competencia; sin
embargo esta situacién es mucho menos frecuente que la anterior, puesto que una buena
administraci6n es capaz de encontrar -en la mayorfa de los casos- alternativas para superar la
crisis por la que atravicse la empresa.

La evaluacién financiera consolida y refleja el punto econémico del conjunto de
elementos que constituyen todo proyecto: i) la base administrativa o infraestructura de
empresa, ii) 1a base tecnolégica que sefiala la mejor alternativa para garantizar desde una
secuencia de operaciones hasta la competitividad técnica-econémica de productos y procesos,
y iii) 1a factibilidad de un mercado o un nicho de mercado que demande el volumen y calidad
del producto y/o proceso del proyecto.

El presente trabajo ha mostrado una metodologfa capaz llevar acabo una correcta
evaluacién de uno o varios proyectos; dicha metodologfa no necesariamente es la mejor de
todas las que sc han desarrollado, sin embargo, ha demostrado ser Gtil para seleccionar
proyectos rentables y con bajo riesgo. )
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