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OBIJETIVOS:

GENERAL:

Utilizando las herramientas financieras determinar la factibilidad de
la adquisicion de una maquina embotelladora de agua purificada .

PARTICULARES:

1. Determinar el tiempo de recuperacion .

2. Determinar si existe rentabilidad en la inversion




INTRODUCCION

México atraviesa por una crisis que trae como consecuencia, la inestabilidad de la
economia nacional y de la sociedad, agudeza en la inflacion y falta de liquidez en las
organizaciones entre otros problemas, dando come resultado que las empresas se vean

afectadas en su estabilidad y crecimiento.

Para que estas puedan subsistir en un mercado de constantes cambios y
competencia, tienen que realizar innovaciones que les permitan aventajar a otras del
mismo ramo, tratando de cubrir una mayor parte del mercado o mantenerlo y obtener
el maximo de los rendimientos con los recursos utilizados; por lo que tendran que

estar realizando inversiones constantes.

Es decir, no podemos entender a una empresa como una unidad econémica que
permanezca al margen de las diferentes situaciones que afectan al pais, por el contrario
ta debemos considerar como uno de los factores mas importantes y determinantes que

intervienen en las condiciones sociales, economicas y politicas de fa nacion.




Por lo tanto para que una empresa se desarrolle bajo las mejores condiciones
posibles, debera contar con una planeacién financiera, que le ayude a la obtencién de

sus objetivos y los beneficios derivados de los mismos.

Dentro de esta planeacidn se encuentra un punto de vital importancia como es la
elaboracion de proyectos de inversién, mediante la cual se intenta encontrar la
alternativa de inversidén que mayores beneficios o ventajas proporcione a la empresa.
Considerando que la inversién es una actividad que ayudara a la empresa a alcanzar
mejores niveles de desarrollo, sera de gran relevancia determinar en que le conviene

invertir, de ahi la importancia de la adecuada elaboracion de proyectos.

Dicha elaboracion constard de estudios delicados, los que no podran ser realizados
por cualquier persona. Debiendo participar en esta, profesionistas capacitados en

cualquiera de las ramas que abarca un proyecto de inversion.

Debido a la importancia de la elaboracion de los proyectos de inversion yala
necesidad de que dichos proyectos sean realizados por profesionistas capaces, en este
trabajo se enfatiza, la metodologia de la elaboracion v evaluacion de proyectos de

inversion.

Se concluye con un caso practico.




CAPITULO 1

LA ADMINISTRACION FINANCIERA

1.1 ORIGEN DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA

A principios de este siglo se publicaron los trabajos de tres personajes que,
con base en la observacion y analisis de los problemas de las empresas, fincaron las

bases de la administracion cientifica de éstas.

Estos trabajos dieron las bases para entender las situaciones empresariales y
las perspectivas que hasta nuestros dias han llegado y siguen teniendo un peso
importante en los andlisis contemporaneos. Estos autores son: Henry Fayol,

Frederick Winslow Taylor y Elthon Mayo.

En el aiio de 1916 Henry Fayol (1846-1925) publico el libro “Administration
Industrielie et Generalle” , en el cual plasmo el resultado de sus primeras
observaciones y analisis de los fenomenos administrativos de las empresas. La

teoria de Fayol dice:

“Al lado de las operaciones técnicas. financieras. contables, etc.. que

existen en toda empresa v cuva materialidad es sensible. observeé cada




dia con mavor claridad que existe una porcion mas general, menos
conocida, que abarca todas las demas hasta dominarlas en un momento

¥ que yo he llamado Funcién Administrativa™'

Esta Funcion Administrativa abarca todos los aspectos de la operatividad de
la empresa pero por ser tan amplia veces no es tomada en cuenta, precisamente
porque abarca todas los asuntos, estamos acostumbrados a  analizar
especificamente cada drea de la empresa y poco nos detenemos (a veces con

pretexto de lo vasto que seria) a analizar el plano general.

