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INTRODUCCION I

El deseo de realizar | presente trabajo nace por el gusto de profundizar en la materia de
evaluacion de proyectos de inversion anhelando que el trabajo cumpla .con dos
propésitos, el primero de estrechar el vinculo entre la teoria y la prdctica pues es sin
lugar a duda, la mejor forma de interpretar la misién de un profesionista y segundo
satisfacer la inquietud de realizar un trabajo enfocado a explorar la materia de evaluacion
de proyectos con el afan de contribuir o inducir con dicha investigacién 2! mejoramiento
de la misma. Para tal efecto, el trabajo se divide en dos partes: Tedrica (Capitulo [ al V)
y Prdctica (Capitulo VI, Anexos y disefio del Sistema ).

La parte tedrica se inicia con la clasificacion y significado de proyectos de inversidn asi
mismo se hace énfasis en el concepto de renfabilidad, por ser el principal parametro en la
evaluacion de proyectos de inversion. La metodologia empleada en un estudio de
inversién se presenta en forma esquematica por medio de el cuadro 2.1, donde se
muestran los objetivos y tipos de estudio que componen el denominado ciclo de vida de
proyectos de inversion. A partir del cuadro “Modelo para la elaboracién de estudios de
inversion” se desarrolla el capitulo I1I, que comprende la explicacion teérica de cada uno
de los estudios que componen el modelo para la elaboracion de estudios de inversion, con
el fin de conocer la preparacién y formulacion que conlleva a cvaluar los proycctos de
inversién de manera econémica, financiera, social y ecolégica.

Antes de entrar a la parte prdctica del trabajo se incluye un analisis de la teoria de
decisiones y su clasificacion, ya sea con certidumbre, con riesgo o baje incertidumbre, en
funcion del conocimiento o prediccion de los estados de la naturaleza que conforman el
proyecto de inversion. Esto es de gran utilidad, para la persona o equipo que realiza la
“toma de decisiones final” para comparar los diferentes métodos y poder seleccionar la

mejor alternativa de inversion.
En la parte prdctica del trabajo se aplican los conocimientos adquiridos a lo largo de la

carrera para desarrollar un sistema o software que auxilie en el cdlculo y evaluacién de la

rentabilidad econémica y financiera de proyectos de inversidn econdmicos.

I




Es necesario mencionar que solo fue posible evaluar la rentabilidad cconomica v
finemciera por ser tcnicas suceptibles de generalizar v programar dentro del sistema.
mientras que la evaluacién social v ecologica requieren de un estudio mas especitico al

provecto de inversion.

El sistema sirve como herramienta para analizar y calcular parametros de rentabilidad que
permite al evaluador justificar analiticamente su decision. Para ello se busco los estados
financieros. flujos de efectivo y balances de un estudio de inversion ya elaborado con
anterioridad que sirva como caso practico.

El analisis v programacion del sistema. el manual de usuario. los estados financieros del
caso practico v las pruebas que nos serviran para mostrar el correcto funcionamiento del
sistema son algunas de las tareas que completan la parte practica del trabajo.

El Sistema de Apovo para el Calculo de la Rentabilidad Economica y Financiera de
Provectos de Inversion (S.A.C.R.E.F.P.I) se compone de los modulos de entrada de
informacion, evaluacion y analisis de decisiones. Este ultimo permite analizar el
funcionamiento, direccidon v control de la empresa o provecto en funcionamiento por
medio de una matriz de sintomas que evalta la operacion y direccion de la empresa o
provecto. es una valiosa herramienta de simulacion porque permite sensibilizar diferentes
variables v muestra como se comportan dentro del sistema en forma grafica. El sistema es
flexible poderoso y susceptible de mejoras, puede almacenar un gran nimero de
‘informacion de provectos v simular tres entornos diferentes de la empresa a la vez.

En esencia con el sistema se busca innovar una técnica de evaluacion general, es decir,
que el sistema evalué diferentes proyectos de inversion sin que afecte en un momento
dado el tipo o tam o del mismo, con esto se pretende auxiliar o agilizar el proceso de
calculo y analisis econamico-financiero de cualquier estudio de inversion,

De esta forma se ha sintetizado el presente trabajo esperando que el esfuerzo realizado
sea de amplio interés y sobre todo que el sistema sea de utilidad para toda aquella

persona interesada en crear o evaluar su propia empresa.

v



CAPITULO |
CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

El presente capitulo explica la clasificacion, el signiﬁcado de
provectos de inversion v la relacién que existe entre el
proceso de inversion v proyecto. Al mismo tiempo se hace
énfasis sobre la importante tarea de realizar v evaluar
correctamente los estudios de inversion tomando en cuenta
la problematica que pueda surgir en una economia
emergente o en desarrollo como es el caso de México.

Como se verd en este capitulo el concepto de rentabilidad es
el parametro comun entre los diferentes tipos de evaluacion,

3

remarcando que la importancia radica en la forma de

interpretarse v calcularse.
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ECGITOLE ¢
I.1 DEFINICION DE PROYECTOS DE INVERSION

Como todo principio de un estudio de investigacion se debe de conocer la esencia basica sobre
el tema que nos ocupa. por lo tanto antes de explicar ;Qué es un proyecto de inversicn?
partiremos con la definiciones basicas de proyecio e inversion. El ser humano en el afan de
transformar el medio que lo rodea ha buscado emprender o innovar ideas que hagan realidad
sus suefios por medio de la planeacion de tareas por lo que un proyecto se define como el
designio de las acciones que habra de realizar para conseguir el resultado deseado y para cuya
ejecucion requiere la aplicacion de medios determinados para el logro de un objetivo planeado
tendente a resolver un problema o satisfacer una necesidad humana. Economicamente un
proyecto puede ser el conjunto de estudios, analisis, investigaciones y recursos necesarios para
llevar a cabo un determinado plan, intencién, propdsito, programa o aspiracion en el futuro,
con el deseo de recibir una utilidad a cambio por el tiempo y recursos invertidos. En cambio
una inversion es la aplicacion de recursos en especie o dinero con objeto de obtener una

utilidad a corto, mediano o largo plazo sacrificando el consumo presente, ahorrando e

invirtiendo en aras de la expectativa de un mayor consumo futuro g

La utilidad es el parametro comin entre proyecto e inversion por un lado se encuentra la idea
de como hacerlo y por ¢l otro los medios para realizarla y generar un beneficio mutuo.

De esta manera concluimos que un proyecto de inversién es el designio conjunto y autébnomo
de inversiones, politicas y medidas institucionales y de otra indole, planeadas conforme al
objetivo economico del inversionista que buscan satisfacer determinadas necesidades y obtener
un beneficio o utilidad en un periodo determinado. Los estudios de proyectos de inversion
constituyen hoy en dia un paso obligado por las instituciones de fomento para decidir la
ejecucion de un determinado conjunto de recursos productivos, humanos, materiales,

financieros y tecnoldgicos evaluados como optimos desde el punto de vista de asignacion de

recursos . Para un empresario esto significaria el nacimiento, permanencia, desarrollo o

extincion de su empresa.
Por lo tanto, la implantacion de un proyecto de inversion, se justifica econdmica y socialmente
a nivel local o nacional, solo si es rentable y generé un bienestar productivo en el sector donde

se_desarrolte.

Tstefan A. Musto, Criterios actuales en el Analisis Financiero FIRA Numero 249

2(F’AI), Evaluacién de Proyectos. Metodologia. Programa de apoyo integral a la Industria pequefia y
mediana vol. 8 No. 77, Pp. 35-39

2
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.2 CLASIFICACION DE PROYECTOS

Ningln proyecto de inversion puede ser igual en tiempo, recursos o tamano; cada proyecto al
interior de las distintas actividades de la economia, posee un nivel diferente de alcances y
profundidad de acuerdo al objetivo y el tipo de proyecto a realizar. Segun sea el problema a
resolver u objetivo planteado, los proyectos de inversion se pueden clasificar en proyectos
sociales y proyectos economicos, 10s priumeros son emprendidos con aportacién social o dei
gobierno y los segundos son emprendidos en su mayoria por capital o iniciativa privada. El fin
u objetivo de un proyecto econdmico es la obtencion de rendimientos o utilidades expresados
en términos monetarios v/o beneficios en bienes raices, mientras que los sociales persiguen
utilidades sociales, es decir, buscan un bienestar comunitario o amplio dentro de una sociedad
por ejemplo: seguridad social, satisfaccion de necesidades primarias, servicios publicos, etc.,
por lo que se dice que un proyecto social es la transformacion unitariamente organizada de un
sisterna comunitario cuya ultima finalidad consiste en contribuir a la modernizacion y desarrollo
de las estructuras institucionales dentro de un sistema socioeconomico, sociologico,
sociopolitico y cultural.

1.3 TIPOS DE PROYECTOS

Los proyectos de inversion se clasifican de acuerdo a las necesidades, objetivos e impacto
econdomico y social previamente identificado y planificado por las unidades o agentes
econdmicos encargados de asignar recursos para implementar iniciativas de inversion; existen
diferentes tipos de proyectos como son !
o Provectos Agropecuarios: Actividad economica relacionada a la fauna animal, vegetal,
forestal y pesquera, la mayoria son emprendidos por el gobierno con la meta de satisfacer el

abasto popular de las grandes ciudades y disminuir los indices migratorios.

¢ Proyectos Industriales: Se denomina proyecto industrial al conjunto de elementos técnicos,

econdmicos, financieros y de organizacion que permiten la implantacion de una planta

(¥}



ECEITILE ¢

industrial o transformadora de insumos primarios, incluyendo las actividades

manufactureras, la industria extractiva y el procesamiento de materias primas

e Proyectos de Infraestructura Social: Denominados proyectos sociales que estan destinados a

satisfacer las necesidades basicas de la poblacion como son salud, educacion y vivienda.

e Proyectos de Infraestructura Econémica: Comprenden los proyectos que proporcionan

. . - . e . . & . . .
) - insumos, bienes o servicios a la actividad econdomica ya sea directa o indirectamente.

e Proyectos de Servicios: Son aquellos que tienen como proposito el prestar servicios de
caracter personal, material o técnico, ya sea mediante el ejercicio profesional ¢ a través de

instituciones

’I/ ’ \\
rd
.’/
r 1 e
’;'\-:";:,. ‘:j 4‘&_‘:/
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CAPi ORI

Como hemos visto los proyectos economicos y proyectos sociales estan en funcion del
proposito u objetivo del inversionista que los emprenda, por lo tanto, la adecuada planeacion de
los mismos determinara la perpetuidad e impacto socioeconémico del proyecto y en algunos

casos evitara la perdida de recursos.

1.4 NECESIDAD DE REALIZAR ESTUDIOS DE INVERSION.

La actividad econdmica de un pais tiene como funcién la produccion de bienes y/o servicios,
esto va ligado con el objetivo principal de un proyecto de inversion economico que es el
obtener un beneficio o utilidad derivados de ellos, para tal efecto se deben realizar inversiones
adecuadas en funcién de las condiciones que demanda la actividad economica del pais.

La necesidad de formular y evaluar proyectos de inversién econémico surge por la confusion
o incapacidad de desarrollar las diferentes etapas que conlleva un estudio de inversion’ esto ha
llevado a establecer costos de inversion irreales y una inadecuada programacion de los recursos
con el consecuente fracaso y abandono de los proyectos en el corto plazo. La promocion de
proyectos en la actualidad se ve delimitada por la carencia de estudios reales o con un nivel de
detalle aceptable que garanticen fa rentabilidad de la inversion en el corto y largo plazo
ademas de las restricciones y encarecimiento de créditos que la banca comercial ha impuesto
debido a problemas de cartera vencida.

Lo mas sano al implantar un proyécto es prever contingencias y tomar en cuenta que los
recursos pueden estar limitados (capital, materia prima, mano de obra, etc.) por lo que es
preciso elegir aquellos proyectos que estén fundamentados en bases reales, explicitas y

detalladas por medio de estudios de inversion viables, bien realizados que vayan de acuerdo a

la realidad politica e historica, que se vive en el corto y largo plazo dentro del pais.

El estudio de proyecto de inversion no debe verse como un requisito impuesto por instituciones
financieras, sino como un instrumento que provee valiosa informacion a los inversionistas
respecto a su propia conveniencia de llevar a cabo el proyecto y lejos de ser un gasto
innecesario €s una inversion redituable porque si la evaluacion del proyecto prevé un fracaso
entonces el inversionista obtendra una ganancia reflejada en el costo de inversion, tiempd y

recursos.

3 Un estudio de inversion es |a recopilacién , analisis y evaluacion de la informacién proveniente de
un proyecto de inversion, ia metodologia para la elaboracién de un estudio se tratara a fondo en el
capitulo i1}

5
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En el caso de México, muchos de los estudios de inversion se realizan a nivel de prefactibilidad
y en el caso mas dramatico la evaluacion del estudio se basa en el sentido comin o intuiciones y
se dejan a la incertidumbre del tiempo la evaluacion y direccién de la empresa, esto ha
ocasionado empresas volatiles y carentes de competitividad. En contraste, en proyectos de
primer mundo el detalle de estudio es de riguroso nivel donde la planeacion y programacion de
actividades no se desarrollan o implantan durante la puesta marcha del proyecto.

La intencién no es desalentar a las personas interesadas en la materia de evaluacion de
proyectos sino al contrario, incitar a realizar mejores estudios de inversion con el propositos de
mejorar las proyecciones de rentabilidad a largo plazo y sobre todo hacer buen uso de las
matematicas para el mejoramiento o innovacion de nuevas técnicas que sirvan para evaluar

mejor los proyectos de inversion.

1.5 IMPORTANCIA E IMPACTO DEL CONCEPTO DE RENTABILIDAD.

En el proceso racional del hombre la mayoria de las veces busca evafuar su entorno para
discernir lo bueno de lo malo. En los proyectos de inversion el objetivo de evaluar consiste en
calcular un parametro o indice que demuestre si un proyecto es rentable o no, sin embargg, lo

importante no son los nimeros o indicadores por si mismos, sino destacar los puntos fuertes o

débiles del proyecto y lo que significa su valor en términos medibles y comparables. Como se . -

vera mas adelante, el procedimiento de formular-evaluar se aplica a cada una de las etapas
del modelo de proyectos de inversion con €l fin de determinar cuantitativamente el grado de
eficiencia de los recursos invertidos sin importar cualquiera que sea la persona juridica, moral o
fisica del inversionista, y son estos indices de eficiencia o coeficiente de rentabilidad lo que
permite juzgar el rendimiento y crecimiento previsto del proyecto. De tal forma que los
proyectos prioritarios no necesariamente seran aquellos cuya rentabilidad sea la mayor sino

los que cumplan con las necesidades y objetivos por lo que fue creado el proyecto.
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CAPITULO N
MODELO ACTUAL DE PROYECTOS DE INVERSION

En esté capitulo se muestra la metodologia propuesta en
instituciones financieras y de fomento empresarial para la
elaboracion de un estudio de inversién. Para la mejor
comprensi6n de la metodologia, cada fase y etapa que compone el
ciclo de vida de proyectos de inversion se sintetiza en un cuadro
con la finalidad de mostrar al lector, el proceso que debe de
seguirse de principio a fin para la evaluacién de un proyecto de

inversién. Por ultimo se estudian los diferentes niveles de

profundidad para la recoleccién de la informacién, porque como

se vera mas adelante, de la calidad de la informacién dependera

mucho la permanencia del proyecto.
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1.1 EL PROCESO DEL ESTUDIO DE INVERSION

El modelo estandar o proceso del estudio de inversion se compone de cuatro etapas de analisis
y evaluacion, que un estudio de inversion factible debe cubrir para que sea considerado como
tal. Esté proceso pasa por diferentes niveles de estudio _desde prefactibilidad hasta el detalle_
Es necesario mencionar que los diferentes estudios de cada etapa van interrelacionados de
principio a fin; por lo que si desde el principio el proyecto no marcha bien no tiene caso

desperdiciar tiempo y dinero en la realizacién de las etapas o estudios subsecuentes.

E! primer estudio que establecid el proceso de inversion como un modelo para la formulacion y
evaluacién de proyectos de inversion fue sin duda el propuesto por Don Julio Melnick en el afio
de 1958 en su obra titulada "Manual de Proyectos de Desarrollo Economico” y fue realizado
con el proposito de reducir al minimo la incertidumbre de fracaso y permanencia de las
iniciativas de inversion a largo plazo. Dicha metodologia ha ido cambiando de un autor a otro
pero sin perder su enfoque ¢ importancia. El modelo comprende de cuatro etapas diferentes,
relacionadas (en la que la etapa precedente condiciona la etapa subsecuente) y sucesivas entre
si- Preinversion, Decision, Inversién y Recuperacién a partir de estas etapas se deriva el
ciclo de vida de los proyectos de inversion, en el cuadro 2.1 se presenta el modelo para la
elaboracion de estudios de inversion y su interrelacion con las fases del ciclo de vida de los
proyectos de inversion, asi como los objetivos a cubrir en cada una de las etapas y el tipo de

estudio necesario para su evaluacion.

El modelo pretende determinar los objetivos y tipos de estudio que son necesarios en cada una
de las fases del ciclo de vida de los proyectos de inversion que den como resultado, mejores

proyecciones y evaluaciones de rentabilidad en los proyectos de inversion.
I1.2 PRINCIPALES FACTORES EN UN ESTUDIO DE INVERSION.

En forma particular considerd estos factores como lo mas importantes en cualquier tipo de

proyecto, pero no se excluye el buen juicio y experiencia del equipo que realiza el estudio:

¢ la oferta y demanda del producto o servicio proveniente del estudio de mercado

¢ ¢l tiempo o el valor cronolégico del dinero: que contemple la inflacion

¢ el tipo y objetivo del inversionista: empresario (lucro) o un organismo estatal(beneficio soc.)
+ ¢l costo de oportunidad: lo que implica dejar de invertir en otra alternativa diferente

¢ La rentabilidad minima: la tasa minima requerida (TREMA) para emprender el proyecto.



CUADRO 2.1
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MODELO PARA LA ELABORACION DE ESTUDIOS DE INVERSION

Etapas del Proceso | FASES del OBJETIVOS TIPO DE ESTUDIO
de Inversion Ciclo de Vida

Identificacion | Detectar necesidades y recursos para buscar{0¢ Regional
su satisfaccion y su aprovechamiento con el fin [0 Sectorial
de plantear las estrategias y lineamientos de{0 Programa de Inversién
accion. ¢ Plan Maestro

Formulacién [Generar y seleccionar opciones de caracter 0 Mercado

y Evaluacién |técnicoecondmico y financiero para escoger laf0 Técnico

PREINVERSION mas optima en el aprovechamiento del recursoy Financiero y Econdmico
0 proyecto a invertir. > Organizacién
Ingenieria dejContar con los elementos de disefio y|¢ Ingenieria Basica
Proyecto construccion para la implementacion fisica del |0 Ingenieria de detalles
proyecto.
Gestion de | Formalizar el tipo de organizacion juridica y|0 Juridico
DECISION Recursos obtener los recursos necesarios para la puesta|0. Laboral
en marcha del proyecto. 0 Analisis de Decision
Ejecucion y |Disponer de los recursos de infraestructura, [Programas de:
Puesta en laboral v directiva para la puesta en marcha Construccion e Instalacion
INVERSION Marcha del proyecto asi como el disefio del{Adquisicion de Matena
cronograma de actividades. Prtma
Capacitacién del equipo de
trabajo
Direccion |Generar eficientemente la planeacion y|¢ Planeacion Financiera
y organizacién con el fin de maximizar los|0 Planeacion Estratégica
RECUPERACION |  Control |beneficios econémicos y sociales del proyecto. [o Mercadotecnia
¢ Procesos de Calidad
¢

Control en Sist. y Proc.

Fuente: Cuadro modificado del

“Modelo programatico del proceso de inversion®, Fondo Nacional de

Evaluacién de Proyectos (FONEP), Nacional Financiera,
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En la etapa de Preinversién se identifica 1a idea o la necesidad del proyecto, después se
investiga el perfil de la idea, si es posible se cuantifica los costos y beneficios con informacién
secundaria de todas las alternativas (en caso de existir mas de’ una) enseguida se selecciona la
mejor o las mas Optima en cuestion de recursos monetarios, dentro de esta etapa se deben de
asignar y contar con los fondos necesarios para los estudios de oferta, demanda, de mercado,
estudios especializados de ingenieria, etc. con el fin de contar con la mayor informacion posible
para evaluar la rentabilidad del proyecto® , la mayoria de los proyectos que llegan a esta etapa
pasan directamente al disefio y construccion del mismo, sin embargo lo mas recomendable es
realizar estudios de mayor profundidad o sea estudios de factibilidad que tiene como objetivo

reducir al maximo la incertidumbre asociada a la realizacion del proyecto.

El grado de detalle lo conforman los estudios complementarios que en ocasiones. puede influir
en la decision de invertir, como son los de mercadotecnia, censos econdmicos, analisis de

materiales y otras investigaciones que se demanden posteriormente en la etapa de factibilidad.

Después de haber identificado y evaluado la mejor alternativa rentable para los inversionistas, la
siguiente etapa es la de Decisién qué va intimamente ligado a la fase de gestidn de recursos, en
esta parte es cuando ya se ha decidido emprender el proyecto especifico y se formaliza
juridicamente la empresa, se consolida capitales para la inversion y se prevén los recursos
necesarios para su implementacion.

La tercera etapa es la de Inversion (también llamada de ejecucion o construccion) donde se
adquieren los equipos e infraestructura necesaria para la puesta en marcha y operacion plena
del proyecto, uno de los propositos de esta parte es la de presentar algunas consideraciones o
soluciones sobre las problematicas que puedan surgir a lo largo de la vida utit del proyecto con

el fin de prevenir y guiar por el camino del éxito a la empresa futura.

En la Gltima etapa de Operacion, el proyecto o empresa debe de estar cumpliendo los objetivos
y la mision por la que fue creada, la adecuada administracion de los beneficios influiran en la
perpetuidad de la misma. E! proyecto como estudio termina cuando se convierte en una

realidad expresada como empresa ya sea publica, privada o mixta.

* El estudio de mercado tiene un rol importante especificamente la oferta y demanda porque si la principal base
economica No genera beneficios no tiene razén alguna seguir con los demss estudios.
10
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L4 NIVELES DE ANALISIS DE INFORMACION.

Cualquier estudio de inversion se realiza en etapas sucesivas y a diferentes niveles de
profundidad. La investigacién y andlisis de los indicadores se realizan gradualmente mas

detallados, con la finalidad de eliminar grados de incertidumbre y garantizar e/ meror riesgo de

la inversién en estudio, siempre y cuando el tiempo y el capital lo permita. La profundidad
técnica o de investigacion frecuentemente demandara mayores recursos financieros pero al
mismo tiempo disminuira el grado especulativo del proyecto. Un proyecto de inversion se lleva
a la practica por medio de un estudio de inversion a menudo realizado por un equipo de
profesionales encargados de recabar y evaluar toda la informacion necesaria para la

implementacion del proyecto.
Como se muestra en la siguiente grafica, los niveles de profundidad se pueden dividir en

cuatro : idea, prefactibilidad, factibilidad y estudios al detalle, asimismo, pueden ser
aplicados a los estudios de mercado, técnico, financiero y de evaluacién, esto depende del

criterio analitico de! evaluador o inversionista y si la relacion tiempo-costo lo permite.

Curva de Certidumbre -

100% ¢
0% : ‘R
70% - T
6% I
50% D
- U
oy M
10% B
o } R
Perfil Prefactibilidad Factibilidad Detale E
TIEMPO Y COSTO

Conforme se realicen los estudios de factibilidad y detaile, la curva de certidumbre va
aumentando en funcion de la confiabilidad del proyecto asegurandose un menor riesgo al
efectuar la inversion y un mayor grado de certidumbre sobre el mismo. Es importante hacer -
notar que no todos los proyectos pasan por los cuatro niveles de profundidad de estudio
alguno de ellos pueden ser omitidos por decision de los inversionistas o si la incertidumbre o

tipo del proyecto lo amérita.

4'Modulo Propedeutico de evaluacion de proyectos de Inversién’, Nacional Financiera
11
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i.5 CICLO DE VIDA DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

"Todo proyecto de inversion pasa por varios estados distintos vinculados en forma estrecha y

en forma progresiva en la que los estados precedentes apoyan innovacion de los estados
subsecuentes, el conjunto de estos estados se denomina: ciclo de vida de los proyectos de
inversion™

El ciclo de vida de los proyectos de inversion no es otra cosa gue los estudios v objetivos

particulares que conforman las cuatro etapas del modelo de proyectos de inversion.

El ciclo se inicia con una idea, le sigue la formulacion de! proyecto (incluvendo su evaluacion),
continia con la ejecucion o implementacion, luego prosigue con la etapa de operacion y se

detiene pero no concluve con el término de su vida unl.

Es a partir de esta Optica que se ha derivado el Ciclo de Vida de los Proyectos de Inversion
(nacimiento, desarrollo y extincion), en entidades de fomento gubernamental e internacional
tienen cada una de ellas una vision personal del ciclo pero concuerdan en objetivos comunes

sobre el mismo.

En sintesis el ciclo de inversion consta de seis fases: 1) Identificacion 2) Formulacion y
e‘valuacnon 3) Ingenieria del proyecto 4) Gestion de los recursos 5) EjeCUCIOH y puesta en
marcha 6) Direccion v operacion. El proceso iterativo de formular caca una de ellas y tener
una optica adecuada del proyecto permite hacer més eficiente la toma de decisiones en la

evaluacion de proyectos de inversion.

Ingeniesia
. del Proyedo

| dentificad

: P}oycct.,
de Inversion

Gestion de
Reqursos

Direcdon Y,
Operadon
g

E|ecuaon
y puesta en Marcha

5 “Manual de operacion y metodotogia” Pp. 55 El ciclo de proyectos de inversion
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CAPITULO i
ETAPAS DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

En este capitulo se explica a grandes rasgos® cada una de las
etapas y tipos de estudio que compone el modelo de proyectos
de inversién con el fin de analizar la técnica de preparacion y
formulacién que conlleva a evaluar cualquier tipo de proyecto de
manera econémica, financiera, social y ecologica.

La elaboracién de un estudio de inversion es un trabajo arduo y
dedicado donde el principal factor a vencer es el efecto
inflacionario del dinero a través del tiempo por lo tanto en este
capitulo se integran los objetivos particulares de cada fase del
ciclo de vida de evaluacion de proyectos con la intencién de

orientar el analisis del estudio al objetivo o meta a cumplir al

termino del mismo. Como se vera a lo largo del capitulo, la

explicacién de cada una de las etapas se apoya de cuadros de

informacion sintetizada que facilitan la mejor comprension de la

ormacion recabada en la investigacion.

¢ por la diversidad de tipos de proyectos de inversion, 1a explicacion detallada de cada estudio nos
obligaria separarnos del objetivo principal del trabajo. A las personas que deseen profundizar mas en

la materia se les recomienda material bibliografico al final del trabajo
13
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CAPITULY 101

Aungque cada proyecto de inversion es unico y distinto a los demas, la siguiente metodologia,
tiene la particularidad de poder adaptarse a proyectos tales como:

o Lainstalacion de una empresa totalmente nueva

e La elaboracion de un nuevo producto 0 servicio en una.empresa ya existente.

o Ampliacion de la capacidad instalada o expansion de sucursales.

e Sustitucion maquinaria obsoleta o renovacion de la empresa

IIL.1 ETAPA DE PREINVERSION

La etapa de preinversion comprende las tres primeras fases del ciclo de vida: identificacion
formulacion y evaluacion e ingenieria del proyecto. El desarrollo y analisis de la informacion se
apoyan tanto en las ciencias sociales, de tipo probabilistico, como en las ciencias exactas de
tipo deterministico, del grado de confiabilidad y exactitud del estudio se obtiene el analisis,

proyeccion'y evaluacion de un proyecto especifico de inversion.

IfL1.1 PRIMERA FASE: IDENTIFICACION DEL PROYECTO

La identificacion de proyectos comprende diversos estudios: de tipo regional, sectorial,
programa de inversiones y planes maestros. Al final de esta etapa se deberd incluir un
“resumén”, el cual debe contener una breve explicacion y resefia historica de! desarrollo y usos

del producto, asi como la justificacion de la idea o el ;porqué? invertir en ese proyecto.

I11.1.1.1 Estudio regional y sectorial

El estudio regional consiste en seleccionar y acotar una area geogréfica de interés para los
inversionistas, en la 4rea delimitada se procede a buscar oportunidades de inversion por medio
de la identificacion de necesidades socio-econdmicas susceptibles de ser satisfechas mediante
la produccion de bienes y servicios. En cambio el estudio sectorial se inicia a partir de la

seleccion de un sector, rama o subrama de una actividad econémica especifica.

[11.1.1.2 Programa de Inversion y Plan Maestro
Cuando existe mas de una alternativa para invertir es necesario incluir wn programa de
inversiones donde se trata de conjuntar dos o mas proyectos independientes entre si para

seleccionar el mejor, todos ellos promovidos por un mismo grupo empresarial. En cambio un

i3
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plan maestro de inversiones agrupa proyectos interdependientes, tal podria ser el caso de la
construccion de la termoeléctrica de Zimapan en el estado de Hidalgo donde fue necesario
construir toda la infraestructura basica de los trabajadores (albergues, comedor, carreteras) y el
de la comunidad que estaba asentada (escuelas, hospital, casas, etc..) y por ultimo el desarrollo

del proyecto.
[IL1.2 SEGUNDA FASE: FORMULACION Y EVALUACION

La etapa de formulacion y evaluacion es la mas importante en cuestion de analisis y
evaluacion, en ella se recopila y se analiza toda la informacién del proyecto. El éxito o fracaso
dependera de la correcta realizacion y evaluacion de los estudios de: Mercado, Técnico,

Financiero, Econémico y de Organizacion. A continuacion se analizan cada uno de ellos.

