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INTRODUCCION.

Es evidente que, una vez que la administracién fija un objetivo general debe
establecer ciertas reglas que se pueden aplicar a las decisiones relacionadas con
los proyectos propuestos.

Puesto que la posibilidad de maximizar el objetivo general depende en buena
medida de que las decisiones del director de finanzas con respecto a las
inversiones que ha de realizar la empresa, debera estar en situacién de contestar a
esta pregunta @ ;Como se relactona ¢l objetivo general con la eleccion atinada de
las mversiones 7. La relacion depende det objetivo fijudo ; pero de modo general
se puede estar scguro estar seguro de que se deben elegir los proyectos gue
conviertan a la empresa en mas rentable y a las acciones de la misma mas
atractivas panit los inversionistas. Los criterios de decision que se apliguen deben
ayudar a destacar csos proyectos entre los muchos que se propagan, Si el
rendimiento de un proyecto no excede a su costo o no incrementa el valor de la
empresa, de manera que cada accidn valga mas que antes, dicho proyecto no
deberd ser aprobado.
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EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION,

Estas son algunas de las preguntas que el ejecutivo de finanzas deber4 ser capaz
de contestar a fin de guiar a una empresa en materia de inversiones.

a) ;Que informacidn se necesita para decidir respecto a
inversiones 7

b) i Que criterios se deben aplicar a la evaluacion de proyectos

¢) scomo se aplican csos criterios cuando se considera mds de un
proyecto 7

d) jComo se aplican cuando ¢s limitado el capital disponible para
inversion)

¢) jComo se modilican los criterios en condiciones de riesgos ?



1. CONCEPTO.
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CONCEPTO.

PROYECTO. Propuesta de estudio o investigacién dentro de un campo
vagamente definido y que se presenta como posible de realizar. Conjunto de
elementos o partes interrelacionadas de una estructura disefiada para lograr
objetivos especificos o resultados proyectados con base en necesidades
detectadas. Conjunto de recursos y etapas diseffadas para solucionar problemas
especificos mediante procesos adecuados.

Es la busqueda de una solucién inteligente al plantcamiento de un problema
tendiente a resolver, entre muchas, una necesidad humana.

INVERSION. (Def)) Accion y efecto de invertir, transformar, alterar, trastocar.
(Econ.) En esta materia la voz tiene dos acepciones, segln se refiere a una
economia privada o piblica. En el primer caso se denomina asi a la accién de
disponer de cualquier porcién de dinero sin afectacién, con el objeto de
incrementar la cantidad de bienes productivos en una economia privada, sea o no
empresaria. En el segundo caso se trata de la suma de inversiones privadas en un
pais conjuntamente con los fondos publicos que los gobiernos destinan a la
adquisicién de bienes productivos. (Fin.) La esencia del concepto del término es
la transformacién de bienes circulantes en bienes rentables o productivos. El
circulante puede ser dinero contante (efectivo en caja o depoésitos a la vista) o
bien créditos o valores que se convierten en disponibilidades, para luego
destinarlos a la adquisicion de bienes de rentabilidad fijos o no (bienes
inmuebles, maquinarias, instalaciones, valores de empresas privadas, titulos del
estado, etc.).

INVERSION INICIAL. Sulida de efectivo significativa que deberia
considerarse al evaluar un gasto de capital potencial. Se obtiene reuniendo todas
las entradas y salidas de efectivo que ocurren en un tiempo especifico para un
gasto propuesto.

PROYECTOS DE INVERSION. Es la habilidad que pone en juego la
administracion para concebir, analizar y elegir las oportunidades de inversién
mas rentables.



La supervivencia de la propia administraciéon puede depender de la eleccion de
aquellos proyectos que maximicen los objetivos de la empresa ain cuando
estando sometidos a las restricciones que imponen fos deseos de los accionistas y
las disposiciones del gobierno,

El proyecto de inversion se puede describir como un plan que, si se le asigna
determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos se
podra preducir un bicn ¢ un servicio util al ser humano o a la sociedad en
general.

lLa evaluacion de un proyecto de inversion, cualquiera que éste sea, tiene por
objeto conocer su rentabilidad econémica y social, de tal manera que asegure
resolver una necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable. Solo asi es
posible asignar los escasos recursos econémicos
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OBJETIVO,

Cuando nos enirentamos a una decision , lo primero que tenemos que hacer es
determinar los posibles cursos de accion que se pueden seguir. La existencia de
diferentes cursos de accion es un requisito indispensable en el proceso de toma de
decisiones, cuando solo se tiene una alternativa de decision., no es necesario
perder tiempo en analizar como proceder, se debera seguir la unica alternativa
existente.

Este paso del proceso de toma de decisiones requiere que se generen todas las
alternativas disponibles. L o anterior significa que se debe tener mucho cuidado
en tratar de incluir todas las alternativas. Para esto, se debe estar capacitado para
reconocer cuando se han agotado los diferentes cursos de accién a través de los
cuales una decision puede ser tomada. La recomendacién anterior es muy
importante, puesto que seria muy indeseable descubrir una mejor forma de hacer
las cosas, despues de habernos comprometido irreversiblemente en otro curso de
accion.

Lis recomendable gencrar todas las afternativas disponibles para una determinada
decision. Sin embargo esto no significa que siempre estemos generando nuevas
alternativas y postergando por consiguiente la decision, sino por el contrario,
también vale la pena preguntarse cuando se va a dejar degenerar alternativas y
empezar a analizar las disponibles. Lo anterior es clave ya que de otra manera el
proceso de toma de decisiones seria demasiado lento.

Asi pues, el objetivo de los PROYECTOS DE INVERSION es - que por medio de
procedimientos formales, estadisticos, probabilisticos, y de analisis y evaluacién
financieros, tanto en su etapa cuantitativa como en su etapa cualitativa; se
obtengan bases que permitan identificar los riesgos y disminuir ta incertidumbre
existentes en la aplicacion de fondos en una inversion determinada ; todo esto
con la finalidad de que ¢l rendimiento del proyecto elegido exceda su costo e
incremente el valor de la Empresa, si dicha situacion no se logra, el Proyecto de
Inversion elegido habri fracasado.
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ESTRUCTURA.

El Ciclo del Proyecto de Inversion se inicia precisamente con la identificacion de
la idea de Proyecto y termina con la administracién del mismo, abarca, desde que
se comienza a estudiar la idea identificada hasta que s¢ tiene la inversion
¢jecutada y comienza la administracion de la empresa. Cabe hacer notar que
existen cinco actividades bdsicas que comprenden el Ciclo de todo Proyecto :
Identificacion, Formulacion , Evaluacidn, Sefeccion y Administracion. Como se
vera mas adelante la Formulacion, Evalvacién y Seleccion de Provectos son
actividades permanentes dentro del Cicio del Proyecto.

i Ciclo del Proyecto se encuentry ligado al proceso de inversion en sus tres
grandes fases : La Preinversion , la Inversion y el Seguimiento. La Preinversion
se caracleriza por ser la fase de investigacion y estudio de la futura inversion, el
desembolso que se hace estd destinado a estudiar la posibilidad de ilegar a
resultados conerctos y que de estos resultados se obtenga el mayor provecho
posible. Las ctupas que comprenden el Ciclo del Proyecto y que corresponden a la
fase de Preinversion son

1} La Identificacidn de la Idea y su Andlisis.
2) El Estudio Preliminar de Factibilidad.
3) El Estudio de Factibilidad.