Fayol nos explica mejor esta Funcién Administrativa cuando llama la
atencidn en los principios que hay que respetar y usar con mayor frecuencia: segun
Fayol estos son conocidos como Principios Generales de Administracion, Se
reconuenda no ser estricto en estos principios sino mas bien utilizarlos
flexiblemente a pesar de los cambios o las condiciones especificas de la empresa,
esto con base en que se pretende que sean precisamente aplicables generalmente a

la mayoria de los casos. He aqui estos principios:

1. Division del trabajo
2. Autoridad y responsabilidad
3. Disciplina

. Unidad de mando

e

" CF. Johnson, Robert. ddministracicn financiera. Ed. Continental. México, Pigina 120.




5. Unidad de direccidn

6. Subordinacion del interés particular al interés general
7. Remuneracion

8. Centralizacion

9. Jerarquia

10. Orden

11, Equidad

12. Estabilidad del personal

13. Iniciativa

14. Espintu de cuerpo

El segundo autor del que hablabamos es Frederick Winslow Taylor (1856-
1915), quien realizé estudios con un enfoque diferente al de Fayol, incluso de
modo contrario, asi como Fayol desecha los pequefios elementos y trata de analizar
la generalidad de la empresa Winslow guardaba una posicion de dirigente
empresanal, es decir regresa al andlisis de las partes pequefias y no a la

generalidad.

Taylor centrd sus estudios a la consecucion de la mayor eficiencia del trabajo
y la mejor utilizacion posible del tiempo y de los materiales empleados, aplicados al

trabajo del obrero y a las relaciones de este con su jefe inmediato.




En I91} Taylor publico “The principles of scientific management”, donde
describia sus preocupaciones por destacar la gran pérdida que sufria su pais como
consecuencia de la ineficiencia en el tiempo empleado para el trabajo. Se propuso
remediar esta situacion que descansa en una administracion sistematica, no limitada
a la capacidad extraordinaria del empleado y demostrar que la mejor
administracién descansa sobre los cimientos de leyes, reglas y principios

claramente definidos.

Estos fundamentos de administracion son aplicables a todos los tipos de
actividades humanas, desde actos individuales hasta el trabajo de las empresas mas

grandes.

El trabajo de Taylor tuvo un enfoque hacia la organizacién técnica del
trabajo realizado por medio de la descomposicion de la labor compleja en sus
elementos mas simples; el estudio analitico sobre los tiempos, gjecucion y
remuneracion del trabajo. la seleccion cientifica de los trabajadores y su

adiestramiento.

Nuestro tercer autor es Ellon Mayo (1880-1949) aparte de ser un
empresario era también socidlogo de origen estadounidense, publico el resultado
de su trabajo en los libros “The human problems of an industrial civilization” y
“The social problems of an industrial civilization”. Sus estudios de sociologia le

permiten explicar ¢l aspecto humanistico de la administracién, considerando las




motivaciones psicologicas del individuo, sus acciones y reacciones, sus estados de
animo y su conducta social. La vision socioldgica de Mayo proporcioné una vision
no tan técnica como los dos anteriores autores y agregé el elemento humano de la
empresa ademas de dejar de lado [a pretendida posibilidad de predecir el
rendimiento de la persona a través de la examinacidn del individuo antes de la

contratacion.

Las investigaciones de Mayo proporcionan las siguientes conclusiones:

1. La administracion de la industria y otras actividades trata con grupos

definidos de hombres y no con entes individuales.

2. La creencia equivocada de que la conducta del individuo puede
predecirse antes de la contratacion a través del uso de examenes

detallados y minuciosos.

Los directivos deben descartar la motivacion negativa, substituyéndola porla
participacion de los trabajadores, cosa que no habia sido tomada en cuenta por la
historia del capitalismo sino que mas bien se habia creido en la presion  al

trabajador.

Hacia fines del siglo XIX y principios del presente la administracién

financiera conoce sus origenes historicos que surgieron en consonancia con la
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creacion de mercados nacionales y la integracion de varias empresas en
combinaciones industriales, los cuales provocaron complejidades en el manejo de

presupuestos y financtamiento de sus operaciones.