I11.1.2.1 Estudio de Mercado

EI propdsito u objetivo del estudio de mercado es determinar la cantidad de bienes yfo
servicios (oferta y demanda) provenientes de una nueva unidad productora que, en una
cierta drea geogrifica y bajo determinadas condiciones la comunidad estaria dispuesta a

adquirir (precios y calidad) para satisfacer sus necesidades.

El estudio de mercado intenta medir el numero de individuos, empresas u otras entidades
economicas que dadas ciertas condiciones presentan una demanda que justifica la puesta en
marcha de un determinado prograrﬁa de produccion de productos o servicios, en un periodo
determinado; sus especificaciones y el precio que los consumidores estarian dispuestos a pagar.
Al final se pretende obtener respuesta a las siguientes interrogantes: ;Qué producir?, ;Para
quién producir?, ;Cudanto producir?, ;Con qué Calidad?, ;A que precio?, ;Como, Cudndo y
Donde producir?

El estudio se realiza en base a la informacion proveniente de las ciencias sociales, es decir,
relativas al comportamiento del consumidor y las estadisticas de oferentes y sistemas de
comercializaciéon de un determinado producto como sor: producci()ﬁ interna, importaciones y
exportaciones, precios del producto y posibles substitutos, ingreso nacional por sectores y su
distribucién, censos de poblacion (edad, educacion, ubicacion geografica, etc..)

A la vez se realizan investigaciones y analisis de los indicadores, gradualmente mas detallados

(especificaciones fisicas y de calidad, costos de produccion, canales de comercializacion,
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aspectos de politica economica, etc..) para evaluar los aspectos técnicos y financieros del
mercado’ y asi determinar la ecuacion de oferta y demanda del producto o servicio.
La seleccion del mercado y el area geografica que se pretende penetrar con el proyecto son
muy importantes para definir la estructura de mercado como tal; este puede ser caracterizado
como monopolico, oligopolico o de libre competencia, a partir de esta clasificacion se definira
el tamafio de la empresa: chica, mediana, 0 grande (el correcto dimensionamiento sera
fundamental en la estrategia de construccion y operacion de la unidad economica). Los estudios
de mercado pueden referirse a determinadas regiones, a todo el territorio de un pais o cualquier
region especifica del mundo; desde este enfoque, el mercado puede clasificarse como local,
nacional, regional o internacional y desde el punto de vista de un pais el mercado puede ser
interno, de exportacion o mixto.
Las partes que componen el estudio de mercado de alguna manera van interrelacionadas por la
dependencia de informacion que se genera de un estudio; a continuacion explicaremos cada una
de ellas: .

i. Identificacion del producio

ii. Analisis de la demanda

iii. Analisis de la oferta

iv. Tendencias historicas y proyecciones en el futuro

v. Analisis de precios

vi. Aspectos de la comercializacion

i Identificacion del producto: La identificacion del producto o servicio implica una descripcion
lo mas detallada posible, para que al leerla se tenga una idea clara de cual es el objeto de
estudio, la informacién debe de incluir los siguientes aspectos:

e Uso- clasificados como de consumo final (demandado por la poblacion en general),
intermedios (demandados por las empresas ) y de capital (demandados por empresas
especializadas en el disefio y construccion de equipo industrial)

) S_u efecto y tiempo de introduccion en el mercado.- Los productos se pueden clasificar
segun el efecto que produzca en el mercado pueden ser iguales, sucedaneos 0 sustitutos

e Densidad Economica.- Se entiende como la relacion que guardan precio/peso/distancia, por

. ejemplo, las perlas por ser faciles de transportar, son durables y su precio no disminuye.

7 al mercado es el sitic donde concurren la oferta y demanda para el ejercicio del mercadeo o negocio
17
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e Normatividad sanitaria y comercial.- son las exigidas por las instituciones de salud locales,
nacionales o internacionales, usualmente se relacionan con las especificaciones técnico-

productivas, de manejo, presentacion y calidad del producto.

i, Analisis de la demanda: La demanda de un producto tiene sus origenes en las
necesidades primarias del hombre y al mismo tiempo puede ser creada artificialmente por

medto de factores que estimulen, transformen o crean una necesidad, tales como:

bienes de consumo basico y suntuarios.- alimento, vestido, vivienda y bienes lujosos

L

temporalidad.- demanda continua, ciclica o estacional

destino.- demanda final, intermedia y de exportacion

estructura del mercado - sustitucion de importaciones, demanda insatisfecha o potencial
Los principales factores que hay que tener en cuenta en la demanda de un producto son los
siguientes: el precio del producto y de los productos competitivos, nivel y distribucion del
ingreso de los consumidores, preferencias, modas e idiosincrasia de los consumidores.

Desde el punto de vista del canal de comercializacion, la demanda puede ser directa, intermedia
o complementaria es decir desde el productor como mayorista hasta los intermediarios como
detallistas. Lo anterior lleva a establecer la diferencia entre demanda pofencial como referencia
‘basica para la medicion de la demanda real, la potencial esta determinada por el consumo del
producto estimado en funcién del tamafio total de consumidores mientras que la real esta dada
en funcion del nivel de ingreso de la poblacion.

Para estimar la demanda actual es importante clasificar el tipo de demandante actual y futuro
en atencion a sus ingresos, sus habitos de consumo y preferencias. Una aproximacion global de
la demanda actual se obtiene a partir de la formula del Producto Interno Brute (PIB) que
estima la produccién total de México, en atencion al crecimiento poblacional , es decir si el PIB
baja es porque la produccion nacional disminuye y por ende se recorta la planta laboral, esto es
porque en épocas de crisis los consumidores dejan de comprar, por lo tanto la economia se

contrae y la demanda actual del mercado nacional se afecta proporcionalmente al PIB.

PIB = Produccion nacional + Importaciones - Exportaciones

La demanda puede ser afectada por diversos factores como tamaiio de la poblacion, precios,
competencia estratos de ingresos, preferencias de consumo, etc. que determinan su magnitud,
incrementos, decrementos, o tendencias de la demanda con base a esto se puede establecer la

potencialidad del mercado y las posibles reacciones de los demandantes.
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Cuando se conocen estos factores, habran de agregarse al estudio los niveles de ingreso
familiar, con la finalidad de conocer el perfil econémico que tiene la poblacion estudiada y la
distribucién del gasto faniliar.

Una herramienta uti! es la elasticidad-ingreso para las proyecciones futuras del mercado, su
estudio permite analizar los cambios diferenciales entre el ingreso de la poblacion y el consumo
del producto estudiado y asi poder determinar en un futuro la demanda actual en funcion del
ingreso percibido de la poblacion. El analisis de la elasticidad-precio permite lograr la
cuantificacion del volumen del bien consumido y en consecuencia el valor de las ventas y la

utilidad generada por las mismas.

iii. Andlisis de la Oferta: La oferta es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero
de oferentes (productores) estan dispuestos a poner a disposicion del mercado a un precio
determinado®. La relacion que determina la oferta es igual a precio entre costo (P/C), lo que
significa que el costo es el limite en el cual se puede ubicar el precio del producto. La oferta se
puede clasificar en relacion al niimero de oferentes:

a) Oferta monopolica (existe un solo productor en el mercado y no hay sustitutos)
. b) Oferta oligopolica (existe un numero reducido de productores y concertaciones entre ellos)
¢) Oferta competitiva (existe un gran nimero de productores y se da la libre competencia)

Los principales aspectos en el analisis de la oferta son: numero de oferentes (competencia),
ubicacion geografica, volumenes ofertados, capacidad de produccion y la utilizada actualmente,
disponibilidad de materia primas y estimulos o restricciones para la produccion, las
importaciones y exportaciones, la tecnologia, entre otros.

Es conveniente formular un cuadro resumen que contenga la informacion exacta y simplificada
obtenida del analisis de oferta y demanda para poder establecer la gcuacion respectiva de oferta

y demanda del producto.

iv. Tendencias historicas y proyecciones en el futuro.

Las evolucion historica de la oferta y demanda se analiza por medio de series estadisticas o
censos economicos, el proposito del analisis historico es tener una idea clara del

comportamiento pasado para poder estimar o pronosticar su comportamiento tendencial en el

® NAFIN "Guia para la formulacién y Evaluacién de Proyectos de Inversion® pp 67.
19




CAPITHLO IEY

futuro con un margen razonable de seguridad, el analisis esta basado en técnicas matematicas y
estadisticas segun el nivel de confiabilidad requerido, los métodos recomendados para el
estudio de las series historicas y la proyeccion de variables son:

— Series de tiempo (Box Jenkins).- estudia las fluctuaciones en la serie de datos historicos ¥
calcula la funcion o relacion existente entre la tendencia, variaciones (ciclica o
estacional) o factores imprevistos que afectan dicha serie. '

— Modelos econémetricos.- trata de explicar la ectividad economica anterior y predecir la
actividad futura por medio de ecuaciones matematicas que muestran la relacion entre las
variables econdmicas que afectan el modelo.

— Modelos de regresion (minimos cuadrados).- Es una técmca de ajuste de regresion
estadistica que calcula valores de @ y b en la ecuacion ¥Y=a + b que proyecta valores de
la serie (Y) en el tiempo £

— Teoria de probabilidades (procesos estocasticos).- Es la rama de las matematicas que
estudia los fenomenos aleatorios (que no son predecibles) por medio de la interpretacion

de la frecuencia relativa del evento, misma que sirve para estimar a futuro los resultados.

Se recomienda estimar la proyeccion de la ofertd y demanda a partir del analisis historico
como minimo de 10 afios antes, bajo 1d consideracion de que la tendencia de la demanda esta en
funcién del tiempo D= £ (t) y del entorno econémico, institucional, y financiero que prevalezca
en el futuro.

Una primera aproximacion es la identificacion de la curva que mejor se adapte a la funcion o
tendencia historica, puede obtenerse mediante la observacion grafica de los datos interpretada
por medio de una ecuacion que nos permita simular o graficar los datos historicos. Si la serie
presenta variaciones ciclicas o fuerte dispersion de las observaciones, se buscar su tendencia
por medio de medias moviles o aritméticas. Si se presenta una serie histérica con tendencia
definida, siempre y cuando los datos sean confiables, se puede proyectar por medio de la media

geometrica.

v. Andlisis de Precios

Cuando la oferta y demanda estan en equilibrio, el precio es la cantidad de dinero que los
productores quieren vender y los consumidores comprar con respecto a un bien o servicio. Los
precios son una variable de suma importancia, lo que permite calcular los méargenes de ingreso
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que se pueden obtener por la comercializacion, y se pueden clasificar segin su origen
geografico:

¢ Internacional: Usado por articulos de exportacién ¢ importacion

¢ Regional externo: Es el precio vigente pactado en una parte del continente por

acuerdos de intercambio econémico.

¢ Regional interno: Es el precio vigente solo en una parte del pais

¢ Local: Es el precio vigente en una o varias poblaciones del pais

¢ Nacional: Esel precio vigente en todo el pais y que generalmente esta controlado por

el gobierno.

vi. Andlisis de Comercializacion

Es la actividad que permite al productor hacer llegar un bien o servicio al consumidor {con los
beneficios de tiempo y lugar) a través de intermediarios que pueden ser de dos tipos: Los
comerciantes (intermediarios) y agentes de ventas que sirven de contacto entre el vendedor y el
comprador. La informacion generada en el analisis de la oferta es fundamental en una estrategia
de comercializacién, sino se plantea correctamente, puede ser una decision muy costosa en la

implementacién del proyecto.

I11.1.2.2 Estudio Técnico
El objetivo partiéular del estudio técnico es demostrar objetivamente si el proyecto de
inversion es o no técnicamente factible, justificando ademds, desde un punto de vista
econémico, haber seleccionado la mejor alternativa en tamasio, localizacién y proceso
productivo para abastecer el mercado demandante del bien o servicio a producir en

funcion de la restriccion de recursos humanos, técnicos, politico y financieros.

El estudio técnico genera la informacién de costos y gastos del proyecto con el fin de plasmar
las bases contables de la nueva unidad econémica o de produccion. La informacion que se '
obtenga se denomina indicadores de evaluacion que sirven para conocer la bondad econémica
y financiera del proyecto.

El estudio técnico aporta datos cualitativos y cuantitativos respecto a los factores

productivos (tecnologia, costos y gastos de inversion) que debera contener €l proyecto en
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funcién de un programa de produccion asi como todas las previsiones para que la nueva unidad
productiva no impacte en forma negativa el habitat ecologico o genere medidas
anticontaminantes.
Las partes que componen un estudio técnico son las siguientes:

a) ESTUDIO DE LAS MATERIAS PRIMAS E INSUMOS

b) UBICACION GEOGRAFICA

¢) TAMANO DE LA PLANTA
Al final del estudio técnico se busca contestar las siguientes interrogantes: ;como producir lo
que el mercado demanda ? jcudl debe ser la combinacion de factores productivos?, ;donde
producir?, ;qué materias primas e insumos se requieren?, jqué equipos e instalaciones
[fisicas se necesitan? y jcudnto y cudndo producir?
a) Estudio de las materia primas ¢ insumos.
El estudio de las materias primas e insumos, debe definir las caracteristicas, requerimientos,
disponibilidad, costo, y ubicacion necesarias para la unidad de produccion o servicios que se
pretenda instalar. Cabe hacer notar que dicho estudio influye de manera significativa en la
determinacion del tamaiio del proyecto, 1a localizacion, seleccion de equipos y tecnologia.

' La materia prima esta en funcion del producto a fabricar o servicio a prestar, del volumen

demandado y del grado de utilizacién de la capacidad instalada.
La clasificacion de las materias primas e insumos, segun sea la calidad, se clasifica de la

siguiente manera:

1 Materias primas l |Materiales Industriales' [ Materiales Auxiliarea ‘Servicios '

Productos Agricolas Metales Productos Quimicos Electricidad
Productos Pecuarios §| Productos Intermedios Envases Agua
Productos Forestales §| Bienes semielaborados Aceites Vapor
Productos Marinos Aditivos Aire
Productos Minerales Grasas, etc. Comprimido

El éxito de un proyecto depende en primer lugar de la demanda y la calidad de las materias
primas con que fue procesado el producto o servicio, misma que influye, en la seleccion de la
tecnologia a utilizar en el proceso de produccidn, por lo que es importante considerar los

siguientes puntos:
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* Propiedades Fisicas (tamafio, densidad, estado de la materia, etc.)
*Propiedades Mecanicas (resistencia, maleabilidad, elasticidad ,dureza, etc.)
*Propiedades Quimicas (forma, composicion, alcalinidad, etc.)

*Propiedades Eléctricas y Magnéticas (conductibilidad, constantes dialécticas, elc.)

El estudio debe considerar los factores que afectan la disponibilidad, el precio de adquisicion,
el grado de transportabilidad (procurando reducir al minimo los costos totales de transporte), la
calidad y tiempos de entrega de las materias primas y 2 partir de ello, elaborar planes de
contingencia para la compra (importacion o exportacion) o sustitucion de las mismas.

Finalmente, deberd calcularse el porcentaje de la oferta de materias primas utilizados por otras

plantas, para determinar la disponibilidad, para la nueva empresa en proyecto.

b) Ubicacion Geogrdfica.

El estudio de ubicacién geograficatiene como proposito encontrar la ubicacion fisica mﬁ
ventajosa, que cubra las exigencias o requerimientos y contribuya a minimizar los costos y
gastos de inversion durante la vida atil o productiva del proyecto.

La seleccion de alternativas se realiza en dos etapa: Macro y Microlocalizacion, en la primera
se analiza y decide la zona en la que se localizara la planta, y en la segunda, se analiza y élige el
sitio especifico, tomando en cuenta los factores basicos como son: costos, topografia y
situacion de terrenos propuestos, es conveniente presentar planos de localizacidon general de

cada una de las alternativas de ubicacion para tener una apreciacion visual mas amplia.

El criterio para la localizacion optima es aquel que: maximiza el beneficio del provecto

logrando el costo unitario minimo del proyecto” a su vez, depende de los costos de transporte

(materias primas, insumo y distribucion del producto terminado), el nicho o mercado que se
desea penetrar, aspectos socioeconomicos, laborales, comerciales, operacionales y en algunos
casos la misma ubicacion geografica de la materia prima.

La infraestructura minima necesaria para la ubicacion del proyecto debe de contar con fuentes
de suministros de agua, facilidades para la eliminacion de desechos, disponibilidad de la energia
eléctrica y combustible, servicios piblicos diversos, vias de acceso y medios de transporte
necesarios.

Dentro de las politicas del gobierno, determinadas por cada estado, esta la de promover la

instalacion de parques industriales por medio de incentivos fiscales (apoyos crediticios, la
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reduccidn o condonacién de impuestos,etc.) con la finalidad de favorecer un desarrollo
industrial y econémico en zonas de escaso desarrollo socioeconomico.

Una vez seleccionada la mejor alternativa se requiere presentar un plano en forma detallada,
donde se muestren las vias de acceso a la poblacion, las redes de comunicacion, los servicios

aéreos y todos aquellos servicios publicos que constituyen una ventaja para el proyecto.

¢) Tamanio del Proyecto
El tamafio de un proyecto esta definido por su capacidad fisica o real de produccion de bienes o
servicios, durante un periodo de operacion, estd capacidad se expresa en cantidad producida
por unidad de tiempo en algunos casos la capacidad se mide en funcion del volumen de materia
prima que entra en proceso. El tamaiio del proyecto se puede plantear por indicadores
indirectos, como el monto de inversion, el monto de ocupacion efectiva de mano de obra o sus
efectos en la economia como valor agregado o monto de exportaciones.
El concepto de capacidad economica no siempre significa que a una maxima produccion, en
términos fisicos, puede no corresponder ni la maxima utilidad, ni los costos unitarios minimos.
Determinar el tamaiio de un nuevo proyecto esta en funcion del tamafio de la demanda, la
disponibilidad de la materia prima, en algunos casos la tecnologia y los equipos y sobre todo del

capital invertido o capital de trabajo disponible.

111.1.2.3 Estudio Financiero y Econémico

El objetivo del estudio financiero y econdmico es establecer la estructura financiera para la
evaluacion del proyecto y determinar la estrategia financiera que permita al proyecto

allegarse los recursos necesarios para su ejecucion e implan tacion.

El estudio financiero y econémico® sienta las bases contables para la evaluacién econémica y
financiera del proyecto. Disefia y evalia los estados financieros proforma y determina la
estructura financiera por medio de presupuestos para proveer los recursos necesarios que

demande la puesta en marcha del proyecto'.

° ] estudio financiero y econdmico se tratan como uno sélo, pero la evaluacion se realiza por
separado
1 |ic. Guillermo Hemandez Charriaga “Diplomado en el Ciclo de Vida de Evaluacion de Proyectos
pp 85-91
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El estudio consta de cuatro rubros: I.Andlisis de los diferentes tipos de Presupuestos o
Estructura Financiera., 2.Analisis del cdlculo de la inversion, 3.Andlisis de los Estados
Financieros Proforma. v 4.Andlisis de Financiamiento. Sin dejar de considerar el calendario
de inversiones para la correcta presupuestacion a futuro y el programa de inversiones para el

correcto flujo de caja

1. Analisis de los diferentes tipos de presupuestos o estructura financiera.

En un presupuesto se cuantifica en términos monetarios y a futuro los recursos asignados y la
forma de gastarlos, teniendo como premisa el estudio técnico y de mercado con el proposito de
mostrar una vision objetiva de los movimientos de ingresos y egresos que se generan al realizar
la ejecucion, puesta en marcha y operacion del proyecto.

Del estudio técnico se obtiene un programa de produccion, que permiten integrar la funcion de_?
costos del proyecto, misma que sirve de base para elaborar el presupuesto de egresos en el
estudio financiero.

La informacion proveniente del estudio de mercado sienta las bases para la elaboracion de los
presupuestos de Inversion, Costos y Gastos (necesarios para estimar la rentabilidad de los
_ recursos que se utilizaran), mismos que sera presentados en forma sistematica y ordenada en
\os Estados Financieros Proforma proyectados a lo largo de la vida util del proyecto. Se hace
importante explicar, que por los continuos ¢ inesperados cambios en la economia mexicana
cada presupuesto se recomienda elaborar a precios constantes y a precios corrientes. Los
precios constantes suponen que la inflacién futura afectara de igual manera a los insumos y a
los precios de venta del producto de tal forma que no habria cambios de precios relativos entre
ellos por lo tanto sirven como base para evaluar la rentabilidad a largo plazo del proyecto
mientras que los precios corrientes son los precios de mercado o nominales que 5¢ ven
afectados en diferente magnitud por la inflacion futura por lo tanto prevé situaciones
relacionadas con la liguidez del proyecto en el tiempo y espacio actual.

Los presupuestos se engloban en dos grupos Presupuestos de Inversion y Presupuestos de
Operacion: .

El presupuesto de inversion estima la inversion con respecto al conjunto de bienes, servicios y
efectivos que son necesarios para conformar la infraestructura fisica del proyecto (maquinaria,
terrenos, edificios, instalaciones, etc.) e intangible (impuestos que deben ser pagados por la

compra, transportacion e instalacion de la maquinaria) que le permitira al proyecto transformar
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un conjunto de insumos en un producto o servicio determinado, es decir se invierte para formar
o incrementar capital, comprando bienes para producir satisfactores.
En contabilidad estas erogaciones se llaman activos totales del proyecto, los cuales se
clasifican en activos fijos, diferido, circulante o capital de trabajo lo que da origen a tres tipos
de presupuestos: de inversion fija, diferida y de capital de trabajo. El cuadro 3.1 muestra el
contenido general de cada uno de ellos.

CUADRO 3.1 PRESUPUESTOS DE INVERSION

Presupuesto de Inversién
Diferida: Se integra con todas
las erogaciones para llevar a
cabo el proceso de inversion del
proyecto: pagos por estudios de
preinversion, constitucion legal,

Presupuesto de Capital de Trabajo: Se
conforma por todos los bienes del activo
circulante inicial del proyecto: efectivo
en cajas y bancos, inventarios, cuentas
por cobraretc.. El capital de trabajo se
refiere a los recursos requeridos por la

Presupuesto de Inversién
Fija Se conforma por
aquellos bienes tangibles
terrenos, edificios,
maquinaria, equipo
auxiliar, anticontaminante

y de servicios que son|programas de capacitacion,|empresa para operar en condiciones
necesarnos para el|gastos preoperativos de|normales , es decir, pagar nominas y
funcionamiento y puestajcapacitacion, gastos de|proveedores, la comercializacion etc..Se

en marcha del proyecto. puede sobrestimar el presupuesto de
capital de trabajo en un 5% a un 10%

para contingencias.

instalacién, arranque, puesta en
marcha y gastos financieros
preoperativos.

El Presupuestos de operacion (cuadro 3.2) se refiere especificamente a los ingresos y egresos
durante la operacion y puesta en marcha del proyecto, por lo que se debe pronosticar el.
volumen y comportamiento que tendran durante la vida del proyecto.

CUADRO 3.2 PRESUPUESTOS DE OPERACION

Presupuesto de Ingresos: relaciona
los aspectos economicos, sociales y
técnicos bajo la forma de ingresos
por ventas siendo un elemento
basico en el resultado final del
proyecto. Para realizar la estimacion
del ingreso de operacion se debe de
tomar-en cuenta la estrategia de
comercializacion y ¢l prondstico de
ventas, fundamentado en el
conocimiento de la oferta y demanda
del estudio de mercado.  Se debe
constatar los siguientes rubros: a)
volumen de  produccidn, b}
movimiento de  inventarios, c¢)
estimacién de ventas y precios y otros
ingresos por ventas de activos
depreciados con un valor residual.

Presupuesto de Egresos: Es la suma de Costos y Gastos y se
integran principalmente por; a) Costos de produccion que
representan todas las erogaciones que estan relacionadas con
la produccion, desde la adquisicion de la materia prima hasta
su transformacion en articulos de consumo o servicio y se
divide en costos fijos (gastos indirectos) y variables (gastos
directos). Los primeros varian en proporcidn directa al
volumen de produccién y ventas (mano de obra directa,
materia prima, etc.) y los segundos se generan como
consecuencia de la operacion de la empresa y son
independientes del volumen y tiempo de produccion de la
planta, estan compuestos por: depreciacién, amortizacién
rentas, impuestos, etc.. b) Gastos de Administracién
resultantes de la operacién, control y planeacién de la
empresa(sueldos, equipo de oficina y servicios) ¢) Gastos de
ventas son gastos por el proceso de comercializar el producto
d)Gastos financieros se refiere al pago de intereses bancarios
e) Impuestos y reparto de utilidades conforme a lo
establecido en la Ley del Impuesto sobre la Renta (ISR)
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2.- Andlisis del calculo de la Inversion.

Existen diferentes formas para el calculo o estimacion aproximada de la inversion inicial

dependiendo del nivel de profundidad del estudio, entre las mas empleadas se encuentran las

siguientes: '

¢ Estimaciones globales.- Para proyectos industriales o agroindustriales se multiplica el
costo del equipo principal por 3 o 4 veces. Para proyectos del sector primario se multiplica

por 2 0 3 veces el valor del ganado, tierra o infraestructura principal.

#con un margen de error de 35% aproximadamente

4 Los margenes de error son estimados por ¢l Lic. Herndndez Charraga G. “Diplomado en el ciclo de vida de
los proyectos de inversién™ pp.90

¢ Estimacion por comparaciones.- Se parte de una empresa similar ya instalada comparando
su costo de inversion en funcion de su capacidad instalada. IFP = (CIP/CIE)2 * IFE
donde:  IFP=inversion del proyecto; CIP = capacidad del proyecto nuevo
IFE=inversion de la empresa conocida, CIE=capacidad instalada de la empresa conocida,

n=factor de inversién por unidad de capacidad instalada. Empresas chicas n= 0.6 y grandes

n=0.9. con un margen de error de 25% aproximadamente

e FEstimacién mediante actualizacién de precios.- Cuando se tienen datos de costos de
inversion atrasados que pueden ser de otros proyectos o cotizaciones vigjas, lo que se hace

es utilizar los indices de precios del sector o general y actualizar los valores de los rubros

. . .. INPC,
necesarios para la inversion contemplada: VAB = 752 X VOB
(]

donde: VOB= Valor original del bien; VAB = Valor actual del bien
@INPC, = Indice Nacional de Precios al consumidor actual
INPCy,= Indice Nacional de Precios al Consumidor base
@E] INPC es publicado por ¢l Banco de Méxicoy en la revista ~Mercado de Valores™ de Nacional Financiera

con un margen de error del 15 al 20% aproximadamente

¢ Estimacién mediante precios unitarios y cotizaciones definidas: Las inversiones son
" caleuladas y sustentadas por un soporte técnico-econdmico, a partir del cual se
proporcionan las especificaciones y disefios finales a los proveedores a fin de obtener

cotizaciones escritas y seguras, con precios unitarios desglosados.

con un margen de error del 5% aproximadamente
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Una vez calculado el presupuesto de inversion se elaboran dos cuadros: el 3.3 programa de

inversiones mensual y el 3.4 resumen anual de inversiones.

Cuadro 3.3 PROGRAMA DE INVERSIONES MENSUAL (miles)

Concepto/MESES 1 j..]12}| TOTAL

Inversién Fija
Conceptos...

Subtotal

Inversion diferida
Conceptos. ..

Subtotal

Capital de Trabajo
Conceptos...

Subtotal

TOTAL MENSUAL

CUADRO 3.4 RESUMEN DE INVERSIONES ANUAL (miles)

Concepto/Aios 0 1 n'

Inversion Fija
Conceptosz. .

TOTAL

Inversion diferida
Conceptos ...

TOTAL

Capital de Trabajo
Conceptos...

TOTAL

TOTAL INVERSION

1. n es la vida util del proyecto o numero de afios proyectados
2. los conceptos dependen del tipo y magnitud del proyecto

3.- Estados Financieros Proforma

A los estados financieros proforma se les denomina estados proyectados o proyecciones
financieras por su tarea de pronosticar un perspectiva del proyecto y se realiza a partir de la
estructura financiera del proyecto. Dichos estados financieros "revelan el comportamiento que
tendra la empresa en el futurd en cuanto a las necesidades de fondos, los efectos del
comportamiento e impacto de los costos, gastos e Ingresos, los resultados en término de

utilidades o pérdidas, asi como el monto de los impuestos y reparto de utilidades"!!. Los

11 jc. Guillermo Heméandez Chamriaga Diplomado en el Ciclo de Vida de Evaluacién de Proyectos
pp 119
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estados financieros proforma mas representativos son: Estado de Resultados o de Pérdidas y

Ganancias, Estado de Origen y Aplicacion de Recursos, Estado de Situacion Financiera o

Balance General y Flujos Netos de Efectivo; para efectos de analisis de riesgo del crédito

bancario deben de cumplir con los siguientes requisitos: Universalidad, Continuidad,

Periodicidad y Oportunidad. La formulacion y explicacion general de cada uno de los estados

financieros se muestra en el cuadro 3.5

CUADRO 3.5 ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA

Estado de Resultados

Flujos netos de efectivo

E. Origen y Apicac.
Recursos

Balance

Documento dinamico que
revela la capacidad de pago,
el dinero disponible de la
empresa y el monto de
dividendos que se pueden
pagar a los accionistas.

Ver cuadro 3.6

Documento dinamico' que{Documento dinamico

muestra las operaciones|que informa acerca
mercantiles  utilidad  ofde la fuente y el
perdida después del|destino  de los

ejecicio,detallando el origen|recursos  de

de los ingresos y egresosjempresa

una

para un

que dieron como resultadoel{periodo determinado.