4) Los Estudios al Detalle y Otros Estudios.

La fase de Preinversion estd compuesta por anélisis, de una gran variedad, y por
Proyectos de Inversion en su concepcién estricta. Asi mismo, dicha fase se
relaciona, en cuanto al lnanciamiento de investigaciones y disefios, con fondos
de Preinversion, cuye objetivo es promover la inversion apoyada en la
formulacion de exdmenes y planes. De este modo en algunas publicaciones la
cuaria etapa d¢ observaciones al detalle se identifica con la fase de inversion,
suponiendo que fa decisidn fue ya tomada, sin embargo, aon cuando los
desembolsos destinados para invesligaciones es posible tomarlos como gastos de
inversidn o de operacion cuando el Proyecto es ejecutado, esto siempre sucede
asi, es decir, que en algunos casos las observaciones al detalle si pueden cambiar
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la decision de la inversién , ademds existen otros analisis de mercadotecnia, de
los suelos, etc. que son realizados antes de ejecutar nuevas inversiones, siendo en
algunos casos financiados por fondos de Preinversion, por lo que se tomaran en
cuarto lugar dentro de la fase de Preinversion.

Dichos andlisis también se pueden considerar como un puente, una etapa de

transito entre la Preinversion y la Inversion, pues a la vez se permiten sentar las
bases de la futura Empresa, son considerados como una Inversion.

LA IDENTIFICACION DE LA IDEA.

Una vez que se tiene la idea identificada se somete a un primer analisis cuyo
objetivo ¢s justificar o negar su viabilidad, para lo cual el Proyectista se allega,
Unicamente, de la informacion que tiene a la mano y elabora un documento
llamado Perfil.

Sin el perlil, la idea de Proyecto es una abstraccion y resulta muy dificil saber si
tendra o no posibilidades de éxito es necesario realizar una investigacion somera
que arroje claridad sobre los resultados que se obtendran.

Los aspectos claves en esta etapa que se deben investigar son :

* E! Volumen de Mercado.

* Disponibilidad d¢ Insumos.

¢ Tamafio y Tecnologia.

¢ Inversion estimada.

¢ Beneficios esperados,

e Marco Institucional.



El Volumen de Mercado.

E} calculo inicial del consumo, tendra que estar basado en series estadisticas,
detectando la relacion entre oferta y demanda, considerando la influencia del
Mercado exierno, de tal torma que se tenga un aproximado de la futura demanda
potencial. Esto también puede ser estimado a partir de un comprador principal, el
cual, ha olrecide adquirir Ja produccion.

Disponibilidad de Insumos,

Este aspecto es muy relevante para Proyectos Industriales y Agroindustriales por
razones del objetivo que se persigue, la transformacién y agregacion de valor de
la materia prima. La estimacion tendrd que estar basada por ejemplo, en datos
estadisticos sobre la produccién, uso de suelo y cartas geograficas, o bien en
estudios particulares disponibles u ofrecimiento de productores o proveedores.

Tamaiio y Tecnologia.

El tamaiio de un proyecto es su capacidad instalada y se expresa en unidades de
produccion.

Scrd necesario estimar fa capacidad instalada probable que se reguicre,
basicamente en funcion de la demanda y de la disponibilidad de materia prima,
asi como ¢l tipo de tecnologia requerido, si existe en el pais o si necesita impottar
y su posible costo, por comparaciones o precios unitarios.

Inversion estimada.

Se requiere tener una idea aproximada del monto de inversion que demandara el
Proyecto, para lo cual se estimarian los tres rubros de la misma a partir de
comparaciones, y actualizacién de cotizaciones viejas que se tengan a la mano y
célculos gruesos en base a precios disponibles en catalogos.



Beneficios Esperados.

Se deberd especificar cuales son los beneticios que se esperan del Proyecto, lo
cual obviamente se relaciona con los objetivos que se persiguen con la inversion.
Aun cuando en esta etapa no es tan facil cuantificar los beneficios, por lo menos
se debe tener precisado hacia donde se encaminan y si se trata de sujetos, tener
un céleulo aproximado del nimero de beneficiados. En algunos casos se llega a
calcular una corriente de ingresos y egresos con lo cual se habla de utilidades y de
rentabilidad contable, sin embargo, en esta etapa no es necesario llegar a estimar
indicadores complicados de rendimiento, ni estados proforma, solo se requerira
una estimacion gruesa de las utilidades o beneficios esperados.

Marco Institucional,

Ya sea que se trate de un proyecto pablico o privado, necesariamente se vincula
con la politica econdmica del pais y por lo tanto con el conjunto de sus
instituciones. Para el caso del Proyecto Privado dicha relacién sera de tipo
inductivo y para la Inversién Publica seguramente de obligatoriedad. En este
punto se deberan mencionar el tipo de apoyo e incentivos que las que las
instituciones estaran dispuestas a brindarle al proyecto, o también las
restricciones en su caso. Para la Inversion Publica, ademas, la relacion del
proyecto con los objetivos del sector o regién y del pais en su conjunto que estén
trazados explicitamente en planes o programas.

Los punios anteriores comprenden el analisis de la idea de Proyecto identificada,
siendo la primera etapa del Ciclo del Proyecto. Dicho analisis deseinboca en un
documento comunmente llamado perfil. Con este perfil se inicia también un
proceso constante de toma de decisiones y de seleccion de proyectos.

Al contar con los resultados del analisis de la idea y de hecho al finalizar cada
una de las etapas de la fase de Preinversion se debera tomar una decision la cual
se observa en la grafica de la pagina siguiente.
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El proceso de gestaciéon y ejecucion del Proyecto se lleva por etapas, por
aproximaciones. No obstante, cabe la posibilidad que en algiin momento se
lieguen a saltar las etapas, esto obedeceria a las siguientes razones :

1. Contar con demasiada informacion y experiencia,
2. Poca complejidad del proyecto.
3. Razones politicas.

En primer caso sc tendria desde el inicio, por diversas razones, bastante
informacion y antecedentes acerca de Ja idea del Proyecto , asi como una notoria
experiencia e¢n ese tipo de negocios , de tal suerte que el hecho de aprovechar
toda csa informacion y cxperiencia no representaria en realidad un mayor coslo,
por lo que tal vez el cstudio podria llevarse a nivel de prefactibilidad, saltandose
¢l pertil o de éste claborar el de factibilidad.

En ef segundo caso, es cierto que se puede tener proyectos de menor complejidad,
por ejemplo algunos agropecuarios y de servicios, que tal vez no requeriran
estudios tan detallados para su ejecucion por lo que del nivel de factibilidad
pueden pasar a la ejecucion directa.

En el tercer caso, responde a la imposicion de una decision basada directamente
en las necesidades sociales, situactén que en ocasiones desemboca en tragicas
consecuencias, pero que sin embargo no es del todo posible cvitar. El mévil
puede obedecer a presiones sociales, politicas o intereses econdmicos, en este
caso con la sola idca del Proyecto se procede a realizar la inversion,



PRELIMINAR DE FACTIBILIDAD,

Con respecto a la segunda etapa, estudio preliminar de factibilidad, o
prefactibilidad estard enfocado a llevar la investigacién, iniciada en el perfil, al
manejo y andlisis de diferentes .opciones o© alternativas, resaitando la
investigacion sobre todo en aquellos aspectos que fueron tratados muy
superficialmente en ¢l andlisis de la idea.

