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PROLOGO

£n el momento que el hombre construy6 por primera vez un hacha de piedra, se vio
involucrado con el problema de inversién; el hombre de las cavernas sacrificaba un
consumo inmediato con Ja esperanza de que el hacha aumentara su nivel en una

fecha posterior.

Compardé su consumo actual con el valor que le significaba ef hacha; evalud la
cantidad y la oportunidad de su futurc consumo en la caza, contra su consumo
inmediato y al mismo tiempo evalud el riesgo de que el hacha no fuese realmente
efectiva como & esperaba. Aqui se observa de manera explicita que el valor del
hacha estaba en funcién de tres variables: los beneficios, el tiempo y el riesgo,

elementos que estardn siempre involucrados en una inversion.

Desde entonces, los integrantes de la sociedad estamos involucrados, en mayor o
menor grado, en el problema de inversion. Asi la familia analiza la posibilidad de
reducir el consumo actual para comprar un bien inmueble, el gobierno debe estudiar
entre contar con mayor gjercito o con mejores carreteras, las universidades deben
decidir entre aumentar su cuerpo de profesores o adquirir libros para la biblioteca, un
individuo se pregunta si emprender un negacio es conveniente, al igual que una
empresa tiene que escoger entre dar mayor dividendos a sus accionistas o construir
una planta, etc. ejemplos como estos abundan, y en todos se requiere analizar y
decidir como llevar a cabo la idea planteada. En general se busca obtener el maximo

beneficio con el menor costo.




INTRODUCCION

Se puede decir que un proyecto inteligente, es un plan al que asignandole recursos,
puede dar como resultado un producto para ser consumido por la sociedad y

beneficios monetarios al inversionista.

La idea de emprender un proyecto surge por que a alguien se le ocurre que con la
producciéon de un producto u el ofrecimiento de un servicio, puede obtener un
beneficio monetario, ésta idea surge a partir de que se detecta una nueva necesidad
o bien no satisfecha de! todo. En primer lugar se debe aclarar si la hipotesis anterior
es cierta y en segunda saber como; a esto se le conoce como analisis y evaluacion

de proyeclos.

Con el presente trabajo se pretende mostrar que el andlisis y evaluacién de un
proyecto requiere conjuntar el esfuerzo de profesionales de diversas disciplinas
como: Actuaria, Ingenieria, Contabilidad, Finanzas, Investigacion de Operaciones,
Estadistica, Economia, etc. que bajo una melodologia proporcionaran datos,
opiniones juicios de valor que permitirén definir la decision final sobre |a hipotesis

planteada.

Ahora bien, la metodologia que se aplica para analizar y evaluar un proyecto no es
rigida ya que los factores gue pueden estar involucrados, no son los mismos para
todos los proyectos; por lo cual en este frabajo no se busca dar una enumeracion

enciclopédica, 1o que se pretende es proporcionar un panorama general.

A grandes rasgos ef analisis de un proyecte se puede seccionar en dos estudios que
son: Estudio de Mercado y Estudio Técnico; en el primero el objetivo es verificar la
posibilidad real de penetracion del producto en el mercado, realizando diversos
andlisis como el de oferta, demanda, competitividad, etc.; en el segundo se analiza
como, donde y con gque se puede llevar a cabo el prayeclto para lo cual se requiere
analizar el disefio del producto, e! lugar donde se localizaran las instalaciones, el
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tamano del proyecto, el proceso de produccién adecuados, asi como los costos en

los que se incurrira.

Con sstos elementos es posible hacer una evaluacion financiera y econdmica, que la
primera se realiza bajo el enfoque del inversionista y la segunda a nivel comunidad.

Para ambas evaluaciones se requiere elaborar presupuestos de inversion, ingresos,
costos y gastos, asi como los estados profarma, de los que se desprende los flujos
de efectivo que es la informacion necesaria para hacer la evaluacién scbre la
rentabilidad del proyecto a través del calculo de indicadores como VPN, TIR, PP, etc.

Ademas del problema que involucra analizar y evaluar un proyecto, los inversionistas
y las mediana empresas se enfrentan al problema de elegir de un conjunto de

alternativas de inversidn aquellas que se adecuen a sus objetivos.

Por lo que tembién en este trabajo se presentan modelos matematicos (de
programacion lineal y entera) que ayudan a cbtener de alguna manera la seleccidn
éptima. Se plantean modelos que no consideran el riesgo y otros gue si lo
consideran; ademas se explica de manera breve el modelo propuesto por Markowitz,
para la seleccitén de carteras eficientes, en el cual se consideran que [as alternativas
son instrumentos de inversién tales como: bonos, acciones y depositos bancarios.

Como parte final del trabajo se presenta un ejemplo obtenido con datos reales, con el
fin de mostrar la aplicacion de algunos modelos planteados.



ESTUDIO DE MERCADDO

Una evaluacion del mercado se realiza a través de un analisis del riesgo de na
vender en los volumenes y precios supuestos y en tas condiciones previstas, esto
es de suma importancia ya que no es conveniente tomar un riesgo a ciegas, es
preferible correr riesgos calculados, entonces es necesario plantear las causas por
tas cuales el proyecto no podria vender, ya que estas representan un riesgo para él.
Por consiguiente se debe evaluar la probabilidad de que ocurran asi como ia manera
de hacerles frente y contrarrestarlas de alguna forma.

Un estudio de mercado responde a inquietudes basicas, es decir, solo establece una
expectativa razonable de no poder vender durante su vida Gtif o por lo menos
durante el pericdo analizado.

Ademas de establecer si el proyecto seré capaz o no de vender’, también se debe
determinar:

Volimenes probables de venta

Precios a los que se podria vender
Caracteristicas que debe tener el producto
Canales de comercializacién

XYY Y

Estos aspeclos tienen repercusiones a lo largo de la evaluacidon del proyecto, es
decir son factores que delimitan ofros, tales como:

Produccion.- Especificacion de la capacidad de produccion de la planta.
Maquinaria y Tecnologia.- Seleccion de las caracteristicas del producto, y por
ende de la tecnologia a utilizar y de fa maquinaria y equipo adecuados.
Organizacion.- Estructura que guardard la organizacion asi como la
administracién y control conveniente.

Transporte.- Compra de equipo de transporte.

Promocién y publicidad.- Costos de campafas promocionales yfo de
publicidad.

Descripcion del Producte

Es muy importante establecer claramente las caracteristicas comerciales y
econdémicas que tiene el producto, porque de ésto depende |la postura para
encaminar el analisis de: demanda, oferta y precios. La descripcion que se haga del
producto debera ser clara, especificando las caracteristicas del producto no sblo por
su nombre genérico sino también por sus caracteristicas principales como son

! A ésto se le conoce como estudio de penetrabilidad




Tamafio: Dimension, peso
Aspecios Fisicos: Forma, textura, apariencia, sabor, olor
Materiales Constitutivos:  Fisicos, quimicos, biolégicos

Presentaciones: Colores, modelos, capacidades, disefios, versiones
Usos Principales:  Principal funcién del producto
Usos Alternativos: Otras posibles funciones

La mejor manera que hay para congcer un producto es observarlo, tocarlo y de
preferencia probarlo, de no ser posible se debe contar con una descripcion completa
y clara. La descripcién que se haga del producto debe ser apegandose a las normas
de calidad que establece la Secretaria del estado o municipio. Y desde el punto de
vista economico el producto se puede clasificar en:

¥ Bienes de Consumo Final > Bienes Intermedios
. Durables » Bienes de Capital
« No Durables » Servicios

Esta clasificacion sirve de apoyo para la segmentacién del mercado que &
continuacion se explica.

Segmentacidén del Mercado

La segmentacion del mercado se refiere a la clasificacion de los compradores y/o
consumidores desde diferentes puntos de vista. Un mercado se puede segmentar
cuando para un producto existen 2 o mas compradores. A continuacidn se
mencionan algunas formas a modo de ejemplo:

Geogréficas; Por regiones, por ciudades, por estados,... stc.
Demograficas: Edad, sexo, educacion, ingresos,... etc.
Sicograficas: Gregarismo, aspiraciones, impulsividad,... etc.
De conducta del consumidor
Por ventafas: Beneficios gue se esperan del producto.
Por volumen: Clasificar a los usuarios por su consumo.
Por los factores de mercadotecnia: precio, publicidad, marcas, ... etc.

Este herramienta beneficia al proyecto pues permite seleccionar las estrategias de
mercadotecnia, adecuadas para cada tipo de consumidor.

Competitividad

Aun existiendo demanda para el producto generado por el proyecto, estd no
garantiza ventas a menos que cuente con caracteristicas ventajosas sobre sus
competidores, a dichas ventajas se les conoce como competitividad®. La
competitividad de un producto refleja calidad, donde la calidad tiene que ver con la
durabilidad, confiabilidad, precision, facilidad de aperacidn y reparacion del
producto, entre muchas otras, para fines de ia evaluacion la calidad debe ser la

2 .a competitividad coloca en venlaja 2l proyecto



adecuada para el tipo de mercado al cual se pretende llegar. El pracio, las venias, la
promacién y los canales de comercializacidn son algunos de los aspectos que
determinan la competitividad del producto. A continuacién se explican brevemente.

Precio

El precio se puede definir como la cantidad a la que el oferente esta dispuesto a
vender el producto’, el establecer cudl sera el precio a lo largo de la vida dtil del
proyecto radica no sélo en la penefracion del mercado, sino también en la
generacién de utilidades. También es importante definir si el producto se va a lanzar
al mercado de volumenes o al de calidad; en el primero ef mercado meta son los
estralos socioeconémicos bajos (populares) gque no exigen mucha calidad, pero si
“buen precio”, para eslos ia distribucion debe ser amplia, por que el volumen de
produccién y ventas es muy grande; para el segundo se exige una muy buena
calidad y se esta dispuesto a pagar por ello, dirigida a estralos socioecondmicos
altos y ias ventas son considerablemente menores con respecto al primero.

Algunas de las estrategias para la fijacion del precio del producto son las
siguientes™®

Costo mas utilidad brufa Captacion

Fijacion de precios de penelracién Pauta de Precios.

Fijacion predatoria de precios Precios ofigopolistas fijados por las

Fijacion de precios por exclusion empresas

Articuios de propaganda Precios confrolados o subvencionados
Precios del mercado

La eleccion de ia estrategia de fijacion de precios, debe ser lo suficientemente
flexible para que la empresa se pueda adaptar a la evolucién del mercado, porque
no importa qué tan perfecto sea un disefo, ni que tan atraclivo, si su precio no es
similar al de los demds es dificii que se venda, por lo que para cada tipo de
proyecto se debe analizar cuidadosamente.

Financiamiento en Ventas

En épocas de crisis es comin que no se tenga disponibilidad inmediata de dinero, y
esto afecta considerablemente la penetracion del producto en el mercado, es por
ello que el proyecto debe considerar ofrecer varias opciones para la adquisicion del
producto, entre las mas comunes se encuentran:

> Anlicipo y pago contra entrega > A plazos con interés fijo sobre saldos
> A plazos con interés flotante insolutos

¥ Tarjeta de crédito > Arrendamiento financiere

» Autofinanciamiento »~ Arrendamiento purc

3 Los precios se pueden clasificar de la siguiente forma: Internacionales para productos de importacion
exportacion, regional externo séfo para una parte del continente, nacional precie para todo un pals, regional
intemo en sblo una parte de un pals, y local para una poblacién o poblaciones pequefias.

* Se puede consultar en la referencia n® 3 R



Cada una representa ventajas y desventajas para cada miembro, (proyecto
comprador) y ias mas recomendables dependen de la capacidad de inversién en
capital de irabajo (cartera) que pueda tener el proyecto.

Promocitn

La promocién consiste en dar a conocer las caracteristicas del producto
directamente al consumidor; ésto implica elaborar una estrategia de promocion para
la cual se debe tener bien claro lo que se quiere decir y a quién se quiere decir.

La promocion puede ser realizada mediante comunicacion directa o indirecta, gue no
se excluyen entre si, y si no resulta cosloso emplear ambas, pueden
complementarse.

3 Directa.- Consiste en contactos personales o llamadas telefonicas efectuadas por
vendedores. La desventaja de este método es que resulta muy costoso y tienen
un menor alcance que el método indirecto, pero es mas efectivo porque influyen
mas en el comportamiento del consumidor.

> Indirecta.- Se utilizan a los medios de comunicacién masiva como son: la
television, el radio, 1a prensa diaria, el cine las revistas, [os {ableros de anuncios,
los carteles y panfletos; todos estos se diferencian en las caracteristicas de
audiencia a quien van dirigidos.

Canales de Comercializacién

Con la promocién y con la eleccién de los canales de comercializacién se pretende
hacer llegar ! producto al consumidor con los beneficios de tiempo lugar, lo que se
pretende es elegir el{los) medio(s} para hacer ilegar el producto at consumidor.

Los canales de comercializacién del producto tienen una influencia directa para la
cobertura geografica de distribucidn, asi como en la organizacién e inversicnes de
proyecto. Basicamente existen tres canales de comercializacion. Venta Directa,
Distribuidores y Represeniantes

» Venta Directa.- La manera de hacer llegar el producto, como su nombre lo dice, &s
del fabricante al consumidor utilizando las instalaciones propias para almacenar,
exhibir y vender el producto, asi como vehiculos de transporte propios; la factura,
Ia entrega y el cobro lo hace directamente el fabricante al consumidor. Esto implica
un buen control y organizacién, ademds una fuerte inversidn, permitiendo obtener
ventajas en materia de utilidades ya que se evitan intermediarios. Su eleccion se
recomienda cuando se pretende penetrar en un mercado muy restringido, local o
concentrado, o cuando la infraestructura administrativa es muy buena, grande y
organizada.

¥ Distribuidores.- Los distribuidores son personas que se encargan de revender el
producto, es decir, la empresa factura, entrega y cobra al distribuidor y éste se
encargara posteriormente de revender el producto, Dentro de la distribucion masiva

* El capital de trabajo es el efectivo necesario para llevar a cabo las ventas y la produgcién



es el mas comin ya que proporciona una cobertura muy amplia y no tan engorrosa
como la venta directa. Hay diferente tipos de distribuidores: -exciusivos,
especializados, individuales, mayoristas, delallistas, no exclusivos, genericos,
cadenas, medio mayoristas, etc., cada uno representa ventajas y desventajas que,
en general, son |as siguientes:

Ventafas Desventafas

» Cubrir mas territorio « Ei esfuerzo en ventas no tiene

« Proporcionan promocion control
especializada « Se comparte margen de utilidad

» Contar con establecimientos +» Si la cadena es muy amplia se
conocidos pierde competitividad

« Trasladar el costo financiero dei +» La especulacion de existencias y/o
inventario precios alteran la imagen del

« Cartera de clientes reducida, pero producto

de fuertes volumenes

» Representantes.- Son personas ajenas a la empresa que por su cuenta llevan a
cabo |a labor de promocion y venta del producto bajo su propio riesgo, se encargan
de levantar pedidos al cliente, que después solicitan a la empresa quien se
encarga de surtirlo, facturar y cobrar al cliente, el representante obtiene una
comision por la venta, Existen variantes entre las cuales estan: exclusivos, no
exclusivos, que participan en la entrega fisica, realizan la cobranza, etc.
Dependiendo de cada proyecto los siguientes aspectos pueden ser considerados
como ventajas o desventajas:

« No alteran costos fijos « La promocion no es constante

« No hay relacion laboral juridica « No hay establecimientos solidos

« La comisién es mas baja que la disminucién « Puede ser un ilimitado numero de
del precio a los distribujdores reprasentantes

« No tienen control « Requiere inversion mimma

+ No se traslada &l cosio del inventario » Requieren incentivos y

« La cartera es amplia y diversificada por lo entrenamiento
que el papeleo administralivo es voluminoso « S610 se mueven por su interés

personal

Todos los elementos que intervienen en el plan de comercializacion deben
integrarse, esto es que sean compatibles y complementarias entre si.