Balance. Ver cuadro 3.7

Ver cuadro 3.8

Documento contable que
muestra la situacion
financiera de una empresa
en una fecha determinada
asi como sus derechos y
obligaciones.

Activo = Pasivos + C.C.

Ver cuadro 3.9

1 Es un documento dinamico porque la informacion que proporciona es continua y corresponde afio con afic

(Ingresos menos Egresos)
SALDO ACUMULADO
Saido anterior+Saldo actual

CUADRO 3.6 Estructura del Flujo de Efectivo
Concepto/Afios 0 1 n
INGRESOS
EGRESOS
FLUJO NETO=

CUADRO 3.7 Estructura del Estado de Resultados Proforma
Operacion CUENTA
Ingresos Presupuesto de Ingreso por Ventas
menos(-} Presupuesto de costos de Produccion
igual (=) Utilidad Bruta
menos(-) Presupuesto de Egresos (gastos de administracion y ventas)
igual (=) Utilidad Bruta
menos(-) Presupuesto de gastos financieros
igual (=) Utilidad antes del ISR y RUT
menos{-) Presupuestos de Impuestos sobre la Renta y reparto de Utilidades
igual (=) UTILIDAD NETA
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CUADRO 3.8 Estructura del Estado de Ori

sen v Aplicaciones.

Concepto/Aiios

0

1

1.-Generacion intema
Utilidad NetaDepreciacion y
Amortizacion
2.- Recursos Aportados
Capital Social y Créditos
ORIGENES = (1+2)
3.-Adquisicién de Activos
Activos fijo,diferido y
Activos circulante
4 .-Reduccién de Pasivos
Dividendos
Largo y corto plazo
APLICACIONES= (3+4)
5.-Caja al Inicio
6.-Superavit o déficit
(Origenes - Aplicaciones)

0.00

Caja al Final= (5+6)

Nombre de la Empresa

CUADRO 3.9

HOJA DE BALANCE

Fecha del ejercicio

CAPITOLE I8

ACTIVOS

PASIVOS

Activo Fyjo
Cuentas. ..
Total Activo Fijo:

Activo Circulante
Cuentas...

Activo Diferido
Cuentas...
Total Activo Diferido:
TOTAL ACTIVOS: 8

Total Activo Circulante:

Pasivo Fijo o a largo plazo
Cuentas...
Total Pasivo Fijo:

Pasivo Circulante o a corto plazo

Cuentas...
Total Pasivo Circulante:

CAPITAL SOCIAL:

TOTAL PASIVOS +CAPITAL SOCIAL.

4. Analisis del Financiamienio

El objetivo principal del analisis de financiamiento, es €l de analizar las fuentes financieras tanto

internas como externas para obtener los fondos que se aplicaran en la inversion, asi como

determinar la estructura financiera mas idonea para el financiamiento del proyecto.

Los recursos necesarios para la inversion del proyecto se clasifica contablemente como “activo

total inicial " que puede ser financiado con recursos provenientes de los promotores y en parte

con recursos provenientes de créditos bancarios.
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Las aportaciones de los socios o accionistas se denominan contablemente como "Capital
Social™ en tanto que los recursos crediticios se clasifican como "Pasivos” de ahi que la
igualdad fundamental de| balance sea:
ACTIVO = PASIVO + CAPITAL SOCIAL

La estructura financiera consiste en determinar cOmo se financiara el activo inicial, por lo
tanto, la diferencia entre la estimacion de la inversion total (activo) y el monto de los recursos
con que cuenten los socios (cap. soc.) para invertir, cuantifican implicitamente la estructura
financiera del proyecto y al mismo tiempo establece la necesidades reales de financiamiento
(pasivo). Esto implica un analisis del costo del capital, detectando la fuente de recursos mas
accesible, conveniente y economica para la realizacion del proyecto
A partir del presupuesto de inversion del proyecto y la capacidad financiera de los socios se
definen las necesidades de financiamiento, a partir de aqui, es necesario apoyarse en el analisis
de los estados proforma sobre la base de que la empresa se encuentre en condiciones de
cumplir satisfactoriamente sus compromisos crediticios. Para determinar el financiamiento
global que demandara el proyecto se debe considerar los siguientes aspectos:

1.La clasificacion de las inversiones, calculadas en moneda nacional o extranjera’”.

2.El programa de inversiones mensual o bimestral.

3. La aportacion de capital y flujo de caja.
En tales casos habra que analizar la proporcion de la inversion que ha de financiarse con capital
propio de la empresa. Las decisiones al respecto dependeran esencialmente de la disponibilidad
del capital propio, de las condiciones en que el crédito pueda contratarse y de los otros
proyectos que los inversionistas tengan a ia vista en caso de tenerlos. Enseguida se enuncian los
tipos de crédito mas comunes
& Créditos a corto pluzo:
1302 -Préstamos directo o quirografarios.- se presta dinero a una persona mediante su firma
1304.-Préstamos prendarios: ‘prestamo equivalente al 70% del bien que se entrega en garantia
1300.-Préstamos con garantia colateral: se ofrece como garantia la cartera de clientes
& Créditos a largo placo:
1307 - Créditos de habilitacion o avio: Es un crédito unicamente para capital de trabajo

1308.- Créditos refaccionarios:se utiliza para la compra de maquinaria, equipo y renovaciones

12 g debe de tener en cuanta las ventajas o desventajas de financiamiento con moneda extranjera
(se recurre cuando no existe recursos internos del pais de origen)
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CAPIFULO I

1306 .- Crédito hipotecario industrial:se puede destinar a la compra de activos tijos
1305.- Apertura de crédito en cuenta corriente:linea de crédito en favor de inventarios
La mejor manera de allegarse los recursos necesarios para la implementacion del proyecto es
buscar la mejor opcion de financiamiento el cuadro 3.10 resume las principales fuentes de
financiamiento y sus caracteristicas.
Es importante resaltar las condiciones de financiamiento que soporta el proyecto, de acuerdo al
flujo de efectivo y por las crediticias que offecen las instituciones financieras susceptibles de
ser negociadas. Para seleccionar el mejor plan de financiamiento se deberan tomar en cuenta las
condiciones ofrecidas por las instituciones financieras, por ejemplo:
e Plazos de Pagos: Suelen clasificarse en tres grupos, segun el plazo de vencimiento: a)
créditos corrientes (hasta 1 afio) b) intermedios (1 a 10 afios) c) a largo plazo (mas de
10 afios), por lo regular los créditos corrientes son utilizados para financiar el capital de
trabajo de una empresa los otros para financiar la inversion fija.
o Forma de Pago: Tipo de moneda y periodicidad en los pagos (mensual,trimestral,
semestral o anual), asi como el sistema de pagos.
e Tasas de interés ofrecida: Sobre que base se fija el porcentaje de interés y que tipo de
tasa se aplica en los calculos.
e Monto financiero; El porcentaje maximo que puede financiar el acreedor sobre la
inversion total del provecto.
e Periodos de gracia: La posibilidad de pagar solo intereses por un tiempo sin amortizar el
capital.
o Comisiones: Son las comisiones extras denominado copete moratorio por apertura de
crédito y otros 2astos.
e Garantias y requisitos: que tipo de garantias se piden y en que proporcion con respecto al
monto del crédito y requisitos como antecedentes crediticios, cuentas de cheques, etc.
o Mecanismos de disposicion: tiempo que tardan las investigaciones, evaluaciones y demas
_ tramites hasta disponer del crédito, asi como las formas de ministracion.
o Informacion solicitada: Si es nueva la empresa se piden los estudios de preinversion de lo

contrario estados auditados de los Gltimos ejercicios, politicas, cartas, etc.
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Todas estas condici
se compromete a poner a disposicion d

de obligaciones para el uso del crédito. El cuadro 3.11 resum

crédito mas comunes, otorgados por la banca comercial.

CUADRO 3.11 CREDITOS BANCARIOS.

CAPITULA I

Tipo de Destino Plazo | Ahorro | Comisién | forma de | Segmento | Garantias
Crédito pago
Personales  |Cubrir 7al180|15% 3% + [VA|Quincenal [empleados |Aval o
(empleados  |eventualidades |dias v profesio- | lugar de
con aval) nistas inde |trabajo.
pendientes
ABCD Adquirir bienes|12 a 36 |15% 3% -+ IVA|Quincenal |Personas |condicio-
de consumo meses y Mensual |Fisicas y [nales
duradero Morales '
Simple cubrir 12a 60 [15% 3% + IVA |Quincenal |empleados | Prendaria
¢/Garantia  |eventualidades |quince- y profesio- 1de 2 a |
prendania nas nistas inde
pendientes
Cuenta Capital de 15% 3%+ IVA|Hasta 50 |Personas |Prendaria
Corriente Trabajo dias Fisicasy |de2 a1l
Morales
Habilitacion o|Fomento a la 15% 3% + [VA|Mensual |Personas jPrendaria
Avio produccion Fisicasy |de2 al
i Morales
Refaccionario | Adquisiciones, 15% 3% + [VA|Mensual |Personas |Prendaria
renovaciones Fisicasy |de2 al
de bienes del Morales
activo fijo
Liquidez y 15% 3% + IVA|Vencimien |Personas |Carta de
Quirografario |previstos to del = |Fisicasy |Autorizac
. plazo fijo |Morales |garantias.
Director con  |Liquidez y Nohay |3% + [VA|Vencimien |Inversio- |Carta de
Colateral previsios to del nistas de |Autorizac
plazo fijo_|plazo fijo [garantias.

ones tiene que ser asentadas en el contrato crediticio, por el cual el acreedor
el solicitante una suma de dinero y este contrae una serie

¢ las condiciones de los tipos de

Al finalizar esta parte se debe de contar con la estructura del financiamiento por medio de

un cuadro como el 3.12.

CUADRO 3.12 ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Destino Origen | [nversion Fija Inversion | Capital de Trabajo Total %
Diferida
Capital Social
CREDITOS
Subsidios Fed.
OTROS
TOTAL 100%
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CAPITOLO INI

Por ultimo se presenta el programa de amortizaciones o amortizacion del crédito recibido,
acorde con el plazo y la forma de cobro de los intereses que maneje la fuente de financiamiento.
La amortizaciones de la deuda depende de la capacidad de pago que tenga la empresa puede

ser flexible o limitada por el flujo de efectivo que genere, el cual se integra por las utilidades

netas disponibles mas la depreciacion:

En ocasiones la politica fiscal de las empresas decida no hacer los pagos respectivos por
convenir a las ventajas fiscales y/o exencion de impuestos. Existen diferentes métodos para la
amortizacion de créditos las ventajas o desventajas son a razon de la estabilidad econdmica del
pais y criterios propios de la empresa, los més importantes son los siguientes:

— Método tradicional de Pagos Iguales: Es un sistema de pagos iguales de capital e
intereses, por lo general es destinado a bienes de consumo, vivienda y arrendamientos,
cuenta con un plazo de gracia y se recomienda en €pocas de baja inflacion y tasas fijas

— Valor Presente Neto: Recomendable para reestructurar empresas con problemas de
liquidez, no requiere periodos de gracia y se pueden refinanciar los intereses.

— UDI'S (Unidad de Cuenta de Valor Real Constante): Sirve para denominar crédito e
inversiones, no es una moneda, su conversion se efectia a pesos, calculando el importe
respectivo al dia que se realice la operacion. El valor de la UDI esta en funcion del

IL.N.P.C.

I1L.1.2.4 Evaluacion
El objetivo principal es evaluar o ponderar numéricamente la eficiencia que
refleja las ventajas yfo desventajas de realizar el proyecto, teniendo en cuenta
las caracteristicas descritas en los estudios anteriores, y asi determinar un

juicio mumérico para la toma de decisiones.

La parte de evaluacion es una de las mds trascendentes en cuanto al manejo y asignacion de
recursos se refiere porque al final permite decidir la implementacion del proyecto valorando los
aspectos economicos, financieros, sociales y ecoldgicos. '

La decision economica y financiera se sustenta por medio de técnicas matematicas, que toman
en cuenta la optimizacion de los recursos y el valor del dinero a través del tiempo, en contraste

con la social y ecologica que se evaliian de acuerdo al impacto, objetivos y metas del proyecto.
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CAPITULD 111

La evaluacion representa una serie de mecanismos que permiten determinar la prioridad de un
proyecto, a través de un analisis comparativo de los usos alternativos que puedan tener los
recursos invertidos o por invertir.
La evaluacion también puede considerarse en funcion de los objetivos, intereses o necesidades
de los promotores o inversionistas del proyecto, a partir de este enfoque la evaluacion se
clasifica encuatro tipos de evaluacion:
Evaluacion Financiera FEvaluacion Economica
Evaluacion Social Evaluacion Fcologica
La evaluacién financiera se define como la evaluacion con fines de lucro que tiene por objeto
medir la eficiencia del capital social invertido en un proyecto mientras que la evaluacién
econémica consiste en medir la eficiencia de la inversion total involucrada en un proyecto. La
evaluacién social mide la eficiencia de los recursos invertidos en funcion del beneficio
generado en una sociedad y por ultimo la evaluacion ecolégica mide el impacto que afecta el
habitat (flora y fauna) del lugar fisico donde se pretenda instalar el proyecto.
Para cada tipo de evaluacion existen técnicas especiales para el analisis de la informacién, cada
_una de ellas presentan ventajas y desventajas por lo que se recomienda utilizar mnias de una para
evaluar con mayor grado de certeza el proyecto. Si el estudio de inversion se realizé a detalle y
con fuentes de informacion reales entonces la evaluacion sera de alto grado de confiabilidad.

Las siguientes técnicas mostradas en el cuadro 3.13 son las mas importantes para cada tipo de

evaluacion mismas que se explicaran a detalle en el capitulo IV.

CUADRO 3.13 TECNICAS DE EVALUACION

Evaluacion Financiera

Evatuacién Econdmica

Evaluacién Social

Evaluacién Ecolégica

+ Analisis de
sensibilidad
(razones, tendencias
porcientos, VULC)

¢ Flujos descontados

¢ Analisis de los
estados financieros

¢ Valor Presente Neto

¢ Tasa Interna de Retorno

+ Analisis Beneficio-Costo

+ Evaluacién a Precio de
Cuenta

+ Método LMST

+ Meétodo de los Efectos

Creacidn de empleos
totales

Valor Agregado
Incremento en la
produccion total
Relacion produccion
total e inversidn

¢+ Beneficios
Ambientales

¢ Enfoque de Mercado

¢ Modelo de
Beneficios enla
Calidad ambiental

¢ Impacto ambiental




CAPITOLO IRl

II1.1.2.5 Organizacion
Su propésito es definir qué tarens se van 4 realizar, quiénes las van a
desempefiar iy cimo se relacionan nnas tareas con otras, para que condyuven
al buen desempeiio y éxito de la enpresa por medio de la direccion

orgnni zativa.

Una organizacion establece un marco jerarquico que controla las tareas ‘del grupo social
involucrado en la misién del proyecto, de tal modo que exista una coordinacion de funciones
sistematica que simplifique las funciones y maximicen la eficiencia del grupo; este tipo de
jerarquizacion de las funciones es ventajosa porque valora al maximo la responsabilidad de cada
puesto, con lo que se promueve la especializacion del trabajo asignado.
Es pertinente en esta etapa definir el tipo de organizacion que se pretenda implantar en la futura
empresa, asi como el nimero, de socios o entidades que participaran directamente en la
conformacion de la misma, sobre todo cuando esten ligados por cuestiones de financiamiento.
Para establecer una organizaéién racional, se tiene que tomar en cuenta los siguientes
principios:

l.Objetivds y propositos (mision) del proyecto en forma conjunta

2.Especializacion de actividades delimitadas y relacionadas

3.Jerarquizacion de centros de autoridad

4.A cada grado de responsabilidad debera corresponderle un grado de autoridad sobre

la misma. -

5 Unidad de mando la asignacién de u.n solo jefe encargado de dirigir los centros de

autoridad

6.Difusion de las obligaciones y responsabilidades del grupo en forma escrita.

7 Coordinacion entre las unidades de orgar‘ﬁzacién para mantener un equilibrio.

8.Innovacion y ajustes ante las condiciones del medio ambiente en la organizacion.

Es conveniente estudiar cual es la estructura que conviene dar a la empresa desde el punto de
vista técnico y de administracion general. No se trata de resolver anticipadamente todas las
cuestiones administrativas sino de trazar las grandes lineas de organizacion con el fin de prever
algunos problemas especiales en lo que se refiere a autoridad y establecer de antemano las

lineas generales de la organizacion para los dos periodos _el de la obra y el de funcionamiento_
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del proyecto. La forma de representar la estructura formal de una organizacion es por medio
de los organigramas estos pueden ser de cuatro tipos: vertical, horizontal, circular y mixto
ademas de los manuales que contienen informacion acerca de 1a organizacion de la empresa.
Los manuales de acuerdo a su contenido pueden ser de: politicas, departamentales, bienvenida,
organizacion, procedimientos, contenido multiple, técnicas y de puesio.
Los sistemas o modelos de estructuras organizacionales son determinados por la magnitud de la
empresa, recursos, objetivos, tipo y volumen de produccidn.
Los tipos de organizacion mas usuales son:
—s Organizacién lineal o militar.- Donde el jefe superior asigna y distribuye el trabajo a
los subalternos, quienes a su vez reportan a un so6lo jefe
= Organizacion funcional o de Taylor .- Establece la especializacion de manera que cada
hombre ejecuten el menor numero posible de funciones
=> Organizacion lineo-funcional.- Combinan los dos tipos de organizacion anterior
= Organizacion Staff.- No tiene autoridad de linea para imponer decisiones personales
= Organizacion por comités.- Solucion de diversos problemas por medio de un grupo de
personas o comités (directivo, ejecutivo, vigilancia o consultivo)
= Organizacion matricial.- Combina la departamentalizacion por proyectos con la de
funciones.
El impacto econdmico que se contempla en una estructura organizacional es la
cuantificacion de egresos de inversion y costos de operacion que puedan determinar la

rentabilidad del proyecto.

{11.3.1 TERCERA FASE: INGENIERIA DEL PROYECTO

El estudio de la ingenieria del proyecto esta orientado a dar una propuesta de solucion
basada en wn esquema tecnoldgico en funcion de ciertas necesidades individuales 0

colectivas, privadas o sociales.

El estudio de la ingenieria del proyecto se realiza desde la ingenieria basica (analisis de suelos,
resistencia de materiales, etc.) hasta los estudios al detalle donde la empresa se encuentra lista

_técnica y estructuralmente _ para la puesta en marcha del proyecto.




CAPITULE I1E

[11.1.3.1 Ingenieria basica
Se inicia haciendo uso de los antecedentes del producto (disefio, desarrollo de especificaciones,
normas de calidad requeridas y los servicios de apoyo necesarios) de las materias primas
empleadas en la produccion o servicio asi como la informacién de mercado y los volumenes de
venta pronosticados. Con la informacion obtenida se procedera a seleccionar las tecnologias
disponibles en el mercado y que pueden utilizarse en el proceso de produccion del bien o
Servicio.
Una vez estimada la capacidad probable y el tipo de tecnologia que se requiere se procede a la
fase de montaje y puesta en marcha.
Es necesario la participacion de ingenieros y asesores en las etapas de ingenieria, instalacion,
puesta en marcha y funcionamiento del proyecto que abarquen cuestiones COMO:

= Costos de inversion

— Grado de seguridad de operacion (obsolescencia del equipo)

= Calidad del producto

—> Aspectos contractuales (licencias o patentes)

— Restricciones de contaminacion ambiental (normas sanitanas)

—» Seleccion y descripcion del proceso y sistemas de produccidn(intermitente o continua)

— Contratacion general de las obras de construccion

= El montaje e instalacion de los equipos

— construccién o acondicionamiento de edificios y su distribucion en el terreno

‘::> distribucion de los equipos en los edificios
=> provectos complementarios de ingenieria
— rendimientos de equipo y mano de obra

= flexibilidad en la capacidéd de produccion

El estudio de ingenieria contempla la descripcion del proceso de produccion por medio de
diagramas de flujo, existen diferentes tipos entre los mas usuales se encuentran los diagramas
de bloques, diagramas de flujos de procesos, y diagramas graficos de flujo, estos son modelos
esquematicos que muestran el movimiento y la transformacion de los materiales a través de los
departamentos de una planta.

Una vez realizado la descripcion del proceso productivo el programa de produccion 'y el
estudio técnico del proyecto, se procede a especificar los equipos, la maquinaria, las
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CAPITELO i1

herramientas necesarias y caracteristicas principales (peso, costo, capacidad, etc..) de cada uno
y si es posible su representacion esquematica.

Conjuntamente con la seleccion de equipo se debe hacer la seleccion de .proveedores, teniendo
en cuenta su seriedad vy experiencia, las garantias ofrecidas, el abastecimiento de repuestos y
asistencia técnica prestada.

Para preparar el terreno en la fase de ingenieria basica es necesario cuantificar las labores y

obras requeridas como:

*Mecanica de suelos *Rellerno.
*Resistencia del piso *Compactacion
*Efiminacion de la capa vegetal *Drenaje
*Especificaciones de materiales para el piso *Nivelacion, elc

*Caracteristicas de las instalaciones exteriores * Niveles de iluminacion

Es atil analizar la distribucion de maquinas, materiales y servicios auxiliares con la finalidad
de minimizar el manejo de materiales, reducir riesgos de salud para los empleados, equilibrar el
proceso de produccion, optimizar el espacio disponible y la mano de obra. Cuando se analice el
manejo y movimiento de materiales (materias primas, productos semiprocesados y otros
insumos) se debe buscar la flexibilidad tanto en el recorrido o flujo de materiales como en la
capacidad de carga, descarga y transporte; cuando no es bien planeado puede originar un
mayor consumo de mano de obra o energia y representa un desperdicio del tiempo total del
ciclo de produccion. |

En el disefio fisico de una empresa la preparacién de planos es la clave para: una buena
operacion, una construccion econdomica,una distribucion funcional de equipos y edificios y para
un mantenimiento bien planeado y eficiente.

Los planos de los editicios se complementan con los proyectos de instalaciones eléctricas,
telefonicas, hidraulicas, sanifan'as, de vapor, de aire acondicionado, de proteccion contra

incendios, etc..

11.1.3.2 Estudios al detalle

La funcién del estudio al detalle es el de programar eficientemente las actividades
complementarias para la puesta en marcha del proyecto asi como de realizar las primeras

pruebas de arranque.
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Para determinar el area total o necesaria en edificios se toman en cuenta las siguientes areas:

o Area de Produccion.- Es la area necesania para la produccion y administracion de la
empresa.

o Area de Servicios.- Los servicios son indispensables y se dividen en primarios (agua,
energia v abastecimiento) y secundarios (mantenimiento, drenaje, seguridad).

o Area de futuras ampliaciones.- Es necesario planear el area para futuros desarrollos
con el fin de evitar distribuciones caodticas y plusvalia del terreno. Limitada por

presupuestos y los costos de mantenimiento que implica tener la drea ociosa.

Se recomienda presentar dos planos de ingenieria de detalle: El plano maestro que muestre la
configuracion y localizacion de cada unidad de proceso, calles, edificios y las dimensiones del
terreno total v el planos unitario que indique la localizacion especifica de cada pieza del equipo
de la unidad de proceso dentro del area, las vias de comunicacion, direccion de vientos

dominantes, desagues, etc.

[11.1.3.3 Calendario de actividades
. Bl calendario de actividades es 1a guia para la planeacion y el registro del avance durante toda
la obra. El calendario debe indicar las fechas de iniciacion y terminacion de negociaciones con
los inversionistas que financiaron el proyecto y responsabies de la toma de decisiones de los
estudios finales de ingenieria, de la construccion de las obras, incluyendo adquisicion,
transporte y montaje de maquinaria equipos y la puesta en marcha e iniciacion de las
operaciones.
El calendario se puede presentar por medio de diagramas de Ganit 6 método de PERT. El
software  Manager Program”  es funcional y recomendable para la programacion y
administracién de actividades en forma ordenada y sistematica.
Para elaborar el calendario es necesario enlistar los materiales que controlan el avance de la
obra v las fechas de terminacion, una vez que la fecha probable de terminacién este
seleccionada; la ingenieria, dibujo, y la construccién se programan en detalle, a modo de
complementar el calendario maestro. Las actividades de construccion e instalacion del proyecto
deben ser entendidas como la suma de un gran numero de actividades sencillas. Para cada
intervalo se puede preparar un diagrama detallado con escala de tiempo. La seleccion del
periodo depende de la complejidad del trabajo y del grado de detalle requerido.
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I1L.2. ETAPA DE DECISION
La etapa de decision esta enfocada al andlisis de la alternativa mds atraction
estudiada en la etapa de prefactibilidad, buscando ejecutar la opcion nids
recomendable. Esta etapa inicia desde el momento en que los recursos nonetarios
son asignados y se fijan los objetivos por alcanzar, por lo que es necesario asignar

esos recitrsos de la tejor manera para optimizar resultados.

111.2.1 CUARTA FASE: GESTION DE LOS RECURSOS
En esta fase se debe de contar con los recursos financieros, humanos y materiales para la
puesta en marcha del proyecto, el estudio de cada uno de ellos se realizo anteriormente ahora

es el momento de transformarlos fisicamente.

111.2.1.1 Estudio Juridico

Existen varias formas de constitucion legal de una micro o pequefia empresa, a saber: persona
fisica con actividades empresariales, sociedad anonima y sociedad de responsabilidad limitada
microindustrial entre otras. La forma de constitucion que s€ adopte depende de varios factores
como la inversion inicial, ventas esperadas, trabajar en sociedad o individualmente, etc., y se
debe de acompaiiar con un modelo de los estatutos st se trata de la sociedad anénima u otros
antecedentes similares relacionados con las distintas formas de constitucion legal. La ley misma
dicta los tipos de sociedad permitidos, su funcionamiento, sus restricciones, de los cuales el
mas importante es el monto y la participacion extranjera de la empresa. El estudio juridico
ademas de ser un requisito legal representa ventajas cumplir con las disposiciones legales entre
ellas se convierte la persona - fisica o moral - en sujeto de crédito, se goza de beneficios y
estimulos que ofrece ¢l gobierno a nivel federal, estatal y municipal. Los aspectos legales que
una nueva empresa o proyecto debe de contemplar son los siguientes“:

a) Mercado: Legislacion sanitaria, uso de suelo, contratos de funcionamiento y permisos.

b) Localizacion: Litigios, prohibiciones, gastos notariales, inscripciones a las cdmaras de
comercio y al Registro Publico de la Propiedad.

¢) Administracion y organizacion: Leyes contractuales, seguridad social, prestaciones, etc..

d) Aspectos financieros y contables: LS.R, legislacion bancaria y de comercio, asesorias, etc..

14 | os aspectos legales varian en proporcién y en grado de detalle dependiendo el tipo y tamaiio de la
empresa.
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[11.2.1.2 Estudio de la plantilla Laboral

El estudio debe de contar con el nimero de personas necesarias para la operacion del proyecto,
dicho numero debe calcularse con base en el programa de produccion y en la operacion de
equipos determinados en el estudio técnico. Este rubro comprende desde el personal superior
hasta la mano de obra no calificada. Las necesidades de personal se pueden resumir en un
presupuesto de mano de obra ordenado conforme a las exigencias técnicas y administrativas del
proyecto, indicando de la siguiente manera;

» Cuales son las calificaciones y condiciones de preparacion requeridas en el personal.

o Determinar cualitativa y cuantitativamente los diversos tipos de mano de obra necesarios.

e Cuales son los niveles de sueldos y salarios en la posibles localizacion del proyecto y su

disponibilidad.
e Cuiles son los impuestos y sindicatos existentes o filiacion politica en el area geografica

seleccionada.

Los jornales (turnos y horas laborables)
e Leyes de trabajo y garantias patronales .

El personal puede clasificarse en tres rubros:

| Mano de obra Directa - Personal que interviene directamente en la transformacién de -

los insumos a productos.

> Mano de obra indirecta.- Es el personal que no tiene una relacion directa con la

produccion su funcion es auxiliar como de mantenimiento, limpieza o supervision

3 Personal de Administracion y ventas.- es el personal que se dedica a la administracion

de 1a planta (finanzas, control de calidad, etc..), a la venta y comercializacion del

producto final.
En esta parte del proyecto es necesario tener en cuenta todos los pagos que se hagan por
conceptos de prestaciones, aportaciones o utilidades determinadas por la ley de trabajo. Por
altimo, convendra recabar informacion sobre jornales medios en otras actividades, niveles de
ocupacion habituales o proyectados en los censos, movilidad de la mano de obra y otras que-
pudieran ser necesarias para valorar la mano de obra a costo de oportunidad. El factor costo
inﬂﬁye sobre la localizacion del proyecto, sobre todo si la mano de obra requerida es de alta

calificacion o especializacion
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Es conveniente fijar indicadores precisos para la capacitacion, por ejemplo: el porcentaje de
aumento en productividad medido en horas-hombre funidad de produccion, implantar politicas
de relaciones industriales, desarrolio personal, cultural, deportes, etc., todo ello en beneficio de

fa productividad de la empresa.

111.2.1.2 Analisis de Decision.

Cuando se habla de analisis de decisiones se busca determinar el mejor método para la seleccion
de alternativas en un proyecto de inversion, la teoria de decisiones es la materia indicada para la
toma de decisiones, la informacion del estudio de inversion debe ser de el pleno conocimiento
de los analistas para que puedan distinguir las distintas variables que entran en juego, las cuales
una vez valoradas, permitiran la mejor decision final.