La posibilidad de encontrar opciones y de investigar esas opciones de la Idea
original tratada ya a nivel de Perfil, se debe contemplar en esta etapa del ciclo. Ei
hecho de buscar alternativas, estd implicando en la mayoria de los casos dar
finalmente soluciones diferentes, por ejemplo : cuando se trata de aprovechar un
recurso (suelo, pasto, agua, etc.) se pueden investigar las diversas alternativas de
su aprovechamiento : cuando se trata de dar valor agregado a un producto de
origen primario, también se contemplan diferentes grados en su industrializacién
o comercializacion ; cuando se trata de problemas derivados de la planta en
operacidn, como incrementos de produccion, sustitucion de equipo, nuevos
disefios, etc. se plantean igualmente alternativas, en todos los casos es menester
encontrar esas opciones, ya que en la Gltima etapa del ciclo se debera manejar la
mejor de ellas solamente.

Los aspectos que se abordan en ¢l estudio preliminar de factibilidad son :

¢ Antecedentes del Proyecto

. ;\spectos de Mercado y comercializacion,
* Aspectos Téenicos.

* Aspectos Financieros.

¢ Evaluacion dei Proyecto.

¢ Aspectos Organizativos.

» Conclusiones y Recomendaciones.



Para iniciar la formulacion del estudio preliminar, logicamente se tendra que
partir de informacién contenida en el Perfil, pero ademas se tendra que recurrir a
informacién que hasta el momento esta disponible a la mano. En algunos casos el
Perfil marca el tiempo, costo y fuente de informacién de los aspectos claves,
facilitando la tarea al proyectista en esta etapa.

Antecedentes del Proyecto.

En este punto se hard un resumen de todos los aspectos que dieron vida a la idea
de Proyecto, mencionando todas las personas e instituciones involucradas hasta el
momento. Resaltando aquellas situaciones que pudieran facilitar o restringir su
viabilidad.

Aspectos de Mercado y Comercializacién.

Consta basicamente de la determinacion y la cuantificacion de la demanda y la
oferta, el andlisis de los precios y el estudio de la comercializacion.

No ¢s necesario gastar recursos en toda una investigacion de muestreo u
encuestas directlas, solo se deberd reforzar la informacion estadistica, destacando
el andlisis de las principales variables que estan en juego, siendo la intencion
precisar mejor los volumenes probables de venta y sus correspondientes precios e
ingresos derivados,
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Aspectos Técnicos,

Lin este rubro se deberd profundizar el examen sobre la disponibilidad de materias
primas con mayor apoyo estadistico. La ubicacidn del Proyecto ahora deberd
definirse con base ¢n opciones de lo cual el tamafio serd redefinido, asi como ¢l
aspecto de proceso y tecnologiu. T'odos estos aspecios deberan permitir precisar
mejor los desembolsos que acarreara el Proyecio, pudlendo solicitarse algunas
colizaciones para mayor precision,

Esta parte del estudio puede subdividrise a su vez en cuatro partes que son :
determinacién del tamafio optimo de la planta, determinacién de la localizacion
optima de la planta, ingenieria de proyecto y andlisis y analisis administrativo.

Aspectos Financieros.

En esta clapa ¢s necesario cuantificar la comriente de ingresos y la corriente de
egresos, desde las inversiones desagregadas que demandar4 el Proyecto, hasta sus
gastos de operacion, incluyendo, en casos de recibir financiamiento, el pago de
intereses y la amortizacion probable del capital. Todo esto se podrd resumir en un
flujo de fondos del proyecto, en los Estados Financieros Proforma.

e determinacion de los costos totales y de la inversién inicial, cuya base
son los estudios de ingenieria.

» cilculo del capital de trabajo .

e determinacion de la tasa de rendimiento minima aceptable y de los
flujos netos de electivo.

¢ calculo de la cantidad minima econdmica que se producira, también
llamado punto de equilibrio.

Evaluacién del Proyecto.

La evaluacién del Proyecto en esta etapa es imprescindible, por un lado desde el
punto de vista financiero, manejando 1anto los indicadores mas sencillos de
calcular como los flujos descontados y, por el otro lado, la evaluacién social de
acuerdo con los objetivos y metas en las cuales se inscribe el Proyecto,
pudiéndose manejar algunos indicadores de impacto econdmico, social y
ecologico. No sc debe cvaluar el Proyecto con metodologtas laboriosas y dificiles,
el objetivo es contar con indicadores de vvaluacién que midan su rendimicnto y
beneficios esperados para la region o sector en que sc ubica.
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Las dreas generales en das que se puede aplicar la metodologia de la evaluacion
de proyectos son :

mstalacién de una planta nueva,

elaboracion de un nuevo producto en una planta ya existente.
ampliacion de la capacidad instalada o creacion de sucursales.
sustitucion de maquinaria por obsolescencia o capacidad insuficiente.

Aspectos Organizativos.

Es pertinente en esta clapa aclarar el tipo de organizacion que tendra la futura
Empresa, asi como el nimero de socios o entidades que participarén directamente
en la conformacion de la misma, sobre todo ligado a las cuestiones del
financiamicnto.

Cabe aclarar, que el hecho de haber detectado mas de una alternativa, no
necesariamente implica estudiar todos los aspectos anteriores por separado para
cada una, pues dependiendo del caso algunos aspectos seran casi iguales en
ambas, por ejemplo la localizacién del Proyecto, el universo del mercado, etc.,
acentuandose las diferencias en los resultados de la evaluacién y sus respectivos
indicadores. Recuérdese en este sentido que ¢l objetivo de la presente etapa es
encontrar la mejor alternativa del Proyecto de acuerdo con los objetivos que
persigue, esbozados desde la idca identificada, ya sea de tipo econémico, social o
politico.

Al concluir el estudio preliminar se toma, igual que en la etapa anterior, una
decisién sobre la conveniencia de proseguir con los estudios o bien abandonarlos
por no presentar muestras de conveniencia. Los estudios preliminares que
resultaron aceptables deberdn pasar por una seleccion para tener un orden que de
paso a la clapa de factibilidad.

T4



VI. ESTUDIO DE FACTIBILIDAD.
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ESTUDIO DE FACTIBILIDAD.

El estudio de factibilidad es la tercera etapa del Ciclo del Proyecto y una de las
mas importantes, pues en este nivel es posible tomar una decision de mayor
trascendencia en ¢l manejo de los recursos. Dicho estudio estd enfocado al
analisis de lu alternativa mas atractiva estudiada en la etapa del estudio
preliminar, abordando en general los mismos aspectos, pero con mayor
profundidad y dirigidos a la opcién mds recomendabile.

Se debera poner énfasis en los siguientes temas :

ESTUDIOS DE MERCADO Y COMERCIALIZACION.

Se cntiende por mercado el drea en que se cofluyen las fuerzas de la oferta y la
demanda para realizar las transacciones de bienes y servicios

Se pondra cuidado en  especificar perfectamente el bien o servicio, tener bien
delimitado el universo consumidor, haber investigado la oferta y la demanda en
forma mas directa (mucsireos, entrevistas, cuestionarios, elc.) , propone un
sistema de comercializacion y fijar una politica de ventas y precios.

ESTUDIO DE LA DISPONIBILIDAD DE MATERIAS PRIMAS,

Se habia comentado que este aspecto es basico en los proyectos agroindustriales,
por lo que en esta etapa debe tratarse por separado destacando : las condiciones
de la produccion en cuanto a margenes de ganancias, apoyos institucionales,
organizacion , etc.; destino de la produccion, precios de venta y adquisicion ;
localizacién geografica, periodos de disponibilidad, volimenes disponibles para
el proyecto y compromisos de abasto.