Antes de explicar los elementos que necesitan ser considerados para el analisis de
ta oferta vy 1a demanda, se debe tener en cuenta lo siguiente:

Definir el Problema.- Tener un conocimiento bastante completo det problema, es
decir saber qué se pretende con el proyecto, para piantearlo correclamente, ésto
ayudara en gran medida a definir los datos que se necesitan recabar para elegir la
solucién mas adecuada de entre las posibles alternativas, tomando en cuenta sus
posibles consecuencias.



Necesidades y Fuentes de Informacién.- La recopilacion de fa informacion se puede
obtener de dos manera:

1) Fuentes Primarias.- Se obliene a través de una examinacién directa de la
empresa al consumidor, al distribuider, a los especialistas en el ramo etc; la
informacién que se obtenga es sumamente confiable, la manera mas
conveniente de obtener este lipo de informacion es mediante la aplicacion de
cuestionarios ya que por medio de ellos se puede conocer la razén por la cual
se prefiere determinado producto y cudl es la necesidad del consumidor.

2) Fuentes Secundarias.- S& encuentran en registros ya existentes como son
estadisticas gubernamentales, datos de |la empresa u otras empresas, etc.

Diseflo de Recopilacién y Tratamiento Estadistico de los Datos.- Si se decide recurrir
a las fuenles primarias se debera hacer el disefio de cuestionarios con preguntas
que verdaderamente respondan a la problematica que se quiere resolver.

Procesamiento y Andlisis de los Datos- Los dalos recabados lienen que
transformarse a informacion Gtil que sirva como base para la toma de decisiones, por
lo que es de suma importancia decidir a qué proceso se van a someter los datos
para hacer proyecciones, dichas pueden hacerse de varias maneras y corresponde
al analista hacer una evaluacién sobre cual es la mejor técnica. Las maneras en que
se puede realizar ta proyeccion son: estimacion basada en juicio, analisis de series
cronolégicas y métodos causales. El analista podra tomar como factores para la
evaluacion de la técnica utilizada los recursos disponibles. Es importante sefialar
que la precision y el éxito de una proyeccion radica en la veracidad que tengan los
dalos.

Informe.- Con los resultados obtenidos, se elaborard un informe que debera ser
veraz, oportuno y no tendencioso.

Conviene comparar el valor de la informacién obtenida mediante la investigacion de
mercado, con el costo que origine. El encargado de realizar la investigacion debe
reunir un numero suficiente de datos de calidad, a un costo minimo.

Demanda

La demanda es el volumen total solicitado o requerido de un determinado bien.o
servicio. Se puede distinguir entre dos iipos de demanda:

> Demanda Potencial.- Volumen total del producto qgue en un
momento dado pudiera solicitarse o requerirse si se dieran ciertas
condiciones.

> Demanda Real.- Volumen fofal de producto solicitado y respaldado
por e poder de compra {demanda efectiva).

Cuando se irata de realizar un analisis de la demanda, se tienen que superar varios
problemas, uno de ellos y el mas importante es que no existe informacion sobre la
demanda, soOlo existen registros de pedidos facturados y de los pedidos no
satisfechos no se sabe nada por lo que se debe buscar una manera para estimaria.



Una manera puede ser mediante el consumo aparente que si bien no refleja, al cien
por ciento la demanda por lo menes no serd mayor a ella ya que no se puede
consumir mas de lo que hay, entonces si el andlisis resulta favorable de esta
manera, con mayor razon lo serd para la demanda.

Los principales propdsitos del andlisis de la demanda son: determinar y medir los
factores que alteran los requerimientos que el mercado tiene, la posibilidad de
participacion del producto en la satisfaccion de la demanda, el tipo de mercado al
cual se pretenda introducir el producto, analizar el comportamiento de la demanda, a
lo largo de] periodo de vida util del proyecto.

Anélisis

El andlisis de la demanda trata la evolucidn histérica, estableciendo un diagnéstico
de las causas que provocaron su comportamiento. Algunas de las causas por las
que crece o decrece [a demanda son:

Crecimiento Decrecimiento
- Crecimiento demogréfico + Decrecimiento demografico
» Mayor aceptacion de un producto » Cambios en las preferencias de los
consumidores
- Mejores canales de distribucién » Deficiencia de los canales de
distribucién
« Sostenimiento o disminucion de » Aumento en los precios
precios
- Aumento del poder adquisitivo « Disminucién del poder adquisitivo
+ Desaparicion 0 encarecimiento de » Aparicion de productos sustitutos
productos sustitutos
» Mejoras en el desemperio del » Disminucion en la calidad del
producto producto
- Campanas publicitarias eficaces - Falta de campafas publicitarias
+ Auge de un producto terminal que lo | +» Cambios de moda
contiene
+ Obsalescencia tecnolégica del
praducto

El sostenimiento de la demanda puede estar dado por:

—

Estabilidad econdmica

Estabilidad demogréfica

Equilibrio entre precio y poder adquisitivo
Producto indispensable

La calidad se mantiene

* Opera con tecnologia madura

* Esta al margen de la moda

* R K *
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Proyeccion
Una proyeccién es una estimacion sobre el comportamiento futuro de una variable.
Las formas més comunes de realizar una proyeccion son:

Regresiones Estadisticas.- Este procedimiento es sin duda uno de los metodos mas
ulilizados ya que es una herramienta muy sencilla y poderosa para estimar el
comportamiento futuro de [a variable en estudio, consiste en determinar el
comporiamiento general de una variable en funcién de otra’, estableciendo la
tendencia central o la tendencia secular de una serie croncldgica y aungque existen
varios métodos para logrario, el més conocido es el de Minimos Cuadrados. Se
trata de un procedimiento matematico, sumamente sencillo, parte del principio de
que la curva tedrica que mas se acerque al conjunto de datos histéricos es la mas
representativa de la tendencia y por fo tanto es la que debe emplearse para estimar
el comporiamiento futuro de la variable en cuestion. Para conocer cual es la curva,
¢l método define como errores a las diferencias entre los valores reales
{observados} y los tedricos {calculadas), y establece como error total a la suma de
todos y cada uno de los errores parciales. Sin embargo, dado que puede haber
errores positivos y negativos es posible que ocurra una compensacion y para
avitarlo se calcula el cuadrado de los errores, por lo que el error total es la suma de
los errores al cuadrado y posteriormente se establece que la mejor regresion es
aquella que minimiza el error total y que por ende es la mas representativa de la
tendencia. De esta manera se reduce a calcular los parametros de la curva que dé el
minimo error cuadratico, de aqui el nombre de minimos cuadrados. El método se
tiene resuelto para las curvas mas comunes como: Lineal, Exponencial, Potencial y
Logaritmica para las cuales existen férmulas directas que permiten el calculo manual
o bien procedimientos computarizados que efectian automéaticamente los calculos.

Correlaciones.- Existe gran cantidad de casos en los que la demanda de un producto
esta intimamente ligada a la de otro; en tales condiciones, su prondstico se puede
efectuar a través del segundo, en estos casos son muy Utiles las correlaciones,
porque constituyen un método formal para establecer la manera como estan ligadas
dos o més variables entre si. La correlacion enire variables puede ser dependiendo
de la estructura de la ecuacion matematica (lineal o no lineal} que define la retacién
existente y simple o multiple (una o varias variables). Se dice que una o dos
variables estdn correlacionadas cuando se encuentra una funcidén que establezca
numéricamente la relacion entre ellas; es decir, cuando se fiene una ecuacién con la
cual a parlir de valores independientes (variables explicativas), se puede calcular el
valor de la variable dependiente {variable en estudio).

Pronéstico basado en juicio.- Cuando los dalos estadisticos son limitados o se esta
en epoca de crisis, este método es de facit aplicacion y muy Gtil. Consiste en
convocar a un pequeiio grupo de expertos enire 6 y 10 personas, conocedoras del
producto en estudio y de su entorno, que discutan diferentes escenarios.

® En evaluacién de proyeclos se acostumbra conocer la evolucion de la demanda a lo largo del tiempo, por
ello el iempo es considerado como variable independiente y la demanda como variable dependiente.
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Oferta

La oferta es la cantidad de bienes o servicios que se ponen a disposicién de los
consumidores en un mercado determinado; la oferta esta intimamente ligada a la
produccion, no siendo exactamente iguales por Jos tiempos de traslado y por la
existencia de inventarios en almacenes.

Como el comportamiento del mercado es totalmente diferente en el caso de un
mercado saturado de aquel donde existe demanda satisfecha, se debe tener un
conocimiento profundo de la oferta y su evolucidén para poder hacer una buena
proyeccién.

Anélisis

Al iguai que en la demanda se deben conocer las causas que explican la evolucidn
de la oferta, ya que se podra explicar y entender el comportamiento que ha tenido y
con eslo tener elementos de juicio con el fin de anticipar comportamientos futuros
probables. Para poder analizar la oferta es conveniente hacer una clasificacién con
relacion al numero de oferentes:

v

» Oferta competitiva » Oferta oligopdlica ¥ Oferta monopdlica
(mercado libre)

Las causas por las que la oferta puede crecer o decrecer son:

[ Crecimiento Decrecimiento
+ Aumento de la demanda * Disminucidn de la demanda
* Abundancia y/o abaratamiento de * Escasez y/o elevacion de precios de
insumos y materias primas los insumos y materias primas

* incremento en la capacidad instalada| * Disminucién de la capacidad
instalada

* Producto innovador * Sustitucion de producte por
innovacidn tecnoldgica

* Producto de temporada * Ocultamiento especuiativo

Y puede mantenerse sin variacion por:

Sostenida
Estabilidad econdmica
Estabilidad demografica
Equilibrio entre precio y poder
adquisitivo
* Producto indispensable
= La calidad se mantiene
* QOpera con tecnologia madura
* Esta al margen de la moda

L
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La recopilacion de datos al igual que en el analisis de la demanda, puede obtenerse
mediante fuentes primarias o consultando fuentes secundarias. Para un mejor
analisis de la oferta es importante considerar los siguientes aspectos: nimero de
productores, su localizacién, capacidad instalada y utilizada, planes de expansion,
inversion fija y nimero de trabajadores; puede ser dificil conocer estos factores ya
que quiza sea informacion no disponible {privilegiada).

Proyeccion

La oferta sufre variaciones en el tiempo, mismas que son impertantes conocer para
entender la evoluciéon y nuevamente ia estadistica puede ser una herramienta de
auxilio importante para el establecimiento de patrones que describan genéricamente
el comportamiento ebservado en el lapso de tiempo considerado (periodo de vida util
del proyecto).

Al igual que la demanda, la informacién que se haya podido recabar necesita ser
procesada, para asi tener un pronostico del posible comportamiento durante el
horizonte de planeacion del proyecto y tomar medidas en los factores controlables,
para que la situacién del producto frente a la competencia sea mas favorable,

E! prondstico depende, entre otros factares, de la capacidad instalada a nivel
nacional, disponibilidad de materias primas e insumos en general y de los niveles
futuros de la demanda. Muy a menudo ocurre gque se supone una tasa de
crecimienfo, pero esto constituye suponer crecimiento exponencial, que na tiene
significado para explicar el comportamiento de ésta’, ademas cualquiera de los tres
aspectos enunciados es limitante para la oferta en forma determinante. si no hay
demanda suficiente, aunque exista capacidad instalada y disponibilidad de materias
primas, la oferta no crecera por encima de la demanda por lo que la proyeccién debe
realizarse mas minuciocsamenie.

Balance Oferta Demanda

El realizar un balance entre la oferta y la demanda no es otra cosa mas que hacer ia
diferencia de ambos conceptos. De lo anterior se ha llegado a un pronostico del
comportamiento probable de cada uno de ellos. Y con éstos es posible obtener fa
comparacion.

Oferta > demanda = Superavitario
Oferla < demanda = Deficitario
Oferta = demanda =  Equilibrio

Si la comparacion resulta superavitaria entonces existe mercado suficiente para el
producto por lo tanto el proyecto es aceptado, si resulta deficitario entonces no hay

7 Ya que este crecimiento es muy rapido,
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mercado suficiente para el producto entonces se debe rechazar, pero si la oferta se
aproxima a la demanda, ;cual seria la mejor decision?

Si Ja oltima decision sobre la viabitidad del proyecto en el estudio de mercado fuera
bajo el criterio anterior seria muy deficiente, ya que se estéa dejando fuera el estudio
de penetrabilidad. El balance oferta demanda solo indica lo cerrado que puede ser
la competencia, pero no constituye un Gltimo elemento sdlido para dictar la Gltima
decision.

Es importante ser objetivo cuando se trata de emitir 1a opinién final y sobre todo que
el analisis siempre sea considerando todos los elementos con que se cuenta.

Volumen de Ventas

Se determina la cantidad de producto que sera lanzada al mercado, que depende de
lo ambicioso del proyecto, es decir, de los recursos disponibles para determinar una
capacidad instalada. Generalmente el volumen de ventas meta se alcanza
gradualmente. Por ejemplo, se espera que el proyecto obtenga ventas anuales de un
millén de unidades, ésto significa que mensualmente se esperia vender 83 333.33
preductos una vez que el proyecto llegue a captar todo el mercado previsto.

1° afo
Periodofmensual}j 0 1 ... j ... 12
Ventas(probables)| 0 15 83 83
Miles de productos
2° aio
Periodofmensual)f 1 ... | ... 12
Ventas(probables)| 83 83 83

Miles de productos

E| analisis de oferta demanda sera muy util para hacer esta determinacion.
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ESTUD

I O

ECNIC

Con el estudio técnico se demuestra la viabilidad técnica del proyecto justificando la
seleccion de la mejor alternativa para satisfacer la demanda con las limitantes de los
recursos del proyecto, y se verifica a través del andlisis y determinacion de los
siguientes puntos: tamafio 6ptimo de la planta, localizacion optima, posibilidad
técnica de fabricacion del producto, asi mismo se determinara la organizacion
humana juridica dei proyecto.

Diseiio del] Producto

El disefio del producto es un factor determinante para introducir un producto en el
mercado ya que en ocasiones el producto puede tener una excelente calidad un bajo
costo, pero no un disefio que capte la atencién del consumidor. Para hacer el disefio
de un producto es importante observar la preferencia y conducta del consumidor por
tal o cual producto similar o igual al que se pretende fabricar; el disefio estd a cargo
de gente especializada en comercializacion que debera estar en una actualizacion
continua para hacer modificaciones al disefio aun durante la puesta en marcha del
proyecto, esto es la ejecucion del proyecto

A medida que la evaluacion del proyeclo avanza la descripcion cambia,
consiguiendo asi obtener diferentes disefios hasta obtener el producto final, es decir
el disefio de un producto pasa por diferentes etapas ligadas conforme los estudios
de la evaluacién se concluyen. Cabe sefialar que ésto depende del producto
generado por el proyecto, no es igual para todos, pero de manera muy general es:

Diseiio inicial de la idea

Definir las caracteristicas generales del
producto a partir de la idea general.
investigar la aceptabilidad de estas
caracteristicas por parte del mercado.
Hacer esquemas y dibujos de! primer
modelo experimental,

Disefio de un prototipo
de ingenieria de detalle

Aprobar el disefio y construir modelos
corregidos.

Hacer pruebas de fabricacion de campo
y de reaccion de mercado.

Incluir mejoras al modelo.