La rapida evolucion del conocimiento de este campo facilitd que dentro de la
economia surgiera como fama auténoma la Administracién Financiera y cuyo
desarrollo durante las primeras décadas del siglo estuviera condicionado a los
cambios de la estructura socioecondmicas y la organizacion juridico-politica del
pais; como elemento primordial en el desarrolio de estas nuevas empresas destaca

el tamaiio y la estructura del capital de las mismas,

Una de las causas que encar6 la Administracion Financiera fue el exceso de
confianza en las inversiones de las empresas nuevas que originaba la preferencia
por deudas a largo plazo que siempre tendian a sujetarse en la diniamica del
mercado y que no se obtuvieran los beneficios de una politica nacional
estabilizadora que, aunada a los pagos no garantizados de dividendos.

representaban los indices mas aitos de fracaso.

Otros de los problemas principales que enfrentd la administracién financiera
SOn:
1. Eltamafio y la composicion de los pasivos de las empresas

2. La optima combinacion de pasivos y capital contabie




3. Las politicas de dividendos de la empresa
4. El tamaiio y la composicion de los activos de la empresa

5. La valuacion del mercado de los valores de la empresa

El crecimiento acelerado del sector industrial sefialo el incremento en los
margenes de utilidad en distintos segmentos de la produccién, exigiendo que la
admunistracion financiera superara los métodos de planeacion y control y atendiera
el manejo de liquidez de fondos, siendo esto de gran importancia durante periodos

de depresion econdmica en las primeras décadas del presente siglo.

Al término de la Segunda Guerra Mundial se restablecid la politica
monetaria sustituyendo el analisis de razones financieras por la productividad de la
generacion de flujo de efectivo como forma de nuevas metas y desarrollo

metodologico de la Administracion Financiera.

El desarrollo tecnologico y el interés de los inversionistas en el crecimiento
del mercado mejoraron el progreso de esta rama de la administracion, que durante
la década de 1950 redefinio sus principales enfoques. En este punto hay que
mencionar que la disponibilidad de sistemas computacionales a gran escala junto
con el desarrollo analitico del campo financiero permitid que la toma de decistones
fuera apoyada por un banco de datos especializado en técnicas que contemplaran
los modelos para la seleccion de carteras de inversion y programacion matematica

que junto con el interés de los inversionistas en el crecimiento del mercado de las




finanzas y los negocios internacionales mejoraron el progreso en los movimientos

del nivel de los precios.

Es necesario saber que ademas de las preocupaciones de la investigacion
administrativa arriba citadas también ha tenido particular interés en asuntos como
el comportamiento individual, las fluctuaciones en los precios de las acciones y el

proceso de organizacion empresarial.

Como medios de diagnostico del comportamiento en los negocios y el
posible pronostico sobre condiciones econémicas futuras, las ciencias
administrativas estan respaldadas por los modelos econométricos para abatir la

incertidumbre en las inversiones y en los procesos de evaluacion.

Las obligaciones con la sociedad por parte de los dirigentes de empresas se
han desarrolfado notablemente causadas por presiones de tipo econémico, politico
y social, aunado a esfuerzos colectivos para hacer cada vez mas eficaces las lineas

administrativas y lograr asi la continuidad y la supervivencia de las empresas.

A la administracion financiera la encontramos ubicada con un pequedio grado
de jerarquia sobre las funciones de produccion, ventas y mercadotecnia fungiendo

como elemento coordinador e incidiendo directamente en ellas.
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12 FUNCIONES E IMPORTANCIA DE LA ADMINISTRACION

FINANCIERA DENTRO DE LAS EMPRESAS

Por naturaleza la empresa tiene un caracter econémico { de hecho a éste se le
considera el niicleo basico de la microeconomia de la produccion), siendo sus
objetivos por lo general econdmicos. En la médula misma de la economia de la

empresa se encuentra la Funcién Financiera.

Se puede considerar que la Funcion Financiera, en sentido restringido,
consiste en la tarea de suministrar los fondos requeridos por la empresa en las
condiciones mas favorables, teniendo en cuenta los objetivos del negocio.
Obviamente ademas de obtener fondos, la funcion financiera en sentido amplio se

refiere al uso y distribucion de los fondos y a su costo.

La Funcion Financiera liega a todos los rincones de ia actividad empresarial.
¥ con eso no se quiere decir que la empresa deba estar dominada por la Funcion
Financiera sino que debe colaborar con las demas en la conservacion de los

objetivos.