LOCALIZACION Y TAMANO.

Es necesario definir el sitio preciso en donde se ubicara el proyecto, manejande
un andlisis de diferentes lugares en donde se consideren las principales variables
en juego. El tamafio deberéd estar analizado contemplando por lo menos dos
opciones y manejando todos sus factores condicionantes, esbozando el programa
de produccion o de servicios.

INGENIERIA DE PROYECTOS.

El objetive general del estudio de ingenieria de proyectos es resolver todo lo
concerniente a la instalacién y funcionamiento de la planta. Desde Ja descripcion
del proceso, adquisicion de equipo y maquinaria, se determina la distribuci6n
optima de la planta, hasta definir la cstructura de organizacion y juridica que
habra de tener la planta productiva.

Este aspecto es tipico en proyectos industriales, en esta etapa debe quedar
terminada toda la ingenieria bésica, poniendo énfasis en el proceso, tipo de
tecnologia y origen, requerimientos exactos de materias primas, mano de obra y
servicios. Asi como la obra civil, todo apoyo en cotizaciones de dos a tres
proveedores y planos. También se debe acompaflar el cronograma de
construccion, instalacién y puesta la distribucién en planta, los balances de
materiales y los diagramas de flujo.

Para el caso de los proyeclos agropecuarios se habla de un mancjo de la
explotacién o de un desarrollo de los cultivos. en vez de ingenieria. Para los
proyectos de servicios se habla de una descripcion y funcionamienio de la
operacion del servicio.

INVERSIONES Y FINANCIAMIENTO.

En este punto es clave el calculo del capital de trabajo a detalle, preferentemente
a partir del movimiento de inventarios, asi como el tener bien definido et
financiamiento del proyecto y las condiciones en que se otorga, especificando la
manera como el proyecto cubrira sus deudas.

Una empresa esta financiada cuando ha pedido capital ¢n préstamo para cubrir
cualquiera de sus necesidades economicas. Si la empresa logra conseguir dinero
barato en sus operaciones, es posible demostrar que esio le ayudara a elevur
considerablemente el rendimiento sobre su inversion. Debe entenderse como



dinero barato los capitales pedidos en préstamo a tasas mucho més bajas que las
vigentes en las instiluciones bancarias.

PRESUPUESTOS DE INGRESOS Y EGRESOS.

Los datos registrados en cada presupuesto tendrin que estar perfectamente
soportados en un anexo, ademds se marcara la clasificacion de costos, gastos y el
punto de equilibrio financiero.

PROYECCIONES FINANCIERAS.

Se elaboraran Jos Estados Financieros Proforma como lo son el Estado de
Resultados, el Origen y Aplicacién de Fondos, el Estado de Situacién Financiera
y ¢l de Flujo de Caja o Proyeccidn Financiera, si la empresa ya oper6 se anexaran
los estados financieros auditados de los dltimos tres ejercicios.

EVALUACION FINANCIERA.

Se hardn los dos tipos de anilisis para medir la rentabilidad del proyecto, el
contable y el de valores descontados incluyendo un analisis de sensibilidad de
ciertos aspeetos que puedan afectar los beneficios del proyecto.

EVALUACION ECONOMICO-SOCIAL,

En esta etapa del ciclo es menester efectuar una evaluacion que mida el impacto
del proyecto hacia afuera, en la economia y la sociedad. El analisis economico-
social puede ser abordado a partir del manejo de precios sociales y su enfoque
beneficio-costo, traducido en diversos indicadores. Ademés puede medirse en
funcion de los grandes agregados (ingresos, valor agregado, ¢tc.) y también por
medio de objetivos bien definidos en el sector o regidn, disefiando una
metodologia para el caso, de no existir, el cual se deriva de los planes y
programas en los cuales se inscribe el proyecto y a los cuales pretende que
provocara la operacion del proyecio.



ORGANIZACION DEL PROYECTO.

El tipo de organizacion y la forma de administracion que se llevard a cabo deben
estar descritas y delinidas, siendo congruentes con el tipo de proyecto y de
objetivos que pretende, anexando el organigrama de la empresa.



VIL. CRITERIOS APLICABLES A LA EVALUACION DE
PROYECTOS DE INVERSION (TOMA DE DECISIONES).



CRITERIOS APLICABLES A LA EVALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION (TOMA DE DESICIONES).

Un criterio aplicable a la evaluacién de proyectos es una regla o norma que ayuda
a estudiar la idoneidad y conveniencia de un proyecto. Si este no esta a la altura
de la norma se rechaza. Los criterios de decisién so pautas que se expresan en
funcion de la rentabilidad de fa empresa o de otra medida de valor con la cual se
compara la rentabilidad o algin otro aspecto potencial de los proyectos, es decir,
referencias de valor,

Para expresar las caracteristicas del proyecto y hacer comparaciones con las
normas de la empresa se requiere informaci6n. Por ejemplo, se debe saber el flujo
de cfectivo neto del proyecto tasas de intereses y depreciacidn pero después del
pago de impuestos. El flujo de efectivo neto depende del costo del proyecto, de
las entradas y salidas de efectivo y subsecuentes, de las fechas en que ocurren, de
los aflos que abarca el proyecto y de su valor de desecho. El costo de ios recursos
y la incertidumbre de los flujos de efectivo y otros factores importantes.

Una vez dominada la formulaciéon de los criterios de decision, se pueden
comparar los proyectos propuestos en términos de un conjunto uniforme de
criterios. Los criterios facilitan el proceso de seleccién por parte de quienes han
de tomar la decisién, que podran ser los miembros del comité ejecutivo de la
empresa o del consejo de administracion.

CALSIFICACION DE LOS CRITERIOS.

Los criterios se clasifican en dos categorias generales : Técnicas de Valor Actual
y Técnicas de la Tasa de Rendimiento. A la primera categoria pertenecen los
métodos de Flujo de Efectivo Descontado (FSD), Valor Actual Neto (VAN),
Beneficio/Costo (BC) y valor terminal. En la segunda categoria figuran la Tusa
Interna de Rendimiento (TIR) y la Tasa de Rendimiento Promedio (TRP).

Existen también los criterios denominados Periodo de Recuperacion vy
Reinversidn que no pertenecen a ninguna de las dos categorias y cuya aplicacidn
cs mas limitada.

La decisidn acerca del proyecto de inversidn que debe elegirse depende de lus
circunstancias en que la empresa se encuentre inmersa. Depende del tipo de
empresa en la que se va a invertir, la eleccion del criterio a seguir para la
elaboracion del proyecto, dandole preferencia a uno u otro; o inclusive



empleando varios de estos en el proceso de planeacién de las inversiones, con el
fin de estudiar los proyectos propuestos desde diferentes angulos.

EL PROYECTO DE INVERSION DE CAPITAL.

El conjunto de los criterios de decisiéon que aplica la empresa se conoce como
evaluacion de proycctos de inversion, o plan maestro para el financiamiento de
proyectos de tnversion de capital elegidos en determinado periodo de planeacion.

Cuando sc acepta un proyeclo de inversion de acuerdo a las reglas de decision
apropiadas, este se incorpora al presupuesto de capital. El proyecto de inversion
de capital constituye una oportunidad de canalizar recursos de capital ofreciendo
la perspectiva de obtener un rendimiento, en un periodo mayor a un afio.