Diseiio de un modelo
de ingenieria basica

Construir  los  primeros  modelos
experimentales.
Hacer pruebas de laboralorio a

modelos experimentales y decidir.
Incluir mejoras en los modelos
experimentales y corregir dibujos.

Diseiio de un modelo para
produccion

Disefiar proceso de fabricacion.
implementar la fabricacion.
Disefar empague y embalajes.

Es importante tener, hasta esta parte por lo menos, el disefio de ingenieria basica,
ya que de ésto dependen factores tales como tamario, localizacion, seleccion de

_tecno!ogia equipo y maguinaria, etc., que a continuacion se explican brevemente.
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Tamafo

El tamafio de una planta se refiere a la capacidad instalada medida en unidades de
produccién, es decir, es el numero de unidades susceptibles de producirse en
condiciones éptimas reales de operacion durante un periodo dado; la determinacion
del tamafio repercute directamente en el tipo de tecnologia, equipo, inversion y
niveles de produccion basicamente, y esto a su vez se refleja en el resultado
econémico financiero del proyecto que obviamente se busca sea el mejor.

A mayor tamafo del proyecto se abarata el costo del producto gue implica obtener
un mayor beneficio econémico, pero como el tamafio no puede ser ilimitado, se
requiere saber como lograr un tamafio favorable para el proyecio {si no es que el
éplimo), existen factores que pueden marcar este limite, siendo de mas impacto ios

siguientes:

Volumen de Ventas.- Si existe duda sobre como se determind (en el estudio de
mercado), entonces es conveniente hacer una revalorizacion y establecerio
definitivamente.

Inversién.- E} monto de la inversion disponible® representa limitaciones para la
adquisicién de tecnologia, equipo, maquinaria, instalacion, suministros, mano de
obra, etc., pero debe ser suficiente para elegir de entre varias alternativas.

Tecnologia y Equipos.- Al hacer una seleccion de tecnologia, se debe verificar que
se hayan estudiado las diferentes alternativas y escoger aguella que sea factible de
llevarse a cabo por la facilidad de obiener insumos, existencia de maquinaria que
cumplan con los requerimienios del proceso, generacion de un producto o linea de
productos que redinan las especificaciones del mercado y que en tamario se ajuste al
volumen de produccion previsto. Cuando se selecciona tecnologia generalmente se
analizan los siguientes puntos:

« Disponibilidad de tecnologia « Complejidad de la tecnologia

« Calidad de los productos obtenidos « Posibitidad de desarrclio futuro

- Costo de produccion (incluida en las « Subproductos y residuos del proceso
regalias} « Riesgos involucrados en la operacion del

« Inversion requerida proceso

« Rendimientos comerciales » Grado de dependencia de técnicos

« Mano de obra extranjeros

» Materias primas involucradas « Requerimientos y disponibilidad de insum

» Facilidad y flexibilidad de operacién « Posibilidades de Contaminacion

Suministros.- Es conveniente hacer una lista de todas las malerias primas y
materiales (suministros) necesarios para la elaboracién del producto para investigar
con los proveedores: las caracleristicas principales y calidad (fisicas, guimicas,
caducidad, deterioro mermas, normas de calidad a cumplir, etc.), la localizacion y las
caracleristicas de las zonas de produccion (localizacion geografica, dimensicnes o
capacidad, infraestructura disponible para su transportacion, etc.), la disponibilidad

® €1 capital para invertir puede estar integrado de aportaciones de socios duefios yfo de prestamos,
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aclual para realizar una proyeccion y poder determinar el abasto futuro, precios de
adquisicion (de todos los diferentes lugares, tipos, costos de transportacion al sumar
el precio, condiciones especiales, etc.), los periodos de disponibilidad de las
materias primas (ciclos, rotacion de siembras), el destino de las materias primas, lipo
de consumidor (no tiene, consumidor comercial, industrial, nacional o extranjero), o
se trala de produccién comprometida (acaparamiento), si los mecanismos de
adquisicion o formas de contrataciones verbales, ascritas con o sin anticipacion,
existencia de medidas de politicas econdmicas que afecten la seleccion vy
adquisicion de suministros.

Magquinaria y Equipo.- El equipo y maquinaria mas adecuados no es ni el mas caro
ni el mas bonito, ni el que sirve para todo; es el que proporciona la calidad
necesaria, en el menor tiempo y con un menor gasto. Para seleccionar la magquinaria
es conveniente aplicar dos tipos de criterios:

” Escala de produccion
Adaptacioén al proceso : .
seleccionado Cafrdaq Proporc:ppada
Garantias y servicios
Flexibilidad de operacién
Técnico < Condiciones de operacion
Condiciones de estandarizacion
Adaptacién a los cambio | Grado de automatizacion
en la produccion Grado de seguridad
Grado de obsolescencia previsible
Grado de Seguridad
\ Espacio reguerido
{
Costo de Valor de compra By ' 3y
adquisicié Valor de transportacién (seguros, importacion)
quisicion L
Condiciones de compra
Econémico{
Costo de ncnom:l:j?b:)e 0 energia
aperacion ano de obra
L Mantenimiento
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Organizacién.- Debe de haber suficiente personal capacitado que opere en los
diferentes puestos gque lendra el proyecto.

Cada uno de los factores antes mencionados marcara un limite superior y de este
conjunto se tomara el minimo; ya que la capacidad instalada no podra sobrepasarse
si no se tienen todos los factores que intervienen en el proyecto

Localizacién

La importancia de realizar un andlisis para determinar la localizacion de la planta
(instalaciones) del proyecto de manera Gptima, se debe a que una mala localizacion
muy posiblemente traerd consigo algunos de los siguientes problemas: costos
mayores, tiempos de entrega de suministro altos, problemas para obtencidén de
materias primas y servicios, incomunicacion, falta de cumplimiento en entregas,
problemas internos y con la comunidad, etc., por tanto, encontrar el sitio Optimo para
la instalacion de la planta contribuye en gran medida a que se logre la mayor tasa de
rentabilidad sobre el capital 2 obtener costos minimos. Por los problemas antes
mencionados el analisis debe ser bajo los siguientes dos puntos de vista:

1) El econdmico 2) El social
Cuantificable y medible hasta cierto punto No cuantificable ni medible

Se debe lograr tener un equilibrio tal, que las afecciones que pudieran surgir tanto
para el proyecto como para la comunidad, sean lo suficientemente balanceadas.

Por otro lado un estudio de localizacidn se compone de dos partés:

Macro Localizacion Micro Localizacion
(Localizacion General) | (Localizacién del Sitio Especifico)

1. Materias primas y mercados 1. Terrenos disponibles

2. Mano de obra ) 2. Transporiacion y comunicaciones

3. Agua y drenajes 3. Comunidad

4. Combustible 4. Gobierno y legistacion

5. Clima

6. Impuestos e incentivos locales

Existen algunos métodos a los que se puede recurrir para determinar la iocalizacion
(instalaciones) def proyecto, a continuacion se mencionardn brevemente dos

métodos:

Cualitativo por Puntos (Subjetivo).- Este método consiste en jerarquizar los
factores que a juicio del analista sean importantes, o sea que puedan crear
dificultades o bien presenten accesibildad.

Se jerarquizan factores cualitativos:

1. Lista de factores relevantes.
2. Se asigna un peso cuantitativo, tal que la suma sea 1.
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3. Asignar una escala comun a cada factor, por ejemplo: 0 - 10, 50 - 100, etc.
Elegir cualquier minimo.

4. Calificar a cada sitio de acuerdo con la escala designada y multiplicar la
calificacion por el peso.

5. Sumar los puntos de cada sitio y elegir el de mayor puntaje.

Cuantitativo de Vogei- Consiste en minimizar los costos de transporte que
satisfagan los requerimientos totales de demanda y abastecimiento de materiales.
Ventajas: es preciso y totalmente imparcial. Desventajas: |os costos de transporte se
consideran como una funcién lineal con respecto al numero de unidades
transportadas y los costos de transporte no varian con la cantidad transportada, la
oferia y la demanda son iguales y no varian conforme transcurra el tiempo, sélo se
consideran 1os costos de transporte dejando fuera otros factores.

Quiza para la localizacion del proyecto se estén tomando en cuenta factores tales
como que el{los) duefio(s) prefiera(n) un determinado rumbo o se cuente con algun
terreno ylo edificio disponible, todo resulta vélido siempre y cuando ésto no influya
negativamente a la puesta en marcha de! proyecto. El contar con varias alternativas
es mucho mejor que contar sdlo con una o dos, ya que el proyecto puede tomar
rumbos insospechadamente benéficos.

Proceso de Produccion

£l proceso de produccién describe los pasos y las operaciones necesarias para
ablener el producto, asi como fos factores y los recursos. Para lo cual el disefio de!
producto debe estar en la etapa de ingenieria de detalle en la que se determinan los
insumos, suministros y equipo, asi como el proceso que éstos requieren, tales como
almacenamiento, disponibilidad actual y futura, si ésta es constante o estaciona!; de
igual forma se deben averiguar |as fuentes de adquisicidn {secundarias o auxiliares)
para prevenir cualquier contra tiempo.

A la par que el disefo del proceso de produccidn se debe planear la distribucion
dentro de las instalaciones del proyecto; una buena distribucion debe proporcionar
condiciones de trabajo aceptables y econdémicas, ademas de permitir fo siguiente:

+ Cumplir el objetivo = Utilizacion del espacio cubico
+ Inlegracion total + Seguridad y bienestar para el
= Minimizar distancias recorridas trabajador

= Flexibilidad

Existen tres formas de presentar un proceso de produccion:

Diagramas del Proceso de Trabajo.- Este diagrama muestra la secuencia de las
operaciones, es decir, los pasos mas importantes involucrados en la actividad
productiva.

Como éstos sdlo dan una idea muy general en lo que va a consistir @l proceso de
produccion, se utilizan en las primeras etapas del proyecto en forma cualitativa y a
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medida que se avanza se suslituyen por diagramas mas exactos y mas
cuantificados, pues éstos diagramas son muy dificiles de analizar. Las maneras de
representarlos son:
« Con blogues cuadros que siguen un orden vertical, y dentro de los cuales
esta el nombre de la actividad que se realiza
« Con dibujos representativos de maquinaria y equipo; éstos indican la etapa
por la que esta el producto

[ ]
— ]
]

Diagramas de Flujo.- Son representaciones del recorrido de formas materiales o
personales sobre un dibujo © modelo tridimensional, muestran en forma cualitativa el
flujp de las operaciones. Estos diagramas se trazan en las etapas intermedias del
proyecto y segin sea el avance se sustituyen por diagramas mas exactos y mas
cuantitativos; este tipo de diagramas presenta una ventaja sobre los anteriores; en
éstos se muestra exactamente lo que sucede en cada paso involucrado en [a
actividad, pero son igual de dificil de analizar.

O Cneracion
Inspeccion
Demora
Transporte
Almacenamiento

Vv

Diagramas del Proceso de la Operacién y el Recorrido.- Es la representacion
grafica de los hechos e informaciones pertenecientes al proceso, ocurridos durante
una serie de acciones y operaciones. En el diagrama del proceso de operacién
unicamente se registran las operaciones e inspecciones; en este diagrama las
operaciones, inspecciones, transpartes, demora y almacenaje se pueden ver como:

« Las piezas que componen un producto

« Las materias primas necesarias para la fabricacion del producto
« Los puntos donde se introducen los materiales en el proceso

« El nombre de las operaciones ¢ inspecciones que se realizan
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+ Eiorden

« Los tiempos por pieza que toma realizar cada operacion

« Que operacién puede realizarse simuitaneamente y cuales no
. Tipo de maquinaria requerida en cada operacion

» Tipo de mano de obra requerido en cada operacion

» Las alternativas gue pueden ocurrir

« Los montajes

« Los desmontajes

Este diagrama tiene como ventajas con respecto a los anteriores Ia facilitacion de fa
comprension del proceso y proporciona una lista completa de materias primas
necesarias.

Cronograma de Actividades

Una vez que se tienen concluidos el estudio de mercado, la localizacion y el tamaio
del proyecto se puede elaborar un programa de actividades y el presupuesto de
inversiones que ayudard a tener planeacion y control. Entre los mas comunes se
encuentran: Gréfica de Ganltt y Ruta Critica (Peri}.

La grafica de Gantt permite ver cuadndo inicia cada actividad involucrada en el
proyecto, asi como su finalizacion, el tiempo para cada actividad se puede
establecer segun la experiencia de cada persona o bien consuitando a los expertos
de cada actividad.

57 BYACHVidad®
Construccién

Instalaciones o .
Permisos y Licencias | . 1 ¢
Decoracién o :
Contrataciones A N A

Organizacion RS N

Ruta Critica {Pert).- Nos muestra las actividades por realizar su interrelacién y el
tiempo requerido, es decir, cuales deben ser ejecutadas antes que otras o en forma
simullanea; si son criticas condicionan al proyecto en su terminacidn total o su
ejecucién exacta en tiempo vy, si no lo son, muestra a halgura que hay entre cada
actividad para concluir &l proyecto.
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Resumen de los aspeclos importantes del proyecto anteriormente determinados:

Conviene empezar esta seccion del estudio con un resumen de los resultados mas
sobresalientes de los de los capitulos anteriores del estudio de factibilidad como son

por ejemplo:

» Area del mercado considerado

y Restricciones e incentivos legales y administrativos vigentes para esté area.

» Demanda para los diferentes tipos y caracteristicas de los productos estudiados

+ Condiciones comerciales mas impartantes para poder penetrar en los mercados
respectivos

> Caracteristicas especificas de! comportamiento del comportamiento de los
mercados en cuestion

» Condiciones principales para la obtencion de las materias primas e insumos
criticos

»Tamaho y programa de produccion recomendados y razones que hayan
conducido a estas recomendaciones

+ localizacion recomendable y las alternativas mas cercanas

» Tecnologia fundamental y su justificacién respecto a los criterios y restricciones
en el nicio de! estudio establecidos asi como en funcion de los resultados
obtenidos en las investigaciones anteriores.

Con el fin de limitar este resumen a los puntos reaimente importantes y evitar
repeticiones, se recomienda que el evaluador presente este resumen en forma de
cuadro haciendo referencia en cada caso especifico a la seccién y el nimero de
pagina en la cual se discuten ampliamente las alternativas al respecto.

Es muy importante no perder de vista el efecto ecologico que el proyecto pueda
provocar durante el periodo de vida Gtil, principalmente para proyectos industriales
ocurre que la elaboracion de un producto trae consigo subproductos y desechos que
son fuentes de contaminacién, por eso se debe fener conocimiento de la(s)
manera{s) que existen para controlarla o eliminarla y con eilo no hacer un perjuicio
econémico para el proyecto y sobre todo para la sociedad. Ademas existen leyes y
disposiciones que exigen ciertas condiciones de operacién que deben ser
respetadas.

Aunque parezca enredado evaluar un proyecto al realizar el analisis de cualquier
factor, la evaluacion va tomando forma y poco a poco se retnen los factores mas
importantes que se transforman en informes que seran requeridos en las etapas
posteriores de la evaluacion.
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CAPITULO 2




ESTUDIO FINANCIERDO

En este estudio se comprimen todos los elementos e informacidn de los anteriores
estudios. Ahora se trata de comprobar la viabilidad desde el punte de vista financiere,
es decir, el comportamiento de los anteriores estudios (de mercado y técnico} se
traduce en unidades econdmicas, mostrandose de donde provienen los beneficios
que puede reportar el proyecto a los inversionistas, o bien alguna pérdida; asimismo
muestra la estructura financiera que guardara de acuerdo con el plan para poner en
marcha el proyecto, para la obtencién y aplicacion de los recursos. Para comprobar
esta viabilidad se requiere elaborar los estados proforma que contienen informacion
necesaria para el calculo de indicadores que muestran si el proyecto serd o no
rentable para el inversionista y el grado de rentabilidad que puede tener.