En la toma de decisiones existen tres tipos segun se determinen los estados de naturaleza y los
cursos de accion del proyecto, por lo que se clasifica como toma de decisiones con cerfeza,

toma de decisiones con riesgo y toma de decisiones con incertidumbre.

a) Toma de Decisiones con Certidumbre: Cuando es posible conocer con el 99 % de certeza
los estado de la naturaleza que ocurriran al elegir cualquier alternativa asi como las estrategias

y los resultados correspondientes.

b) Toma de Decisiones con Riesgo: Se considera situacion bajo riesgo cuando los cursos de
accion no son plenamente conocidos pero es posible asignar probabilidades de ocurrencia

basadas en frecuencias relativas a cada alternativa.
¢) Toma de Decisiones con Incertidumbre:
Se presenta cuando los estados de naturaleza son casi imposible de enumerar por lo que sus

probabilidades son casi nulas de ocurrir.

La explicacion de la teoria de decisiones y sus aplicaciones asi como los modelos para la toma

de decisiones son expuestos en el capitulo VI
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IIL3 ETAPA DE INVERSION

11.3.1 QUINTA FASE: EJECUCION Y PUESTA EN MARCHA

El propésito de esta fase es conjuntar todos los recursos humanos V
técnicos para dar inicio las actividades funcionales de la empresa, a partir
de aqui el proyecto se convierte en empresa como tal, quedando como base

el estudio de inversion.

1IL.3.1.1 Programa de construccion y montaje

Es importante prever desde el comienzo las posibles ampliaciones, a fin de mantener la relacion
arménica inicial y el rendimiento a futuro. Los puntos mas importantes que contempla esta
etapa son:
¢ Prever una serie de problemas que se presenten en la etapa de montaje y anticipar
posibles soluciones.
+ Establecer una secuencia de inversiones sobre cuya base se estudiara el financiamiento
del proyecto. ]
o Establecer el plan preliminar de funcionamiento hasta llegar a la capacidad normal.
"o Prever el oportuno suministro de insumo o materia prima a fin de sincronizar la’
puesta en marcha con la llegada de los materiales
Finalmente es muy, importante considerar la prueba y puesta en marcha de la instalacion, el
proyecto no empieza a funcionar tan pronto como termina el montaje; es preciso realizar
ajustes, revisiones y correcciones antes de tener una operacion normal, lo que significa tiempo
'y dinero. Por lo tanto para la instalacion, deben preverse todas las contingencias hasta dejar el

proyecto funcionando normalmente

11L.3.1.2 Adquisiciones

La adquisicion de equipos y materia prima, solo se plantea una vez decidida la realizacion del
proyecto. Este analisis puede ser complejo pues no se trata de escoger lo mas barato sino lo
mas productivo y economico en el balance final. Ademas, es necesario un cuidadoso analisis
técnico del disefio de los equipos y de las garantias de los proveedores en cuanto a eficiencia.

En cuanto a la adquisicion de equipo se distinguen dos etapas que implica el proceso de
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seleccion de equipo: la de produccion y el grado de mecanizacion, por lo general los proyectos
requieren dos clases de equipo: uno es ¢l necesario para el montaje y el otro para el
funcionamiento.

En la tabulacion final de los costos de produccion bastara presentar las cantidades fisicas
requeridas y los precios unitarios puesios en obra. Por otro lado convendra dar detalles
adicionales relativos a las fuentes de abastecimiento futuras disponibles, problemas de
transporte y lo mas importante, la oportunidad en la entrega de materia prima en forma segura
rapida y eficaz, seleccionando el mejor proveedor o aquel que cumpla con los requerimientos

necesarios para el abastecimiento.

[11.3.1.3 Planeacion de Inventarios

Los inventarios representan una inversion para poder operar la empresa, una aplicacioén de
fondos que debe establecerse en el nivel que eleve al maximo la competencia y el valor de la
empresa, por lo tanto los productos en inventarios son bienes sustraidos al consumo, es decir
inmovil en forma permanente o rotativa, al menos que se decida consumir las reservas en un
momento dado (escasez o sobre produccion).

_ Al inicio de operaciones de un proyecto se debe fijar una politica de formacion de inventarios,
que cantidad de materias primas, productos en proceso y terminados pasaran a formar parte de
las existencias y su duracion
Los requerimientos cuantitativos (cantidad y periodicidad de abastecimiento) de materia prima
e insumo estan determinados por el programa de produccion y por el porcentaje de utilizacion
de la capacidad instalada, asi como el tipo de instalaciones para el almacenamiento, lo que s de -
gran importancia en proyectos que utilizan materia prima de procedencia lejana o de
produccion especial, de la cual es necesario mantener inventarios considerables.

Seé debe planear la adquisicion de msumos que representan una inversion y fijar los plazos de
entrega para disponer de estos en la etapa de produccién parte fundamental en la operacion de
todo comerciol3. Mercancias sin movimiento implican costos de almacenamiento y en
consecuencia el exceso de inventarios provoca problemas como la mala planeacion, excesivos
costos de operacion, entre otros. Para evitar este tipo de problemas existen diferentes meétodos

para el control de inventarios, los métodos de valuacion de inventarios dependeran de la

15recomendacion dada por el BNCI SECOFI "Toma de Decisiones con Base en registros
contables”pp50-60
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naturaleza de la empresa, existencia de la mercancia y las condiciones del mercado ( precio de
compra y venta de la mercancia). Existen seis métodos para efectuar la valuacion de
inventarios y son los siguientes:
1. Método global o de Mercancias generales.-  Se establece una cuenta denominada
mercancias generales (compra y venta de mercancias) teniendo en cuanta el /nveniario
Inicial (mercancias al inicio del ejercicio) e lnventario Final (mercancias al final del
ejercicio)
2 Método Analitico o Pormenorizado.- Para un mejor control y claridad en el registro
del estado de pérdidas y ganancias, se establece una cuenta especial para cada tipo de
oper:acién diferente que se haga en las mercancias como son: compras, ventas, gastos,
devoluciones y rebajas.
3. Método de Inventarios perpetuos o constantes.- Como base se establecen dos
cuentas: Almacén (entradas y salidas a precio de costo) a fin de conocer la existencia de
inventarios, COmO SON COSIOS, compra y venta de mercancia, a fin de conocer la utilidad
o pérdida estimada sobre una base mensual, es decir si el saldo de esta cuenta es
negativo, representa la pérdida bruta y si es positivo representa la utilidad bruta.
4 Primeras Entradas, Primeras Salidas (PEPS)!6.- Este método se emplea, cuando la
empresa tiene como objetivo principal, que las primeras mercancias que entran sean las
primeras que salgan. El problema principal es el costeo de una requisicion, es decir el
inventario final se valoriza a los ultimos precios ya que las primeras compras han
quedado agotadas.
3.Ultimas Entradas, | rimeras Salidas (UEPS).- En este método las salidas se costean
al ultimo precio de compra hasta que se agoten las ultimas adquisiciones, para costear
las unidades complementarias a una compra anterior. "El proposito de este método, es
determinar el costo de ventas o produccion lo mas cercano al costo de mercado de los
articulos que se destinan a la venta' ",
6.Codigo de Producto o Codigo de Barras.- EL cddigo de barras es el instrumento de
mayor aplicacién por medio del cual se optimiza la operacion de registro, cobro,
inventarios, y todas aquellas acciones encaminadas a la correcta administraciéon de un

negocio, ahorrando tiempo y gastos, mejorando el proceso productivo de operacion.

16Como sugerencia para estudios posteriores, tanto en el UPEPS como el UEPS se pueden
erfeccionar por medio de teoria de Pilas, colas y teorias probabilisticas (Proceso de Poisson)
" |bid pag.. 62
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I11.3.1.4 Puesta en Marcha

Concluido el programa de construcciéon o estudio de ingenieria, se tienen que probar la
instalacion y ponerla a prueba durante un periodo corto hasta alcanzar un funcionamiento
satisfactorio, contemplando la capacitacién del personal y pruebas de eficiencia de la
maquinaria. Las etapas iniciales de puesta en marcha comprenden actividades como la
constitucion legal de la empresa, contratacion y capacitacion de personal, construccion, pruebas
de arranque entre otras, mismas que deben ser programadas, coordinadas y controladas. Las
pruebas de funcionamiento se realizan por un corto tiempo hasta alcanzar una operacion que

se considere normal.

[11.4 ETAPA DE RECUPERACION

En la 0ltima etapa del modelo de proyectos de inversion se pretende plantear eficientemente el
rumbo o estrategias a seguir a futuro por parte de la empresa en funcionamiento. La
planeacion y organizacion son puntos claves para maximizar los beneficios econdomicos y

sociales del proyecto donde los principales puntos a considerar son'®;

Identificacion del rumbo o provecciones de meltas

Identificar limitaciones y veniajas actuales

L ]

Definir misiones y objetivos

Establecer estrategias basicas (liderazgo e integracion) y especificas (financieras y

comerciales)

Sin dejar de considerar en ninglin momento, el entorno cambiante de la economia mexicana, s¢

debe preparar a la nueva empresa para hacer frente a cambios tecnoldgicos, institucionales, de

mercado y competencia.

111.4.1 SEXTA FASE: DIRECCION Y CONTROL

En la fase de direccion y control se busca conseguir los objetivos de la empresa por
medio de la estructura organizacional, guiando los esfuerzos del grupo social a través de

la motivacion, la comunicacion y la supervision.

'8 .Apuntes de} curso “Taller de Evaluacion de Proyectos de inversion” NAFIN 1996
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La direccion sera eficiente mientras se encamine hacia el logro de los objetivos generales de la
empresa v satisfaga al mismo tiempo los objetivos individuales e intereses personales del
personal involucrado. cvino ejemplo la direccion es importante porque:
— Pone en marcha los planes establecidos en la etapa de planeacion y organizacion.
— Se desarrollan las formas de conducta mas optimistas entre los miembros de la estructura
organizacional, elevando asi. la moral v su desempeiio laboral.
— Su calidad se refleja en el logro de los objetivos, la implementacion de métodos de la
-organizacion, y en la eficacia de los sistemas de control.
— A través de la direccion se establece la comunicacion necesaria para que la organizacion
funcione. -
Los principios que debe basarse una direccion eficiente son las siguientes:
Armonia
Via jerarquica
Supervision directa
Solucion de contlictos
Mando impersonalizado

Aprovechamiento del conflicto

En la etapa de direccion se identifican cinco procedimientos, no necesariamente secuenciales ya
que se dan indistintamente € interaccionan entre si, estos son: [nfegracion, Motivacion,
Comunicacion, Toma de Decisiones y Control.  Las tres primeras tienen que Vver con las
relaciones interpersonales, por lo que se recomienda buscar la asesoria de profesionales en la.
materia, 1a toma de decisiones y control depende de la eficacia v cualidades gerenciales.

El proceso de control es basico para reiniciar el proceso de planeacion y por lo tanto la
direccion, ademas es primordial para la concrecion de los objetivos generales, el control bien
aplicado es dinamico, promueve las potencialidades de los individuos y sirve para medir los
propositos presentes y futuros de la organizacion, siendo su principal funcion prever y corregir
errores sin limitarse unicamente a registrarlos. La aplicacion racional del comtrol debe
fundamentarse en cinco principios: l-quilibrio. Objetivos, Oporiunidad, Desviaciones, y

Fxcepciones. Las etapas para efectuar el control de la empresa son las siguientes'g:

9 wpaunch Galindo Garcia Martinez” Fundamenios de Administracion” pp. 170-180
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Establecimiento de estandares
Medicion de Resultados
Retroalimentacion
Correccion

Control

Los cuatro factores primordiales en la etapa de control son: Cantidad, Tiempo.Costo y Calidad,
El control se clasifica segun la area de aplicacion por lo que puede ser: Control de produccion,
de calidad, de inventarios, de compras, de mercadotecnia, de ventas, de finanzas, presupuestal,

contable y de recursos humanos

11L.4.1.1 Eficiencia de Proceso

La eficiencia de un proceso se puede definir como la aptitud para su uso. En cada una de las
etapas o procesos de produccion , el producto debe ser de tal calidad que pueda ser apto para
su uso en las subsecuentes etapas, a saber: en los procesos de fabricacion, embalaje,

distribucion y uso final.

111.4.1.2 Normas de Calidad

La calidad de un producto o servicio se mide en funcién de la capacidad para satisfacer las
expectativas del consumidor (cliente), a su vez la calidad de un producto o servicio se compone
de elementos que se denominan parametros de calidad, las cuales dependen del tipo de
producto o servicio en cuestion. Las normas de calidad se dividen en tres niveles:

1. Requisito de control ¢ inspeccion en todas las actividades de productos complejos

2. Requisito de control e inspeccion en actividades y funciones de la produccion de

productos menos complejos

3. Requisito en la inspeccion aplicables a productos simples.

Una vez establecida la empresa, es necesario controlar las actividades de eficiencia y

rentabilidad por medio de la implantacion de sistemas de calidad, que comprende una red de

procedimientos que es preciso seguir para el mejoramiento continuo de la calidad del producto
o servicio. Los sistemas de calidad pueden dividirse en diferentes subsistemas, esto debe

hacerse dependiendo de la situacion y necesidades de cada compafia, por ejempto: E1 ISO 9001
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Quality Systems Model for quality assurance in design development, production, installation
and servicing, es un modelo para asegurar la calidad del producto en el proceso de disefio,

produccion e instalacion

[§1.4.1.3 Planeacion Financiera

La planeacion financiera se ocupa de los objetivos o metas de la organizacion y establece una
estrategia global para alcanzar dichas metas por lo tanto se preocupa por los fines (lo que debe
hacerse) asi como los medios {como debe hacerse).

Planear implica hacer la eleccion de las decisiones mas adecuadas acerca de lo que se habra de
realizar en el futuro con el minimo riesgo, de ahi la importancia de una buena planeacion.

La buena planeacion ya sea de corto, mediano o largo plazo se refleja en la eficiencia,
productividad y control de la empresa, reduciendo al minimo los problemas potenciales y
maximizando el rendimiento, tiempo y esfuerzo colectivo. La planeacion se rige por cinco
principios fundamentales del proceso administrativo: factibilidad, objetividad y cuantificacion,
flexibilidad, unidad y cambio de estrategias cuya aplicacion sirven como guia y son

indispensable para lograr una administracion racional.

Para establecer una Plan se necesita conocer el proposito general, la investigacion de las
premisas y determinar los objetivos que indican los resultados cuantitativos o fines que la
empresa pretende realizar en un tiempo determinado. Es indispensable establecer estrategias
que muestren la direccién y el empleo general de los recursos y esfuerzos para el logro de los
objetivos en las condiciones mas ventajosas, asi cComoO un programa donde se establece la
secuencia de actividades especificas que habrén de realizarse para alcanzar los objetivos y el
tiempo requerido para cfectuar cada una de las partes.

Las técnicas recomendables que se puede auxiliar un administrador cientifico para optimizar los

recursos y lograr resultados eficientes en la etapa de planeacion se muestran en el cuadro 3.14.
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CUADRO DE TECNICAS AUXILIARES PARA LA PLANEACION CIENTIFICA.

Métodos Cuantitativos
(Investigacion de Operaciones)

Técnicas de Ingenieria
Fconémica

Métodos Cualitativos
{Técnicas Heuristicas

SO OO

OO OO D

Método Simplex

Modelo de Transporte
Modelo de Asignacion
Teoria de Redes (CPM, PERT,
RAMPS)

Simutacion

Modelo de Inventarios
Algoritmo de Johnson
Problemas de Ordenamiento
Lineas de Espera

Teoria de Juegos

Arboles de Decision

O Valor Presente
¢ Razones financieras
0 Punto de Equilibrio

O Tasa interna de retorno

[o e e v I o

Delfos

Lluvia de ideas
Técnicas de juego
Grupos T
Oportunidades, riesgo y
medios

Cadena de fines y
medios.

Fuente: Apuntes de ia Carrera de Matematicas Aplicadas y Computacion.

111.4.1.4 Mercadotecnia

Mercadotecnia se refiere a ciertas actividades o funciones que se llevan a cabo dentro de la

empresa que serian Como:

L4
L]

*

Publicidad

Promocion de ventas

Distribucion, venta y cobranza del producto

Servicio al cliente

Investigacion de nuevos nichos de mercados

Determinacion de precios

Y desarrollo de nuevos productos

En el contexto actual la mercadotecnia establece como debe ser una empresa y como debe

administrarse en conjunto como empresa con la finalidad de crear y continuar creando nuevos

clientes, para ello existen tres responsabilidades claves dentro de la misma que son la
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innovacion, la promocion y  recomendacion de que tipo y segmento de mercado debe

participar la empresa.

Como se ha visto a lo largo de este capitulo, la metodologia para estudios de proyectos de
inversion conlleva a realizar una buena planeacion v sobre todo reduce la incertidumbre del
proyecto. Esto se ve reflejado en las predicciones de oferta y demanda del proyecto y por lo
tanto en la rentabilidad del mismo. E! modelo de proyectos de inversion es el mejor camino
para una Optima designacion de recursos y evaluacion de resultados, es erréneo considerar un
estudio de inversion como un gasto infructuoso, la utilidad se vera reflejada en la seguridad y
confianza de implementar el proyecto y una vez puesto en marcha, el control y direccion de la

empresa seran pieza clave para el crecimiento o permanencia de la misma.

h
talk



EalFOvELL [0

CAPITULO IV

EVALUACION DEL PROYECTO DE INVERSION

Por la importancia del tema enfocada al desarrollo del sistema, el
presente capitulo interpreta las técnicas mas importantes para cada
tipo de evaluacién y analiza las ventajas, desventajas, su aplicacion
v delimitantes de cada una de ellas.

Se dice que la evaluacion de un proyecto es visualizada desde
diferentes perspectivas asi tenemos que la evaluacion econdémica y
financiera son indispensable para medir la rentabilidad de los
inversionistas mientras que la evaluacion social y ecologica son
importantes  para medir el crecimiento, mejoramiento Yy
conservacion del pais. Por lo que se hace necesario estudiar y si es
posible innovar técnicas de evaluacidon mds objetivas que
contemplen la situacién real del entorno fisico donde se pretenda
instalar el proyecto. En el capitulo se analizan los métodos y
técnicas con el proposito de aplicar _en el sistema ha desarrollar en
el capitulo VI_ las técnicas de evaluacion econdmica y financiera®
mas idoneas y al mismo tiempo que se presten para evaluar en
forma gener.l diferentes proyectos de inversion sin que afecte en un

momento dado: tipo, tamaiio, ubicacién, etc.

' E| objetivo de |a tesis es programar las técnicas matematicas para la evaluacion financiera v econdmica para
todo tipo de provecio de inversidn por lo tanto No se consideran las 1écnicas de evaluacion ecologica v social por
ser de cardcter subjetivo v muy particulares a cada tipo de provecto.
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Como se vio anteriormente, la evaluacion es la parte donde se incorporan todos los elementos
de informacion manejada en el modelo de provectos de inversion, con el fin de conocer el
probable rendimiento esperado del proyecto en su vida util. Los resultados se expresan en un
conjunto de indicadores numericos expresados como parametros, que miden los beneficios
(ventajas v desventajas) esperados, los cuales sirven para la toma de decisiones, es decir se trata
de medir la eficiencia de una relacion entre medios y fines previstos para lo que fué creado el
proyecto. Al finalizar, el evaluador contara con las bases métodologicas para sustentar su
decision sobre los hechos previstos.

La evaluacion se puede clasificar segin su relacion:

e Con los objetivos econdmicos del estudio de inversion (internos)

e Con los agregados macroeconomicos

e Con la calidad de vida de la poblacion.

Por lo tanto un proyecto puede ser evaluado bajo criterios © indicadores financieros,

economicos, sociales y ecoldgicos.

IV.1 TECNICAS PARA LA EVALUACION FINANCIERA

Las técnicas que se utilizan para la evaluacion financiera de proyectos de inversion se dividen .

en tres tipos: Andlisis de estados financieros, Andlisis de sensibilidad y Fiujos descontados.

IV.1.1 ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS.

El analisis de los estados financieros ademas de determinar las necesidades de la empresa a
corto, mediano o largo plazo; proporciona la informacion que sera la base de la planeacion y
control de las operaciones de la empresa, el analisis se realiza por medio de los indicadores
financieros que son obienidos directamente de los estados financieros proforma los cuales se
seccionan para el analisis y evaluacion de sus componentes 0 cuentas mas representativas. [.os
métodos de analisis financiero son una valiosa herramienta para el calculo de la rentabilidad
financiera y economica y pueden ser realizados en forma vertical cuando los estados
financieros son de un mismo afio y en forma horizontal cuando se utilizan estados financieros

de varios afios. Los métodos de evaluacion que se utilizan son los siguientes:

Método de tendencias Método de porcientos integrales
Método del punto de equilibrio Flujos de efectivo
Razones financieras Método de V.U.L.C
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IV 1. 1.1 Método de Tendencias
Se comparan los renglones del estado de resultados y se determinan los cambios mas
significativos. Para calcular las fendencias se toma un ano base, a partir del cual se evalua0 los

cambios ocurridos en cada renglon seleccionado, y se calcula el indice con la ecuacion 4.1.

ECUACION 4.1

indice = —% %100
i+,

donde

§ = Afio base (i+1) = Ao posterior al de base

k = renglén k-esimo del estado de resultados o balance

De esta forma se podrian calcular varios indices, graficarlos y compararlos, por gjemplo que
tanto el activo crece o disminuye con relacién a los pasivos o al capital contable y sus posibles

. tausas.

V. 1.1.2 Método de Porcientos Integrales: El método de porcientos integrales analiza el estado
de resultados y el balance comparando los ejercicios anuales por medio de porcentajes. La
comparacion se realiza en periodos minimos anuales de tres afios si es un proyecto de inversion
nuevo, la comparacion se realiza con las proyecciones del estado de resultados y se procede a
calcular el indice porcentual tomando como base el monto total de ventas como el 100%, el

calculo se efectua con la ecuacion 4.2

ECUACION 4.2

X (%) =%*100

donde: X(%)= porciento o tendencia
V= ventas, activo, pasivo total o capital contable
n= cantidad de cada renglén
k= k-esimo renglén del estado de resultados o balance.

De igual forma, en el balance se toman los montos del activo total (100%), pasivo total
(100%) y Capital Contable (100%) como las bases y de esta forma se calcula para cada renglon

respectivo la tendencia porcentual,
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Una vez realizadas las operaciones se analizan los cambios (altas y bajas) de los indices de un
afio a otro v se comparan la tendencia de crecimiento econémico del proyecto.

Por ultimo se analizan todas las deducciones surgidas en el analisis y se plasman en un resumen
textual denominado “Estado Economico de la Empresa” que sirve para futuras correcciones 0
control de la empresa.

Ventajas: Es un método rapido y econdémico Ciue analiza en forma sencilla la situacion
financiera de la empresa.

Desventajas: A menos que los valores del estado de resultados y balance se encuentren a

precios constantes el analisis es riesgoso porque €s muy subjetivo a largo plazo.

IV, 1. 1.3 Método del Punto de Fquilibrio

Ei método del punto de equilibrio (P.E) es una técnica de investigacion buena y economica que

determina el punto Optimo donde la empresa es rentable. El punto de equilibrio es la

interseccion de la curva de costos totales con la curva de ingresos a su maxima capacidad de

operacion, es decir, representa el volumen de operacion o nivel de utilizacién de la capacidad

instalada, en el cual los ingresos son iguales a los costos. Por abajo de este punto la empresa

incurre en pérdidas y por arriba obtiene utilidades. La solucion cientifica de este modelo se

puede realizar por medio de programacion lineal entera (PLE) siempre y cuando todas las

variables tomen valores enteros.

Al evaluar el punto de equilibrio de una empresa se puede determinar si su apalancamiento

financiero es favorable o no, es decir:

—si el rendimiento de los ingresos absorben los costos fijos y variables, tienen un
apalancamiento positive.

— si con las utilidades se deben absorber los costos fijos, la empresa tiene un apalancamiento

negativo.

Hay dos tipos de apalancamiento: operativo y financiero. E\ apalancamiento operativo se

deriva de tener gastos fijos elevados y el apalancamiento financiero resulta del pago de

intereses de deudas contraidas al pedir dinero prestado o emitir papel comercial.

Para el calculo del punto de equilibrio se deben considerar la ventas reales y costos y gastos

sobre dichas ventas. Es importante la forma como se clasifiquen los costos y gastos porque

pueden alterar los resultados. El punto de equilibrio se calcula en funcion de los costos fijos

del provecto, si son nulos el punto de equilibrio seria igual a 0.
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Punto de Equilibrio = Gastes grls + Gastos Financieros

I - costos ventas
Ventas totales

El punto de equilibrio cuando resulta muy alto (cercano al 100% de ventas), indica que el

provecto tiene un alto margen de riesgo. y representa la posibilidad de no alcanzar el punto de

equilibrio e incurrir en pérdidas. Ante un mismo volumen de ventas dado el P.E sufre las

siguientes alteraciones:

a)Si CFY yevih =>PEY

bysi CENN yevU = PET.

E! resultado se expresa en valor de ventas (monetario) necesario para obtener el P.E con

respecto al total del volumen de produccion proyectado.

Desventajas

El método de punto de equilibrio requiere de suposiciones subjetivas entre los costos y las

ventas lo que lo hace inseguro, es decir, si el margen de produccion aumenta los costos fijos

aumentan v el punto de equilibrio se altera, por lo que es bueno para un determinado punto en

el tiempo, no para un periodo. La técnica es buena para obtener una idea basica y rapida y.
_determinar si es benefico un estudio mas protundo.

[V 1. 1.4 Flujos de Efectivo o de Caja .

Un flujo de caja puede ser interpretado como los pesos que entran menos tos que se pagan;

ademas de contar con la informacion oportuna del capital liquido con que cuenta la empresa le

permite tener una administracion Optima de su liquidez v asi evitar problemas como incapacidad

de pago v cuando exista exceso de liquidez buscar la mejor alternativa de inversion.

El comportamiento del flujo de efectivo pretende:

e Diagnosticar el coinportamiento del flujo de dinero.

e “Detectar periodos e exceso o falta de liquidez.

e Determinar las politicas de cobro y de pago.

o Determinar el monto de recursos invertidos con el proposito de detectar la existencia de una

subinversion.

Los principales motivos que obligan a mantener el flujo de efectivo son las transacciones y los

gastos imprevistos. Existen tres formas distintas de construir un flujo de efectivo dependiendo

de! fin o la aplicacion del mismo:

1) el que se realiza para el calculo de la rentabilidad de una inversion (nuevo o en operacion)
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2) el que se hace para determinar la rentabilidad del inversionista

3) el que se utiliza para medir la capacidad de pago de un proyecto.

Se considera anicamente el primero por ser el tema que nos ocupa (un nuevo proyecto).

Ei flujo de efectivo se compone de varios momentos, que representan la ocurrencia en el
tiempo de un ingreso O egreso, para poder evaluar a targo plazo es mejor considerarlos a valor
presente porque el peso de hoy no vale lo mismo mafiana (la estructura general de un flujo de
caja se presento en el cuadro 3.6).

En el flujo de caja no se incorporan ni los intereses por los préstamos ni las amortizaciones de
dichos préstamos. Para calcular la rentabilidad del proyecto se considera la inversion total,
independientemente de las fuéntes de financiamiento. El analisis de incremento es util para
evaluar el proyecto, para medir la rentabilidad de la inversion del incremento podra calcularse
por medio del vator actual neto (VAN) _que explicaremos mas adelante_ . Si el proyecto no
tuviera ingresos o beneficios asociados, el resultado mostrara solo la cuantia de los costos
actualizados en este caso. debera optarse por el valor actual de los costos (VAC) o sea el
menor de los resultados.

Una forma apropiada de hacer inve.rsiones o decisiones de adquisicion de bienes de capital, es
considerar el flujo de efectivo del proyecto propuesto. Si el valor descontado del fluio de

efectivo excede la inversion requerida, el proyecto es aceptable.

1" {:1.3 Razones Financieras.

{ as razones financieras establecen una relacion o correlacion (por medio de indices) entre los
diferentes registros contables que conforman los estados financieros. Los indices se expresan en
“porcentajes” si ¢l .umerador es menor al denominador de lo contrario el indice serd
expresado en “veces”

Las razones financieras se dividen en tres clases, segin el estado financiero a analizar:

s ESTATICAS.- analizan los renglones del BALANCE

o DINAMICAS.- analizan los renglones del ESTADO DE RESULTADOS

e MIXTAS.- Combinan los renglones del Balance y de! Estado de Resultados.

A su vez se agrupan en cuatro apartados contables o funcionales, vistos a continuacion:
[. LIQUIDEZ
1. OPERACION
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IIL.ENDEUDAMIENTO
IV.RENTABILIDAD
I. Razones de Liquidez: Miden la cantidad de dinero o de inversiones que pueden ser
convertidas en dinero liquido para cubrir compromisos de la entidad conforme se vayan
venciendo, las principales razones de liquidez son las siguientes:

1 Solvencia.- Se utiliza para estimar la capacidad de pago de la compaiiia para responder
por obligaciones contraidas a corto plazo asi mismo, representa las unidades monetarias

disponibles para cubrir los adeudos a los acreedores a corto plazo.

Activo Circulante

Solvencia = - -
Pasivo circulante

indice Alto: no necesariamente significa buena posicion financiera sino un mal uso del
efectivo.

indice bajo: puede indicar falta de capital para pagar deudas.

2. Liquidez .- Se conoce como la prueba del acido, porque estima la capacidad de pago real
de la empresa y se entiende como: “‘por cada peso que se debe cuanto se tiene para pagar”.

Activo circulante - Inventarios

Liquidez = - -
Pasivo circulante

3. indice de Retorno de Efectivo.- mide lo adecuado del capital de trabajo para pagar las

cuentas y financiar las ventas.

Ventas totales

Retorno de efectivo = —— —
Activo circulante - Pasivo circulante

indice Alto: pudiera -ignificar que no puede pagar sus deudas.

indice bajo: se interpreta como fondos o activos que no producen beneficio.