Se puede considerar que ¢l proyecto tipico de inversién de capital supone un
desembolso inicial para adquirir los medios de produccién y que se obtendran
beneficios en forma de ingresos futuros mientras dure el proyecto.

Por ejemplo : una mdquina nueva destinada a la produccién puede costar
$500,000.00, pero por lo general rendiré solo a partir del desembolso inicial en el
primer afio, por ejemplo $100,000.00. los beneficios restantes, es decir de
$100,000.00 al ano, se obtendran en los que queda de la vida Gtil de la maquina,
estimada por ejemplo en 10 afios. Se puede decir que el proyecto implica un
desembolso inicial (-} seguido por ciertas entradas de efectivo (+) ; este proyecto
ordinario de inversion puede ilustrarse esquematicamente de la siguiente
manera :

Afio 0

1 2 3 8 9 10
Proyecto -+ + +

4
+

PROCESO PARA LA PRESENTACION DEL PROYECTO DE
INVERSION

B Identificacion de la idea,

B Autorizacion det estudio preliminar de mercado.
@ Resultado del estudio (factible o no factible).

eli]
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B Presentacion del proyecto estructurado al comité ejecutivo.
B Determinacion de datos pertinentes, entre los que se consideran
* El potencial de generacién de ingresos que ofrece el producto.

Cantidad que se producira de acuerdo a la estimacion de ventas.

Precio de costo.

Precio de venta.

Caracteristicas generales y particulares del producto.

Potencial de rendimiento del producto con varios precios de

venia, respecto al grado de certidumbre que asigna a sus

estimaciones.
* Estimacion de vida probable del producto (obsolescencia)

® Determinacion de viabilidad de produccién y et costo de! producto.

W Determinacion de la vida util de la maquinaria y equipo, asi como su
valor de desecho.

® Estimacion subjetiva de la receptibilidad de los mercados futuros y la
posibilidad de obtener financiamientos.

M Juzgar la solidez financiera general de la empresa ; su capacidad para
financiar la inversién original y para mantener el capital de trabajo
adecuado.

W Determinar si el proyecto se ajusta a las disposiciones del gobierno,

8 Se coordinard toda la informacion y opiniones de los diferentes
departamentos : resumtir la informacion y situarla en  un punto de
enfoque respecto del cual el comité ejecutivo pueda adoptar una
decision en base a las opciones.

e & 2 & »
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Viil. ELEMENTOS DE LA EVALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION.



ELEMENTOS DE LA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION.,

Los clementos esenciales que se deben considerar cuando se trata de formular
una regla que rija las decisiones en cuanto a proyectos de inversion de capital son
los siguientes :

1. Los flujos de efectivo del proyecto.
2. La incertidumbre que afecta a esos flujos.
3. El costo del capital necesario para financiar el proyecto.

FLUJO DE EFECTIVQ.

es la entrega o recepcién de dinero por parte de la empresa. Los flujos de efectivo
no ocurren necesariamente en el momento en que se incurre en una deuda o en
que se vende un producto. El administrador financiero trabaja desde una
perspectiva del flujo de efectivo, ya que es éste el que sustenta a la empresa.

Los Flujos de Efectivo de cualquier proyecto comprenden ;

I. Las entradas o salidas netas (ganancia o pérdida neta mas intereses, asi
como los gastos que no se hacen en efectivo, como es la depreciacion).

2. La salida de efectivo inicial (incluyendo el capital de trabajo
comprometido).

3. El momento en que ocurren los flujos netos subsecuentes.

4. El valor de desecho del proyecto después del pago de impuestos
(incluyendo la liberacion del capital de trabajo).

5. La fecha de terminacion.

Hay que distinguir a los diversos flujos de efectivo asociados con el desembolso
original, con las entradas o salidas subsecuentes y con el valor de desecho, porque
cada uno se calcula en forma ligeramente distinta. El desembolso original es la
salida tipica mas importante. Refleja el dinero que se gasta para adquirir el activo
o iniciar el proyecto de inversion.

El Valor de Desecho representa la entrada de efectivo, después del pags de

impuestos, que refleja el dinero que genera la venta del activo despti¢s de
aplicarse ¢l efectivo impositovo que cotrespunda,

7



El flujo neto subsecuente de un proyecto de inversidn de capital es el ingreso que
genera (entrada bruta) menos todos los gastos en efectivo.

El Flujo Neto Subsecuente Tipico serian las ventas netas atribuibles al proyecto,
menos todos los gastos en efectivo que no provengan de las operaciones y menos
los gastos en cfectivo de medio respecto a su competencia : aunque algunos
inversionistas prefieren no correr riesgos dejando siempre un margen para cubrir
posibles errores no considerados.

Se el VA es menor que el 00, el proyecto se rechaza. Expresado como simbolos,
el criterto de decision de FSD es :

VA > = 00 aceptar.
VA <, 00 rechazar

Ejemplo :
a) Datos

El proyecto proporcionara entradas de $10,000 anuales mientras dure este. Se
determind que los ingresos se recibiran anualmente. Se determind un valor de
deseche de $20,000, incluyendo la liberacién del capital de trabajo y que se
recibird al finalizar el dltimo afio. Se supone que el proyecto durara 5 afios y que
¢l costo de los recursos (k) es del 10% en condiciones de certidumbre. El
desembolso original es de $60,000.

b) Formuila.
FS FS  FS I8
VA= + + o m———an
(1+K) (1) (14K)? (1+)”
En donde :

VA = Valor Actual del Proyecto.

F$ = Entrada de Efectivo en el Ao “n”.
S = Valor de Desecho.

K = Costo de los Recursos.

¢) Desarrollo.

ek}



1 | 1
VA=$10,000 -—— + $10,000 - + $10,000 -ememe +
(1+.10)! (+10)* (1+.10)*

1 .
$10,000 - + $10,000 -
(1+.10y" (1+.10)°
VA =$10,000 X .909 + $10,000 X .8265 + $10,000 X .7513 + $10,000 X
6830+ $30,000 X .6209 = $9,090 + $8,265 + $7,513 + $6,830 + $18,627
=$50,325
VA=$50,325
d) Aceptacién o Rechazo :
Comparando $50,325 contra $60,000 que fue el desembolso actual, el criterio de
flujo de efectivo descontado, indica que se debe de rechazar el proyecto.
VALOR ACTUAL NETO?
Este criterio es una variante del FSD. La diferencia radica en que en el VAN s¢
resta el desembolso original del valor actual de las entradas de efectivo futuras ;
stendo la formula VAN = VA - 00. Para calcular el VAN de un proyecto
cualquiera, se caleula simplemente ¢l valor actual de las entradas futuras al costo
apropiado de capital y del resultado sc resta el desembolso original,
El criterio para aceptar o rechazar proyectos de acuerdo con el VAN es:

Acéptese se el VAN del proyecto que se propone es positivo y rechdsese si es
negativo. Expresandose mediante los siguientes simbolos :

VAN >,=
VAN <,

aceptar

0
0 rechazar
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Ejemplo :

a) Datos (del cjemplo anterior)
Valor Actual es igual a $50,325
Desembolso Original es igual a $60,000

b) Formula.
VAN=VALOR ACTUAL NETO
00 =DESEMBOLSO ORIGINAL

VA =VALOR ACTUAL
VAN=VA-00

¢) Desarrolio.

VAN = $50,325 - $60,000
VAN = ($9,675)

d) Aceptacion o Rechazo,

Proyecto rechazado debido a que su VAN es menor que 0.