La forma de ver los resultados que posiblemente arrojara el proyecto es mediante la
integracion de elementos como: horizonte de planeacién, presupuestos de ingresos
egresos (ventas, inversiones, costos y gastos), todos a precios de mercado. Esta
integracion se consigue elaborando los estados proforma, que derivan fos flujos de
efectivo, necesarios para e! céiculo de indicadores que arrojan el resultado final de la
evaluacidn,

El siguiente cuadro muestra los puntos que se trataran en este capitulo.

Financiero o Privado
Enfoques < Econdmico
Social

{ Inversrones

Valores Resnduales (Invers:ones Fuas)
Elementos | Costos y Gastos

<_ Ingresos (Flujos de Efectivo)

Horizonte det Duracién del grueso de activos

Proyecto Recurso sujeto a explotacion
Amortizacién de Inversiones

\ Obsolescencia Técnica

{ Rentabilidad Contable
Periodo de Recuperacion de la Inversidn

Contables

Métodos Valor Presente Neto {VPN)

Considerando e/ Refac;on—Benef icia Costo (B/C)

valor del dinero indice de Rentabmdad de la Inversion (IR)
en el iempo Pago Anual Equivaiente (A)

\ Tasa Interna de Retorno {TIR)

N
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Horizonte de Planeacidn

Es el lapso de tiempo que se considera para la evaluacion del proyecto y, aunque ya
se ha venido, mencionando, se deben hacer nuevas consideraciones para su
determinacion definitiva, tales como: la vida Util det grueso del proyecto, si los
recursos utilizados sélo se permiten explotar por un determinado periodo, en caso de
haber recurride al financiamiento se debe considerar el plazo de amortizacion y por
ultimo la vida econdmica de la inversién. Ademas depende del tiempo que el
inversionista esta dispuesto a esperar.

Presupuestos

El presupuestc es una herramienta valiosa para la planeacion, coordinacién y control
de la empresa, ya que de ésto dependera cuan rdpida o lenta debera ser la
disponibilidad de recursos financieros para la puesta en marcha del proyecto, pero
adun mas importante resulta el hacer una bugena estimacion, por ejemplo si el célculo
de éstos se realiza con mucha anticipacion a la puesta en marcha, se comre el
enorme riesgo de que las cifras calculadas sean muy diferentes a las reales. Los
presupuestos que Se requieren son: Inversiones, Ingresos y Egresos; y el disponer
de la siguiente informacion (obtenida de los anteriores estudios)} puede ayudar a
agilizar su elaboracion.

0 Mercado ¥ Equipo de transporte

¥" Relacién de productos y precios

v Programa de ventas anuales en
unidades y valor

¥ Condiciones de venta
clientes)

¥ Politica de inventarios de producto
terminado

¥ Comisiones sobre ventas

{plazos a

o Técnico
alocalizacion de la planta

v'Lugar y entidad en la que se llevara
a cabo el proyecto

¥ Comunicaciones y servicios

¥ impuestos [ocales

¥ Incentivos fiscales

alnversiones

v'Maquinaria y equipo (incluyendo
refacciones y herramientas)

v Gastos preoperativos ({puesia en
marcha, capacitacion de personal,
etc.)

¥ Porcentaje de imprevistos

¥ Terreno

v Edificio

¥ Mobitiario y equipo de oficina

¥ Instalacion de oficinas
¥ Gastos de organizacion
v Otros

aCostos Variables

¥ Materia prima

v Energia eléctnca

¥ Agua y combustibles
v Envases de productos
¥ Otros

aGastos Fijos

¥ Mantenimiento

¥ Mano de obra directa, indirecta y de
supervision

¥ Seguro contra riesgos

v"Renta de la planta y/o oficinas

¥ Olros

aGastos de Qperacion, Gastos de

Ventas y administracion
v Sueldos del personal y prestaciones
sociales
v Papeleria
¥ Telégrafos, correo y teléfonos
¥ Honerarios profesionales
¥ Otros
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Inversiones

Las inversiones son las erogaciones en las que se Incurre para que un proyecto
pueda operar, estas erogaciones pueden ser capital propic o de terceros. Y se
clasifican de la siguiente manera;

[ ( Nuevas { Heterogéneas y amplas

4 Reposicién de Capital
Empresas Modernizacion de la Empresa
En Operacién § Ampliacion de la Capacidad Instalada
Inversién Estratégica
\ Inversiones Sociales

Tipologias < i
Inversiones Complementarias
Flujo de 1 Inversiones Sustitutas

Efectivo Inversiones Mutuamente Excluyenties
Inversionas Independientes

Punto de Inversiones Fijas
Vista Inversiones Diferidas
\ Econémico | Capital de Trabajo

Estimacion de las Inversiones (Fifas y Diferidas)

Se debe tener mucho cuidado al elegir la manera de estimar las inversiones ya que
éslas representan los desembolsos mas fuertes, ademas se requiere de ofra
inversion mas con la que se puede llevar a cabo el proceso productivo, que es
lamado capital de trabajo. A continuacion se presentan algunas formas con las que
se puede hacer una estimacién de las inversiones.

Fijas y Diferidas

Estimaciones Globales.- Teniendo un costo aproximado de una parte de las
inversiones (inversiones fuertes), se multiplica por 2, 3 o 4 dependiendo de! tipo de
proyecto.

Eslimaciones por Comparacion.- Se elige una empresa coh una capacidad instalada
similar a la del proyecto en estudio, se comparan cada una de las inversiones totales
requeridas a parir de la capacidad instalada.
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donde:
IP : Inversion estimada del proyecto
1P {CP] n IE CP : Capacidad instalada del proyecto
CE : Capacidad instalada del proyecto simifar
[E : Inversién del proyecto similar
n : Refleja el costo de inversién por unidad instalada. Para

empresas pequefnas se puede tomar 0.6 y para
empresas grandes 0.9

Estimaciones medijante Aclualizacion de Frecios.- Si se cuenia con costos de
inversiones atrasados, que bien puede ser de otros proyectos o de cotizaciones o
catalogos de afios atrds se utiliza el indice de precios de! sector, actualizando los
diferentes rubros de inversion.

donde :
VA = INPCa VA : Valor Actuat
INPCB INPCa : [ndice Nacional de Precios af Consumidar base
NPCb : Indice Nacional de Precios al Consumidor actuatl

WO : valor Original

Esfimaciones mediante Catdiogos y Colizaciones Preliminares.- Hay proveedores
que manejan catalogos de precios tanto para equipamiento nacional como
exiranjero, y esle precio generalmente es para equipo estandar; las colizaciones
preliminares pueden obtenerse mediante llamadas telefénicas o de forma escrita,
partiendo de los disefios, croquis, requerimientos del proyecto, etc.

Estimaciones mediante Frecios Unitarios y Colizaciones Definitivas.- Este tipo de
estimacion se hace cuando a los proveedores se les proporcionaron las
especificaciones y disefios finales del proyecto y elfos, mediante una cotizacion
estricta, informa el presupuesto con precios unitarios.

Capital de Trabajo

Factores como la politica de ventas (ventas-efective), inventarios (productos en
proceso y terminados), tismpo del ciclo productive (dinero—produccion-ventas) y la
obtencién de créditos con los proveedores (materias primas e insumos), estan
involucrados directamente con el proceso produclivo y con las ventas; el capital de
trabajo es el efectivo que se requiere para llevar a cabo estas ultimas actividades.

El Capital de Trabajo es Equivalente a los Costos y Gastos.~ El requerimiento de
efectivo coincide con e} total de costos y gastos de un periodo equivalente al del ciclo
produclivo; por lo que no se generan ingresos hasta terminado éste, tampoco hay
inventarios y la mayoria de las transacciones se realizan al contado. Esta manera de
estimar el capital de trabajo se uliliza cuando el ciclo productivo es corto.

' De acuerdg con la empresa que sé esté compatando y el riesgo. Ver referencia n°3
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CT

n=p Cc

CT= CnGa G
n=1 n

P

: Capital de Trabajo
: Costos

: Gastos

: Periodo en que se efectdan las erogaciones
: Duracién del ciclo productivo

El Capital de Trabajo es el Resultado del Comportamiento de los Ciclos Productivos.-
Este método tiene una variante con respecto al anterior, en éste el ciclo productivo se
traslapa, es decir, antes de finalizar un ciclo ya comenzd otro; por lo que es posible

financiar mediante el primero una parte o la totalidad del siguiente.

El Capital de Trabajo es el Nimero de Dias de los Costos y Gasfos.- La
cuantificacion se hace estimando un numero de dias/costo para cada rubro de los
egresos, hasta recibir ingresos por ventas suficientes para la operacion normal de la

empresa.

donde :

cT
CcDP
NDR

CT=CPD*NDR

: Capilal de trabajo

: Costo por dia de produccion
: Nomero de dias por rubro de costo

Una vez elegida la forma de estimar las inversiones, corresponde elaborar el
presupuesto en el cual se debe contemplar ef periodo en el que sera requerida dicha
informacion. A continuacion se presenta un ejemplo con fos rubros mas comunes:

Concepto

Inversiones Fijas
Temrreno
Magquinaria y Equipo Principal
Mobiliario y Equipo de Oficina
Instalaciones Complementarias
Equipo Auxiliar o Complementario

Equipo de Laboratorio
Obra Civil

Equipo Anticontaminante
imprevistos

Equipo de Transporte y Manejo de Carga

Equipo de Mantenimiento de Seguridad

Subtotal
Inversiones Diferidas

Patentes y Marcas
Capacitacion del Personal
Instalacion y Montaje
Puesta en Marcha
Promaocion y Difusion
Intereses

Estudios y Planos

Constitucion y Manifestacién de fa Empresa *

Subtotal
Capital de Trabajo

TOTAL
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l.a suma de todos los conceptos, tanto de inversiones fijas y diferidas como el capital
de trabajo, permiten obtener los imprevistos que generalmente varian entre un 10% y
20%, integrando los imprevistos se tiene la Inversién Total del proyecio.

Presupuesto de Ingresos

Generalmente los ingresos provienen de las ventas, por lo que el calculo es muy
facil, ya que sdlo se requiere hacer la multiplicacién entre {a cantidad de producto
que se planea vender y el precio del producto durante el horizonte de planeacion, es
decir, se calcula en términos monetarios el volumen de ventas a lo larga del
horizonte de planeacion, y para ello es necesario tomar los resultados obtenidos en
el estudio de mercado. También se pueden abtener ingresos por la venta de activos,
generalmente ya depreciados, aunque ésto no ocurre con frecuencia.

i e -eCantidad | 5 o0 ] Ingresos; .

Periodd | ‘producto | Precie | T

D X s

LY % 1.8
$

n_ |z s s

Presupuesto de Costos y Gastos

Este concepto agrupa todos aquellas erogaciones necesarias para que el proyecto
pueda operar {sin incluir las inversiones), y comprende:

Cosfos de Produccion.- Lo constituyen todos los desembolsos necesarios para
transformar materia prima e insumos en el producto disefiado, pudiéndose dividir en
dos:

x»(Gastos Directos «Gastos Indirectos
(directamente a la produccion)
- Materia prima - Mateniales indirectos
_ Materiales directos -Insumos auxiliares - Epergia gléctnca
- Mano de obra directa -Repuestos -Agua
-Utites de aseo -Seguros
- Impuestos
- Depreciacion

. Mano de obra indirecta

Gastos de Venta.- El hacer llegar el producto al comprador genera gastos, entre los
mas comunes se encuentran:

«Sueldos y salarios #Impuestos scbre ventas
+Comisiones =Promociones

= Transportes y fletes =0Otros gastos

+Propaganda y publicidad {depreciacién, mantenimiento)
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Gastos de Administracién.- Son el resultado de la operacion control y planeacion del
praoyecto.

2Sueldos y salarios = Depreciacion de maquinaria e
+Papeleria instalaciones de oficina

«Agua, luz, teléfono, gas =Gastos de representacion

+Rentas sAmortizacion de gastos de organizacion
+Sequros #(Gastos generales

Si a los costos y gastos se les clasifica como fijos o variables, se puede efectuar un
andlisis dindmico y entrar francamente al andlisis financiero, ya gue se puede
obtener el punto de equilibrio que se explicara mas adelante. La clasificacion de
costos y gaslos variables es para aquelios que se modifican en relacion directa y
proporcionat con las ventas mientras los fijos son independientes de éstas.

Financiamijento

El esquema para el financiamiento implica un analisis del costo de capital detectando

la opcidn mas conveniente para la empresa.

Se definen los recursos financieros, su ofigen y condiciones para ser otorgados. Se

trata de analizar las posibilidades de la obtencién del capital financiero? que requiere

el proyecto; asi como las condiciones en que seran otorgados para poder deterrminar

la opcién méas conveniente para el proyecto, es decir, la fuente de recursos mas

accesible y econodmica (cosito de capital).

» Necesidades de Capital.- Las necesidades de inversidn se expresan como el
monto de los recursos financieros necesarios para operar, entonces para
determinar el financiamiento global del proyecto se debe de tomar en cuenta:

v" Clasificacion de las inversiones
v Programa de inversiones mensual
¥ Aportacion de capital y/o flujo de caja (en caso de estar operando)
~ Fuentes de Financiamiento.- La obtencion de los recursos puede ser de dos

fuentes:

* Internas
Aportaciones de Capital.- Son aportaciones por los propios socios o inversicnistas
del proyecto sin condiciones de plazos ni retiros,

Utilidades no Distribuidas.- S6lo si el proyecto pertenece a una empresa que ya ha
estado en marcha.

Reservas de Depreciacion y Amortizacién.- Estas estan disponibles en casos
excepcionales; va que generalmente se consumen dentro o fuera de la empresa
antes de lograr la acumulacion.

= Externas
Emisién de Acciones y Capital de Riesgo.- Para empresas en operacion medianas
o grandes, Ja emision de acciones que se relaciona con el mercado de capitales

? Dinero que se invierte para que produzca una renta ¢ un interés

28



servird como opcion, obteniendo capital accionario que se capta a través de
terceros, ya sean fondos de inversion o sociedades de inversion, que esten
dispuestos a ammiesgar en el proyecto3, ofreciendo una tasa de rendimiento que es
proporcional al riesgo del proyecto; el costo esta dado por las utilidades que
genere el proyecto, las cuales seran repartidas a los socios (minoristas y
temporales), afiadiendo los cargos por emision (intermediarios, fondo o sociedad).
Obligaciones Financieras.- Esta opcién se relaciona con el mercado de dinero
emitiendo papel comercial, aceptaciones bancarias o letras giradas a favor de un
banco, por lo que es para empresas que ya coticen en la bolsa o que operen con
el respaldo de un banco.

Bancos y Fideicomisos.- Para esta posibilidad se recurre a instituciones de credito
privadas yfo publicas, ya sean nacionales o extranjeros.

Fabricantes y Proveedores.- Se recurre a los fabricantes de las maquinarias y
equipo con créditos a mediano y largo plazo, o bien a los proveedores de materia
prima e insumos con créditos a corto plazo.

Arrendamiento Financiero.- Para las empresas en operacion, es una forma
indirecta en la compra de activos fijos, que seréan arrendados con opcién de
compra.

Facloraje.- Se cbtienen los recursos financieros de forma anticipada sobre las
cuentas por cobrar, para empresas en operacion

Sea cual sea la forma de adquirir los recursos financieros, se deben conoter
perfectamente bien las condiciones en las que son otorgados, procurando que el
costo de capilal no sea elevado.