1. Razones de Operacion: Las razones de operacién miden la efectividad de la operacion y
direccion de la empresa (puesta en marcha del proyecto). Ayudan en la planeacion y direccion
estratégica y a mantener el negocio en forma balanceada. Enseguida mostraremos las mas

importantes:
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1. Recuperacion de carrera - Es €l tiempo de recuperacion de las ventas a crédito.

Clientes + Deudores diversos

Recup. de carterna = ¥ No. de dias ejercidos

Ventas totales
indice Alto: muestra que el crédito que se otorga es excesivo, por vender mucho (largo plazo)

se arriesga la rentabilidad y el capital de trabajo de la empresa.

indice bajo: significa que la cobranza es rapida, buen signo de rentabilidad.

> Existencia de Inventarios.-Tiempo que alcanza el inventario para llevar a cabo las

operaciones mercantiles de la entidad economica {(No. de dias en vender la mercancia.)

Inventarios N
Costo de Ventas

E xistencia de Inventarios = No. de diay ejercidos

3. Pago a proveedores.- tiempo que tarda la empresa en pagar a sus proveedores.

Provedores N
Costo de Ventas

Pago a proveedores = No. de dias ejercidos

4. Capital de trabajo - Recursos disponible después de cubrir obligaciones de corto plazo.

Capital de trabajo = Activo Circulante - Pasivo Circulante

5. Cobertura de Capital de Trabajo.- Nimero de dias que el capital de trabajo cubre las
operaciones de la empresa.

Capital de Trabajo
Costos + Gastos

* No. de dias ejercidos

Cobertura C.T =

6. Cobertura de Gastos Financieros.- Numero de veces que la utilidad de operacién cubre los

gastos financieros. -

Utilidad de Operacion
Gastos Financieros

Cobertura G.F =
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7 Tusa de retorno de la inversion (ROI). Es la técnica mediante la cual se estima el porcentaje
de retorno de la inversion en relacion a las ventas netas y a la utilidad neta’' . Para determinar el
indice de recuperacion reflejada en numero de afios que tardara el inversionista en recuperar su

capital es necesario calcular el valor de ROI por medio de la siguiente identidad:

Activos totales
Utilidad Neta

Un ntmero de afios alto puede influir sobre la decision de invertir, mientras mds rapido se

ROI =

recuperé la inversion mds atractivo sera el proyecto.

CICLO ECONOMICO FINANCIERO
Es el tiempo que tarda la inversion inicial en generar utilidades. Particularmente se considera
como una técnica para la evaluacion financiera de proyectos de inversion porque el factor
tiempo-utilidad es una variable determinante en la toma de decisiones. Se célcula por medio de

la identidad que incluye tres razones financieras:

C.E= Recuperacion de cartera + Existencia de Inventarios - Pago a Proveedores

“En el sistema SACREEFPI dentro de la aplicacion de evaluacion financiera se incluye el ciclo
cconomico como una de las razones financieras pero de antemano se recalca su importancia

spbre lay demas.

Il Razones de Endeudamiento: Los indices de cobertura de deuda proporcionan
indicaciones de la vulnerabilidad de la compaiiia hacia los niegos, es decir, cuantifican la
seguridad financiera o |a capacidad del patrimonio para cubrir pasivos. A continuacion veremos
las mas importantes:

1. Apalaicamiento.- Mide la cobertura de deudas vy expresa la relacion entre el capital
contribuido por los acreedores y el aportado por los accionistas.

Pasivos Totales
Capital Contable

Apalancamiento =

2! e considera un Proyecto con una Utitidad Neta constante si la Utilidad variara de un gjercicio a
otro, se tendria que obtener una media del ROl durante la vida util proyectada o emplear otro
método.
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indice Alto: significa exceso de deudas y un mayor riesgo  financiero
indice bajo: de deudas indica una administracion sana o conservadora sin ningun problema
para CONSeguir prestamos.

2. indice de gunancia sobre interés.- mide la posibilidad de que el ingreso de operacion pueda
declinar si la empresa no es capaz de pagar los intereses anuales.

Utilidad antes de Impuestos

Utilidad sobre intereses = -
Intereses de crédito ejercido

indice Alto: indica que el proyecto genera las suficientes utilidades para pedir un préstamo
extra.

indice bajo: significa un margen de seguridad y capacidad de pago deficiente.

3 indice de participacion del inversionista sobre el activo total.- mide la participacion
economica real que tienen los inversionistas sobre el proyecto, es decir, cuanto les pertenece
fisicamente la empresa.

Capital Contable
Activos totales

Participacion sobre el activo =

indice Alto: indica que el proyecto es financiado en gran parte por el capital aportado por los
inversionistas.
indice bajo: indica que el proyecto fué sustentado por capital externo o creditos lo que

origina una carga de intereses superior y una seguridad deficiente.

[V. Razones de Rentabilidad o Utilidad: Los indices de rentabilidad que estudiaremos a
continuacion. ayudan a medir los rendimientos obtenidos de la inversion y operacion de la
empresa v al mismo tivmpo ayudan a controlar los ingresos.
. Productividad - Por cada peso vendido con que porcentaje se queda la empresa
Utilidad Neta

Productividad = — - *100
Ventas Netas

indice Alto: significa que la planeacion de  gastos de operacion fué la correcta

fndice bajo: indica que los gastos son excesivos para el volumen de ventas actual.

2. Rentabilidad.- Por cada peso invertido que porcentaje se obtiene del rendimiento.
Utilidad Neta

Rentabilidad = - *100
Capital Contable
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indice Alto: indica que los préstamos son la principal fuente de capitalizacion de la empresa,
en general el negocio esta funcionando segun lo planeado.

indice bajo: significa poca rentabilidad y seria preferible invertir en otra cosa, originado por un
manejo ineficiente de los recursos o que la compafiia no ha alcanzado su pleno potencial.

3. Indice de retorno de Activos.- Mide la utilidad que se genera por los activos empleados.

itili Net '
Retorno de Activos = Utilidad Neta , 100

Activos totales

indice Alto: significa que los activos han sido bien empleados y son suficientes.
indice bajo: se interpreta como mal empleo de los activos o insuficientes para cubrir el

potencial economico de la empresa.

Ventajas: Las razones financieras son una valiosa herramienta para el analisis de los estados
financieros de la empresa porque permite medir el funcionamiento contable, operativo y
direccional de la misma, ademas los indices y porcentajes son rapidos y faciles de calcular.

Desventajas: Las razones financieras son utiles para micro 0 pequefias empresas, orientadas a
mercados especificos, no son aptas para empresas grandes o con diversidad de funciones
economicas, Los resultados obtenidos de las razones financieras deberan ser tomados con
cautela porque su elaboracion pudiera estar sujeto a manipulaciones. Las razones financieras
son simplemente estimaciones No pueden dar consistencia y seguridad al 100% ni pueden

desobligarce del buen juicio y pensamiento objetivo de los buenos gerentes.

1115 Método de V.U.L.CT

El método de VULC combina el método de tendencias y el método de las razones financieras

para analizar exclusivamente la situacion economica y financiera de la empresa o proyecto a lo

largo de su vida util” £l analisis se divide en cuatro partes:

I Ventas.- Del estado de resultados se analiza: las ventas, costos y gastos de ventas y la
utilidad bruta. A su vez, de las razones financieras se analiza el retorno del activo, retorno de

a inversion (ROI), retorno del efectivo, solvencia y recuperacion de cartera.

2 Analisis e Interpretacion de estados Financieros. Curso impartido en Nacionai Financiera. Mayo de
1996. Lic. Julian Otero

% E| analisis se realiza como minimo en tres ejercicios anuales consecutivos.
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I1. Utilidad.- Del estado de resultados se analiza: costos, gastos totales, gastos financieros y de

las razones financieras se analiza: pago a proveedores y cobertura de gastos financieros.
11l Liquidez.- Del balance general se analiza: clientes e inventarios y de las razones financieras
se analiza: capital de trabajo, existencia de inventarios, ciclo economico, productividad y
rentabilidad
[V.Capital.- Del balance general se compara el capital contable contra pasivos y de las razones
financieras se analiza: liquidez, apalancamiento, capital de trabajo y rentabilidad.
Para poder identificar elementos claves, el analisis se realiza en forma integral y comparativa
afio tras ano, con la finalidad de proveer informacion valiosa, en el manejo de recursos y
aprobacion de créditos.

y

Ventajas: Es un método dinamico que muestra detalladamente la situacion real de la empresa.
Es un buen aliado en la toma de decisiones gerenciales porque ayuda a controlar variables que
son importantes en la rentabilidad de cualquier empresa 0 proyecto de inversion.
Desventajas: El método por su grado de complejidad analitica requiere de una persona con la
suficiente experiencia y conocimiento que sea capaz de interpretar y ligar todas las variables en

forma dinamica.

IV.1.2 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Se denomina analisis de sensibilidad al procedimiento por el cual se determina cuanto se afecta
el resultado de la rentabilidad econémica del proyecto si se cambian los valores de las
principales variables economicas del proyecto. E! analisis de sensibilidad permite medir cuan
sensible es la evaluacion ante supuestos de aumento o restricciones econdmicas.

Las principales variables economicas son: Demanda, Oferta , Precios, Costos y Gastos.

La sensibilizacion de los parametros permite al evaluador considerar los margenes de
confiabilidad v rentabilidad del proyecto ante situaciones inesperadas como siniestros o
recesion economica.

De ahi que se establezcan margenes o colchones de seguridad que permitan al proyecto
sobrevivir ante situaciones no contempladas en el estudio del proyecto. Hoy en dia es posibie
realizar modelos de simulacion y resolverlos por computadora de manera grafica y veloz.

Por ejemplo seria til conocer cuanto afecta la viabilidad economica del proyecto, si la principal

materia prima del producto aumenta de un 5 % a 50%.

66



EACTERy

Ventajas: Permite simular situaciones extremas que pudieran afectar la permanencia ©
crecimiento de la empresa , ademas ayuda a prever estrategias y planes de contingencias no
previstas en el estudio teenico. Al igual que las demas técnicas el ensayo de prueba y error €s
sobre el papel sin que afecte en un momento dado la estructura fisica y econdmica del proyecto
por lo que es mas barato realizar ajustes en el proyecto que modificaciones en la empresa.

Desventajas: El analisis de sensibilidad a largo plazo puede no enfocarse correctamente a las
condiciones del mercado y preferencias del consumidor y como cualquier modelo de simulacion
las proyecciones pueden contemplar situaciones en extremo optimistas que no consideren
factores externos de la empresa por ejemplo: devaluaciones, inflacion, modit'{caciones a las

leyes sanitarias y de uso de suelo, etc..

1V.1.3 FLUJOS DESCONTADOS

El método de flujos descontados valora el momento en que se presentan los ingresos, costos ¥

gastos. Para comparar flujos que se encuentran ubicados en diferente momento en el tiempo,
ain siendo el mismo valor, es necesario efectuar la comparacion en un sélo momento, para
ubicar los flujos en el mismo momento se procede a llevar todos los valores a valor presente.
Para traer los valores futuros al presente se utiliza el procedimiento de actualizacion, que
consiste en descontar los valores por medio de una tasa de interés, aplicando la formula de
valor presente. Una vez hecho esto, todos los valores de costos y beneficios se encuentran en el
presente , por lo que son perfectamente comparables, pues a través de su actualizacion es que
han sido considerada la temporalidad en que aparecieron, asi como el peso relativo de cada uno
de ellos. Otra caracteristica es que esta basado en flujos de efectivo y no virtuales, lo que
contablemente se identifica como costos a los gastos e inversiones y se denomina beneficios a
todas las entradas de cfectivo por operacion. La diferencia entre costos(-) y beneficios (+),
arroja el flujo neto de efectivo, que es la base de calculo de dicho método. |
En el analisis de los flujos de fondos descontados es necesario dar mayor peso relativo a los
beneficios y/o costos que se generan mas temprano en la vida del proyecto y consecuentemente
menor peso relativo a los que se producen mas tarde, por lo que los flujos de fondos a valor
presente poseen una base mas objetiva para evaluar los proyectos de inversidn porque toman en
cuenta tanto la magnitud como el valor en el tiempo de los flujos de fondos esperados en cada

uno de los periodos de la vida economica del proyecto.
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Los principales indicadores de este método son: TIR, VAN vy la relacion Beneficio-Costo que

se veran con detalle en ¢l siguiente apartado.

Ventajas: Equiparar diversos flujos de efectivo en diferentes tiempos es sano para una
evaluacion mas objetiva.
Desventajas: La tasa de interés independientemente de como se calcule siempre tendra un

sesgo subjetivo lo que provoca una desviacion de informacién al aplicarla en el método.

[V.2 TECNICAS PARA LA EVALUACION ECONOMICA

Se denomina evalnacion economica cuando se calcula la rentabilidad de la inversion total sin
importar el origen de la inversion. Para calcular correctamente la rentabilidad del provecto es
necesario contar con la informacion o resumen de los estados financieros proforma y el flujo
de caja del mismo. Aplicar los métodos siguientes sobre un flujo de caja mal formulado solo

entregaria un mal resultado.

[V.2.1 Valor Presente Neto (VPN)

El VPN o Valor Actual VNeto (VAN) se define como el valor actual de los flujos menos la
inversion inicial, el método compara a todos los ingresos y egresos del proyecto en un solo
momento del tiempo. Por convencion, se acepta que éste sea el momento cero, aunque podria
ser cualquiera, incluso el Gitimo momento de la evaluacién . La razon de ello es que es mas facil
entender la magnitud de las cifras en el momento mas cercano al que se debera tomar la
decision.

Todos los flujos de thndos se descuentan a una tasa prefijada (TREMA) y calculados en
términos de valor prewcnte. La TREMA es una tasa de interés de crecimiento discreta, por lo
que al operar con ella se le debe agregar ¢l factor de arrastre (el UNQO). En general el valor
presente se utiliza para comparar los pesos que hubiera recibido un inversionista si hubiera
depositado en algiin instrumento de la banca, contra lo que efectivamente se obtuvo de una
inversion o proyecto real. La expresion algebraica del VPN para cualquier proyecto dada una
corriente esperada de beneficios netos (expresada en un flujo de fondos) se define de la

siguiente manera:

OR
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Sflujo de fondos actual =
(Bo- Co) + (B1- C) +(B2- Co) ...+ (Bo- Cy)

flujo de fondos actnalizado a valor preseite =
(Bo-Co) *(By-Cp) +.(By- C) +...+ (By . C)
(" (=) (1Y (1)

expresion algebraica de la sumagrigdel 1PN~

VPN (i) = Z S

=1

donde:

B = beneficios o entradas de efectivo generadas por el proyecto.

C = gastos o salidas de efectivo

n = a la vida (til 0 economica del proyecto

t=0.n

i = es la tasa de descuento que representa la TREMA.

Criterio:

La regla de decision en esta técnica establece que si el VPN es igual o mayor que cero, €l

proyecto o propuesta de inversion es considerada rentable, es decir, si a una tasa de descuento

dada, el valor presente de los ingresos excede al valor presente de los egresos, entonces la
_inversion en el provecto es rentable y justificable desde un punto economico la puesta en

marcha del mismo. De acuerdo con lo anterior:

si el VPN=0 = ef inversionista gana justo lo gue queria ganar,

si el VPN>0 => muestra una wlilidad excedente en proporcion a la TREMA esperada,

si el VPN<Q = si es negativo, no indica pérdida. sino cuanto falta para que el inversionista

ganara todo lo que greria ganar, por ejemplo, si el inversionista deseaba un 12% de utilidad, -

un VPN negativo podria indicar que solo esta ganando un factor x% menos.

Cuando es necesaric evaluar alternativas de proyectos de inversion con diferente vida

econdmica, el Valor .Anual Equivalente (VAE) es una buena opcion porque distribuye de

manera uniforme. la suma de Valor Presente Neto para el numero de periodos (afios) de vida

util del proyecto. Segun este criterio, se debera escoger el proyecto ( o la alternativa) que tenga

el mayor VAE. Entonces la relacion entre el VPN y el VAE puede expresarse como:

VAE=VPN ( (10" *1 )
()" -1

donde: n es la vida utif del proyecto ¥ r es la tasa de descuento o TREMA
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Ventajas:

0 Et VPN indica de manera precisa si la realizacion del proyecto es viable o no

5 Permite seleccionar .nitre un grupo de proyectos, aquel que brinda mayor beneticio.
Desventajas: ] .

0 dificultad para determinar adecuadamente la tasa de oportunidad o TREMA

1V.2.2 Tasa Interna de Retorno (TIR)

La TIR es el elemento de juicio economico mas usado para la seleccion y evaluacion de
proyectos en Instituciones de fomento y Banca comercial, su uso se acompafia del calculo del
Valor Presente Neto; no es que sean mutuamente dependientes sino que parten del mismo
concepto del valor del dinero en el tiempo y el calculo de ambos provee un mayor margén de
seguridad en el calculo de la rentabilidad economica.

La TIR es un indicador que reflgja el maximo rendimienfo esperado de los fondos invertidos, en
otras palabras, es el rendimiento mas alto que puede alcanzar un inversionista si invierte en el
provecto, incluso puede rebasar la TREMA impuesta o en su defecto la TIR le informa hasta
cuanto podria el inversionista pedir y el proyecto generar. De esta forma el evaluador
considera si el tiempo y los recursos invertidos en el proyecto son coherentes con la utilidad
generada (TIR) a lo largo de la vida util del proyecto.

Para ello se buscara aquella tasa que haga el VPN igual a cero. Algebraicamente se representa

de la siguiente forma:

f=h

B,—C, =0

(+i)
=0

La TIR puede estimarse por 2 formas:

{. Mediante “fanteos” o suposiciones de ensayo y error de diferentes tasas (%) hasta lograr

obtener un VPN=0.
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2. Y por medio del Método Numérico de “Interpolacion Lineal” que consiste en aproximar su
valor seleccionando una tasa de descuento para el cual el VPN resulte positivo y otra que

produzca un valor negativo es decir

TIR=R+[__ VPN, * (R:-Ry) +]

VPN, + VPN,

donde: R, es el indice % que da un VPN positivo
R, es el indice % que da un VPN negativo
VPN, es el Valor Presente Neto positivo

VPN, es el Valor Presente Neto negativo

Criterios: Un proyecto se considera rentable siempre y cuando:
o la TIR sea mayor en valor numérico que fa TREMA siempre que esta sea referida a una
tasa de interés real y no a una tasa nominal. Para efectuar la conversion de tasas y sean

equiparables se realiza la conversion con la siguiente formula:

T
l+rj l+rj.

donde: i, es la tasa de interés nominal
i, es la tasa de interés real

i; es la tasa de inflacion

o la TIR sea mayor que el costo de capital.

o En instituciones de fomento se compara la TIR de un mevo proyecto con la TIR promedio
de la linea de produccion del sector econdmico que se encuentra el nuevo proyecto y asi.
determinan si el proyecto es competitivo y economicamente viable.

e Cuando se tenga un flujo de fondos que produzca mas de una TIR, lo mas COrrecto es
utilizar la grafica de la funcién del VPN como criterio de decision en lugar de la TIR, ya que no

hay manera de determinar cual de las tasas (TIRS)es la mas apropiada para medir la

rentabilidad.
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Ventajas:

0 El método toma en <uenta el valor del dinero en el tiempo

0 sefiala exactamente la rentabilidad del proyecto expresada en una tasa de reinversion

0 Es mas facil la interpretacion de los resultados, sin embargd esta situacion no se da en

tiempos de inflacion acelerada.

Desventaja :

0 1a TIR es la solucion de un polinomio de grado igual a la vida util del proyecto, pueden
existir varias soluciones reales positivas o negativas incluso soluciones complejas. La regla
de los signos de Descartes, establece que el numero de raices reales positivas de un
polinomio de grado enésimo con coeficientes reales, nunca €s mayor que el numero de
cambios de signo en la secuencia de los coeficientes (flujo de caja), y si el namero de raices
s Menor, Siempre Sera un numero par. _

O Porlo general si se produce mas de un cambio de signo en el flujo de caja, es posible la
existencia de mas de una solucion.

0 la TIR puede ser inconveniente si no se corrige el efecto negativo del flujo de caja lo que

conlleva a realizar ajustes de gastos que afectan directamente las proyecciones financieras.

IV.2.3 Analisis Beneficio-Costo (B/C)

La relacién Beneficio-Costo se define como la relacion entre los beneficios y los costos de un
proyecto generalmente a valores actuales o precios constantes.

Por lo regular este método se utiliza para evaluar inversiones gubernamentales o de interés
social como hospitales. escuelas. servicios piblicos, eic. Los beneficios no se cuantifican como
se hacen en un proyecio de inversion privada, sino que toman en cuenta criterios sociales. _
La rentabilidad del proyecto se calcula dividiendo los beneficios actualizados por los egresos
actualizados lo que da como resuitado un indice que indica la ganancia neta esperada por cada

peso invertido:

J-=n
>

soo(l+ ) jao (L+1)
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donde:

Bt; = Beneficios generados por el proyecto (ingresos-costos)

I; = Ingresos netos

Co;= Costos totales del proyecto

i = TREMA

Criterio:

e Sila relacion B/C es mayor o igual a | = el proyecto SI se acepta porque sus beneficios
$ON Mayores que sus Costos 0 equivalente a la TREMA.

e Si la relacion B/C es menor que | = el proyecto NO se acepta porque el margen de

utilidad generada por el proyecto no alcanza a cubrir 0s costos financieros y de operacion.

e Silarelacion B/C esiguala 1 = los costos y beneficios se igualan determinado asi el punto

de equilibrio en funcion de la TREMA que apenas cubre los costos minimos.

Ventajas:

O Analiza los costos de forma particular.

O Permite identificar excesos 0 COStOS INNECESATIOS.

Desventajas:

O El criterio no contribuve a mejorar la decision arrojada por el VPN, es la misma.

0 No permite evaluar mas de un proyecto a la vez.

IV.2.4 Evaluacion a Precios de Cuenta (ACB)

El método de evaluacion a precios de cuenta fué desarrollado por el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID). Se hasa en la hipotesis de calcular los precios reales de los bienes y servicios
involucrados en los proyectos de inversion. Estos precios son conocidos como “precios

sombras” o precios de cuenta

IV.2.5 Método de los Efectos

A diferencia del ACB el métodos de los efectos rechaza la hipotesis de precios sombra y
propone realizar la evaluacion con los precios de mercado, pero utilizando criterios de cuenta

nacionales v de impactos productivos, para el calculo de sus indicadores de evaluacion.

73




CACITOLE (&
1V.2.6 Periodo de Recuperacion de Capital

El Periodo de Recuperacion de Capital (PRC) es un indicador contable que apoya la evaluacion
de inversiones, se calcula a partir de la utilidad neta, flujo de fondos y activos totales. Ei PRC
mide el periodo de tiempo que tarda el proyecto en recuperar la inversion inicial a partir de las
utilidades netas derivadas del tlujo de efectivo del proyecto.

El PRC se calcula con la siguiente formula:

j=FPR j=n
T OFF;= L0

J=U ‘f=n

donde:
FF; = flujo de fondos
[;= Inversion (es)

PR = Periodo de recuperacion.

Ventajas:

0 La simplicidad de calculo permite determinar si el proyecto €s coherente en tiempo.

0 Es un valioso indicador para determinar el alcance del proyecto a corto plazo o largo plazo.

Desventajas:

0 No toma en cuenta la rentabilidad del proyecto, lo que puede llevar a decisiones erroneas
cuando en la comparacion de dos alternativas se elige a aquella que permite recuperar lo mas

pronto posible la inversion, pudiendo ser la que tiene menor rentabilidad.

1V.2.7 Método LMST

El método LMST se basa en una serie de 5 etapas donde se aplican los criterios generales de
los Precios de Cuenta.

& La Primera etapa se denomina Conocimiento General del Proyecto: Esta parte se realiza con
el estudio de inversion completo (identificacion, estudio de mercado, estudio técnico, etc.) con
la finalidad de que los encargados de la evaluacion economica tengan un conocimiento global
del proyecto y puedan realizar un resumen del proyecto.

& La Segunda etapa es la revision de la evaluacion financiera: El proposito de esta etapa es el
de conocer al detalle las cuentas de ingreso y egresos del proyecto especificamente el “estado

de resultados™,
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Las actividades a realizar en esta etapa son las siguientes:

a) desglosar los principales conceptos de Ingresos y de Costos del proyecto, asi como separar
apropiadamente todos los rubros de importaciones det mismo.

b) Identificar los rubros que incluyen los costos financieros propiamente dichos del proyecto

¢) Analizar con detalle los resultados obtenidos por los indicadores de la evaluacion economica

del proyecto, tales como: el VPN, la TIR, B/C, etc. con la finalidad de conocer y manejar la

informacion y los métodos de evaluacion de rendimiento.

& La tercera etapa es la correccién de flujos a precios de mercado. En esta etapa se realizan

dos tareas basicas de la evaluacion economica, que son: |

a) La eliminacion de transferencias entre agentes economicos.- Contando con la informacion
financiera del proyecto, se corrigen todos los flujos del proyecto, tanto de ingresos como de
egresos, eliminado los costos financieros del proyecto y los impuestos dando lugar a lo que
se conoce como informacion del “proyecto en si”.

b) Las correcciones a que dé lugar el analisis con y sin proyecto.- Es necesario plantear las
preguntas siguientes: ;Como serian os ingresos netos de la sociedad con el proyecto, frente
a la posibilidad de no ejecutario?, ;Cual es el costo neto para la sociedad de llevar a cabo el
provecto? Esta parte es la mas significativa del analisis economico, ya que en muchos casos
puede ser que un proyecto que presenta resultados financieros favorables, duplique los
beneficios que ya estaba obteniendo en la situacidn sin proyecto”. En este sentido se
confirma la idea de que cada proyecto es un caso diferente de cualquier otro , y en
consecuencia, siempre es necesario aplicar criterios especificos ain dentro de la misma

metodologia general como la LMST

& La Cuarta etapa os la conversion « Precios de Crema. En esta parte se trabaja con el
“estado de resultados corregido a precios de mercado y convertidos a precios de cuenta, con
el fin de realizar el calculo de los indicadores de rendimiento econoémico del proyecto.

Para realizar la conversion de precios Je cuenia es necesario asociar a cada concepto del
estado de resultados, el precio de cuenta apropiado en funcion del sector que corresponda,
cuando se trate de un insumo o producto, o de factor de conversion que sea pertinente, cuando
se trate del consumo de alguna canasta de productos de insumos. Cuando el proceso de
conversion se vaya a realizar con precios de cuenta sectoriales, es necesario contar con la

clasificacion de actividades economicas en la que se baso el calculo de los precios, es decir, la
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definicion del contenido de bienes y servicios que incluye cada sector de la produccion o factor
de conversion.
La aplicacion de los Precios de Cuenta se hace de acuerdo con las siguiente ecuacion:

rc

PM

RPC =

HC=RRCe PM

donde: RPC = Razdn Precios de Cuenta
PC = Precios de Cuenta
PM = Precios de Mercado
Una vez realizada las operaciones de conversion a precios de cuenta, para todos los flujos del
estado de resultados, se procede al calculo de los indicadores de evaluacion.
& La Quinta vy ultima etapa es la Determinacion del rendimienio Economico del Provecio.
La evaluacion se establece a dos niveles:
a) Interno, que se refiere a los alcances propios del proyecto, y
b) Externo, donde se especifican los impactos del proyecto en su entorno economico y social.

" El primer analisis se realiza con base en los principales indicadores de evaluacion dentro de esté
método que son: la TIR y el VPN, tomando en ambos casos las referencias mas adecuadas en
funcion del tipo de proyecto y de los objetivos que se pretenden alcanzar con su ejecucion.

Por Gltimo en el nivel externo, se determinan aquellas ventajas o desventajas que presenta la
implantacion del proyecto como son la cuantificacion de ingreso del factor trabajo o la
inéidencia de las importaciones en la balanza comercia del pais, etc.

Finalmente se presenta un resumen de conclusiones de la evaluacidon economica, ¢l cual se
anadiria el resto de las conclusiones de los demas estudios del proyecto, para que en su

conjunto se cuente coit la informacion técnica necesaria para la toma de decision final.

1V.3 TECNICAS PARA LA EVALUACION SOCIAL

Se hablara de Evaluacién Social cuando se pretenda medir el impacto del rendimiento de

los beneficios netos que genera el proyecto asi el calculo de los beneficios se realiza a partir de

factores externos al mercado, es decir el impacto o desgaste socioeconémico donde se
localice el proyecto. Las técnicas siguientes estiman el impacto que genera el proyecto en la
sociedad o comunidad donde se pretenda instalar.
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1V.3.1 Creacién de Empleos Totales

Se hace una cuantificacion de los empleos generados directamente por la implantacion del
proyecto durante el periodo mas estable o cuando alcance la mayor capacidad instalada.

El resuitado de este indicador se compara con el de otros proyectos similares o alternativos.
Puede usarse como justificacion social siempre y cuando la politica economica establezca la
creacion de empleos como uno de los objetivos nacionales y al mismo tiempo se otorgue un

estimulo fiscal por este concepto.

[V.3.2 Valor Agregado

Como medida del ingreso generado por el proyecto, al contexto de la economia nacional, se
computa el concepto de Valor Agregado que es equivalente al de Producto Interno Bruto, el
cual puede calcularse sumando los pagos a los factores de la produccion:

a) remuneracion de empleados (sueldos vy prestaciones)

b) consumo de capital fijo (depreciacion)

¢) excedente de explotacion (utilidades, intereses, regalias, etc.)

d) Impuestos menos subsidios.