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR).

I.a Tasa Interna de Rendimiento, ¢s la tasa de descuento capaz de igualar la serie
de ingresos futuros con el desembolso original. Es decir, ¢s aquella tasa de
descuento que da al proyecto un VAN de cero. Expresado en simbolos, el TIR
vendria a ser r en el denominador de la ecuacion o formula.

Noétese también que r intemo con respecto al proyecto, a diferencia de la
naturaleza externa del costo dado del capital, k, utilizado en el andlisis de FSD.
Eso establece sus reglas de decision : Acéptese el proyecto propuesto si su TIR es
mayor o igual que ¢l costo externo del capital. Quedando simbélicamente como
sigue ;

TIR (r}) >= k aceptar

TIR (ry < k rechazar

18



Ejemplo :
a) Datos

Datos del ejemplo del FSD, R=0.05

b) Férmula
F§ FS ES S
00= ——oommm F e+ —t
(140 (140 (40" (140"

¢) Desarrollo

$10,000 $10,000 $10,000 $10,000 $10,000

00= + + + +

(1+.05)" (1+05)% (1+05)°® (1+05)" (1+.05)°

00=$9,523.8095 + $9,070.2984 + § 8,638.376 + 8,227.0251

00=23,505.784

00= 58,965

d) Aceptacion o Rechazo.

El proyecto puede ser aceptado ya que

$ 58,965 < 60,000

"



BENEFICIO/COSTO (B/C).

La regla de Beneficio/costo , llamada a menudo indice del valor actual, compara
a base de razones el valor actual del desembolso original y de cualesquiera otros
que se hagan en el futuro, dividiendo el primero entre el segundo. Su
presentacion es algo distinta a ia de los métodos FSD y VAN, pero se basa en los
mismos cotnceptos.

La regla de decision es: Si la razon del Beneficio/Costo es mayor que 1.0,
aceptese el proyecto. Si la razén B/C es menor que 1.0, rechacese. Expresandola
por medio de simbolos ;

B/C >= 1.0 aceptar

B/C < 1.0  rechazar

Ejemplo :
a) Datos.
VA del gjemplo utilizado en el FDS.

00 del ejemplo utilizado en el FSD.

b) férmula
VPN

B/C= —ee-
00

¢) Desarrollo.
$50.325

B¢ = —mmmeen B/C = 0.8388
$60,000

T



d) Aceptacion o Rechazo.
En este ejemplo el proyecto se rechazaria porque -
0.8388< 1.0
VALOR TERMINAL (VT)

i método del Valor Terminal separa con mas claridad atn fa ocurrencia de las
entradas y salidas de efectivo. El método VT se basa en la suposicion de que cada
ingreso se reinvierte en un nuevo activo, desde el momento en que se recibe hasta
la terminacién del proyecto, a la tasa de rendimientos que prevalezca,

La ventaja del VT es que incorpora explicitamente la suposicién acerca de como
se van a reinvertir los flujos una vez que se reciban y eluden cualquier influencia
del costo de capital en la serie de flujos. La dificultad radica en saber cual sera en
el futuro la tasa de rendimiento.

Si el Valor Actual de la suma de los flujos reinvertidos (VAST) es mayor que el
Valor Actual de las salidas (VAOO), el proyecto se debe aceptar. Expresado con
simbolos :

VAST >= VAQO aceptar
VAST < VAOQO rechazar

El ejemplo, en este caso y en los siguientes se omitira debido a que el desarrollo
de cada uno es muy extenso y no constituye el objetivo principal del presente
trabajo.

TASA DE RENDIMIENTO PROMEDIO(TRP).

La Tasa de Rendimicnto Promedio es una forma de expresar en forma anual la
utilidad neta que se obtiene de la Inversion Promedio. La idea es encontrar un
rendimiento expresado como porcentyje, que se pueda comparar con el costo de
capital, Especificamente, la Utilidad Promedio Anual Neta (después de
impuestos) atribuible al Proyecto propuesto (NI) se divide por la inversién
promedio, incluyendo el capital, de trabajo necesario.

La regla de decision es : acéptese el proyecto st la TRP es mayor que el cosio de
capital k y rechdcese si es menor. Expresudo en simboios es

e >= k aucpler

TRP < k rechazar

TR



Su ecuacion queda simbdlicamente asi ;
NI
{3 1] T —

{00+s5)/2

PERIODO DE RECUPERACION (PR).

El Periodo de Recuperacion es una medida de la rapidez con la que el proyecto
reembolsard el desembolso original de capital. Este periodo es el niimero de afos
que la empresa tarda en recuperar ¢i desembolso original mediante las entradas de
efectivo que produce el proyecto.

Los proyectos que ofrezcan un periodo de recuperacion inferior a cierto niimero
de afios (N) determinado por la Empresa se aceptaran. Los que offezcan un
periodo mayor que el nimero de afios determinado se rechazarin. Expresado en
simbolos :

PR <= N aceptar
PR > N - rechazar
Ejemplo :
Supbéngase que se licne un proyecto en el que 00 = s 100,000 :

F$ = 20,000 ; F$ = 30,000 ; F$ = 50,000, F$ = 25,000;$=10,000y N=4
afios. EI PR es de tres afios y por lo tanto se aceptara el Proyecto propuesto.
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IX. RESUMEN DE LOS CRITERIOS DE DECISON PARA EVALUAR
PROYECTOS DE INVERSION



RESUMEN DE LOS CRITERIOS DE DECISION PARA EVALUAR
PROYECTOS DE INVERSION.

|. Flujo de efectivo descontado (FDS)
VA >= 00 aceplar

VA < 00 rechazar

3]

. Valor Actual Neto (VAN)
VAN >= 50 aceplar
VAN < SO rechazar
3. Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
TIR (r) >= k aceptar
TIR(r) < k rechazar
4. Beneficio/Costo (BC)
BC >= 1.0 aceptar
BC < 1.0 rechazar
5. Valor Terminal (VT)
VAST >= VADOO aceptar
VAST < VADOO rechazar

6. Tusa de Rendimiento Promedio (TRP)

n



TRP  >= k aceptar

TRP <k rechazar

7. Periodo de Recuperacion (PR)
PR >= N aceptar

PR < N rechazar

ELECCION DE CRITERIO APROPIADO DE DECISION.

La eleccién apropiada depende de las circunstancias en que se tome la decision y
de las practicas que siga la empresa ; para esto deben tomarse en cuenta todos los
criterios. Inclusive las distintas empresas tienen normas de aceptacion diferentes
QuE €5 Necesario conocer,

Al aplicar ¢l criterio elegido debe hacerse consistente. Como las circunstancias
que rodean a cada caso pueden variar mucho, sera preciso limitar el estudio de
términos generales.

Se mencionard o continuacion qué criterio serd pertinente  aplicar a cada
situacion o requerimiento de las empresas.

El criterio FDS por lo regular funciona mejor cuando la empresa tiene por
objetivo la maximizacién del patrimonio del accionista y reconoce que ¢l valor
actual de la empresa se acrecentara mediante proyectos cuyo FDS exceda su
costo.

Es apropiado aplicar el criterio VAN cuando el objetivo de ia empresa es
maximizar el patrimonio del accionista, porque, igual que el FDS, da a conocer el
monto del valor actual de cada proyecto proporciona. Este criterio resulta
particularmente apropiado para las empresas que desean ordenar sus proyectos de
acuerdo con lo que pueden agregar a su valor actual. Su mejor aplicacién es en
aquellos casos en que no interesa considerar el neto de entradas y salidas en un
periodo y no se requiere una indicacion absoluta del costo de cada proyecto.