» Condigiones y Programas de Financiamiento.- Los aspectos con los que se
integran las condiciones de financiamiento vy deberdn estar asentados en el
contrato de crédito son:

» Periodo de gracia

. Comisiones

. Garantias y otros requisitos

+ Mecanismos de disposicion

+ Informacidn solicilada

» Empresas elegibles
- Plazos de pago

. Forma de pago

« Tasa de interés

+ Monto financiable

» Esfructura de Capital- Se debe especificar a cuanto asciende el monto y a qué
rubro pertenece, tanto para capital soctal coma para el financiamiento.

> Ministracion de Fondos.- Cuando el crédito no es otorgado en una sola exhibicion
(que generalmente es lo que ocurre) es necesario elaborar un programa de
ministraciones que debera ser coherente al programa de inversiones.

> Amortizaciones del Crédito.- Se debe programar la amoriizacion del crédito, el cual
estara manejado por los acreedores y dependera de la capacidad de pago que
tenga €) proyecto 2 lo largo de su horizonte de planeacion, ¢ bien a las politicas de
pago que adopte la empresa segin le convenga (ventajas fiscales, elc.). Se deben

? Exigiendo acciones preferentes por sus aportaciones, las cuales son acciones que tienen prioridad en la
distribucién de dividendos. i
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presentar en forma de tabla y pueden ser amortizaciones iguales, constantes o
con capitalizacion de intereses.

» Capacidad de Pago.- La capacidad de pago que tenga el proyecta estara dada en
funcion de sus flujos de efectivo, que estan integrados por. utilidades netas
disponibles, depreciacion y amortizacion; dividiendo la suma de estos conceptos
entre e! pago, tendremos un indice de cobertura, que debera ser por lo menos
mayor a dos puntos, por pericdo.

Flujo de Fondos

Capacidad de Pago = Pago

Estados Financieros Proforma

Los eslados de resultados proforma muestran la situacién financiera que tendra la
empresa a modo de proyeccion durante el horizonte de planeacion del proyecto; la
elaboracion de estos se basa en los principios generales de contabilidad, v la
importancia de realizarlos se debe a que cualguier hecho econdmico dentro de una
empresa repercute en: el estado patnmonial de la empresa, los niveles de
rentabilidad y en la liquidez. La interdependencia que existe entre estos elemantos
obliga a tratarlos simultaneamente al estructurar los estados de informacién
financiera que son el resultado del andlisis de las expectativas que se pueden alentar
para el proyecto. Esto se basa en: la capacidad, en la concepcion técnica del
proyecto, la existencia de un mercado para el producio.

Estado de Resultados

Este estado proforma muestra, a partir de ingresos cosios y gastos, la utilidad o
perdida del proyecto, asi como los impuestos v el reparto de utilidades.

Los rubros requeridos para su elaboracion asi como la manera de calcularlos se
enuncian a continuacion:

Ingresos por Ventas Totales.- Son equivalentes a las ventas netas en el periodo
del ejercicio, ya que no es posible prever la cantidad de devoluciones y de
descuentos.

Costos de Produccion.- Se obtienen del presupussto de Egresos

Utilidad Bruta.- Es la diferencia entre los ingresos por ventas totales y el costo de
fo vendido.

Gastos de Administracion y Ventas.- Del presupuesto de egresos se toman los
gastos de administracion y ventas o contenidos en el presupuestos de egresos.
Gastos Financieros.- Sélo si se recurrio a fuentes externas de financiamiento. Se
toman sélo los intereses.

Depreciaciones y Amortizaciones.- Las amoriizaciones se obtienen del cuadro de
deuda de pago correspondientes a la inversion diferida.

Utilidad antes de impuestos.- Es la utiidad bruta menos los costos y gastos
mencicnados.

Impuestos ISR.- Impuesto sobre la renta.

Ulilidades PTU. - Reparto de utilidades.
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Ulilidad o pérdida neta.- Utilidad antes de impuestos menos ISR y PTU.

S,y G0 BT o T, Y T Ny
e s ot i Pe S GRIESNIA L s
o — o

ISR

Ingresos {1}

Costos de operacion {2)
Utilidad Bruta (3) {(1)-(2)
Gastos(4)

Depreciacion y Amortizacion (5)

Utilidad antes de Impuestos (6} {3} —{4) 5}
ISRy PTU (7)

Utilidad Neta (8) {6)-(M

Flujo de caja

Muestra el dinero disponible o déficit en caja, pudiéndose dar el caso de una
empresa que muestre utilidades pero no tenga flujo de efectiva. Ademas revela la
capacidad de pago de la empresa y el monto de dividendos que se le puede pagar a
los accionistas. El flujo de efectivo se integra por los siguientes rubros:

1} Entradas.- El dinero que ingresa a ia empresa se compone de las aportaciones de
capital, del crédito recibido, de las ventas y de la caja inicial, que es la caja final de
periodo anterior.

2) Salidas.- Son los desembolsos excluyendo las depreciaciones y amortizaciones
por no ser salidas de efectivo.

De los costos de produccién deben registrarse Unicamente las salidas de efectivo,

esto es sin los costos de los inventarios, ni fos créditos de los proveedores o bien

descontar éstos al costo de lo vendido.

ity - widl diPeriodos
{?) Entradas
Aportaciones de los Socios
Créditos
Ventas
WA por Cobrar
Subtotal v
{2) salidas
Inversiones Fijas
Inversiones Diferidas
Costos de Produccion
Gastos de Administracién
Gastos de Venta
Gastos Financieros
PTU
ISR
IVA por Pagar
Amortizaciones
Dividendos
Subtotal ¥
SALDO (11 +(2)
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Estado de Origen y Aplicacion de Recursos

Es otra forma de presentar el movimiento de flujos, pero en términos de recursos,
identificando el origen de los fondos y las aplicaciones de los mismos, estando muy
ligado al estado de resultados, en su parte de origenes y al flujo de efectivo en la
parte de aplicaciones.

Origenes:

1) La generacion interna o flujo de fondos es la suma de las utilidades netas mas
las reservas de depreciacidn y amortizacién, ambas proceden del estado de
resultados. Dichas reservas no son fuentes de efectivo por si mismas, sino que al
no erogarse reaimente se consfituyen en recursos disponibles, siendo un
movimiento puramente contable.

2) Recursos aportados, constituido por las aportaciones de los socios, los créditos
obtenidos, de corto y largo plazo, el crédito de los proveedores y otras recursos
disponibles como et PTU (reparto de utilidades) pendientes de pagar u otras
deudas en resultados, pero no pagadas en ese ejercicio y si deducidas de las
utilidades.

Aplicaciones:

3) Adquisicion de aclivos fijos, diferidos y circulantes, para el proyecto éstos Ultimos
son basicamente los inventarios de materias primas e insumos, productos en
proceso y productos terminados, asi como las ventas por cobrar de crédito
otorgado a clientes u otros créditos concedidos, incluidos inicialmente en las
necesidades de efectivo del capital de irabajo.

4) Reduccion de pasives, constituidos por los pagos a proveedores y acreedores
diversos.

La diferencia entre origenes y aplicaciones arroja un superavit o déficit que se suma
a la caja inicial para obtener la caja final, 1a cual debe cuadrar con la caja del flujo de
efectivo

Como podemos ver el estado de resultados, el estado de origen y aplicacion de
fondos estan interrelacionados, si entre ellos hay congruencias no habré errores y
por tanto se facilita la elaboracion del Gitimo estado financiero Balance General.

L /PEHOdOL ;
’ [ T TR = T |

Concepto g3

S OWETURAL R 2 BT R

(1} Origenes
Utilidad Neta
Depreciacién y Amortizacion
Capital Social
Créditos
Qtros
Subtotal 3
{2} Aplicaciones
Adquisicion de Activos
Reduccion de Pasivos

Ctras
Subtotal >
Caja inicial (3)
Superavit o déficit (4) (1) +(2)
Caja al final . (4} —{3)
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Estado de Situacidn Financiera {Balance General}

Es un estado financiero estatico que presenta fa situacion de la empresa a una fecha
determinada. Para un proyecto nuevo es complementario realizario, pero para una
empresa en operacidn es basico,; siempre y cuando estén auditados y exista
informacion histérica de por lo menos tres afos. Los rubros que integran el Balance

General son:

Activo

Pasivo

Circulante: Se compone de caja y bancos,
cuentas por cobrar € inventarios, tomados
del flijo de caja del proyecto

Fijo: Se compone de terreno, maquinaria,
equigo, mobiliario, efc.

Diterido: Se compone de las amortizaciones
ylo depreciaciones

Activo Total=C +F + D

Circulante: Se compone de las deudas a
corto plazo con bancos y otros documentos
por pagar, come PTU o primas de jubilacién,
etc. se toman del flujo de efectivo.

Fijo: Son las deudas con plazo mayor de un
ano, hipotecas, créditos bancarios, créditos
con proveedores, etc.

Diferido; Son las deudas con plazo menor a
un afio.

Pasivo Total = C +F +D

Capital Contable: Capital Social mas la Reserva Legal

‘Periodol N

Concepﬁq

e ni1’ n

(1) Activos
Circulante
Fijo
Diferido
Subtotal b2
(2) Pasivos
Circulante
Fijo
Diferido
Subtotal s
{3) Capital Contable
Capital Social
Reserva Legal
Subtotal 5
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Métodos

Quiza esta parte de la evaluacién resulte muy interesante especialmente a los
inversionistas, porque es donde se afronta el problema de decidir si se justifica en
términos monetarios, todo lo que conlleva la puesta en marcha del proyecto
(instalacion, contratacién de personal, etc). Existen métodos de evaluacion
esencialmente bajo dos enfoques, |08 que si consideran el valor del dinero en el
tiempo y los que no lo consideran.

Ningtin enfoque deja de ser importante, ya que los dos proporcionan informacion Gtil
e indican al inversionista la situacidn del proyecto (desde algin punto de vista) v
generalmente, se les conoce como Indicadores Financieros. A continuacion se
presentaran algunos métodos alternativos en funcion de distintos criterios de
inversién usados con mayor frecuencia por los evaluadores {inversionistas).

La informacién requerida para aplicar cualquiera de los métodos que se enunciaran
son fos Fiujos de Efectivo, que se obtienen de la siguiente manera:

Flujo de Efectivo = Ulilidad Neta + Depreciacién y Amortizacion — Inversiones en
Activos (permanentes) — Inversion en Capifal de Trabajo

Y los podemos representar de la siguiente manera;

W

Fo

Fy

F;: Flujo de Efectivo generado en el periodo i.

Los indicadores que no consideran el valor del dinero en el tiempo se Haman
Contables, y los mas utilizados son:

Rentabilidad Contable.- Este indicador se utiliza para empresas nuevas, se calcula
a partir de utilidades netas, flujos de efectiva y activos totales. La facilidad de su
calculo lo hace Gtil para conocer una aproximacion de lo que sera la rentabilidad en
la elaboracién de los perfiles de inversion.

Utilidad Neta Promedio

RC = Activos Totales
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Periodo de Recuperacion (PR).- Este método consiste en determinar ef periodo en
que sera recuperada la Inversion Inicial, tomando como parametro principal al Costo
Total del proyecto (inversion total), respecto a los ingresos obtenidos anualmente
durante el horizonte del mismo. Se puede definir como el tiempo requerido para que
el flujo de ingresos producido por una inversién sea igual al desembolso original,
midiendo la liquidez del proyecto y la recuperacién de su capital mas su ganancia o
utilidad. Este méfodo es uno de fos mds simples y sdlo se utiliza como complemento
en la toma de decisiones, ya que no toma los ingresos del periodo de recuperacion.

Donde:
PR Fi: Flujo de efectivo en el periodo i
¥ Fi= Inversién PR: Periodo de Recuperacion

Los indicadores que si consideran el valor del dinero en el tiempo superan la
desventaja de los antericres y son: Valor Presente Neto, Tasa Interna de Retorno
Neto, Relacidn-Beneficio Costo, Indice de Rentabilidad de la Inversion, Pago Anual
Equivalente y el Periodo de Recuperacién Aclualizado.

Primero se explicardn €l valor presente neto y la tasa interna de rendimiento, ya que
son los que mas frecuentemente se ulilizan y ademas la comprension de estos
facilita la de los demas,

Para entender tos conceptos de valor presente neto vy tasa interna de rendimiento,
consideramos la siguiente figura de fiujo de efectivo para una inversion que requiere
un desemboliso inicial de efectivo (Fo) y que genera un flujo de efectivo (F4) al cabo
del primer afo y asi sucesivamenie hasta el flujo de efectivo final {(F.) al cabo de! n-
ésimo ano. .

En esta figura la inversion inicial es denotada con (Fo} y se representa graficamente
con una flecha hacia abajo de la linea de tiempo, que significa erogaciones de
efectivo. Los flujos de efectivo (F, y F4) también son hacia abajo en la linea de tiempo
y representan flujos de efeclivo negativos, proyectados. Ei valor presente neto se
calcula sumando la inversidn inicial al valor actual de los futuros flujos de efeclivo, es
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decir, la inversion inicial {representada por un flujo de efectivo negativo) se suma con
los flujos de efeclivo traidos a valor presente a una cierta tasa conocida como Tasa
de Rendimiento Minima Aceptable. La tasa interna de retorno necesita ! caleulo del

valor presente neto.

La Tasa de Rendimiento Minima Aceptable TREMA es una tasa de interés que indica
el rendimiento minimo que se espera tenga el proyecto depende de cada situacion,
por ejemplo: el rendimiento del proyecto debe ser por lo menos igual a el rendimiento
recibido si los recursos fueran invertidos en instrumentos de inversidn libres de
riesgo, o bien, si se recuric al financiamiento, se espera que el proyecto por lo
menos genere el costo de capital al cual se pueden adquirir los recursos financieros.

donde:
TREMA= ib+r ib: Tasa Libre de Riesgo
r: Prima de riesgo por llevar acabo el proyecto

En algunas ocasiones la TREMA se toma como la tasa de rendimiento ofrecida por
fos CETES a 28 dias mas algunos puntos, (varia entre 1 y 4).

Tasa Interna de Rendimiento Financiero {TIR)

La tasa interna de rendimiento financiero, también considerada como Tasa Interna de
Retorno, se define como la lasa de descuento a la cual el valor presente neto de
todos los flujos de efectivo de todos los periodos esperados es igual a cero. Se utihza
para establecer la tasa de rendimiento esperada de un proyecto.

Fiujo de Efective
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n donde:
T F(1+TIR}* =0 TIR : Tasa Interna de Retorno
t=1 n: Horizonte de Planeacidn

La desventaja de este método se presenta cuando ademas de la inversion inicial,
existe un(os) flujo(s) de efectivo negativo(s), que trae como resultado ja obtencion de
fasas intemas de rendimiento multiples, que son un resultado de las reglas de los
signos de Descartes, la cual dice que el nimero de raices reales positivas no puede
exceder al nimero de cambios de signo de la serie de coeficientes; como se muestra

en la gréafica.

Flujo da Efactive

Esto quiere decir que cuando estamos en este caso podemos obtener varias
soluciones (TIR’s), que no dan una respuesta concreta a la evaluacion, ademas de

no considerar la inversion inicial.

Método del Valor Presente Neto (VPN)

El método dei valor presente neto es unc de los criterios financieros mas
ampliamente utilizado en la Evaluacién de Proyectos de Inversion. Consiste en
actualizar los flujos de efectivo a una cierta tasa y compararlo con la inversién inicial,
el resultado que se obtiene de alguna manera refleja si ef proyecto sera capaz de
generar utilidades o pérdidas.