Al cilcular el valor agregado a través del costo de los factores de produccion, se esta
caleulando el incremento real neto del proyecto. Adicionalmente, esta cuantificacion puede
reagruparse con base en los agentes econdmicos involucrados:

o - Trabajadores.- todo tipo de remuneracion y prestacion

e Empresas- depreciacion. utilidades, intereses. etc.

e Gobierno - impue~tos menos subsidios.

Algebraicamente puede ser expresado de la siguiente forma:

1’4 = rabajadores + empresa + gobierno

IV.3.3 Incremento en la Produccién Total

El indicador del Incremento en la Produccion Total (1LP.T) mide el valor brute de las ventas
del proyecto, es decir el impacto total del proyecto en cuanto al volumen y el valor del bien a

producir a nivel nacional, lo que se denomina en cuentas nacionales como Valor bruto de la
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Produccion. Al mismo tiempo este indicador permite evaluar el impacto total del proyecto en

cuanto al incremento de la produccion de alimentos, Servicios, etc.

1V.3.4 Relacion Produccion Total e Inversion.

Asociado al indicador del Incremento en la Produccion Total, se obtiene la relacion produccion

o valor bruto de las ventas que es igual a:

rr

RP[ =

donde:

RPI= Relacion Produccion total e Inversion
IPT = Incremento en {a Produccion Total
1= Inversion total del proyecto

Lo que representa el valor economico-social que podra generar la inversion en el proyecto
estudiado.

IV.4 TECNICAS DE EVALUACION ECOLOGICA

En la evaluacion ecoldgica es importante distinguir el concepto de contaminacion ambiental,
los contaminantes afectan la salud de las personas de forma directa o indirecta, medidos por las
tasas de morbilidad y mortalidad. Los contaminantes pueden afectar las actividades economicas
v la disponibilidad de bienes y servicios, debido a su influencia en la productividad agricola o a
ia velocidad de deterioro de las mercancias. Cada uno de estos efectos tienen un aspecto
economico, los economistas miden el beneficios por medio de los valores que las personas
otorgan a la reduccion de los efectos adversos de la contaminacion. Estos valores cuantificados
en moneda pueden definirse como la disposicion, por parte de los individuos, a pagar la
cantidad necesaria para obtener los efectos de la mejora en el ambiente o como la cantidad
que tendria qhe recibir el individuo como compensacion para inducirto voluntariamente a los
efectos adversos de la contaminacion. Hay tres enfoques basicos para determinar dichos
valores :

1. encuestas directas.
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2. votacion universal

3. analisis de datos procedentes de transacciones comerciales en bienes y servicios relacionados
con la calidad del ambiente.

Todas las técnicas empiricas actualmente utilizadas para obtener estimados cuantitativos de
beneficios. implican una variacion de alguno de estos enfoques basicos.

Un asunto de gran importancia hoy en dia es el impacto de las politicas de proteccion al
ambiente ya adoptadas. Para evaluar sus beneficios se debe comparar la calidad actual del
ambiente en un afio base, por ejemplo en 1995, con la calidad de ambiente que habria existido
en ese mismo afio, pero en ausencia de cualquier legislacion que limitara o controlara la
contaminacién. Para poner en practica esta evaluacion se tendria que disponer de un modelo de
pronostico econémico que permitiera evaluar los niveles de calidad de vida de la poblacion
afectada. En caso de no poder usar esta técnica se comparan los niveles actuales contra los
estandares internacionales de calidad del aire, basados en el Council in Enviromental Quality
(C.EQ).

Las dos principales categorias de efectos que tienen que ser estimadas en la evaluacion
ecologica de proyectos de inversion son: los que operan por medio de mecanismos biologicos
_ (los nuestros, como se les considera en el panorama de salud humana y los de otros organismos
ajenos) y fos que carecen de vida. A su vez se subclasifican por efectos comerciales y no
comerciales. El cuadro 4.1 muestra los tipos y subtipos de efectos asi como los canales
economicos por medio de los cuales operan. ‘

CUADRO 4.1 EFECTOS DE CONTAMINANTES

Efectos en sistemas vivos Efectos en sistemas carentes
COMER(_ZIAL de vida

Produdtividad Economica de Sistemas | PRODUCTORES: dafios a
Ecolowicos:  Agricultura, zonas de pesca,|los materiales por ejemplo
silviculiura. cOorTosion, ensuciamiento y
baja calidad.

SALUD HUMANA: Mortalidad y Morbilidad Residencias familiares:
dafios a los materiales,

ensuciamiento.
Otros efectos que hacen impacto en las|Cambios en el estado
NO actividades humanas: pesca deportiva, caza, | atmosférico y en el clima.
COMERCIAL

investigacion de la fauna salvaje, jardineria,
arquitectura paisajista

Otros efectos que No hacen Impacto en las|Otros: visibilidad,
actividades humanas:diversidad de las especies y|tranquilidad.
estabilidad de los ecosistemas.

" ESTA TESIS WO DEBE
SALR BE LA BIBLIGTECA
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1V.4.1 Ponderacion Economica de los Beneficios Ambientales

El beneficio de una mejora ambiental se puede medir en términos monetarios mediante el

supuesto de que un individuo confrontado con dos situaciones alternativas ambientales

diferentes donde puede indicar cual de las dos prefiere o se sienta indiferente ante las mismas.

Supongase que existe una mejora en el ambiente que obligaria al individuo a trasladarse de la

situacion 4 la situacion B. El beneficio derivado de este cambio pliede ser medido de dos

maneras:

1. WTP (Willingness To Pay).-que consiste en determinar la suma maxima de dinero que el
individuo estaria dispuesto a pugar antes que prescindir de la mejora en el ambiente, es
decir, es la cantidad monetaria que causa la indiferencia del individuo entre pagar por la
mejora (situacion B) o No adquirirla (situacion A) pero sin tener que pagar nada.

2. WAT (Willingness To Accept).- consiste en determinar la cantidad de dinero que el

individuo estaria dispuesto a aceptar, como una alternativa de no recibir la mejora en el

ambiente

La definicion de beneficios como disponibilidad para pagar, implica la existencia de una curva

de demanda correspondiente a los efectos de la mejora en el ambiente. Si los servicios o los

efectos de la mejora en el ambiente pudieran ser comprados en un mercado, la estimacion de la
curva seria un problema relativamente facil de econometria. Sin embargo, la calidad del

ambiente no se compra o se vende en el mercado comun o directo.

Iv.4.2 Enfoque de Mercado

Para aquellas mejoras en el ambiente que conllevan efectos comerciales, la aplicacion de un
enfoque de mercado a la determinacion de beneficios es directa. Por ejemplo, supongase una
mejora en la calidad d¢l aire origina una reduccion en la frecuencia con la que una fabrica pinta
sus paredes exteriores, el ahorro en el costo de la pintura puede ser tomado como una medida
del beneficio; al menos como una primera aproximacion.

Mientras no haya diferenciales significativos en los precios comerciales, pueden utilizarse
caleulos sencillos de ahorro de costos o del valor de la produccion aumentada para célcular
beneficios en la agricultura, las zonas pesqueras comerciales, la silvicultura, etc., con respecto a
los materiales y costos de limpieza para los productores. Si los efectos en los precios son
significativos, entonces los consumidores pueden captar algunos beneficios de la productividad,

a través de precios comerciales mas bajos. En estos casos tienen que desarrollarse modelos
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econémicos para determinar los beneficios de jos productores y consumidores. En aquellas
ramas economicas de efcctos no comerciales que no acarrean aumentos en la produccion total
de bienes comerciales. pueden existir impactos reflejados en los precios y cantidades
comerciales correspondientes a otros bienes y servicios que son substitutos o complementos de
los bienes ambientales. En estos casos la informacion de caracter comercial puede utilizarse de
manera indirecta para estimar valores y beneficios. Por ejemplo, una mejora en la calidad del
agua en un lago. lo convierte en un lugar para los paseos en bosque y la pesca, por lo tanto un
aumento en la actividad de recreacion es un reflejo del beneficio derivado de la mejora del
calidad del agua

La contaminacion puede causar cambios en los sistemas ecologicos que no tienen ningun
impacto obvio o directo en las actividades de produccion o consumo de los seres humanos. En
tales casos, no hay una manera clara para vincular los valores monetarios a estos efectos dentro
de la estructura economica individual basada en las preferencias. Autores como Westman
Walter™ sugieren que los impactos que dan por resultado disminuciones en funciones
ecologicas se valoricen por medio del costo de reemplazo o regeneracion de esas funciones.
Por ejemplo, si un contaminante del aire reduce la fijacion de nitrogeno en los suelos, el dano
podria ser calculado en base a los costos de fabricacion y aplicacion de una cantidad
equivalente de fertilizante quimico nitrogenado.

Es necesario reconocer que estos impactos ecoldgicos se hallan fuéra del alcance econémico y
pone al mismo tiempo en evidencia nuestra ignorancia concerniente al significado de estos
efectos en el bienestar humano y destaca la necesidad de emitir juicios explicitos acerca del
valor y significado de estos efectos en la toma de decisiones relacionadas con politicas de

proteccion al ambiente.

‘1V.4.3 Modelo de Beneficios en la Calidad Ambiental

Las tres etapas de produccion de beneficios se puede describir algebraicamente por medio de

tres ecuaciones;

' Obra citada en el libro “Control de la Contaminacion del Agua y del Aire™ A. Myrick Freeman, {1,
LIMUSA
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en donde

D = tasa de descargu del contaminante
Q = medicion de la culicdad del aire
X = nivel de alguna actividad o utilizacion del aire.

V = valor monetario del uso del aire, que s¢ mide mediante la buena disponibilidad para
pagar de los individuos.
() varia inversamenle a D, mientras que X y V son funciones positivas de Q y X

respectivamente.
= Se tiene, por sustitucion = f(D ) ceveererirniannseennenees 4)

Y los beneficios B de una politica que causa una reduccion en las descargas desde Dy hasta D2
son B=AV=f(D:)- f(D1) eeeireenn (5)

En un analisis previo de una propuesta de inversion con impacto ambiental, es necesario utilizar
modelos de dispersion de la calidad del aire y fenomenos de transporte y transformacion, a fin
de pronosticar el impacto que tiene una reduccion determinada de emisiones sobre las
mediciones de la calidad del aire. '
La informacion contenida en la ecuacion 2 puede ser expresada en forma de una funcion de
dafio o una relacion de dosis efecto, que muestre las consecuencias negativas sobre X
aumentos en la contaminacion.

La conversion de consecuencias fisicas en mediciones de beneficios monetaribs, como la
ecuacion 3, requiere modelos economicos de ja demanda y de la disponibilidad para pagar de

los individuos.

IV.4.4 Impacto Ambiental en América Latina.

En América Latina la situacion en la ultima década ha sido de franco deterioro politico,
econdmico-social y ambiental, Las ciudades crecen a un ritmo muy superior a las posibilidades
que tiene los paises de dotarlas de infraestructura, servicios y fuéntes de trabajo. Es una
“yrbanizacion descapitalizada” con serios problemas de contaminacion del ai-re, agua y graves
efectos sobre la salud y expectativas de vida de la poblacion y por ende de desarrollo
economico por la fuérza de trabajo. La contaminacion industrial es un fenomeno irreversible
que afecta no solo la region donde se origina sino también el mundo en que vivimos, sin que
existan politicas e instrumentos eficaces para prevenir y/o eliminar el detrimento ecologico.

Segun estudios recientes en la ciudad de México las muertes atribuidas al cancer,  la influencia

y a la neumonia se han sextuplicado desde 1956 y las muertes por enfermedades °
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cardiovasculares se han cuadriplicado. La contaminacion del aire afecta a 81 millones de
personas que viven en zonas urbanas donde 2.3 millones de casos de enfermedades
respiratorias cronicas entre nifios, 105,000 casos de bronquitis cronica entre ancianos, dafios
genéticos y casi 65 millones de dias de trabajo pérdidos son resultado de enfermedades
respiratorias relacionadas.

El uso excesivo de productos agroquimicos, en especial los plaguicidas es una de las principales
causas de envenenamiento por sustancias quimicas, cambios climaticos, el deterioro de la capa
de ozono v la lluvia de acida, que afecta al mundo entero.

El objetivo de 1a evaluacion ecoldgica de proyectos de inversion es la de realizar una evaluacion
objetiva de cuales son los grandes problemas de desarrollo que afectan a la region, cuales son
las prioridades para abordarlos y como se puede hacer esto con éxito.

La Pobreza es una de las principales causas del deterioro ambiental tanto en el medio rural
como en el urbano. A menudo las mejores tierras y zonas habitacionales las ocupan los que
poseen los medios y la tecnologia para su explotacion relegando a los pobres a ocupar tierras
de segunda por ejemplo en las laderas de los cerros propiciando de esta manera la emigracion a
tas grandes urbes y a paises desarrollados.

Para proveer de-agua a las grandes ciudades latinoamericanas se ha recurrido a costosas
inversiones en infraestructura. En general los ecosistemas de las grandes ciudades estan
sufriendo impactos ambientales irreversibles debido a la escasez de los recursos naturales y la
recepcion de toneladas de desecho a veces toxicos y peligrosos, por lo que se hace necesario
realizar costosas inversiones restauradoras que representan costos que habitualmente no se
computan en los estudios de inversion. Los altos costos a la salud de la poblacion ponen en
riesgo el ecosistema vy la calidad ambiental.

Es cierto que esto inplica costos pofque es preciso seleccionar tecnologias mas costosas,
cambiar a veces la localizacion del proyecto, evitar movimientos poblacionales, etc., perod el no
hacerlo incurre en incertidumbre economica. Los paises del norte han demostrado que st se
ahorra en esas areas, se terminaran gastando mas a largo plazo o en su defecto perdiendo la

totalidad de la inversion. A esto se le llama pagar el costo de la * inaccion”™ siempre mas
elevado que la acion previsora. El punto mas importante de evafuacion ecologica es
concientizar al lector sobre el riesgo en la calidad de vida si no se instrumentan nuevas y

mejores formas de medicion y prevencion de la CONTAMINACION AMBIENTAL.
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CAPITULO V
TOMA DE DECISIONES

El presente capitulo estudia la teoria de decisiones como
una rama de las ciencias economico-administrativas y los
diferentes métodos o técnicas que se aplican en la toma de
decisiones gerencial.

Se parte del modelo matricial de toma de decisiones y s€
distinguen las variables y estados de la naturaleza que lo

conforman. El andlisis de las variables se realiza conforme

al grado de especulacion o certidumbre de los hechos por

ocurrir en el futuro, asi vemos que la toma de decisiones

se clasifica con certidumbre, con riesgo Yy bajo incertidumbre.
Por ultimo se estudia el Riesgo, en la toma de decisiones
como factor condicionante para la seleccién de

alternativas.
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V.1 MODELOS DE EVALUACION PARA LA TOMA DE DECISIONES

La foma de decisiones es un sistema que combina factores externos e internos de la empresa,
conlleva a una solucion o a la busqueda de alternativas para una situacion que involucre la
seleccion de dos o mas cursos de accion, “cada una de ellas es buena o mala segin los
objetivos del decisor”.”

Hoy en dia ia toma de decisiones dentro de una organizacion, €s un proceso interdisciplinario
donde la mejor estrategia es planeada y sustentada por un equipo y un estudio de alternativas
que le den mayor peso a la decision final. La teoria de decisiones se encarga de proveer las
técnicas matematicas para la mejor toma de decisiones, a diferencia de la teoria de juegos, la
primera compite con los estados de la naturaleza mientras que la segunda compite con otro
jugador real, pero ambas se refieren a una situacion en la que el resultado de una decision
depende de la accion del otro jugador o estado de la naturaleza.

Los estados de la naturaleza no requieren ser eventos naturales como el dia o la noche, se
denomina asi para describir una amplia variedad de eventos futuros sobre los cuales uno no
tiene control.

La representacion del problema se puede modelar matematicamente, donde los resuftados son
fas variables dependientes y los estados de la naturaleza son las variables independientes.
Y se representa por medio de la tablla de utilidades o matriz de decision (cuadro 5.1) en el
lado izquierdo se hace una lista de alternativas de decision y en la parte superior los estados
posibles de la naturaleza. Los datos del cuerpo de la tabla son los resultados (utilidades) de

todas las combinaciones posibles de decision y estados de la naturaieza.

Cuadro 3.1
Matriz de decisiones

DECISION . ESTADOS DE LA NATURALEZA
Es E. .. En
.‘\1 I | S Tim
Ay T721 r.2 . I2m
A, Tal 2 e Fom
Fi (E’ A)

** Apuntes de Teoria de decisiones. Profesor Hugo Reyes . 9° semestre de la carrera de MAC
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Los valores de la tabla (ri;) no necesitan ser de caracter monetario pueden ser expresiones
cualitativas y cuantitativas de las utilidades esperadas de cada una de las alternativas. Sin
embarg® es atil que los valores de pagos se expresen €n una medida comun, osea a valor
presente para que puedan ser comparables a través del tiempo.

Los modelos pueden clasificarse como fisicos (lucen el objeto real a escala), esquematicos
(representacion grafica) y matematicos (abstraccion de la realidad por medio de signos
matematicos y variables utilizados para predecir o controlar los cursos de accion),
especificamente los modelos pueden ser de tipo:

¢ Analitico o Numeérico ¢ Discretos o continnos

¢ Lineal o no lineal ¢ Estaticos o Dincamicos

La construccion de un modelo consta de cuatro partes: el medio ambiente, evaluador,
objetivos y las alternativas o estrategias. Un modelo de decision no es una solucion en si mismo
pero es un medio para derivar una solucién a un problema operacional.

A continuacion analizaremos bajo que condiciones se clasifican la toma de decisiones, porque
dependiendo de que tipo sean las condiciones del problema, la solucién puede ser obtenida
mediante técnicas especificas ante cada situacion en particular. En p'n‘mer lugar, se debe
determinar que tipo de condiciones cumpien los estados de la naturaleza teniendo en
consideracion que la toma de decisiones se clasifica bajo tres condiciones:

a) Toma de Decisiones con Certidumbre: Cuando es posible conocer con el 99 % de certeza
los estado de la naturaleza que ocurriran al elegir cualquier alternativa asi como las estrategias
y los resultados correspondientes.

Los modelos de programacion lineal y los modelos de programacion entera pueden ser
considerados como decisiones contra la naturaleza en el que solo hay un estado de la

naturaleza por lo tanto se consideran como decisiones con certidumbre®.

En el cuadro 5.2 se sintetizan los métodos que tratan la toma de decisiones con certidumbre, la
implementacion especifica de cada uno de ellos depende del responsable de la toma de

decisiones, como mejor convenga a sus intereses y necesidades.

¥ F J Gould & G.D Eppen.“Investigacion de operaciones ¢n 1a ciencia administrativa”. Prentice Hall
Hispanoamericana.
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] Cuadro 5.2
METODOS PARA LA TOMA DE DECISIONES BAJO CERTIDUMBRE

EEGTILm O

Programacion Lineal(PPL) y Entera (PE)

Racionalidad Limitada

Proceso Racional

Un modelo de PPL' o PE maximizan (beneficios)
o minimiza (costos),una funcion objetivo sujeta a
restricciones (condiciones) pueden ser igualdades
o desigualdades la solucion o sensibilizacion del
problema se puede resolver por el método
simplex. Las aplicaciones mas importantes de
PPL son: a) modelos de transporte (método
Voguel, esquina noroeste, eslabon) Problemas
de Asignacion (método Hingaro),Problemas de
Planeacién Financiera (método Dual Simplex).
Programacién entera modelos de PPL
restringido a variables v valores enteros
(algoritmo de bifurcacién v acotamiento)

Se basa en  tres
principios:
a)Un  conjunto de

alternativas pertinentes
b) una regla o politicas
establecidas y

c) la maximizacion de las
consecuencias
monetarias

La toma de decisiones
pasa por un proceso
racional y consta de
cuatro etapas: 1)
diagnostico,  2)busqueda
de alternativas, 3) analisis
de alternativas, 4)
seleccion de la alternativa
mas viable.

TLa PPL requiere que tcdas fas funcicnes matematicas en este modelo sean funci

PE necesariamente deben ser valores enteros por ejemplo: 5 ca

ones lineales mientras que la

miones, 10 personas, 1 central de abasto, etc.

b) Toma de Decisiones con Riesgo: Se considera situacion bajo riesgo cuando los cursos de

accion no son plenamente conocidos pero es posibie asignar probabilidades de ocurrencia

basadas en frecuencias relativas a cada alternativa.

La toma de decisiones que considere variables aleatorias implican un RIESGQ, obviamente las

decisiones que le acompaiian un mayor riesgo por lo regular generan un beneficio mds alto.

Los métodos que se utilizan para la toma de decisiones con riesgo se sintetizan en el cuadro 5.3

) Cuadro 5.3
METODOS PARA LA TOMA DE DECISIONES BAJO RIESGO

Funcién Utilidad Valor Esperado

Arbot de decision

Modelos de Simulacion

Si el decisor actua con el
proposito de satistacer una
serie de supuestos rasonables
que son los aviomas  del
comportamiento racional,
entonces existe una funcion
de wtilidad que elige como
estrategia mas apropiada a la
que maximice la utilidad
esperada. La decision depende
'de wvarios factores, para
generar una utilidad que
independientemente del valor
monetario  es el beneficio
otorgado.

que se obtendria

veces y si

el criteno

Refleja el costo o la
ganancia de largo plazo

inversion fuera repetida
un gran numero de

distribucion de probabi-
lidad permanece cons-
tante. Se elige el mayor
valor resultante de la
matriz de decision bajo
de
esperanza matematica. |a

E(x)=2x; p(x:)

Se utiliza cuando
se conoce la
probabilidad  de
eventos futuros y
se considera la
secuencia logica de
las decisiones. Las
ramas que salen
del nodo de
posibilidades,
representan
eventos posibles y
su vez
representan efectos
de la naturaleza.

si la

la

la

El modelo de Monte Carlo
es un modelo de
simulacion para la toma de
decisiones en el cual las
distribuciones de
probabilidad describen
ciertos sistemas de
parametros con lo cual se
pueden generar eventos
aleatorios.Luego se
combinan estos eventos
para medir el valor
economico{rentabilidad)
del proyecto.
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b) Toma de Decisiones con Incertidumbre:

Se presenta cuando los cstados de naturaleza son casi imposible de enumerar por lo que sus
probabilidades son casi nulas de ocurrir. Esta situacion puede formularse de manera
estructurada por medio de la matriz de pagos y después aplicarse el (los) método(s) de
decision mas idoneo (s) a criterio propio del evaluador.

En el cuadro 5.4 se presentan en forma sintetizada los métodos para la toma de decisiones bajo
incertidumbre:

Cuadro 5.4
METODOS PARA LA TOMA DE DECISIONES BAJO INCERTIDUMBRE

Regla de Laplace Maximin Maximax Hurwiz

Se basa en el principio dejLa regla de maximin El criterio de maximax |Permite establecer un
que todos los estados tienen|se basa en unajse basa en una situacion |indice a de relativo
la misma probabilidad de |situacion pesimista optimista.Se escoge lajoptimismo y pesimismo
ocurrencia (1/n), donde n es|se escoge lo menos | alternativa que asegure]tal que 0< a <I.

el nimero de estados futuros | peor  que  puedello mejor enire los{max {a [max Py ]
posibles. Se escoge el mayor | ocurrir en el futuro. | mejores eventos. +(1-at) [min P;; ] }
valor esperado max [min P;; / max [max P; /

Es importante en la teoria de decisiones contar con la mayor informacion fiable y el pleno
-conocimiento de las distintas variables que entran en juego, las cuales una vez valoradas,
permitiran tomar la mejor decision final.

Como conclusion particular, podemos afirmar que los modelos junto con las computadoras son
una valiosa herramienta. En el supuesto de que ‘un modelo fuera una completa y exacta
representacion de la realidad, los resultados que arroje la computadora, pueden aceptarse y
aplicarse sin juicio alguno, pero como esto es casi imposible de determinar por la situacion
economica fan variante dentro del pais es necesario contar con una persona o grupo de
personas que identifiquen a su buen juicto los objetivos apropiados en un medio €conomico
cambiante. Los modelos de decision y el proceso de simulacion son un medio efectivo donde el
ejecutivo puede tener informacion con respecto a las operaciones que estan bajo su control sin
necesidad de realizar pruebas directas, el proceso de simulacion es experimentacion indirecta en
la cual se prueban los cursos de accion alternativos antes de que se implementen, esto se

traduce en ahorro de recursos y tiempo invertidos.
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V.2 ANALISIS DE RIESGO EN LA TOMA DE DECISIONES.

Supuestamente los métodos empleados en la evaluacion del proyecto son criterios para la toma
de decisiones con certeza pero en un proyecto de inversion es casi imposible determinar con
absoluta seguridad los hechos que van a ocurrir en un futuro no muy lejano o incierto. La
mayoria de las veces, medir la probabilidad de cualquier variable que afecte la rentabilidad del
proyecto es de forma subjetiva, puesto que no €S posible conocer con anticipacion la
ocurrencia de los hechos _es dificil o no se puede determinar con plena certeza_ por lo tanto
existe el riesgo de que los flujos de caja NO se comporten como habian sido provectados y el
proyecto no cumpla con el objetivo econdmico.

El andlisis de riesgo en un proyecto segun Nassir Sapag Chain, se define como “la variabilidad
de los flujos de efectivo reales respecto a los estimados, mientras mas grande sea este
diferencial, mayor es el riesgo del proyecto”, es decir si los flujos de fondos cambian ante
situaciones no previstas o imposibles de determinar por el evaluador y afectan negativamente la
rentabilidad del proyecto entonces se dice que el provecto es altamente riesgoso por las
condiciones de incertidumbre que puedan surgir en la puesta en marcha del proyecto, por lo
tanto, el riesgo se manifiesta en la variabilidad de los rendimientos o utilidad esperada
~ (informacion de naturaleza aleatoria) del proyecto.

La diferencia entre riesgo e incertidumbre es que el primero tiene probabilidades y el segundo
no, ademas el riesgo puede ser medido como la dispersion de la distribucion de probabilidades
del calculo de las variables economicas, mientras que la incertidumbre es el grado de confianza

respecto a que la distribucion de probabilidades sea la correcta .

V.3 DETERMINACION DEL RIESGO.

La medicion del riesgo es posibie visualizarlo graficando la dispersion de la distribucion de
probabilidades de los flujos de caja generados por el proyecto _los proyectos con mayor
dispersion se consideran con mayor riesgo_ su importancia radica en la comparacion y
seleccion de varios proyectos o alternativas dentro de un mismo proyecto.

El coeficiente estadistico que permite cuantificar el riesgo es la desviacion estandar que se

calcula por medio de la expresion 5.1.
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(5.1)

g = Z (Ax— Z)z P.r
x=1

donde:

A, = flujo de caja de la posibilidad x
P, = probabilidad de ocurrencia

A = valor esperado de la distribucion de probabilidades de los flujos de caja que s¢ obtiene de
la ecuacion 5.2

il

1l

En este caso, para incluir el factor riesgo en la evaluacion de proyectos es necesario obtener la
distribucion de probabilidades de sus flujos de caja estimados v calcular la desviacion estandar.
Seria de utilidad si se comparan diferentes proyectos de inversion, considerar aquellos que

tengan la menor desviacion estandar: es decir, ¢! menor riesgo y la mayor rentabilidad.

Los métodos que se han desarrollado para la inclusion del riego son de caracter subjetivo
porque se basan en opiniones de caracter informal de quien toma ta decision, sin incorporar
matematicamente el riesgo. El método que considera de una forma mas objetiva y técnicamente
calculable el riesgo (pero sin incorporarlo totalmente) es el analisis de fluctuaciones de los
valores optimistas y pesimistas del rendimiento y la media y desviacién estindar del
VPN, dichos métodos solo disminuyen el grado de subjetividad en la evaluacion dei riesgo,
pero no la eliminan totalmente, no es adecuado utilizarla como Unica medida de riesgo, porque
no discrimina en funcion del valor esperado. De esta forma en algunos casos cuando dos
alternativas con valores esperados diferentes puedan tener una desviacion estandar igual, el
coeficiente de desviacion estandar carece de sentido. En estos casos el coeficiente que apoya la
medicion del riesgo es el coeficiente de variacion que mide la dispersion relativa de la

distribucién de probabilidades del flujo de caja, este se calcula por la expresion 5.3.
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Criterio:

Aun cuando dos alternativas pudieran presentar desviaciones estandares iguales, el criterio de
decision indica que mientras mayor sea el coeficiente de variacion (v), mayor es el riesgo, por
lo que se dara preferencia a proyectos riesgosos siempre y cuando el retorno esperado sea lo

suficiente mas alto, de lo contrario se descarta dicha alternativa.

V.4 METODOS DE RIESGO”
Los métodos basados en el calculo de probabilidades estadisticas pueden superar en cierto
grado el riesgo asociado a cada proyecto, analizando las distribuciones probabilisticas de los
flujos futuros mediante la teoria de probabilidades es posible reducir el grado de certidumbre.

Los métodos siguientes incluyen el factor riesgo basado en el calculo de probabilidades.

V.4.1 Método de 1a Media y Desviacion Estindar del VPN

El analisis de riesgo en los proyectos de inversion se realiza de distinta forma segun los flujos
de caja en el tiempo, sean o no dependientes (el resultado de un periodo anterior afecte al
subsecuente) entre si.