El criterio de la TIR relaciona directamente a aquellas empresas con los objetivos
de maximizacién de utilidades, porque compara también directamente el costo

3



.

con el rendimiento. Es adecuado en particular para las administraciones que
aplican el criterio rendimiento-aceptacion y es ficilmente comparable con el
costo de los recursos que se acostumbra expresarlo en términos de porcentajes.

El criterio BC es dificil de relacionar directamente con la maximizacion de
utilidades porque no expresa en forma directa la relacion costo/rendimiento ni el
valor actual. Este criterio es apropiado para empresas que buscan una indicacion
relativa del monto de los beneficios que se reciben por S de costos | también es
adecuado cuando se requiere evaluar el efecto de las salidas de efectivo que
siguen al desembolso original.

El criterio del Valor Terminal (VT) tunciona mejor cuando la Empresa busca la
maximizaciéon del patrimonio del accionista. Resulta muy apropiado cuando
exista la sospecha de que la tasa de interés a la cual se pueden reinvertir los
ingresos que se esperan reinvertir los ingresos que se esperan recibir o a la cual se
tendrdn que financiar los futuros desembolsos va a ser diferente el costo actual de
los recursos.

El criterio del Periodo de Recuperacion es dificil de relacionar con algin objetivo
particular de la Empresa ; pero es apropiado cuando la empresa da importancia
primordial a su liquidez y a la aceleracion a corto plazo de sus ingresos.

La Tasa de Rendimiento Promedio (TRP) tiene su mejor aplicacién cuando la
Empresa tiene como objetivo la maximizacién de utilidades ; pero no es un
criterio muy efectivo. S6lo es conveniente emplear este criterio en aquellas
circunstancias especiales en que la Empresa busca una utilidad que se aproxime a
cierto promedio anugl.

Como se puede ver, ninguno de los criterio se pueden aplicar todo el tiempo y a
todas las situaciones. De hecho, es probable que se tenga que aplicar mas de uno
para cvaluar un conjunto cualquicra de proyectos.

RECOMENDACIONES PARA LA IMPLEMENTACION DEL
PROYECTO.

Es importante ¢specificar claramente todas aquellas recomendaciones pertinentes
detectadas por los proyectistas para buena ejecucion y éxito del Proyecto,
advirtiendo su significado, con una forma de alterar sobre los factores o aspectos
que puedan influir decididamente en la implementacién del Proyecto. :
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Al concluir el Estudio de Factibilidad igualmente se tomara una decisién de
aceptacion o rechazo, si el Proyecto no requiere estudios al detalle, seguramente
se pasard a la inversion directamente para comenzar su ejecucion, si ¢l Proyecto
requiere estudios mas detallados se pasara a la siguiente etapa antes de efectuar la
inversion, aln cuando estos estudios se consideren posteriormente como una
inversion.

ESTUDIOS AL DETALLE Y OTROS ESTUDIOS.

La ultima etapa de la fase de Preinversion o puente de la inversion la constituyen
los Estudios detallados y, en algunos casos, se consideran aGn dentro de la
Preinversion no tanto porque en ocusiones todavia pucdan influir en las
decisiones, sino ademas por estar ubicados en un momento anterior a la inversion
propiamente como tal y cuando se recibié crédito, estar ligado a fondos de
Preinversion,

En los Estudios al Detalle se incluye : el Proyecto de Ingenieria al Detalle que
puede contener especificaciones de disefios, memorias de célculo, planos y
diagramas al detalle, analisis de propuestas, etc. , ademas elaboracién de ldminas
y maquetas, adaplacion de tecnologia y estudios de prospeccion en el rubro de
otros estudios, éstos tal vez no respondan precisamente a la necesidad de lo
detaliado sino de lo complementario, como pueden ser estudios de materiales y
otras investigaciones que demanden después de la etapa de Factibilidad, teniendo
la intencién de apoyar o reforzar alghn aspecto que pueda parecer insuficiente o
dudoso.

De esta forma concluye la fase de Preinversion y ¢l Proyecto pasa ahora u la fuse
de inversién, continuando con su ciclo.

Dicha fase se integra por las siguientes etapas :
1. Ejecucion del Proyecto.
2. Puesta en marcha.

3. Administracion,
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X. EJECUSION, PUESTA EN MARCHA Y ADMINISTRACION.



o

EJECUCION.

En esta etapa realmente cuando se comienza a gastar fisicamente en el Proyecto,
es decir, la inversion fija contemplada empieza a ser realidad, a la vez seguida
por todos los gastos intangibles hasta llegar el capital de trabajo principalmente
los inventarios previos a la operacion.

PUESTA EN MARCHA.

Esta etapa inicia con el entrenamiento y capacitacion del personal, realizando las
primeras prucbas de funcionamiento de la Empresa hasta alcanzar una operacion
que s¢ considere normal.

ADMINISTRACION.

Esta es la ultima etapa del Proyecto y estd referida anicamente al planeamiento y
control de la operacién inicial, con lo cual el Proyecto termina dando paso a una
Empresa en operacion, que puede estar dedicada a la produccion de un bien o a
la prestacion de un servicio, de acuerdo con los objetivos originalmente trazados.

El Proyecto como estudio termina cuando se convierte en una realidad expresada
como Empresa Plblica o Privada. En algunos estudios se considera a la
evaluacion ex-post, de resultados, como al ultima etapa del ciclo. Esta visién es
correcta si el proyecto fue generado dentro del sistema de planeacién, teniendo
como finalidad dicha evaluacion y ejecucion de Proyectos.
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X1 EJEMPLO PRACTICO DE LA APLICACION DE UN PROYECTO
DE INVERSION EN lINA EMPRESA INDUSTRIAL.



1. EJEMPLO PRACTICO DE LA APLICACION DE UN PROYECTO DE
INVERSION EN UNA EMPRESA INDUSTRIAL.

La empresa Armadora de Bicicletas Colorado S,A, de C V. a través de sus
analistas financieros , recibe una serie de estudios que muestran la posibilidad de
implantar un Proyecto de Inversién referente al aumento de las unidades
producidas en un afio.

A continuacién se presenta la justificacion al Proyecto de Inversion propuesto por
los analistas financieros :

1} Volumen de Mercado.

Segun reportes estadisticos captados por nuestros analistas financieros se obtuvo
la siguiente informacion :

a) La Empresa Armadora de Bicicletas Colorado S.A de C.V. ocupa actualmente
el 35% del mercado mexicano respecto de su rama industrizl,

b) La Empresa Armadora de Bicicletas Colorado, S.A de C.V., vende anualmente
un promedio del 95% de su produccion.

Sin embargo se ha observado que :

¢) El mercado mexicano demandanie de bicicletas no ha side cubierto a altimas
fechas debido a los siguientes factores :

¢ Segun un estudio de produccion se observé que las bicicletas que
fabricamos estan proyectadas al mercado en la forma siguiente :
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EDAD %DE PROD.  VTAS EN EL MERCADO INCREMENTO

De 5a 7 arfios 5% 95% 40%
De 8 a 14 afios 15% 95% 60%
De 15 en adelanie 80% 95% 100%

total de la produccion 100%

d) Segin datos estadisticos de mercadotecnia la demanda de bicicletas en las
personas que van de 15 aftos en adelante no ha sido cubierta a Gltimas fechas |
va que la demanda de este mercado se ha visto incrementada a causa de
programas ecologicos creados por el gobierno en la actualidad como son:
“HOY NO CIRCULA”, “CONSTRUCCION DE CICLOPISTAS”, “TAXIS
ECOLOGICOS”, “CARRERAS ECOLOGICAS™.