Ventafas Desventajas
- Considera el valor del dinero en el|. Ei resultado obtenido depende de |a lasa de
tiempo actualizacion que sea utilizada
. Facil de calcufar . 8e supone que ios fiujos se revierten

. Tiene solucién Unica
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donde;

N VPN : Valor Presente Neto
VPN= 5 F{i1+i}y =20 t: Horizonte de Pilaneacion
t=1 F,: Flujo de Efeclivo en et Tiempo t

i: Costode Capital (TREMA)

Relacion Beneficio Costo (B/C)

Este indicador se define como la relacién entre los Beneficios y los Costos de un
proyecto gubernamental a valores actuales. Sila relacion B/C > 1 el proyecto debera
aceptarse pues indica gue sus beneficios son mayores que sus costos o equivalentes
a la tasa de oporlunidad, que ¢35 la conveniente para los inversionistas.

Si B/C < 1 se debe rechazar el proyecto pues indica que sus costos son mayores a
sus beneficios.

n
T B (1+i)"
1=0
B/C= n n
T Lh(1+i) o+ 3 CO(1+i)?
=N t=n
donde :
By : Beneficio en el tiempo t

i : Tasa de descuento
CO: : Costos en el tiempo t
n : Horizonte de Planeacion

& : Inversion en el Tiempo t
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Pago Anual Equivalente (A)

Con el melodo del Valor Anual Equivalente, todos los ingresos y gastos que ocurran
dentro de un periodo son convertidos a una anualidad equivalente (uniforme), cuando
dicha anualidad es positiva, entonces e} proyecto generara ulilidades y es
conveniente llevarlo a cabo; mientras que si es negativo sucede a la inversa.

Punto de Equilibrio

Et punto de equilibric estd basado en los resultados obtenidos del estado de
resultados, que proporciona la informacion sobre la utilidad correspondiente a un
periodo determinado, manteniendo todos los conceplos fijos; y como ésto no es
suficiente pues las condiclones son siempre cambiantes, se debe calcular el punto de
equilibrio y hacer un andlisis de sensibifidad.

El punto de equilibrio se debe calcular para conocer la interrelaccién de los
conceptos del estado de resullados; y para conocer el volumen de ventas requerido
para cubrir costos y gastos sin tener ufilidades; es decir, tener un parémetre para
cada concepto segun su variabilidad durante el horizonte de vida del proyecto.

En la grafica se presentan los siguientes conceptos:

Costos Variables.- Son todos aquellos egresos que varian en forma proporcional a
fas ventas.

Gaslos Fjos.- Sen los egresos que dentro de cierdos limites no varian en
proporcion a las ventas.

Margen - Es el resultado de quitar a las ventas los costos.

Utilidad de Operacion.- Resulta de restar los gastos (fijos) del margen.

Punlg de Equilibrio.- Es el volumen de ventas necesario para cubrir los gastos
fijos, sin arrojar pérdidas ni utilidades.
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Evaluacion Econdmica

Con frecuencia se confunde la Evaluacion Financiera con la Evaluacién Economica.
La primera se realiza a partir del interés del inversionista y s6lo incluye los impactos
que afectan al proyecto; la segunda es a partir del interés nacional o regional y valora
los impactos del proyecto en su entorno sacial.

Conocimiento General del Proyecto -

Se retinen todos los docurnentos de cada estudio, a los que se llama antecedentes
del proyeclo, esto es porque constantemente se requiere hacer revision de cierios
detalles,

Revision de la Evaluacion Financiera

Los presupuestos de Ingresos y Egresos del proyecto se deben conocer a detalle,
asimismo el estado de resultados.

Se requiere hacer un desglose de los principales conceptos de ingresos y costos del
proyecto, separando los rubras implicados en las importaciones, también se requiere
identificar los rubros que incluyen los costos financieros; asi como analizar a detalle
los indicadores de la evaluacion financiera (TIR, VPN, PE, etc.).

Correccidn de Flujos a Precios de Mercado

Se corrigen los flujos tanto de ingresos como de egresos que no signifiquen un uso
real de los recursos de la economia, como los costos financieros y los impuestos, por
lo que comunmente en el medio de la evaluacion econdmica y de las instituciones
crediticias internacionales se presentan sin estos conceptos.

;,Como serian los ingresos netos de fa sociedad con o sin el proyecto?, /Cudl es el
cosio neto para la sociedad por llevar a cabo el proyecto? Estas preguntas se deben
conteslar en esta seccidn y responderias constituye lo mas significativo de esta
evaluacion.

Conversién a Precios Cuenta

A cada concepto del estado de resultados se le asocia el precio de cuenta apropiado
en funcién def sector al cual corresponda, insumos o productos. Si se trata del
consumo o de alguna canasta de productos o insumos se uliliza el factor de
conversion, para lo cual se debe de contar con la clasificacion de actividades
economicas con ef fin de asignar e! sector correspondiente y posteriormente realizar
el calculo.

donde:
RPC = PC RPC: Razén Precios Cuenta
PM PC: Precios Cuenta
PM: Precios de Mercado
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Rendimiento Econdmico del Proyecto

Una vez que se han calculado los flujos del estado de resultados convertidos a
precios cuenta, se procede al célculo de los indicadores econdmicos: Tasa Interna de
Rendimiento Econémico (TIRE), Valor Presente Neto (VPN), Punto de Equilibrio
(PE), etc. Su calculo se realiza de igual forma que los financieros, la diferencia es la
forma de obtencion de los flujos de efectivo.

Ademas debe hacer la exposicion de las ventajas y desventajas que traeria consigo
la ejecucion del proyecto, pudiendo ser: beneficios a la regidn, ingresos al factor
trabajo, o la incidencia de las imporiaciones en la balanza comercial del pais, etc.

Como parte final de la evaluacion econémica de un proyecio se deben presentar las
conclusiones de los estudios realizados: de Mercado, el Técnico y el Financiero, ya
que son las bases técnicas necesarias para la toma de la decision final.
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CAPITULO =3




Introduccién

En él capitulo anterior se explico la manera de afrontar el problema de decidir si la
inversion de recursos financieros, la instalacion, la contratacion de personal, etc. se
justifican en términos monetarios, para un cierto proyecto; ahora bien, en la realidad
ocurre gue las empresas o los inversionistas no sélo requieren de una Gnica opcién,
sino requieren de un conjunto diferentes allernativas de inversidn, que pueden ser
proyectos o instrumentos de inversién.

Cuando un inversionista cuenta con un conjunio de inversiones a elegir, que son
seguras y rentables, ademas de suficientes recursos disponibles para invertir, las
decisiones son rapidas y confiables; encontrarse con un caso de estos es poco
comun, las opciones siempre tienen mucha mas complejidad; entonces se debe
contar con elementos que le ayuden a elegir. La Investigacion de Qperaciones es
uno de esos elementos al igual que ia estadistica.

La pariicipacion de la investigacidén de operaciones en el problema de inversién ha
sido enfocada principalmente en el modelado del problema.

Los primeros interntos serios que se conocen a este respecic datan de 1959. A
Charnes, WW. Cooper y M. H. Miller utilizaron la programacion lineal aplicada a la
determinacion del costo de oportunidad y racionamiento de capital de una empresa,
Tambien la contribucion de H. Martin Weingariner en 1963, al proponer y resolver los
dos modelos para la solucidn del problema, el primero era de programacion lineal y el
segundo de programacidn lineaf entera. El trabajo que realizo Weingartner se origina
del famoso problema de Lorie-Savage de 1955, cuando ambos proponen el valor
presente neto (VPN) de las alternativas de inversién, como un método adecuado
para la evaluacion y seleccién de las inversiones en contraposicién al uso de la tasa
interna de retorno (TIR) propuesta por Joel Dean.

Mientras que el trabajo de Weingartner v de otros considera condiciones de
certidumbre, es importante sefalar la propuesta de Frederick S. Hiller en 1963,
cuando establece el problema de inversion bajo condiciones de incertidumbre, este
trabajo se destaca en el hecho de que proporciona formulas para calcular el valor
presente neto y la variabilidad de este y como estas cantidades ayudan al
inversionista a optimizar decisiones de inversion que comprendan opciones de
riesgos.
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Clasificacidon de Proyectos
La clasificacion que a continuacidn se explicara es tomando en cuenta las posibles
interrelaciones de los flujos de efectivo entre pares de propuestas de proyectos de
inversion,

Independientes
Divisibles
Proyectos < <
{AyB)
Sustitutas
Dependientes Excluyentes Indivisibles
Contingentes
\ Complementarias |

Sean A y B dos Proyectos de Inversion

Proyectos de Inversion Independientes.- Los proyectos A y B son independientes
si los flujos de efectivo esperados (mas general costos y beneficios) para cada uno
se ven afectados al rechazar el otro. Debiendo satisfacer dos condiciones:

~ Teécnicamente debe ser posible realizar el proyecto A ya sea que se acepte o
no la inversién B. Por ejemplo no es posible construir un hospital y una fabrica
en ef mismo lugar.

» Los beneficios esperados de A no deben ser afectados por la aceptacion o el
rechazc de B.

Proyectos de Inversion Dependientes.- Se dice que los proyectos A y B son
dependientes si los flujos de efectivo de A estan influenciados con respecto a los
flujos de efectivo de B, es decir, si los flujos de efective correspondientes a A se ven
afectados por ia decisidn de aceptar o rechazar B. En el Contexto de esta definicion
surgen varias formas en que puede enconlrarse esta dependencia que son:

Proyectos de Inversién Complementarios.- Si la realizacion de A aumentara los
beneficios esperados o disminuyera los costos de ejecucién de B, sin cambiar los
beneficios, entonces se dice que A es complemento de B. Por ejemplo ios fiujos de
efectivo de una estacion de servicio automotriz (gasolinera y talier) ubicada en una
autopista puede aumentar si se construye un reslaurante.

Proyectos de Inversion Sustitutos.- Si la realizacion de A disminuye los beneficios
de B (o aumentara los costos de ejecucion de A sin cambiar los beneficios) se habla
de que A es sustituta de B. Este es el caso de la construccién de un puente de peaje
y fa operacion de una barca entre dos puntos adyacentes de un rio, ya que los
beneficios de una inversién afectan directamente a la ofra.
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Proyectos de Inversién Mutuamente Excluyentes.- A y B son proyectos de
inversidn mutuamente excluyente si la aceptacion de A impide a aceptacién de B, o
bien si a los beneficios netos de A se anulan por fa aceptacion de B; o que sea
técnicamente imposible la ejecucién de A cuando B se acepta. Un ejemplo es cuando
una aerclinea tiene la posibilidad de elegir entre un avidén con mayor capacidad de
asientos que olro que proporciona mayor velocidad.

Proyectos de Inversién Contingentes- La aceptacion de A depende de la
Aceptacion de B, es decir, para la realizacion de A se requiere de B,

Proyectos de Inversién Divisibles.- Son aguellos proyectos que generan beneficios
desde el momento en que alguna de sus partes se concluya.

Proyectos de Inversién Indivisibles.- Es necesario esperar hasta la conclusion
total del proyecto para obtener beneficios.

Los proyectos de inversion ademés de poder presentar una dependencia econdmica
pueden presentar una dependencia estadistica.

Dependencia Estadistica.- Puede darse el caso que los proyectos de inversion A y
B sean econdmicamente independientes, pero estadisticamente dependientes y esto
ocurre cuando los flujos de efectivo de A se vean afectados por algin acontecimiento
exlerno. Por ejemplo: Ja produccion de dos bienes suntuarios distintos son
independientes economicamente; sin embargo los ingresos de ambos proyectos se
asocia estrechamente con los ingresos de cada individuo, esta dependencia
estadistica puede afectar el riesgo de las inversiones en estas lineas de productos,
ya que las fluctuaciones de la rentabilidad de ambos proyectos serdn mas amplias
que la de productos de la canasta basica.

MODELACION

En las ditimas cuatro décadas, han surgido una gran cantidad de resultado tedricos y
praclicos en torno a la modelacion matematica de problemas de inversidn, es decir
modelos de asignacién de fondos o capital disponibles frente a un conjunto de
proyectos de inversion ya sea industriales, financieros, de investigacion y desarroflo ¢
la adquisicion de valores y activos. El uso de modelos matematicos en esta
problematica se puede justificar por las siguientes razones":

a) los criterios de seleccion que dan origen a funciones de preferencia son
eminentemente economicas y son de tipo racional lo que permite una
caracterizacion matematica explicita,

b} el inversionista esta limitado en sus posibilidades de eleccién por restricciones
que se pueden representar matematicamente;

c) el problema de inversion puede ser fransformado a un problema de optimizacion,
el cual se puede formular matematicamente en forma explicita en el que existen
téchicas de solucidn eficientes.

! Segiin el autor de la refezencia n° 1
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En 1955 J. H. Lorie y L. J. Savage proponen y resuelven parcialmente el problema
del presupuesto de capital, también conocido como el racionamiento de capital®
discuten las desventajas de ciertos métodos de andlisis que son utilizados como
guias en el proceso del racionamiento de capital. Abordan la tasa interna de retormo
TIR de Joel Dean y establecen que este método falla cada vez que:

1.- Los proyectos no son independientes

2.- La suma total de los gastos de capital 0 la racionalizacion del mismo, esta
limitado en mas de un periodo

3.- Los flujos de ingresos de un proyecto, como sus gastos estan dispersos sobre
el horizonte de vida del mismo.

Logran superar los problemas 1 y 2, haciendo uso del valor presente neto VPN en
vez de la tasa intema de retorno TIR. Considerando que las inversiones se realizan
en un solo periodo Lorie y Savage jerarquizan los proyectos por medio de la razon de
su VPN sobre los costos (o el valor presente de jos mismos), posteriormente se
selecciona aqueilos proyectos para los cuales la razon anterior sea mayor iguat a 1y
los de maximo valor, hasta que el presupuesto se agote. Efectivamente con este
procedimiente se maximiza el VPN restricto a la disponibilidad presupuesta,
unicamente si existe independencia entre los proyeclos, un perfecto mercado de
capital y completa certidumbre. Para el caso en que las inversiones se realizan en
periodos mditiples no puede ser aplicado.

Este hecho produjo una gran cantidad de invesfigaciones entorno al problema,
particularmente en el area de la programacion matemaética, permitiendo que se
elaboraran modelos adecuados relativos al problema.

Charnes Cooper Miller v Weingartner, fueron los pioneros que se dedicaron al
modelado del segundo problema, al igual que buscar una forma de resolverlo.
Demuestran que la utilizacién de los multiplicadores de iagrange hecha por Lorie-
Savage, no existe para todo tipo de problemas de racionamiento de capital, ¥y que
una solucién optima no esta garantizada utilizando esta técnica. Charnes Cooper y
Miller formularon el problema en un modelo de Programacion Lineal (PL), mientras
que Weingartner lo formula primero como un problema de PL y después como uno
de Programacion Entera (PE).

Modelos que No consideran el Riesgo

Como ya se menciono, el objetivo de la selecciéon de inversiones es que de un
conjunto de n-alternativas de proyectos de inversion independientes seleccionar un
subcojunto de aquellos que maximicen el total del valor presente neto.

En el modelo propuesto por Weingariner, ademas de ser independientes tiene [a
capacidad de divisibilidad, esto es, que los proyectos tiene aceptabilidad parcial; la
manera de expresario como un modelo matematico es la siguiente:

?Este problema consiste en ef hecho que una empresa esta confrontando con una vanedad de posibles
proyectos de inversidn y al mismo Yempo dispone de una cantidad fija de efectivo que deben ser asignados a
todos o algunos de estos proyectos de-inversién
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Designemas a x; como la variable que denota el grado de aceptacion (proporcion), de
la alternativa del proyecto i {Pi); por lo que x, queda delimitada por:

0 £ % < 1coni=12,..n

Cada Pi puede generar beneficios que son calculados como el valor presente neto de
los flujos de efectivo que denotamos como;

b; beneficios netos actuales de P;.