Cuando existe una independencia entre las distribuciones de probabilidad de los flujos de caja” ‘
futuros, se puede incluir el factor riesgo en el Valor Presente Neto (VPN) por medio del valor

esperado (ecuacion 5.4):

5.4

La desviacion estandar para flujos de caja independientes, determinada por Frederick Hillier*® ,

de la distribucion de probabilidades del VPN es (ecuacion 5.5):

(3.5)

37 W.J Fabrycky & G.J Thuesen. “Decisiones Econdmicas.analisis y provectos”. Prentice Hall International.
3 [ a formula v comprobacion de la misma se puede consultar en ¢l libro de Frederick, Hillier, *The Derivation
of Probabilistic Information for Evaluation of Risky Investments”, Management Science, vol. 9, p. 443457
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Al conjuntar la ecuacion anterior de desviacion estandar (ecuacion 5.5) obtenemos lo siguiente:

4

que corresponde a la desviacion estandar alrededor del valor esperado calculado por la
ecuacion (5.4)

En el caso de que los flujos de caja sean dependientes, O sea, si estan correlacionados a través
del tiempo, la desviacion estandar de la distribucion de probabilidades de los valores presentes
netos probables es MAYOR que si fueran independientes. A mayor correlacion, mayor
dispersion de la distribucion de probabilidades. Esto implica que en todos los periodos
futuros el flujo de caja se desviara exactamente de igual manera y el riesgo es mucho mayor que
cuando existe independencia entre eflos.

La desviacion estandar de los flujos de caja perfectamente correlacionados se calculan con la

~ ecuacion 5.7.

(3.7

La problematica de este método radica en identificar como independientes o perfectamente
correlacionadas las distintas variables del flujo de caja para poder aplicar la formula de

desviacion estandar correcta.

V.4.2 Método de Ajuste a la Tasa de Descuento.

El método de Ajuste a la tasa de descuento no necesita calcular las distribuciones
probabilisticas del flujo de caja porque el analisis se efectua sobre la tasa de descuento o
TREMA, sin necesidad de ajustar o evaluar los flujos de caja del proyecto.

Una forma de ajustar los flujos de caja es hacerlo mediante correcciones en la tasa de

descuento. A mayor riego, mayor debe ser la tasa para castigar la rentabilidad del proyecto.

92



EEEITree

De esta forma, un proyecto rentable evaluado en funcion de una tasa libre de nesgo puec{e
resultar NO rentable. si se descuenta a una tasa ajustada.

Para ajustar la tasa de descuento, se define una curva de indiferencia del mercado cuya funcion
relaciona el riesgo y los rendimientos con la tasa de descuento. En el grafico 5.2 se muestra la
curva de indiferencia del mercado, donde el eje de las abcisas representa el rendimiento
necesario v el eje de las ordenadas representa el riesgo expresado en términos de un coeficiente
de variacion, la tasa libre de riesgo corresponde a un proyecto en una situacion de certeza, los
puntos B,C.D indican que para coeficientes de variacion del 0.6, 1.0, 1.4 se precisan tasas de

descuento de 8, 10 y 12% respectivamente.

Grafico 3.2

“CURVA DE INDIFERENCIA”

Tasa de Rendimiento Requerida . .
P R R R R -, urva de Indiferencia del

R ' ‘mercado
10% FHeade ... .- - - - Leremoam g e s .

B - e PR .

1 FIESGO

Criterio:
El criterio de aprobacion indica que al aumentarse el riesgo de un proyecto se necesitan
rendimientos mayores para que ameriten aprobarse.

De esta forma, el calculo del VPN se efectiia mediante la ecuacion 5.8:

(5.8)

donde:
Bn, = los beneficios netos det periodo ¢

f = alatasa de descuento ajustada por el riesgo, calculada por la siguiente expresion:
Sf=itp
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donde i es la tasa libre de riesgo y p es la prima por riesgo que exige el inversionista para
compensar una inversion con retombs inciertos.

El principal problema e este método es determinar la tasa de descuento apropiada para cada
proyecto y la prima por riesgo determinada de forma subjetiva por los inversionistas que a

menudo difieren de un proyecto a otro.

V.4.3 Método de la Equivalencia a Certidumbre
El Método de la Equivalencia a Certidumbre es un método alternativo al método de la tﬁsa de
descuento ajustada. Este método ajusta el flujo de caja por un factor(a) que representa un
punto de indiferencia entre un flujo del que se tenga cerieza y el valor esperado de un flujo
sujeto a riesgo. El factor o se expresa como (ecuacion 5.9):

BNC
o, =——"" (5.9)

donde:
~ BNC, = al tlujo de caja en el periodo ¢ sobre el que se tiene certeza.

BNR, = al flujo de caja incierto en el periodo 1.

El factor del coeficiente e varia en forma inversamente proporcional al grado de riesgo, por lo
tanto a meyor riesgo asociado, menor serd el coeficiente a cuyo valor estara entre cero y uno.

Al expresar todos los flujos de caja en su equivalencia de certeza, puede evaluarse el proyecto a
través del VPN, actualizando estos flujos a la tasas libre de riesgo (7), el calculo se realiza por

medio de la ecuacion 3.10.

(5.10)

El indice t del coeficiente a indica que esfe puede variar en ut mismo proyecto a fravés del

tiempo.
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i.a aplicacion de este método permite descontar los flujos solo considerando el factor uempo
del uso del dinero, sin incorporar en la tasa de descuento el efecto de riesgo. Sin embargo en la
practica resulta muy diticil la conversion al equivalente de certeza de los flujos de caja.

Un procedimiento alternativo propuesto por John Canada, trata la equivalencia por certeza™ v
consiste en determinar la variacion de las expectativa relacionando el resultado previsto con la

variacion de ese resultado, mediante la expresion:

V=u-ao (5.11)

donde:

J/ = a la vanacion de las expectativa,
M = a la media o resultado monetario esperado,
O = a la desviacion estandar del resultado esperado

« = al coeficiente de temor al riesgo.

Este método es atil cuando es necesario comparar dos alternativas de inversion de diferente

magnitud y tipo de proyecto.

Como hemos visto a lo largo del capitulo, la toma de decisiones no es una simple seleccion de
opciones, el proceso requiere de un cuidadoso analisis apoyado por el método que mejor
interprete los estados financieros del proyecto y al mismo tiempo considere el riesgo e

incertidumbre inherente a la decision final.

* John Canada lo nombra “Método de expectativas v variaciones” Técnicas de anlisis econdmico para
administradores ¢ ingenieros. México, Diana p. 283
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CAPITULO Vi

DISENO E IMPLEMENTACION DEL SACREFPI

Con este capitulo se inicia la segunda parte de la tesis y con ella la
aplicacion de la parte tedrica vista con anterioridad. El enfoque
practico es el de realizar un sistema (software) que auxilie en el
calculo y evaluacion de provectos de inversion. Por lo que en este
capitulo se plantea el analisis y desarrollo del sistema: los
moédulos que lo componen, las técnicas de evaluacion usadas, la
explicacion técnica del sistema y las pruebas del caso practico que
nos servira para mostrar el dorrecto funcionamiento del sistema.
El Sistema de Analisis para el Calculo de la Rentabilidad
Econdmica y Financiera de Proyectos de Inversion (SACREFPI) es

un software que evaltia por cuatro técnicas diferentes a un mismo

provecto a la vez sin importar hasta cierto punto el tipo, tamano o
ubicacion del mismo y ademas permite analizar el funcionamiento,

direccién v control de la empresa o proyecto en funcionamiento.
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V1.1 PLANEACION

La planeacion del sistema parte del objetivo principal del sistema que es la evaluacion de
proyectos de inversion en forma general, por lo que se busca dar solucion interactuando
técnicas de programacion dinamicas con métodos de evaluacion eficaces, con la finalidad de
auxiliar en el proceso de calculo y analisis de la informacion al evaluador del proyecto.

El Sistema de Analisis para el Calculo de la Rentabilidad Economica y Financiera de Proyectos
de Inversion o SACREFPI como se le ha denominado, lleva en su nombre el objetivo y
aplicacién del sistema, esperando que en algin momento contribuya a la innovacion de nuevas
técnicas en la materia de proyectos de inversion y sirva como herramienta eficaz para la
evaluacion de proyectos.

En la fase de disefio del sistema se ha procurado realizar un sistema integral, itil, economico y
efectivo, para hacerlo se determinaron las opciones viables para la solucion del problema o
cumplimiento del objetivo, considerando los siguientes factores: necesidades de informacion del
usuario, especificaciones detalladas de disefio, alternativas de hardware y software que pueden
ser adquiridos y cumplan con las exigencias de programacion modular, métodos de
procesamiento de datos y herramientas de disefio. El nuevo sistema es flexible porque el disefio
fue. realizado bajo una técnica para el desarrollo de sistemas denominada Prototyping que es
rapida y econdmica ademas es susceptible de cambios o adaptarse a un entorno especifico
porque se construye el sistema con los requerimientos basicos y se va adaptando segun las
exigencias o necesidades del usuario hasta pulir completamente el sistema.

La técnica Protolyping requiere de herramientas de desarrollo especificas; primero un sistema
manejador de base de datos, necesario para almacenar la informacion de varios proyectos, que
de rapidez en la creacién y modificacion de una base de datos y segundo un lenguaje de
programaciéon modular, que a diferencia de los lenguajes tipicos de alto nivel (Pascal, Cobol,
Fortran) y bajo nivel (lenguaje C), este mas orientado a usuarios y que permita la creacion y'
cambio de los programas de aplicacion de forma dinamica, versatil (interaccion con otros
programas) y potenfe en cuanto al calculo de funciones matematicas.

La metodologia de disefio descendente es ideal en nuestro caso por ser un sistema que se
compone de varios modulos, cada uno con funciones especificas que buscan solucionar el

problema en partes interactivas.
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Por ultimo, el disefio del sistema asegura la integridad de los datos y del sistema porque 1o
modifica la.informacion introducida por el usuario solo la procesa y en caso de interrumpir
abruptamente un procedimiento de un médulo, la informacion permanecera intacta.

El software requerido para la programacion del SACREFPI es Microsoft FOXPRO para
Windows Version 2.1 por ser un manejador de bases de datos potente y actual, Foxpro trabaja
en un ambiente grafico de ventanas y permite la graficacion de datos con diferentes
modalidades en 3* dimensién, lineal, columnas, pies,etc., es ameno, facil de usar y entender por
el usuario, permite diversas funciones matemdticas v programacion efectiva, puede enlazarce
y compartir datos con hojas de caleulo como Excel de Microsoft Office™, Lotus de
SmartSuite™ y Quattro Pro de Perfect Office™. Y para el analisis de informacion (Balance y
Estado de Resultados) Foxpro puede interaccionar con el sistema de Contabilidad Integral
(COI) de ASPEL®. Esto hace mas facil la programacion del SACREFPI y en lo futuro el
sistema es susceptible de mejorarse, adecuarse a necesidades especificas y/o ampliar funcion_es
que permitan la mejor toma de decisiones gerenciales.

Es importante resaltar que la evaluacion del sistema se realiza en forma economica y
financiera por ser técnicas matematicas que son posibles de generalizar y de programar, -
mientras que la evaluacion social y ecologica son estudios que por la diversidad de proyectos
‘son rigurosamente especificos y las técnicas de evaluacion no se pueden generalizar pa.ra todo
tipo de proyecto dentro det sistema.

EL SACREEPI ademés de calcular la rentabilidad econémica-financiera y diagnosticar el

desarrollo de una empresa, expone en forma grafica los principales barémetros obtenidos de la
evaluacion con la finalidad de apoyar la toma de decisiones justificando analiticamente la
decision de ejecutar o cancelar el proyecto por medio de los parametros calculados y el andlisis
de los criterios de rentabilidad usados.

Una vez seleccionado ef software y la técnica de programacion ideal; se procede analizar la
informacion necesaria para cada tipo de técnica de evaluacion y la presentacion de la entrada y

salida de datos del proyecto.

V1.2 DESARROLLO

Con la finalidad de poder evaluar cualquier tipo de proyecto de inversion, se busco un formato

general para la entrada de datos que proporcione la informacion elemental y necesaria, para la
ejecucion del SACREFPL.
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El sistema consta de cuatro modulos: Estados Financieros, Evaluacién Financiera,
Evaluacion Econémica y Analisis de Decisiones. Como primer paso se tiene que introducir la
informacién, sin dicha informacion no es posible evaluar’. El SACREFPI proyecta la
informacion de 0 a 5 afios, si el evaluador o usuario desea Unicamente proyectar a 1,2 o un
ndimero menor a S afios, solo basta con dejar los espacios en blanco para que el sistema solo
evaliie la informacién introducida, sin que por ello afecte los calculos. Si por el contrano
deseara proyectar a mas de 5 afios es necesario que introduzca la informacién a partir del 6°
afio como un nwevo proyecto aparte, teniendo gue evaluar el mismo proyecto en dos fases, esto
no es muy recomendable porque la evaluacion se dard como dos proyectos diferentes e influira
en la evaluacion final.

El sistema solo evalua de 0 a 5 afios por cuestiones de espacio en las pantallas de captura sin
que por ello sea una limitante para una buena estimacion de la rentabilidad del proyecto. “El
horizonte de evaluacion depende mucho de las caracteristicas de cada proyecto, pero existe una
convencion no escrita entre los evatuadores™' que determina que los primeros tres afios de
arranque y dos de estabilizacion marcan una pauta real de las condiciones futuras de la
empresa, aunque lo mas recomendable es proyectar el flujo de caja al numero de afios de la vida

_util del proyecto. A continuacién se explica la funcion de los cuatros modulos que componen

el sistema SACREFPI

1) Estados Financieres.- EI modulo de estados financieros es el procedimiento para la
entrada, cambios, bajas o consulta de la informacion proveniente del balance, estado de
resultados y presupuestos de inversion proyectados a lo largo de la vida util del proyecto. Este .
modulo se caracteriza por la captura y mantenimiento de los datos del proyecto, es posible
almacenar diferentes proyectos, tantos como la capacidad de memoria del programa lo permita.
Cada proyecto es autonomo y son consultados uno a la vez, es importante introducir la
informacion lo més correcto y fidedigno posible para disminuir el riesgo en la evaluacion de la
iﬁformaci()n (susceptible de poder modificarse en el sistema), una vez capturada se procede a

seleccionar el tipo de evaluacion requenda.

¥ Para saber que tipo de informacién se requiere especificamente en cada técnica de evaluacion, ver capitulo IV,
%' Nassir Sapag Chain, “Criterios de Evaluacion de proyectos”, Mc Graw Hill, pp. 96.
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2) Evaluacién Financiera.- Con la informacion almacenada en las bases de datos se selecciona
el tipo de evaluacion financiera deseada. Se programaron en este modulo los métodos de
razones financieras y punto de equilibro:

e Razones Financieras.- Se consideran las razones de liquidez, endeudamiento, operacion y
rentabilidad, en conjunto se calculan y grafican para la evaluacion final.

o Punto de Equilibrio.- Se determina la viabilidad financiera del proS(ecto en funcion de sus
ventas costos y gastos para comprobar si el proyecto genera los suficientes recursos para

hacer frente al futuro financierc de la empresa.

3) Evaluacion Econémica: En este modulo se computan los datos obtenidos del flujo de
efectivo del proyecto con los métodos de la evaluacién economica; VPNyTIR:
o Valor Presente Neto (VPN).- Se evalian los flujos de efectivo proyectados y se determina la

rentabilidad del proyecto, tomando como base la TREMA impuesta por el inversionista.

e Tasa Interna de Retorno (TIR).- Se determina la rentabilidad maxima que puede generar el
proyecto. La TIR obtenida se compara con la TREMA requerida y se determina por

decision logica la mejor alternativa viable.

4) Anslisis de Decision: En el Oltimo médulo se programarén técnicas de administracion
gerencial para el diagnostico y control de empresas o proyectos de inversion, es una buena
herramienta para la toma de decisiones y control de la organizacion. Este modulo opera casi
independiente de los demas por lo tanto no es necesario introducir los datos financieros
(balance, flujo,etc.), Gnicamente los datos de identificacion del proyecto (nombre, estado y
actividad). El andlisis de decision se compone de dos procedimientos: Sefialamiento de
sintomas y Andlisis de Decision. E| primero, en una matriz de sintomas, se sefialan los
estados de la empresa ya sean reales o simulados y en el segundo, se selecciona el analisis
deseado: mercadotecnia y recursos humanos o administracién y finanzas o produccién y
calidad. Para el mejor analisis de la informacion el anilisis puede ser impreso en forma
grafica o tabular . Cabe destacar que lo mas importante en este modulo es la iteracion de las
diferentes variables econdmicas-internas del proyecto, pues dan una vision clara de la
situacion operativa del mismo y determinan de este modo los mejores cursos de accion,

preven contingencias, evalian el impacto en la toma de decisiones y pueden simular
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diversos estados o decisiones para seleccionar la mejor alternativa y de esta manera planear
de forma estratégica los cursos de accion que habran de seguir para el mejoramiento de la

calidad, funcionamiento y control de la empresa o proyecto.

V1.3 ALGORITMO DEL SISTEMA SACREFPL

El ALGORITMO muestra el flujo de informacion y su relacién informatica con las diferentes
partes que componen el sistema. En el primer modulo de entrada se introducen los parametros
para el procesamiento automatizado de la informacién dentro del sistema. El segundo y tercero

son de evaluacion y el cuarto de analisis y/o simulacién.

‘ ALGORITMO I

1. Seleccionar la funcion deseada del mena principal:

A.- Estados Financieros
B.- Evaluacion Financiera
C.- Evaluacion Economica
D.- Analisis de Decision
E- Salir
1. Se introduce o modifica la informacion basica en los plantillas del submenu de A

i) Balance ii) Estado de Resultados iif} Flujo de efectivo
II. Una vez cargada la informacion ,se selecciona el tipo de evaluacion requerida B 6 C

IV. Si escoge la opcion B, seftalar el tipo de evaluacion financiera deseada:Razones

Financieras 0 Punto de Equilibrio.

V. Si escoge la opcion C, sefialar el tipo de evaluacion economica deseada: VPN 6 TIR
V1.Se imprimen los resultados de la evaluacion B 6 Cy regresa al meni anterior
VILSi escoge la opcion D, seitalar la funcion deseada: 1) Marcar sintomas 6 2) Andlisis

VIIL. Imprime resultado del Andlisis de Decision y regresa al menu principal
IX_FIN.
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VL4 APLICACION DEL SACREFP! A UN PROYECTO DE INVERSION REAL
La prueba y aplicacion del sistema a un caso real, se realiza con la informacién final de los
estados financteros, balances y flujos de efectivo proyectados a lo largo de la vida atil del
proyecto, por lo que no es necesario incluir en el presente trabajo, el estudio de inversion
completo, sin que por ello se separe del objetivo principal de la tesis. Ademas, el proyecto que
se utilizd en este apartado, es confidencial por lo que el nombre del mismo y el estudio
detallado de inversion son omitidos por la seguridad del mismo, por lo que se presenta

unicamente un breve resumen con los datos basicos para evaluar el proyecto.

CASO PRACTICO:
EL PROYECTO DE INVERSION ES DE TIPO AGROPECUARIO EL GIRQ ESPECIFICO
ES LA ENGORDA DE GANADO VACUNO, EL PROYECTO SE LOCALIZA AL NORTE
DEL ESTADO DE HIDALGO, EL CLIMA SE PRESTA PARA DICHA ACTIVIDAD POR
SER UNA ZONA SEMIARIDA Y CON PASTIZALES. LA DEMANDA SE COMPONE
POR VARIAS EMPACADORAS DE CARNE Y FRIGORIFICOS, ENTRE LAS CUALES
SE DISTINGUE POR SU IMPORTANCIA ECONOMICA EL RASTRO FRIGORIFICO DE
LA CIUDAD DE MEXICO EN FERRERIA Y LAS ZONAS INDUSTRIALES DEL
ESTADO DE MEXICO, DISTRITO FEDERAL Y JALISCO.

EL PROYECTO REQUIERE LA COMPRA DE UN RANCHO DE 7 HECTAREAS CON
INSTALACIONES (CORRALES) PARA LA ENGORDA DE GANADO, CON
CAPACIDAD PARA 2000 CABEZAS DE GANADO CON UN VALOR DE $9.00 POR M?
ES NECESARIO CONSTRUIR DOS BODEGAS CON CAPACIDAD DE
ALMACENAMIENTO PARA 300 TONELADAS DE ALIMENTO, EL COSTO DE
CONSTRUCCION E INSTALACIONES DE LAS BODEGAS SE ESTIMA EN $100,000.00.
PARA PURIFICAR EL AGUA DE RIEGO PARA CONSUMO DEL GANADO ES
NECESARIO INVERTIR EN UNA PLANTA POTABILIZADORA CON UN VALOR
APROXIMADO DE $70,000 Y EL COSTO DEL LIQUIDO SE ESTIMA EN $12,000.00
ANUALES.

PARA EL MOVIMIENTO Y ALIMENTACION DEL GANADO SE NECESITA
ADQUIRIR DOS TRACTORES Y EQUIPO CON UN VALOR TOTAL DE $200,000.00
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EL PERSONAL MINIMO REQUERIDO PARA MANEJAR 1000 CABEZAS DE GANADO
SON: TRES PEONES, UN ADMINISTRADOR Y UN MEDICO VETERINARIO
ZOOCTENISTA, CUYOS INGRESOS YA INCLUIDOS IMPUESTOS SE ESTIMAN EN
$1,500.00, $5,000.00 Y 5,000.00 MENSUALES RESPECTIVAMENTE.

EL CONSUMO DE ENERGIA ELECTRICA SE ESTIMA EN §1,500.00 ANUALES Y EN
VIRTUD DE LAS INSTALACIONES CON QUE CUENTA EL RANCHO, EL COSTO DE
MANTENIMIENTO SE ESTIMA EN $1,500.00.

EL GANADO QUE SE PRETENDE ADQUIRIR PARA SU ENGORDA PROVENDRIA
DEL NORTE DE LA REPUBLICA (CHIHUAHUA, MONTERREY, TORREON, ETC) Y
LA TRANSPORTACION DEL MISMO SE REALIZARIA POR VIA TERRESTRE AL
RESPECTO EL COSTO SERIA DE $7,000.00 POR TRAILER GANADERO, EL CUAL SE
ESTIMA DE ACUERDO AL PESO DEL GANADO QUE TENDRIA UNA CAPACIDAD
DE 60 RESES POR REMOLQUE. |

SE ELABORO UN ESTUDIO PARA DETERMINAR LA DIETA NECESARIA PARA
OBTENER LA GANANCIA ESPERADA DE 150 KILOS POR ANIMAL EN UN PLAZO

'DE CUATRO MESES, LA FICHA . SIGUIENTE MUESTRA LA INFORMACION

OBTENIDA:

ICUADRO 6.1 PARAMETROS DE PRODUCTIVIDADI
PESO ANIMAL ENTRADA - 300.00 Kg.
COSTO POR ANIMAL 300kg* $9.0 $ 2,700.00 | Pesos
PESO SALIDA ANIMAL 450.00 Kg.
VENTA POR ANIMAL (10.50 * 4.50 $ 4,725.00 | Pesos
COSTO POR ALIMENTACION/ANIMAL $ 955.50 |Pesos
COSTO DE MEDICAMENTO/ANIMAL $ 100.00 |Pesos
UTILIDAD POR ANIMAL $ 969.50 |Pesos
CONSUMO MATERIA SECA 6.95 Kg.
MATERIA SECA MANTENIMIENTO 3.22 Kg.
ENERGIA NETA DISPONIBLE P/GANANCIA |3780 Meal.
GANANCIA DIARIA DE PESO CALCULADA }1.270 kg*dia
CONSUMO TAL CUAL $ 8,190.00 ! Pesos
COSTO DIARIO $ 977 Pesos
COSTO POR Kg. GANADO $ 6.37 Pesos
PERIODO DE ENGORDA 120 Dias
RENDIMIENTO CANAL 59.00 %
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CON BASE A LO ANTERIOR SE LOGRO DETERMINAR UN PLAZO PROMEDIO DE
ENGORDA DE 4 MESES Y EXISTEN CARTAS OFERTAS TANTO DE CLIENTES
(Compradores del ganado finalizado) COMO DE PROVEEDORES (Vendedores del ganado
para engordar), INDICANDO EN LAS MISMAS QUE LAS OPERACIONES SE
REALIZARAN DE RIGUROSO CONTADO.

PARA ASEGURAR TANTO LA INVERSION COMO LA GANANCIA EN LA ENGORDA
DEL GANADO, AGRO-ASEMEX HA SACADO A LA VENTA PLANES DE SEGUROS
QUE AMPARAN LA TRANSPORTACION, LA RADICACION (Asentamiento de ganado)
Y LA PRODUCTIVIDAD (Rendimiento esperado) EL COSTO DE ESTOS SEGUROS ES
POR LA CANTIDAD DE $25,000.00 MENSUALES.

EN VIRTUD DE QUE EL CAPITAL SOCIAL ES DE 1,500,000.00 SE ESTA PENSANDO
EN CONSEGUIR UN PRESTAMO POR 4,500,000.00. |
LA VIDA UTIL DEL PROYECTO SE ESTIMA EN 5 ANOS.

LOS BALANCES, ESTADOS DE RESULTADOS Y FLUJOS DE EFECTIVO

PROYECTADOS SE PRESENTAN EN EL ANEXO 1.

V1.5. RESULTADOS DE LA EVALUACION

EVALUACION FINANCIERA.

+ METODO DE RAZONES FINANCIERA: Es un método que explora en forma general un
proyecto de inversion; la evaluacion del caso prdcrico se inicia con las razones de liquidez y
solvencia lo que permite ver la utilidad que generan los activos y sobre que recursos
financieros se deposita la estructura del proyecto, en los resultados de la evaluacion (paginas

'115 a la 119) vemos que el afio cero de arranque es el mas dificil por no contar con la

. suficiente capacidad de pago, se inicia la recuperacion a partir del 3° afio y es hasta el 5° afio
cuando el proyecto genera utilidades, mas de lo que adeuda, buen sintoma de crecimiento.
La razon de liquidez a diferencia de la solvencia no muestra cambio alguno porque no
existen inventarios’ que descontar por lo que es igual que la anterior aunque la liquidez

(prueba del acido) mide efectivamente la capacidad de pago del proyecto porque excluye

32 No se consideran inventarios porque 1a venta y utilidad del ganado estd asegurada y por olro lado se aplico en
los estados financieras el criterio fiscal det 1.5.R que permite contabilizar los costos al final del ejercicio.
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tanto las reservas como ganancias anteriores. La evaluacion continua con las razones de
operacion que determinan el tiempo que el proyecto tarda en realizar sus operaciones
mercantiles, la recuperacion de cartera y el pago de proveedores es cero porque tanto la
compra como la venta del ganado son de riguroso contado. El nimero de dias que se tardan
en cobrar es esencial porque el capital de trabajo y el ciclo financiero varian
proporcionalmente al flujo de efectivo que se maneje. Por otro lado la razén de
apalancamiento determina cuanto tienen los socios para pagar lo que deben y es a partir del
2° afio cuando el proyecto ha generado un rendimiento a su inversion también se ve que han
alcanzado a pagar los intereses del préstamo y la cobertura de gastos financieros va en
aumento v al final del 5° afio han pagado la mitad del total del préstamo. El método finaliza
con las razones de productividad y rentabilidad que analizan las utilidades generadas por el
proyecto aqui se reafirma que el afio cero siempre sera el mas dificil, el indice negativo
muestra una rentabilidad inferior a la proyectada. Por el contrario mientras mas mayor a Cero
sea dicho indice, mayor sera la rentabilidad y permanencia a largo plazo del proyecto. Asi es
en este caso, el proyecto inicia con una rentabilidad negativa se inicia una leve recuperacion

y despunta en el 3° afio con una recuperacion y se mantiene al final del 5° afio.

+ METODO DE PUNTO DE EQUILIBRIO: El método del punto de equilibrio mide el nivel
de costos, ventas y gastos generados por el proyecto. La evaluacion del caso practico (ver
pagina 120) permite visualizar un inicio escabroso con mas costos que utilidades y esto se
debe a los altos gastos de operacion. A partir del 1° afio de actividades de la empresa es
cuando las ventas generan utilidades porque la curva desciende y se posiciona en un nivel
minimo que permite que las ventas totales presupuestadas sean mayor a las ventas minimas,
lo que supone una ganancia segura y mientras mas descienda la curva se prevé una

disminucién de costos y una mayor rentabilidad del proyecto.

EVALUACION ECONOMICA

+« METODO DE VALOR PRESENTE NETO (VPN): La evaluacion del caso practico por el
método del VPN (ver pagina 121) da como resultado un valor positivo de 24892574 lo
que indica una rentabilidad a largo plazo y justifica la ejecucion del proyecto, esto significa
que el proyecto puede generar las suficientes utilidades y cuenta con el suficiente capital

para la permanencia del mismo.
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+« METODO DE TASA INTERNA DE RENDIMIENTO: En el método de la TIR se
reafirma una vez mas la rentabilidad positiva del proyecto (ver pagina 122) dando como
resultado una TIR de 63.72% que es mayor a la tasa de rentabilidad minima requerida
desde el principio que era de 45% lo que aumenta el interes de los socios por invertir en este

proyecto lo mas pronto posible.

VL.6. SIMULACION DEL ANALISIS DE DECISION

La simulacion se dio con dos entornos diferentes en el modulo de analisis de decisiones: el
pesimista o lo peor que puede pasar y el optimista la mejor direccion y control de la empresa.
En el primero (cuadro 6.2) la grafica resumen muestra de mayor a menor las areas especificas
que se debe poner mayor énfasis y cuidado como son las de: Administracion (costos y
presupuestos), Mercadeo(competencia,calidad,clientes y proveet.iores) y Publicidad(promocion)

.. Microsaft FaxPro;

[ - CASO PRACTICO
GRAFICA RESUMEN ENTORNO PESIMISTA
10 7] .
.y O DETERMINACION T MAKEJO DE COSTOS
8 EVALUACION COMPETERCIA
s+l
i B PLAM YENTAS PUBLICIDAD ¥
P PROMOCION
L O ANALISIS ¥ CTRL DE FLULJO DE
« EFECTIVO
s+ b O PLANEACION Y ANALISIS DE
PREIUPUESTOS
s O INTERPRET ACION DE REIULTADOT
. /l. U IDENTIFICACION DE CLIENTES
. -/]: ) ¥ PROVEEDORES
. ® CONTROL DE CALIDAD
24
LIN 3]
1+

Como vemos en la grafica anterior el proyecto presenta mayores problemas para determinar y
manejar sus costos, puede ser que existan gastos innecesarios y/o altos costos de produccion

que menguan la rentabilidad de la empresa por otro lado vemos que la promocion de ventas y
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publicidad tienen serios problemas, que de no solucionarse tendran un efecto nocivo para la
permanencia a largo plazo del proyecto. Esta situacion se comprende por la ineficacia directiva
reflejada en los estados financieros y planeacion directiva por parte de los gjecutivos de
finanzas y administracion asi como la carencia de un modelo o normas de calidad impuestas en
la fase de produccion.