Si tenemos en cuenta que somos ¢l 20. lugar en el mercado mexicano al ocupar el
35% de este y que ademas vendemos un promedio de el 95% de nuestra
produccion anual en cada ejercicio, se desprenden las siguientes afirmaciones :

B No se ha logrado abastecer a la poblacion de 15 afios en adelante a pesar de
que las unidades producidas por nuestra Empresa y que van destinadas a este
mercado se venden al 100% en el ejercicio.

B Las necesidades que de la Lcologia se desprenden requicren ser satisfechas
con las medidas adoptadas por el gobierno.

& %} estudio de mercado proyectado para ef afio proximo nos indica que el 100%
de las bicicletas vendidas en este aflo por la industria bicicletera en su
conjunto, dichas ventas s¢ veran incrementadas en un 100% el ejercicio
siguiente.

De lo cual se concluye que si queremos abarcar ese 100% de crecimiento en la
demanda para el afio siguiente, debemos tener un aumento en nuestra capacidad
productiva del 200% sobre la actual.

T



El aumento del que hablamos traerd consigo una mayor inversién en :
a) Materia Prima.
b) Trabajo Directo.
¢) Costos Iindircctos.
d) Maquinaria y Equipo.

A continuacion se presentan los Estados Proforma que muestran la manera en que
se veria modificada la Empresa al adoptar el Proyecto de Inversién propuesto por
los analistas financieros.
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El crédito se utilizd de la siguiente manera :

B compra de maquinaria nueva para hacer partes de bicicleta como son
ilantas, pedales, manubrios, embalaje. 500,000.00

® compra de refacciones para maquinaria ya existente en la fabrica para nada
mas rehabilitarla y continuar utilizandola  254,000.00

DESARROLLO.
kS FS  F$ kS
VA= + + o S —
(1+k) (1+k) (1 +k) (1 +k)

14062133  42,026.03  218,236.65  130,574.93
VA= + + +
(1 +.49) (1+.49) {(1+.27 (1+.27)

140,621.33  42,026.03 21823665  130,574.93
VA= + + +
149222 2.59 6.71

VA =94,376.73 + 18,930.64 + 84,261.22 +19,459.75

VA=217,02834

Al comparar 217,028.34 contra el desembolso original que es de 754,000, y tomando
en cuenta el criterio de flujo descontado el proyecto debe ser rechazado.

VAN = VA - DESEMBOLSO ORIGINAL (00)



VAN = 217,028.34 - 754,000
VAN = (536.971.66)
(536,971.66)< 0

Se rechaza el proyecto, ya que el valor actual neto del proyecto es menor de cero y
eso [o hace incosteable y que se desista de la idea de Hevar a cabo el proyecto.

VPN
B/C= o
00
217,028.34
| £ R —
754,000.00
B/C=0.29

Se rechaza el proyeclo, ya que el B/C es menor a y, que expresado en forma de
ccuacion quedaria representado de la siguiente manera :

029<1.0

Por lo anterior pademos concluir que el proyecto no es rentable. La mejor opeidn es
abandonar la idea, ya que tiene un costo financiero muy alto y no conviene llevarlo a
cabo. -

Se podria buscar la opcidn de buscar un crédito mas barato que el que se tiene en
este ejemplo y abaratar los costos de operacion y produccion para hacer el proyecto
rentable.

Al rechazarse el proyecto se abandona la idea y se puede volver a iniciar buscando
un crédito mas barato o definitivamente olvidar la idea original.

Debido a que no es factible el proyecto no se realizaron los calculos de impuestos, ni
se realizaron los estados financieros por afio calendario.
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CONCLUSIONES.

1. (QUE ES UN CRITERIO APLICABLE A LA EVALUACION DE
PROYECTOS DE INVERSION ?.

Es una regla o norma mediante la cual el gjecutivo de finanzas mide la
rentabilidad o el valor actual de un proyecto en particular para determinar si se
debe aceplar o rechazar dicho proyecto. Si estd dentro de los margenes de
aceptabilidad fijados por la norma, se le acepta.

2. jQUE INFORMACION SE REQUIERE PARA ESTABLECER LA MEDIDA
DE LA RENTABILIDAD O DEL VALOR ACTUAL DEL PROYECTO ?

De modo gencral se deben conocer los flujos de efective neto antes de
depreciacion e intereses pero después de impuestos. Dichos flujos dependen del
costo del proyecto, de las entradas u salidas de efectivo subsecuentes que
produzcan, de la ocurrencia de los flujos, de los afios que abarque el proyecto y de
su valor dc desecho. También sc debe saber el costo de los recursos y la
incertidumbre asociada con los flujos.

3. ;CUALES SON LOS CRITERIOS DE DECISION QUE CON MAS
FRECUENCIA SE APLICAN ?

En varios de los criterios de decisién se emplea el valor actual como base de la
evaluacion. Entre ellos figuran el flujo de efectivo descontado (FDS), el valor
actual neto (VAN), la razon beneficio/costo (BC) y el valor terminal (VT). La
tasa interna de rendimiento (TIR) y la tasa de rendimiento promedio (TRP) se
basan en la tasa de rendimiento del proyecto y no en su valor actual. Estan
ademas los métodos del periodo de recuperacion y de la reinversion cuya
aplicacién ¢s menos general, pero se les llega a encontrar todavia en la practica.
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4. ;QUE CRITERIO DE DECISION SE DEBE APLICAR EN
DETERMINADAS CIRCUNSTACIAS 7.

Los criterios que se basan en el valor actual se adaptan a las Empresas cuyo
objetivo es maximizar el patrimonio del accionista, mientras que los que se basan
en el rendimiento se adaptan mejor cuando el objetivo es la maximizacién de
utilidades. El método VAN se prefiere en aquellos casos en que el proyecto
agrega a la Empresa. Sin embargo, el ¢jecutivo de finanzas se inclinaré por el
método VT si se han de considerar especificamente los desembolsos futuros que
exija el proyecto. El método BC da una indicacién directa de los beneficios
relativos por cada peso de costo. El método FDS proporciona una indicacién del
tamafio del proyecto, si la posibilidad. de expresar el criterio en forma de
porcentajes es importante, el método TIR es ¢l indicado. El método PR puede
estar justificado cuando la liquidez es cuestién primordial, y el TRP dara la
medida del rendimiento con base en la utilidad neta.

5. ;COMO SE RELACIONA L BUEN USO DE LOS CRITERIOS DE
DECISION CONEL OBJETO GENERAL DE LA EMPRESA ¢

Puesto que todos los criterios de decision se relacionan entre si, la decision de
aceptar un proyecto unico tomada de acuerdo con un criterio, equivale a aceptarlo
de acuerdo con todos los criterios. A medida que aumente el numero de proyectos
adicionales aceptables que se emprendan deberdn aumentar también las utilidades
y ¢l valor de todo el conjunto de proyectos conocido con ¢l nombre de la
“Empresa”. La posibilidad de que los accionistas obtengan mayores dividendos ,
asi como la demanda de las acciones deben hacer aumentar el precio de estas
ultimas, considerando todo lo demas, y se maximizard ¢l patrimonio del
accionista.
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