Ahora bien, cada P, tiene un requerimiento de capital {desembolso) dentro del
horizonte de planeacion T, entonces:

Sea a ; ef costo en el que se incurre por invertir en Pj en e periodo t, =12, T.

Se dispone para cada periodo t, un presupueste o tope de la disponibilidad de
recursos monetarios que denotamos como:

C: disponibilidad presupuestal en el periodo t

Entonces el modelo matematico propuesto por Weingariner es el siguiente.

Maximizar Z = byxy + baxa + .. . + boXn
Sujetc a
apXg +apxe+. . FaX, < Cy
agX; taxmXe ¥ ... +anXa <G

Am1X1 + Am2X2 +.. .+ Amn¥n £ CT

O<x<ciconi=1,.,n

Este modelo es un problema de programacion lineal que puede ser resuelto con el
método simplex.

A continuacion se presentan variantes del modelo anterior.
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Proyectos independientes y de un solo Periodo

Maximizar byxq + baxo +. .. ¥ bykn

Sujeto a
Ay tagke +. .. +apkn<C

donde :

{ 1 si se elige P;
% 0 en caso contrario

ay: Requerimiento de capital de P; en el periodo |
Cii: Disponibilidad de capital en el periodo j

Proyectos Independientes, Indivisibles, de un sélo Periodo y con varias

opciones de inversion

En ocasiones algunos proyectos tienen varias opciones de inversién. Por ejemplo
para el proyecto j-ésimo se tiene lo siguiente:

Opcion it j2 . jm
Costo an | ap C 8m
Beneficio bi1 bi2 - bjm
n m
Maximizar % [ Zbyx X ]
;, =1 k=1
; sujeto a
n m
2 [ Zagxx]sC
=1 k=1

Xk ={0,1}coni=1,...n
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Proyectos de Inversién Dependientes

non
Maximizar ¥ X byxix;j
=1 j=1
Sujeto a
n
Z CiXj<Cy
=

Donde:

b; son las componentes de una matriz B trianguiar de ios valores presentes netos de
las n-alternativas de proyectos inversién, de manera que la aceptacion del proyecto r
suministra un beneficio neto by, la aceplacion de s suministra bss, y la aceptacién de
los dos proporciona ademas de by y bes, el beneficio bys.

by bz ... bin

] bx .. b
B=| - :

0O O . b

Puede ocurrir adicionalmente que al considerar aisladamente a los proyectos, las
inversiones sean respectivamente a, ¥y as, ¥ que al considerar la interaccién, la
inversion requerida sea a, + a, + vis; al término vy, se le llama costo de coordinacion
entre p, ¥ ps. Si algunos proyectos son mutuamente excluyentes, basta considerar
una M > 0%, asi si p, y ps & encuentran en esa siluacion b=-M. Por otro lado si p, es
contingente a ps, se coloca en la matriz el costo de p, en el lugar b, con signo
negativo, y by representara la ventaja de adoptar pr en adicion as, bs sera el
beneficio de tomar aisladamente p;.

by M  Dn -by

B = 0 ‘bss 'bsu 'bsv
0 0 ’buu ‘M
0 0 0 -Dyy

Con esta matlriz se representa que py ¥ pv son mutuamente exciuyentes como
también pr y ps, mientras que p; 0 ps son conlingentes a la aceptacion de p, o p,. Las
cantidades —b, y —bss representan respectivamente al costo de p; v ps; bw ¥ bw
representan los beneficios de aceptar aisladamente p, o py; bu, bsy, b bsy

* M<0 de vator muy grande
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representan los beneficios adicionales de seleccionar respectivamente p; y pu, ps ¥
Pu Pr Y Pvs Ps ¥ P

Si se considera que los proyeclos pueden tener aceptabilidad parcial, es decir, que
se puede invertir una proporcién de la inversidén requerida, para los modelos
anteriores se suslituye la restriccion sobre las variables de decision de ia siguiente
manera:

1 si se elige el proyecto j
Xj =
0 en caso contrario

Se sustituye por:

Existe la posibilidad de que algunos proyectos presenten restricciones adicionales
comao las siguientes:

= Cuando de un conjunto de proyectos o alternativas de inversion sdlo se desea a
lo mas elegir uno de ellos, sera necesario imponer la condicién.

Xi+tXp+...+x, <1

~ Cuando el proyecto r, solo puede llevarse acabo si el s es llevado a cabo, se
debera agregar la condicion.

~ Si los proyectos r y 5 son muiuamente excluyentes, esto es fa seleccidon de uno
impide la seteccion de otro, la condicion sera:

Xe+ X< 1

~ Si el proyecto p solo puede llevarse acabo cuando alguno de los proyectosry s
son previamente realizados y estos (ltimos son mutuamente excluyentes, fas
condiciones son:

Xe+ Xs <1

Xp < Xp + Xs
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Modelos que Consideran el Riesgo

Siguiendo a Weingariner se tiene:

Donde:

X1

|
[]]

Xn

Maximizar Z= p x- Ac? X
Sujeto a o
Ax=zC

. 41 seacepta P;
0 sino

( H
p=| . |Vector que representa la esperanza matematica de los beneficios
. Hn
f;zn 0212 621n
_ o221 O Tt
o=|- Matriz de Covariancias de los beneficios
sz 02n2 0'2n
ar  an an
din an . .
A= - Matriz que representa los requerimientos
de los proyectos por cada pericdo
a1 an agy
C1
C= Vector de disponibilidad presupuestal
Cn

A denota el grado de adversion al riesgo.
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Portafolios de Inversion

E) problema de portafolio, también conocido como el problema de cartera, tiene sus
inicios durante la década de los cincuenta, que surge como una_necesidad de
blsqueda de técnicas mas eficientes que las utilizadas hasta ese momento.

El trabajo desarrallado por H. Markowitz en 1959, que se refiere a la cartera de una
empresa que puede incluir instrumentos del mercado de valores y toma en cuenta las
caracteristicas de riesgo, propicio una gran variedad de articulos proponiendo
modificaciones, perfeccionamientos, etc., y a partir de esté a Markowilz se le conoce
como el padre de la teoria de portafolio.

Desde un punto de vista muy general un portafolio es un conjunto formado por
alternativas (decisiones) de inversién, que en un momento dado tiene un
inversionista para asignar una cantidad especifica de efectivo a cada una de ellas (o
alguna parte de las mismas), con el fin de obtener un beneficio en un futuro proximo.
£l problema de portafolio es la determinacion exacta de las cantidades de efectivo
asignadas a algun subconjunto de eflas, sujeta a limitacion de fondos por invertir y el
criterio de seleccion que maximiza (minimiza) los ingresos o beneficios (riesgo).

Generalmente, &l conjunto de alternativas de inversion esta constituido por acciones,
bonos y valores de mercado, como también de depodsitos bancarios, sujetos a una
tasa de rendimiento establecida. Ofro aspecio que debe sefialarse, es el referente a
la naturaleza probabilistica que poseen los rendimientos de los instrumentos de
inversion. Si denotamos por Ri, el rendimiento del instrumento i donde i = 1,...nyn
es el total de instrumentos en estudio, dicho rendimiento es una variable aleatoria y
puede determinarse el valor esperado w; y |2 variancia o5 del rendimiento i como:

w = E(R)
5= o= V(R

Que denotan la esperanza matematica y la variancia respectivamente de R,

Con reiacién a la distribucion de probabilidad de los rendimientos de los activos de
inversidn, existen varios esludios sobre estos, tales como aquellos que poseen
distribucion de probabilidad y log-normal. En este trabajo se dan por conocidos los
valores de p; y o4

Denotemos a x como la proporcion a ser invertida en el instrumento |.

Lo cual quiere decir que la suma de todas las inversiones es igual a fa cantidad total
de fondos disponibles por el inversionista,
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Sean pi,pz.-...1a los rendimientos esperados de cada uno de los instrumentos, y
O11,..-(Cijy---,Onn 185 variancias-covariancias de los mismos. Entonces, &! rendimiento
esperado n(x) y la varianza &%(x) del poriafolio X=(x:,%,....X»} quedaran expresadas,
en 1érmino de los rendimientos esperados () y las variancias-covariancias (a)) de
cada uno de los rendimientos, de la siguiente manera:

n

pX)= Z i %
i=1
nn
ax)= % Zoyxi%
i=t j=1

Markowitz establece como medida de riesgo de! portafolio a la variancia o?(x), 0 sea,
desde e! punto de vista del inversionista un rendimiento esperado u(x) es lo deseable
y una variancia grande seria lo indeseable.

Matematicamente el modelo de Markowitz es:

nn
Minimizar Z=  o%x)= £ Lo, x X
i=1 =1
Sujeto a
n
Zwx= ux)
i=1
fn
Zx=1
=1
x>0 coni=1..n

El modelo planteado es un problema de programacion no lineal particularmente de
programacién cuadratica donde las iécnicas mas conocidas para resolverio son: el
algoritmo de Beale (1959), el algoritmo de Dantzing-Woll (1963), el método de
efiminacién generalizado de Gill Murray (1974) y el método de conjuntos aclivos
primal y dual. Markowitz también propone una técnica que conduce a la

determinacion de un conjunto de soluciones, llamado por éi “puntos eficientes™.

* H. Markowitz, “the Oplimization of Quadratic Funtion subjet to linear conlrains”, Naval Research Logislic
Quaterly, Voi3,1 (1956) pag. 111-113. .
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Otros Modelos

A continuacién se enuncian otros modelos para formar carteras de inversion para los
cuales se supone que o se conocen las funcicnes de distribucion o se tienen datos
suficientes para determinar sus lres primeros momentos.

Sean:

xi= 1 se invierle en el instrumento j
7~ | 0en ofro caso

ci - variable aleatoria que representa el valor del beneficio neto del j-ésimo
instrumento en el tiempo t

Ay : variable aleatoria que representa el costo nefo del j-ésimo instrumento
en tiempo ¢

B:: variable aleatoria que representa el presupuesto disponible en el tiempo t

Este modelo adopta la forma de un problema de programacion lineal pues no toma
en cuenta el riesgo que es la dispersion.

n
Maximizar ¥ E(C)) x;

=1
Sujeto a

n
2 E(As) %) < EB)
3:

E! siguiente modelo si cansidera el riesgo.

n
Maximizar Z E(Z)x - KVAR(Z)
)

sujeto a
n
2 E(A)xj<E(B) parat=1,.T
=1
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Donde:

E(Z)= E£E(Ca)x, Esperanza de los beneficios
V(Z)= ZIxoyx  Variancia-covariancia

En Iz funcién objetivo se maximiza E(Z) y se minimiza V(Z); k significa el grado de
aversion al riesgo, de tal manera que una K grande refleja una actitud conservadora
v los valores pequefios indican que casi no se toma en cuenta ia posibilidad de

perder.

En este modelo se propone a maximizar beneficios sujelos a riesgo maximo fijo

n
Maximizar Z E{ ¢ )X
=
sujeto a

n
VAR{ZE(c)x}< M
=1

Este modelo minimiza el riesgo sujeto a un rendimiento minimo.

N
Minimizar VAR { ¥ E{ g ) %}
=1

sujeto a
n

ZE(Cj)XiEM
j=1

A conlinuacién se presenta una serie de ejemplos con datos reales sobre un
proyecto de telecomunicaciones en México.
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Caso Préactico

La Cia X, S.A. de C.V., es la sociedad solicitante para instalar, operar y explotar el
servicio radiotelefénico de portadora comin en Meérida-Progreso, Yucatdn,
Vilaherimosa, Tabasco, Tuxtla Gutiérrez, Chiapas y Cancin, Quintana Roo.

Consecuentemente, la sociedad solicitante procedié a estructurar una organizacion
empresarial de primera linea, coincidentemente con los requerimientos de fa
Secretaria de Comunicaciones y Transportes a este respeclo. Asi, Ja citada sociedad
logrd organizarse cumpliendo con gran eficiencia en los rubros de capacidad juridica,
capacidad empresarial, capacidad econémica y capacidad técnica.

Para e} proyeclo, desde luego, el tamafio dei mercado potencial resulta de vital
importancia. De los andlisis realizados, el mercado potencial actual se estimd en
5,500 usuarios para las cuatro ciudades, caplurable en lres afos en cada caso.
Posteriormente, se hizo una hipdtesis por demas conservadora de “no-crecimiento”
del mercado, castigando el proyecto en forma deliberada. Esto, con objeto de
minimizar riesgos asociadas con sobre estimaciones innecesarias v de obtener
resultados “forzados”, pero dtiles para la toma de decisiones. Al mercado, de
cualquier forma, se le vincula estrechamente el costo def servicio para el usuario. En
general, este tipo de proyeclos rara vez no son rentables, con base en las tarifas y
los costos internacionales. Tomando esto y las tarifas vigentes en 1993, autorizadas
por la Secretaria de Comunicacicnes y Transportes en consideracian, se conformd la
eslructura tarifaria para el proyecio que se muestra en la tabla anexa.

El proyecio técnico, en sintesis, se basd en el sistema LTR (Logic Trunked Radio) de
Johnson, el cual se caracteriza por una serie de atributos gue lo hacen muy atractivo.
Entre ofros, destacan el no tener canales de dedicados para datos (canales de
control), la diversidad de antenas con légica inlegrada y en general, tode lo que se
deriva de su I6gica en todo sistema (con microprocesadores).

En cuanto a ia inversion, finalmente, se ilega a un {otal de $1.6 millones de ddlares,
cuya distribucién se puede apreciar en la misma tabla de la estructura tarifaria.

Finalmente, debe mencionarse que el proyecto arroja altos niveles de rentabilidad,
con tasa interna de rendimiento realt 40.07%, un periodo de recuperacion de la
inversion de 3.6 afos y un valor presente neto de $2.2 millones de ddlares a un costo
de capital real del 20%.
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Para fines del presente trabajo, el proyecto se dividid en cuatro:

P1 |Mérida-Progreso | Yucatdn
P2 iVillahermosa Tabasco
P3 |Tuxtla Guliérrez | Chiapas
P4 |Cancun Quintana Roo

Para o cual fue necesario obtener los flujos de efective y los estados proforma (ver

anexo), en consecuencia se calcularon los indicadores financieros mas usuales; PR,
VPN y TIR que a continuacion se muestran:

FLUJOS DE EFECTIVO
PERIODO|. P13 - P2 P I
0 -878 =737 -639 -562
1 -298 -189 -193 -131
2 13 98 15 135
3 639 434 329 212
4 527 360 273 175
5 527 360 273 175
6 527 360 273 175
7 496 339 254 162
3 462 315 232 148
9 438 299 216 137
10 433 285 213 135
1 460 313 230 146
12 424 289 208 131
13 413 281 200 126
14 413 281 200 126
15 413 281 200 126
16 413 281 200 126
17 413 281 200 126
13 413 281 200 126
19 413 281 200 126
20 413 281 200 126
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4 & 3 10 12 14 18 18 20 2 4 6

- E)

& 10 12 14 16 15 20

4 & 8 10 12 14 18 18 20 3 4 6
M P

PROYECTO 1

B 10 12 14 16 18 20

VPN

D% 12% ] 4%

T 8% ] 20% |-

TR .}

PP

2147 | 1697 | 1.333 | 1,035 ] 788 | 582

28.51%

ANC 8

PROYECTOQ 2

VP

10% ;;12}4, . 4,i1;4%1 &

] 8% |, 20% .