El segundo entorno se entiende como el optimista porque no se marco ningin sintoma
negativo y por lo tanto las graficas por detalle y por resumen no muestran ninguna area
problematica por lo que no existe ningun problema a considerar (ver cuadro 6.3), es logico

pensar que al no existir sintomas negativos no puede existir una area en conflicto.

TRACIONY FINANZAS
ADM INIS ENTORNO OPTIMISTA
W PLANEACION METAS Y OBJETIVOS
Y
0.9+ [ DETERMINACION Y MANEJO DE
: COSTOS
P 084 = MANEJO DE INFORMACION
o 07 CONTABLE
N O METODOS Y PROCETIMIENTOS
D gg-
En 0.5 G ANALISIS Y CTRL DE FLUJO DE
A EFECTIVO
¢ 041 O MANEIO DE NOMINA
'
o 03 @ ELAR Y ANALISIS DECONTRATOS ¥
N 0.2 CONVENIOS
® PLANEACION Y ANALISIS DE
0.1- PRESUPUESTOS
04 L ph e A P T - INTE!.PETAC‘ON DE BULTA[DS

Es casi imposible afirmar que todas o las mejores empresas no tengan ningln problema, por io
que se presume que el modulo de analisis de decisiones es una herramienta que puede ser
utilizada como un termometro directivo y que en algunos casos podria ser un poderoso aliado -
en la toma de decisiones gerenciales.

La interpretacion logica-financiera de los parametros o resultados obtenidos por el sistema
dependera de la experiencia y capacidad cognoscitiva de la persona encargada de la evaluacion.
Tal vez los indices por si solos, representaria para algunos, simples calculos niimericos mientras
que para otros significaria una valiosa ayuda en tiempo, analisis y recursos; sin dejar aun lado la
presentacion y disminucion de riesgo en el calculo de operaciones, limitandose a las tareas de

direccion, planeacion e interpretacion de resultados.
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Resultados de la Evaluacién Financiera
*RAZONES FINANCIERAS*
PROYECTO: CASQO PRACTICO
. SOLVEMCTIA: CAPACIDAD DE G0 A LARGS PLAZO
PROYECCION
ANO INDICE %
0 0.62 %
1 0.75 %
2 0.89 %
3 1.05 %
4 0.96 %
"5 1.47 %
“RAZONES DE LIGUYIDEZ FINAMNCIERA®"
maks % c« 3O LVENCIA > >
1.% r
1.4 1
1.2 l
1 1 1
' ’ ‘ 4 Vida U
Proyertads
°BA. DEL LCIDO: POR CADA FE3ZD QUE 3E DI3E CUALITO 5E
TIENE PARA FAGAR PROYECCION
ANO INDICE & .
0 0.62 %
1 0.75 %
2 0.89 %
3 1.05 %
4 0.96 %
5 1.47 %
< < L1 Q@ w1 D E I > >
Indite %
1.4 1_ ll
1.4 1 1
1.2 1; [
1 1 [
[N |
[ ] 1 " . -
L] Vida RS
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Resultados de 1a Evaluacion Financiera
«RAZONES FINANCIERAS*
PROYECTO: CASO PRACTICO
RECLEP, DE CARTERA: TIEMEC QUE TALRDA LA EMPRESA EN COERAR
CREDITOS _ PROYECCION
ANO N° DIAS
0 0
1 0
2 0
3 0
4 0
5 0
"R AZONES DE ODOPERACION"
[-TT} < < RECUPERACLDN DE CARTERA >>»
|
|
|
|
PRGD A PROVEEDORES:: TIENMPO GUE SE THRRDAN EM PAGAR A LCE
PROVEDORES : PROYECCION
ANO N° DIAS
0 0
1 0
2 0
3 0
4 0
5 0

ce« PAGO A PROVEEDORES >>
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Resultados de la Evaluacion Financiera D11D3
*RAZONES FINANCIERAS#
PROYECTO: CASCO PRACTICO
TRPITAL DE TRABAJC:RECURSOS FIMANCIERCS HECESARIOS PARA
FI FUMCIOCHAMIENWTO DE LA EMPRESA PROYECCION
ANO CAPITAL
0 $2772608.00
1 $3313590.00
2 $3854572.00
3 $4395554.00
4 $3854572.00
5 $5477518.00
“R AZO NES DE O PERACION FINANCIERA®"
SN «c<« CAPITAL DE TRABAJO >>»
L) 5 ida Utk
¢ICLO FILIAMCIERO: TIEMFO QUE TARDA LA IMVERSICH EH
GEMNFERAR UTILIDADES, PROYECCION
ANO N° DIAS
0 0
1 0
2 0
3 0
4 0
5 0
DlAS
LN | j
[ I ) _’
0. _,
0.‘1' "
: > ;a
4 N Vida LRE
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Resultados de la Evaluacion Financiera
*RAZONES FINANCIERAS*

PROYECTO: CASQO PRACTICO
TCEERTURA LE GASTOS FIHANCIZROS:INDICA SI LA UTILIDAD
CUBRE LA AMORTIZACION DEL CPREDITO PROYECCION
ANO INDICE %
0 ( 2.17 %)
1 0.30 %
2 0.32 %
3 0.34 %
4 0.39 %
5 0.45 %
G ASTOS FINANGIERO S
ndica %
] . g=c v :@
-9 .5
ot j
.18 7
J
. " - j
? 3 T — vida uen
1 Proyectads
AFRLANCAMIENTO: RELACICNA LO QUE S& DEBD ¥ ZURNTS 38
TTIENE PARA PAGAR : PROYECCION
ANO INDICE %
0 2.98 %
1 2.94 %
2 2.88 %
3 2.80 %
4 2.67 %
5 2.49 %

“RAZONES DE ENDEUDAMIENTO ™
Indice % «< APALANCAMIENTO >>

118



Hniversidad Nacional Autonoma de Mexico

SACREFPI

Resultados de la Evaluacién Financiera
*RAZONES FINANCIERAS*

24D11D97

PROYECTO: CASO PRACTICO
FILUTTIIATIED s sRan VRS TS RS = PROYECCION
o T ANO INDICE %
0 ( 23.30 %)
1 4.25 %
2 4.45 %
3 4.73 %
4 5.15 %
S 5.75 %
RAZONES DE RENTASILIDAD"®
inlce % <<« PRODUCTIVIDAD >>
e —|
e : -
NN .- - - — "——I’
‘ ' i 4+ —= qi?-\mwu
L] Proyectats
i: ‘_é;:‘__;i ATl IA LT EE TI, RILCIUIIEZNTL OZUZ ZEUEFA PROYECC TON
ANO INDICE % -
0 ( 146.81 %)
1 40.19 %
2 42.05 %
3 44.74 %
4 48.64 %
S 54.30 %
<<« REMTABILIDAD > >
1050' 1_ l_ ]
e 7
i LA S S i
[ ] 1 N N - ﬂ(;nb!.',‘.t o
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Resultados de 1a Evaluacion Financiera
*PUNTO DE EQUILIBRIO*

o
e

PROYECTO: CASQC PRACTICO
SUNTO DE EQUILIBRIO:MONTO DE VENIAS MINIMO QUE REQUIERE
1A EMERESA PARS QUE NO EXISTAN PERDIDAS NI GANANCIAS _ PROYECCION
ANOC VENTAS MINIMAS
0 $16308661.00]
1 $11440833.00
2 $11314534.00
3 $11131405.00
4 510865860.00
5 $10480824.00
—_— >
I T l _’]
"s'.'.'.'.‘." e i - F /l st |
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FECHA: 16 08. 97

Wpiversidad Nacional Auténoma de México O =

SACREFPI N

Resultados de la Evaluacion ECONOMICA

( VALOR PRESENTE NETO J

EL PROYECTO: CASO PRACTICO

CON UNA VIDA UTIL DE: 10AROS Y UNA INVERSION DE: $6000000
Requiere una Tasa de Rentabilidad Minima de: 45.00%
La evaluacién VPN: 2489257 .38 5
dio como resultado ' ;
Por lo tanto el PROYECTO: [ i*ES RENTABLE*! - J

EL VPN Representa el exedente utilitario que puede generar
el proyecto, para determinar cual es la TREMA mdxima donde
el proyecto todavia es RENTABLE utilice el método de la TIR.

,
ENEP ACATLAN M.A.C

Disefiador: Eduardo César Lupercio Castille. U N A M
Sistema de Apoyo para el Calculo de la Rentabilidad Econdémico~-Financiera de Proyectos

de Inversién.
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FECHA: 16, 08 97

Huiversidad Nacional Autonoma de Mixicc D =

SACREFPI =
Resultados de la Evaluacion ECONOMICA pligtiint

CASO PRACTICO

EL PROYECTO:

CON UNA VIDA UTIL DE: 10ANOS Y UNA INVERSION DE: $6000000

Requiere una Tasa de Rentabilidad Minima de: 45.00%

La evaluacién " TIR: 63.71% i

dio como resultado ]

Por lo tanto el PROYECTO: [ * | ES RENTABLE!* }
U N A M ENEP ACATLAN M.A.C

Disefiador: Eduardo César Lupercio Castillo.
Sistema de Apoyo para el Calculo de la Rentabilidad Econémico-Financiera de Proyectos

de Inversidn.
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‘ CONCLUSIONES I

Una de las mejores experiencias en mi vida académica ha sido la culminacion de mi tesis y
donde he aprendido a valorar aun mas el pilar profesional, que me brindo la carrera de
Matematicas Aplicadas y Computacion. Estoy convencido que la carrera tiene futuro y cuenta
con el potencial necesario para desarrollar los profesionistas que nuestro pais necesita, no solo
en el area de sistemas sino también en el area de finanzas y economia, porque la interpretacion
y aplicacion matematica es indispensable para una buena planeacion economica, operativa,

financiera y laboral.

Después de haber finalizado el presente trabajo, reconozco que el tiempo y el esfuerzo
empleado en la elaboracion del mismo valid la pena. A lo largo del trabajo me enfrente a
diversos problemas que sin lugar a dudas fueron retos a mi preparacion profesional, cabe
mencionar que la carrera no solo me sirvio en el desarrollo del sistema sino también en la
comprension de los métodos de evaluacion de proyectos, facilito la aplicacion de técnicas de

ingenieria econdmica y sobre todo me dio las herramientas necesarias para enfrentarme sin

“temor con diversos profesionistas de diferentes carreras en el ambito laboral.

El principal problema de la tesis, fue el de lograr que el sistema fuera de caracter heterogéneo,
es decir, que pudiera evaluar cualquier tipo de proyecto no impodase: tamario, ubicacion y
actividad econdmica, tarea que no era facil porque cada proyecto es totalmente distinto _cada
estudio de inversién es Gnico y propio para cada proyecto especifico de inversion _. Por lo que
se tuvo que analizar cada una de las técnicas de evaluacion y seleccionar aquellas que se
pudieran aplicar a cualquier tipo de proyecto, ademas de interpretar los indicadores o
resultados de la evaluaciéon. Una vez que fuerén determinados las técnicas de evaluacion
financiera y economica, la siguiente cuestion era como progamarlos y en que lenguaje o
programa podia realizarce, de tal manera que el sistema fuera flexible, ameno y poderoso. Se
penso en el lenguaje C++ por ser poderoso, cuenta con una libreria de funciones matematicas y
maneja graficos, pero se descarté la idea por la flexibilidad que requeria el sistema, no se podia

modificar agilmente el codigo fuente y la informacion de registros se tenia que manejar por
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medio de apuntadores, labor complejo y laborioso. Por esas razones se prefirid usar un

manejador de base de datos potente, actual y flexible en cuanto a programacion se refiere. Se

analizaron diversos manejadores: Cliper, dbase, Acces y Foxpro for Windows preferi el dltimo

por cumplir con las exigencias que el sistema requeria, ahora el problema era aprender a

programar dentro de Fox, situacion sin mayor problema por la experiencia adquirida en dbase

11l Pius. La tarea siguiente era dar cuerpo y vida al sistema S.A.C.R.EF.P.I, el programar las

funciones, depurar el sistema, buscar el caso practico e interpretar los resultados fue la

culminacion de una larga jornada.

Como conclusion particular de la tesis puedo aseverar ¢inco ¢osas :

1) Que cualquier estudio de proyectos de inversion tiene asociado el factor riesgo, que
determina el resultado de la evaluacion econémica y la permanencia del proyecto o empresa
que se pretenda instalar. La forma de calcularlo proviene de la informacion recopilada en el
estudio, misma que tiene un grado de incertidumbre, por ser informacion aleatoria tiene una
probabilidad de ocurrencia para cada tipo de proyecto, por lo que no se puede generalizar
para diferentes proyectos (cada proyecto es {inico en tiempo, espacio y lugar). Por lo tanto,
el sistema no contempla dicho factor en las evaluaciones, es labor de quien realiza el estudio
de inversién comtemplarlo en las proyecciones financieras.

2) Observamos que las utilidades generadas por el proyecto deben ser ganancias por encima
de las proporcionadas por los instrumentos financieros actuales en el mercado de valores,
que son ganancias sin riesgo donde la inflacion y devaluacion son eventos excluyentes, las
ganancias son seguras mientras que en los proyectos de inversion; un proyecto se puede
venir abajo por el solo hecho de enfrentar una devaluacién o simplemente que no considere
la inflacion y otros fendomenos econdmicos externos que alteren la situacion economica y

- financiera del pais: por lo tanto el ajuste inflacionario es determinante en la toma de
decisiones de proyectos de inversion.

.3) A las técnicas seleccionadas el evaluador y su cliente no deben sobrestimar el resultado
final del sistema porque siempre existira el factor riesgo que determine la situacion futura
de la empresa. El empleo del sistema debe ser tomado con cautela en especial para grandes
proyectos, el resultado de la evaluacion cualquiera que sea, es un antecedente o punto de
referencia para ayudar al inversionista a tomar la mejor decision y/o administrar las mejores

alternativas para poder llevar a cabo la iniciativa de inversion.

124



CONCEUSITRES

4) De alguna manera siempre es mejor planear que desarrollar con los ojos cerrados, por €so
mismo, un estudio de inversion es el primer paso obligado a seguir en la generacion o
ampliacion de una nueva empresa o negocio. Como deficion general, se dice que en una
iniciativa o proyecto de inversion, no importa el tamafo ni la actividad econémica que
desarrolle siempre y cuando satisfaga, genere o sustituya una necesidad humana y cumpla
con los dos principios basicos de la evaluacion: objetivo predeterminado y rentabilidad
minima requerida.

5) Sabemos que los intermediarios bancarios no son la mejor opcidn para la obtencién de
créditos, existen diferentes opciones de financiamiento donde las garantias, comisiones y
tasas de intereses no son tan usureras y sobre todo tan restringidas. Ademas de que las altas
tasas de interés en paises en desarrolio provocan un doble efecto, por un lado atraen
capital extranjero o especulativo para financiar deudas gubernamentales y por otro lado
inhibe el desarrollo de proyectos de inversion; porque la tasa es tan elevada que los
inversionistas prefieren invertir en papel comercial que arriesgar tiempo y dinero en

proyectos de inversion.

. Para finalizar me gustaria comentar lo siguiente: el impacto ecoldgico, que es un tema Que nos
confiere a todos, y que ultimamente se le ha considerado prioritario para la ejecucion e
implantacion de proyectos de inversion, tienen que ser estudios completos para evitar el
deterioro ambiental. Como propuesta de desarrollo econdmico, se debe ponerse énfasis en las
investigaciones sobre la utilizacion de las tierras desérticas y semidesérticas, incluyendo el uso
de las aguas subterraneas, mares y fauna marina, el manejo sustentable de los bosques
tropicales, el germoplasma y los ecosistemas fragiles, la restauracion de zonas degradadas,
optimizacion de los recursos no renovables, los ciclos regionales y el uso e instauracion de

nuevas tecnologias podrian ser una buena alternativa de crecimiento econdmico en México.

Es dificil dar por finalizado una obra, pero la alegria de sentir como un esfuerzo propio

queda plasmado para siempre, es una satisfaccion que permanecerd toda la vida .
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ANEXO 2
MANUAL DE USUARIO

INSTALACION

Para Windows 3.11 o versiones anteriores:

1. Introduzca en ‘el flopy de 3.5 el Disco No. 1 de Instalacion. .

2. entrar a Windows y desde el Administrador de programas abrir el menu Archivo (E ile) y seleccionar
la opcion Ejecutar(Run).

3. en el recuadro de ejecutar, teclear la siguiente instruccion = A:\setup.exe o con el boton de

Examinar buscar la unidad A y seleccionar el archivo de Setup

=] ) E_iecutar

; Linea de comando:

P _A:\Setup ]

i (] Ejecutar minimizado

4. el programa de instalacion colocara el icono de SACREFPI en una nueva ventana

5. para entrar al programa seleccione y haga doble click en el icono o presione la tecla de Enter.

SACREFPI

Enseguida se mostrara en la pantalla el menu principal con cinco modulos o botones interactivos con
funciones especificas:

A)Estados Financieros

B) Evaluacion Financiera

C) Evaluacion Econémica

D) Analisis de Decision

E) SALIR

EVELUAL I.1s —~ e

-} N

ESTADOS ANALISIS L
EI AYCIERDS FINANCIER S ECOHOEIC DEDECISION “moi me En
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A) ESTADOS FINANCIEROS
Para consultar, dar de alta o cambiar datos de un proyecto se selecciona con el mouse el botdn de
Estados Financieros, en la pantalla se mostraran todos los datos necesarios que se requieren para la

identificacion y evaluacion del proyecto, mismos que permaneceran almacenados en la memoria cada

VEZ (ue se requieran.

imjuam—: 20 CASO PRACTICO BUSQUEDA DEL PROYECTO

{ |PROYECTO : .

H INVERSION TOTAL=>{[_ 6.000.000.00]] LUMPE

| . COMSTRUCTORA MEXICANA

! VALOR DE RESCATE [ 2.500.600.00] ELPOLUTG ,1

.—..-____.‘.M..H_.,__..______._m.‘..—

CARNE [CAANICERIAS) .

TAMAND: |Mico |3} -

UBICACION ~
GEOGRAFICA: {HIDALGO [#]

: PERIDDO DE EVALUACIDN

o o 7o

TREMA=>

i vipautits> [ 108

Estado Financiero :

Del:[01D01DI7 _ JAL [01DOIDOZ  } -

Elao de Resultados = _
“IFlujo de Efectiva e —

s aca

Cia " Record 6/7  Exchsive - . - . T e TNum

Nota: La informacién proveniente del resumen del estudio de inversion sera la base para las aplicaciones de

|evaluacién financiera y econdmica, por lo que se insiste que la informacion del estudio sea lo més real posible

Para introducir datos de un nuevo proyecto:

1. Con el mouse se hace doble click en el boton de NUEVO (ALT+N)

2. cuando aparezca un recuadro se introduce el nombre del proyecto al final se pulsa la tecla de Enter.

3. enseguida los recuadros de informacion apareceran en blanco y sera posible introducir los datos de

evaluacion e identificacion del nuevo proyecto.

4. en la parte inferior izquierda de la pantalla,aparece un menu de opciones: ESTADO FINANCIERO
se selecciona cualquiera de las tres opciones: Balance, Estados Financieros o Flujo de efectivo. En

cada una de estas opciones aparecera un cuadro proyectado de 0 .. 5 afios, la informacion debera ser
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introducida conforme al estudio y proyecciones anuales realizadas por el equipo de investigacion En
caso de que el proyecto no cuente con el total de proyecciones (5 afios) se evaluara hasta el limite de
dicha informacion. Para regresar a la pantalla principal seleccione el boton de Regresar

5. Para finalizar la aplicacion se selecciona el boton de SALIR (ALT + S)

Para consultar o modificar datos:

| Se selecciona del listado el nombre del proyecto deseado.

2. en los campos de datos apareceran los datos respectivos

3 i se desea modificarlos se debe seleccionar directamente el campo deseado con el mouse y realizar
los cambios necesarios.

4. para finalizar se selecciona el boton de SALIR (ALT +S)

Para dar de baja un proyecto

1. Dentro de la aplicacion se selecciona del listado el nombre del proyecto

2. se selecciona el boton inferior de “BORRAR”

3. enseguida aparece un recuadro de confirmacion de borrado, si esta seguro de la accion selecciona la

opcion “SI” de lo contrario escoge “NO” y regresa a la aplicacion.

4. para finalizar se selecciona el boton de SALIR (ALT + S)

B) EVALUACION FINANCIERA
" Para evaluar la operacion financiera del proyecto de inversion se selecciona con el mouse el botdn de

evaluacion financiera, enseguida aparece la pantalla siguiente:

Microso i EoxPraL’?

ISELBET B PRUYECT 0N A EVALUAR: 7
CASQ PRAC I'ICO
f .
FLORLEY
PGP TADARA MEX Z3NA +
AGT IVIDADIE CONOMICAS:

CARNE (CARMNICERIAS)

Rlall

Balanco Recod: 5/6 Exchasive , ] [iime [Hum .
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1. Se selecciona el nombre del proyecto deseado (recuerde que los datos tuvieron que haber sido
cargados anteriormente en la aplicacion de estados financieros) automaticamente se mostrara el
nombre y la actividad econdomica del proyecto

2 en el ment del TIPO DE EVALUACION se tiene que escoger, cualquiera de las dos opciones de

evaluacion financiera: RAZONES FINANCIERAS o PUNTO DE EQUILIBRIO

3. segun la opcion escogida, se mostrara en pantalla el reporte de los resultados obtenidos, para ver a

detalle el reporte, se selecciona el boton “Zoom in” 'y para ver la pagina completa “Zoom out” para

salir del reporte hacer doble click en "0.K”

4. enseguida se mostrara un recuadro de solicitud de impresion. Si se desea imprimir el reporte

seleccionar la opcion “SI" de lo contrario escoge “NO "y regresa al menu de evaluacton financiera.

5. si desea evaluar otro proyecto puede escoger desde la ventana principal de evaluacion financiera el

que desee y seguir los pasos 3 y 4.

6. Para regresar al menu principal del S.A.CREFPI seleccione con el mouse el botén de Salir

La evaluacion financiera es Gtil para determinar la eficiencia de la asignacion de los recursos es decir que
tanto se ha aprovechado la inversion y como se ha manejado. Si se quisiera determinar que tan
recomendable es llevar cabo el proyecto y cual seria su rentabilidad se debe de utilizar la evaluacion

economica.

C) EVALUACION ECONOMICA
Para evaluar la rentabilidad que pueda generar el proyecto de se selecciona con el mouse el boton de

evaluacion econdmica, enseguida aparece la pantalla siguiente:

e T L LT L T et watl FasPra

O 1 (13 P & FF VY . KR R »3.
CASU PRACHCD
- IS T R D TRRA BEXILANA
EL PULLTEY

FLGNMEX CPa
MEGATADORA MOALANA 3

CARNE ([CARMNICERIAT) - L e e

.
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1. Se selecciona el nombre del proyecto deseado (recuerde que los datos tuvieron que haber sido
cargados anteriormente en la aplicacion de estados financieros) automaticamente se mostrara el
nombre y la actividad economica del proyecto escogido.

2. en el mena de TIPQO DE EVALUACION se tiene que escoger cualquiera de las dos opciones de

evaluacion economica: VALOR PRESENTE NETO o TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (es

Indispensable contar con la TREMA porque de lo contrario NO se podra evaluar el proyecto)

3. casi enseguida se mostrara en pantalla el reporte de los resultados obtenidos del tipo de evaluacion

solicitada. Para ver a detalle el reporte se selecciona el boton “Zeom in” y para ver la pagina completa

“Zoom out” para salir del reporte hacer doble click en "0.K”

4. enseguida se mostrara un recuadro de solicitud de impresién. Si se desea imprimir el reporte

seleccionar la opcion “SI” de lo contrario escoge “NO 'y regresa al meni de evaluacidn financiera.

5. si desea evaluar otro proyecto puede escoger el que desee y seguir los pasos 3y 4.

6. Para regresar al menu principal del S.A.C.R.E.F.P.I. seleccione con el mouse el boton de Salir

D) ANALISIS DE DECISION

En el cuarto modulo de ANALISIS DE DECISION se puede simular la operaéién o funcionamiento del
proyecto. La aplicacion NO requiere la informacién contable de los “estados financieros” es
independiente en cuanto a informacion se refiere.

Para analizar la operacion y control de la empresa se selecciona con el mouse el botdn de andlisis de

decision:

ANALISIS DE DECISION
WAL A

1. Aparece dos botones: SENALAR SINTOMA y GENERAR DIAGNOSTICO. Para marcar los
sintomas o pardmetros de funcionamiento de la empresa se selecciona el botdn de sefialar sintomas. Al
seleccionar el botdén, se mostrara un directorio con las empresas o proyectos contenidos hasta el
momento en el modulo de “estados financieros” y se escoge la que se desee. Si no se encuentra la

empresa entonces proceda primero a darla de alta en el modulo de estados financieros (si no se va
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evaluar econdémica o financieramente el proyecto entonces no s necesario introducir la informacion del
balance, estado de resultados o flujo de efectivo)

2. a continuacion aparecera una tabla con diversos items de finanzas, administracion y operacién los
cuales se deben de seleccionar o dejar en blanco. Con la BARRA ESPACIADORA se marcan con una
cruz automaticamente, si no corresponde el sintoma con su empresa, dejar los espacios en blanco

bajando con las teclas de movimiento o el mouse al siguiente apartado.

ApiaLISls DE DECE
AEGEMICASO PRACTICO

CARNE (CARNICERIAS)
HID&LGO

SI0H EMPRESARIAL

= Fi ~ 0 i - A -
Marca Simioma *
2T CIERRE DE PLANTA POR AUDITORES Y/O SUPERVISORES

ALTA FRECUENCIA DE ORDENES CONTRAPUESTAS
PROBLEMAS DE PAGO A TRABAJADORES

PROBLEMAS DE PAGO DE PROVEEDORES

SOLO UNO TOMA DECISIONES

SUBUTILLZ ACION DE RECURSOS (MATERIALES ¥ HUMANCS)
TODO MUNDO REPORTA A LA MISMA PERSONA

% DIFICULTAD EN LA ELABORACION DE BALANCE GRAL. Y PAGC
DESCONOCIMIENTO DE LA SITUACION FINANCIERA

¥ ENDEUDAMIENTO EXCESIVO

¥ IFALTA DE CAPITAL DE TRABAJO ry

PRIMIPEIPS

-

Ay041411  Record 1/41 Esclusive | Tine” [Num™ §

3. cuando se termine de sefialar los sintomas se procede a generar el diagnostico;

4. en la parte inferior de la ventana aparecen cinco botones con funciones determinadas: SIGUIENTE
(avanza al siguiente diagnéstico), ANTERIOR(retrocede al anterior diagnéstico), NUEVO(crea un
nuevo diagnostico, es posible generar y salvar hasta tres diagnosticos), EMPRESA(muestra el menu de
empresas) y SALIR(regresa a la ventana anterior).

Generar diagnéstico:

1 En el meni de analisis de decision seleccionar el boton GENERAR DIAGNOSTICO,

automaticamente aparecera un menit de empresas para sefalar la deseada.
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2 una vez seleccionada la empresa, se mostrara la siguiente pantalia:

IOL
S0 FRACTICO _ |
;
Erppm  Pecord 249 Eacore IS

3. se procede a seleccionar el boton del diagnostico deseado (el mimero de botones : UNQ, DOS o
TRES dependeré del numero de diagnosticos con sintomas marcados anteriormente), iniciando asi el
proceso de analisis de la informacion.

4. enseguida aparecera un menu de 3 opciones: Matriz de Resultados, Dispositivo y Graficas
: ;i £l

B i b o oA o Mierpat oy o .

A

0 PRACTICO
—{5u]

TN
S en la matriz de resultados se muestran tres grupos de areas administrativas:
i) administracion y finanzas,
i1) recursos humanos y mercadotecnia,
iii} produccion y calidad.
se debe escoger una de ellas para generar el reporte o diagnostico en forma tabular con todos los

sintomas anteriormente seleccionados
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6. el dispositivo es el medio de salida de la informacion ya sea por pantalla o por impresora por default
se toma la primera opcion, si se requiere imprimir el reporte se debe seleccionar la opcion de
impresora

7. en grdfica como su nombre lo indica presenta en forma grafica £l diagnostico en correspondencia
con cualquiera de los tres grupos anteriormente seleccionado, si lo desea se puede imprimir una
grafica resumen que sintetiza las seis areas administrativas, es posible imprimir la grafica
seleccionando con el mouse el boton de “IMPRIMIR” si no seleccione “SALIR” y regresa a la
pantalla anterior

8. para regresar al meni principal seleccione con el mouse el boton de “SALIR”

E) SALIR
Para FINALIZAR o salir del sistema SACREFPI:
1. En el menu principal, se selecciona con el mouse el boton de SALIR.

2 Se cierra automaticamente el programa y regresa a Windows.

- SALIR
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