TR

PP

1439 | 1,129 | 878 501 357

27.13%

ANO 8

PROYECTO 3

T TR

PP

302

21.73%

ANO 10

PROYECTO 4

~V.P.N.

0% | 2% | % T8

TR

PP

489 | 343 | 224 1*52%”+L"i45 24

19.28%

—ANG 10
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Se consideran que los proyectos son independientes y que se tiene la siguiente
presupuestacion para tres periodos, ya que la inversion requerida se regliza det
pericdo 0 al 2.

Requerimientos
Periodo
Opcidn
Presupuestal 0 1 2
1 2500 1200 800
2 2000 1000 810
3 1500 800 430
Disponibilidad
Periodo
0 1 2 Total

P1 878 482 406 1766

P2 | 737 287 191 1215

P3 | 639 287 201 2281
P4 { 562 188 0 750

Los modelos que se muestran a continuacién son sin considerar ef riesgo y se
resolvieron utilizando LINDO.
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Opcién 1

Max Z= 1333x1 + 878x2 + 451 x3

st
878 x1 + 737 x2 + 639x3
432 x1 + 287 %2 + 287 x3
408 x1 + 191x2 + 201 x3

end

int 4

LAST INTEGER SOLUTION IS THE BEST FOUND
RE-INSTALLING BEST SOLUTION...
QBIECTIVE FUNCTION VALUE
1} 2662.000

VARIABLE VALUE REDUCED COST
X1 1.000000  -1333.000000
x2 1.000600  -878 000000
X3 1.000000  -451.000000
X4 0.000000  -224.000000

+
+
+

+ 224 x4

562 x4 <= 2500
188 x4 <= 1200
0x4d <= 800

ROW SLACK OR SURPLUS DUAL PRICES

2} 246.000000 0.000000
3} 144.000000 ©.000000
4} 2000000 0.000000
NO.ITERATIONS= 7

Opcidn 2

Max Z= 1333 x1 + 878x2 + 451 x3 + 224 x4

st
878x1 + T737x2 + 639x3 + 562 x4 <= 2000
482 x1 + 287 x2 + 287 x3 + 188 x4 <= 1000
406 x1 + 191 x2 + 201 x3 + Ox4 <= 610

end

Int 4

LAST INTEGER SOLUTION IS THE BEST FOUND
RE-INSTALLING BEST SOLUTION..

OBJECTIVE FUNCTION VALUE

1) 2214.000

VARIABLE VALUE REDUCED COST
Xt 1000000  -1333.000000
x2 1.000000  -878.000000
X3 0000000  -451.000000
X4 0000000 -224.000000

ROW SLACK ORSURPLUS DUAL PRICES
2)  385.000000 0.000000

3)  231.000000 0.060000

4) 13.000000 0.000000

NO. {TERATIONS= 8

Opcitn 3

Max Z= 1333 x1 + 878x2 + 451 x3 + 224 x4

st
878x1 + T3ITx2 + 639x3 + 562 x4 <= 1500
482 x1 + 287 x2 + 287 x3 + 188 x4 <= 800
406 x1 + 1812 + 201 x3 + 0x4d <= 430

end

Int 4

LAST INTEGER SOLUTION IS THE BEST FOUND
RE-INSTALLING BEST SOLUTION...

OBJECTIVE FUNCTION VALUE

1) 1557.000

VARIABLE VALUE REDUCED COST
X1 1.008000  -1333.000000
X2 0.000000  -878.000000
X3 0.000000  -451.000000
X4 1.000000  -224.000000

ROW SLACK OR SURPLUS DUAL PRICES
2) 60.000000 0.000000

3}  130.000000 0.000000

4) 24 000000 0.000000

NO ITERATIONS= 18
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Opcién 4

Max Z= 2147 x1 + 1439 x2 + 855 x3 + 489 x4

st
878 xt + 73T x2 + 639x3 + 56234 <= 2500
482 x1 + 287 x2 + 287 x3 + 188 x4 <= 1200
406 xt + 191 x2 + 201 x3 + Ox4 <= 800

end

Int 4

LAST INTEGER SOLUTION IS THE BEST FOUND
RE-INSTALLING BEST SCLUTION...

OBJECTIVE FUNCTION VALUE
1) 4441.000
VARIABLE VALUE REDUCED COS ROW SLACK OR SURPLUS DUAL PRICES
X1 1.000000  -2147.600000 ) 246.000000 0.000000
X2 1.000000  -1439.000000 3 144 000000 0.000000
X3 1 000000 -§55 000000 4} 2.000000 0.000000
X4 0.000000 -489.000000 NO. ITERATIONS= 7
Opcién &
Max Z= 2147 x1 + 1439x2 + 855 x3 + 489 x4
st
876 x1 + 737 x2 + 638 x3 + 562 x4 <= 2000
482 x1 + 287 x2 + 287 x3 + 188 x4 <= 1000
406 x1 + 191 x2 + 201 x3 + O0x4 <= 610
end
int 4

LAST INTEGER SOLUTION IS THE BEST FOUND
RE-INSTALLING BEST SOLUTION .
OBJECTIVE FUNCTION VALUE

1) 3586.000
VARIABLE VALUE REDUCED COS ROW SLACK OR SURPLUS DUAL PRICES
X1 1.000000  -2147.000040 2) 385000000 0.000000
X2 1.000000  -1439.000000 3)  231.000000 0.000000
X3 0.000000  -855.000000 4 13000000 0000000
X4 0.000000  -489.000000 NO. ITERATIONS= 8
Opcién_ &
Max Z= 2147 x1 + 14392 + 855 x3 + 489 x4
st
878 x1 + 737 x2 + 639 x3 + 562 x4 <= 1500
482 x1 + 287 x2 + 287 x3 + 188 x4 <= 8OO
406 x1 + 1912 + 201 x3 + Dx4 <= 430
end
Int 4

LAST INTEGER SOLUTION iS THE BEST FOUND
RE-INSTALLING BEST SOLUTION...

OBJECTIVE FUNCTICN VALUE
1) 2636.000
VARIABLE VALUE REDUCED COS ROW SLACK OR SURPLUS DUAL PRICES
X1 1.000000  -2147.G00000 2) 60.000000 0.000000
X2 0.000000  -1439.000000 3)  130.000000 0.000000
X3 0.000000  -855.000000 4) 24.000000 0.000000
X4 1.000000  -459 000000 NO.ITERATIONS= 23
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Opcidn 7

Max Z=788xt + 501 x2 + 179x3 + 45 x4

878 x1 + 737 x2 + 639 x3 + 582 xd <= 2500
482 x1 + 287 x2 + 287 x3 + 188 x4 <= 1200
A06x1 + 1912 + 201 x3 + Qx4 <= 800

-+

end
Int 4
LAST INTEGER SOLUTION IS THE BEST FOUND
RE-INSTALLING BEST SOLUTION...
OBJECTIVE FUNCTION VALUE
1}  1468.000

VARIABLE VALUE REDUCED COST ROW SLACK OR SURPLUS DUAL PRICES

Xt 1.000600 -788.000000 2) 246.000000 08000000
X2 1.000000 -501.000000 3 144.0000Q0 0.000000
X3 1.000000 -178.000000 4y 2.500000 0.000000
X4 0.000000 -45.000000 NO. ITERATIONS= 6
Opcidén 8
Max Z= 788 xt + 501 x2 + 1793 + 45 x4
st
878 xt + 737 x2 + B39 x3 + 562 x4 <= 2000
482 x1 + 287 x2 + 287 x3 + 188 x4 <= 1000
406 x1 + 1912 + 201 x3 + Ox4 <= 610
end
Int 4

LAST INTEGER SOLUTION IS THE BEST FOUND
RE-INSTALLING BEST SCLUTION .

OBJECTIVE FUNCTION YALUE
1) 1289.000
VARIABLE VALUE REDUCED COST ROW SLACK OR SURPLUS DUAL PRICES
X1 1.000000 -788.000000 2) 355.000000 0.000000
x2 1.000000 -501 Q00000 3) 231.000000 0.000000
X3 0.000000 -178.000000 4) 13 000000 0.000000
X4 0.000000 -45.000000 NO. ITERATIONS= 8
Opcién 9
Max Z= 788 x1 + 501 x2 + 179x3 + 45x4
st
878 x1 + 737 x2 + 639 x3 + 562 x4 <= 1500
482 %1 + 287 x2 + 287 x3 + 188 x4 <= 80O
406 xt + 1912 + 201 x3 + Qx4 <= 430
end
Int 4

LAST INTEGER SOLUTION IS THE BEST FOUND
RE-INSTALLING BEST SOLUTION ..

OBJECTIVE FUNCTION VALUE

1) 833.0000

VARIABLE VALUE REDUCED COST ROW SLACK ORSURPLUS DUAL PRICES

X1 1000000  -788.000000 2) 60.000000 0.000000
X2 0.000000  -501.000000 3) 130000000 0.000000
X3 0.000000  -179.000000 4) 24.000000 0.000000

X4 1.008000 -45.000000




MODELOS QUE CONSIDERAN EL RIESGG

Para estos modelos se realizo una correlacion (se muestra en ef anexo), con el
fin de conocer 1a dependencia entre los flujos de efectivo de cada proyecto, se
clacularon las esperanzas, asi como sus respectivas variancias. Se utilizardn las
mismas disponibilidades y se dierén diferentes valores de aversion.

Opcion 1

MAXZ= 33670 X1 + 22023 X2 + 15645 X3 + 6775 X4 -  ayerson X + %0
+ X2 o+ X2+ 198 XiX2+ 2 XIX3 +
+ 19 XIX4+ 2 X2X3+ 196 X2K6 + 196 X3X4]

878 x1 + 737 x2 + 639 x3 + 562 x4 <= 2500
482 «xi1 287 x2 287 x3 + 188 x4 <= 1200
406 x1 + 191 x2 200 x3 + O x4 <= 800

+
+

+

X ={0,1}

_Opcidén 2

&+

MAX 2= 336.70 X1 + 22923 X2 + 15645 X3 + 97.75 X4 - AVERS,ON[X,2+X22
+ X2 o+ X2 198 XIX2+ 2 XiX3
+ 19 XIXd+ 2 X2X3 + 196 X2X4 + 1.96 x3x{]

+
+

878 x1 + 737 x2 + 639 x3 + 562 x4 <= 2000
482 x1 287 X2 287 x3 + 188 x4 <= 1000
406 x1 + 181 x2 201 x3 + 0 x4 <= 610

+
+

-

X ={0,1}

Opcidn 3

+

MAXZ= 33670 X1 + 22023 X2 + 15645 X3 + 9775 X4 -  aversion X2+ X2
+ X% o+ x: .98 XIX2+ 2 XI1X3
+ 19 XIX4+ 2 X2X3+ 196 X2X4 + 196 X3x4)

*
+

878 x1 + 737 x2 + 639 x3 + 582 x4 <= 1500
482 x1 287 x2 4+ 287 x3 + 188 x4 <= 800
406 xi + 191 x2 200 x3 + 0 x4 <= 430

+
+

%;={0.1}



RESULTADO QS

No considerando Riesgo

VPN -] -Opcion .| . Bepehio

1 2,662
2,211
1,657

14%

4,441
3,586
2,636

10%

1,468
1,289
833

18%

QO N O AW N

Considerando el Riesgo

wversional | oin| vioyac
‘Riesgo EEIN PR
1 1.2y3 71340
1 2 1y2 561.95
3 1y 4 430.55
4 1,2y 4 575.27
10 5 1y2 526.13
6 1y4 395.45
7 1,2y4 531.07
15 8 1y2 506.23
9 1y4 375.95
10 1y2 446 53
30 11 1y2 446.53
12 1y4 317.45
13 1y2 366.93
50 14 1y2 366.93
15 1 286.70




CONCLUSIONES

Se mostré que el andlisis v la evaluacién de un proyecto, requiere una excelente
organizacitn de un grupo de profesionates con un conocimiento profundo de diversas
dreas, en particular, considero que el perfii de un Actuario puede encajar
perfectamente en esla problemética, ya que estd capacitado para reaiizar andlisis

profundos scbre multiples situaciones.

Se hace claro gue la decision del evaluador de proyectos no es nada facil, y mas se

complica al pretender seleccionar éptimamente un conjunto de inversiones.

Con el caso practico se muestra las diferencias que pueden haber por considerar ©
no el riesgo, en cualquier tipo de inversion; el no considerar el riesgo puede traer
como consecuencia la obtencion de resultados engafiosos, que pueden ser
lamentables después de haber tomado la Ultima decision y por lo tanto irreversibles.

Por eso considero importante que los profesionales dedicados a la seleccién de
inversiocnes, deben contar con herramientas sélidas para efectuar acciones apegadas
a larealidad y con efio favorecer a [a mediana industria en el procesc de seleccién de

inversiones.

85







INVERSIGNES DE CAPITAL

PROYECTO 1
s Skt

{INVERSIONES PERMANENTES

MERIDA 387 438 369 O 1,194
SUBTOTAL 387 438 369 O 1.194r
IMPREVISTOS 10% 35 44 37 0 18
TOTAL 426 4B2 406 O 1,313
OTRAS INVERSIONES

EQUIPO DE OFICINA 55 0 00 55
£OUIPO DE TRANSPORTE o o oo 0
GASTOS DE INSTALACION 152 0o o0 152
GASTOS PREOPERATIVOS 246 0 0o 248}
TOTAL 453 o 00 453
TOTAL 878 482 406 D 1,766
CIFRAS EM MILES DE PES0S

VILLAHERMOSA 387 261 174 O 822
SUBTOTAL 387 261 174 0 822
[merEVISTOS 0% 39 26 170 82
TOTAL 426 287 191 0 904
OTRAS INVERSIONES

EQUIPO DE OFICINA 18 0 00 38
EQUIPC DE TRANSPORTE 0 0 00 o
GASTOS DE INSTALACION 104 o 00 104
GASTOS PREOPERATIVOS 1700 0 00 170
TOTAL 3N ] 00 an
TOTAL 737 287 191 O 1.216

CiFRAS EN MILES DE PESOS

PROYECTO 3

INVERSIONES PERMANENTES

TUXTLA GUTIERREZ 318 261 183 © 762
SUBTOTAL 318 261 183 0 762
IMPREVISTOS 0% 32 26 180 76|
TOTAL 350 287 201 O 838
OTRAS INVERSIONES

EQUIFO DE OFICINA 3% 0 00 35
EQUIPD DE TRANSPORTE 0 0 00 0
GASTOS DE INSTALACION 97 © 0O 97
GASTOS PREOPERATIVOS 152 0 ©0 157|
TOTAL 280 0 Q0 289
TOTAL 639 287 201 O 1,127

CIFRAS EN MILES DE PESOS

PROYECTO 4

INVERSIONES PERMANENTES

CANCUN 336 171 0 0 507|
SUBTOTAL 336 171 00 507
rrmmewsros 0% 24 17 00 51
TOTAL 370 188 0 0 558)
OTRAS INVERSIONES

EQUIPO DE OFICINA 23 0 00 23
EQUIPO DE TRANSPORTE ¢ o 00 0
GASTOS DE INSTALACION 64 0 00 64
GASTOS PREOPERATIVOS W05 0 00 105
TOTAL 1922 0 00 192
TOTAL 562 188 00 750

CIFRAS EN MILES DE PESOS
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VALOR PRESENTE NETO
PROYECTO1

2,500 1[’
2,000 +
1.500 ’-
1,000

500 1 10% 12% 14% 16% 18% 20% 2% 24% 26% 28% 0%
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