La Gestion Financiera de una empresa pone esencialmente a disposicion de
sus dirigentes, en el momento oportuno y por los procedimientos mas econdmicos.

¢l capital necesario para su equipamiento racional y su funcionamiento normal.




Segin Robert Johnson, el doble objetivo de la Administracion Financiera es
a) elevar al maximo el valor actual de la riqueza, procurando que se disponga de
efectivo para pagar las cuentas a un tiempo y b) ayudar en la distribucion

provechosa de {os recursos que se encuentran dentro de la empresa.

Para un crecimiento sano y continuo de las operaciones de una empresa se
debe mejorar su solvencia y su estabilidad. La adecuada administracion financiera

persigue como principal objetivo maximizar las utilidades de los accionistas.

En la actualidad ninguna empresa puede prosperar por tiempo indefinido si
no utiliza una administracion efectiva, en la mayoria de los casos la determinacion
y la satisfaccién de muchos objetivos econémicos, politicos y sociales descansan en

la capacidad del administrador.

La Administracion Financiera estudia las decisiones administrativas que
dirigen a la adquisicion y al financiamiento de activos circulantes y fijos para la
empresa. La administracion imparte efectividad a los esfuerzos humanos, se
mantiene en condiciones cambiantes, proporciona prevision e imaginacion. Las
decisiones de la Administracion Financiera y su oportunidad dependen con
frecuencia de los tipos de interés, a disponibilidad del dinero o las condiciones del

mercado de valores; todas en constante cambio de acuerdo con el ciclo econdmico.




La Administracién Financiera planea los proyectos de inversion, busca las
fuentes para la captacion de los fondos necesarios en dichos proyectos y los coloca
en su uso mas eficiente. Cualquier decision que afecte [a cantidad, la oportunidad y
la certeza de los flujos de efectivo disponibles para los accionistas, también habra

de afectar el valor de mercado de las acciones.

Al tener disponible una oferta de fondos, es funcion de la Administracion
Financiera el asignar entre diversas alternativas de uso la manera mas productiva, y
para tomar decisiones atinadas se necesita que comprenda perfectamente cual es el
objetivo de la empresa. Si consideramos primeramente a los accionistas de la
empresa, se debe suponer que la empresa se manejara con miras a beneficiarlos,

fijandose ciertos parametros o restricciones para dirigir la empresa.

Podriamos sefialar que la maximizacion de la utilidad de los propietarios
equivale aproximadamente a la maximizacion de su riqueza. También podriamos
sefialar que en la mayoria de los casos la maximizacion de la riqueza es equivalente
a la maximizacion del valor del mercado de las acciones que integran el capital
social, es decir se busca maximizar los derechos que tienen sobre los activos de la

empresa.

El papel fundamental de la Administracion Financiera de una empresa

consiste en lograr un equilibrio entre el riesgo v el rendimiento para poder




maximizar el precio de mercado de las acciones que posean los accionistas. Un
rendimiento bajo serd consecuencia de un rendimiento “seguro”, ya que a mayor
utilidad mayor riesgo, debido a que los inversionistas que sienten aversién al riesgo

pagan un precio elevado por sus activos que generan flujos de efectivo.

La Administracion Financiera se enfrenta a un gran problema cuando tiene
que hacer toma de decisiones y evaluarlas en cuanto a que si sean o no rentables
debiendo cumplir con tres funciones basicas: a) planeacion financiera, b)
administracién de activos y ¢) obtencién de fondos, si se quiere maximizar el
precio de mercado de las acciones a través de un adecvado equihibrio del riesgo vy

el rendimiento.

En ocasiones se tendrd que enfrentar a problemas especificos y no
recurrentes, sin embargo las politicas financieras también afectan a los
departamentos de mercadotecnia, de produccion, etc. La funcion de planeacion es
una de las mis interesantes y mas retadoras de todas las funciones de la
Administracién Financiera. Otra de las funciones sera el estar interesado en los
planes concernientes a la expansion de la planta, al remplazo de maquinaria y

equipo u otros desembolsos gue causaran grandes fugas de efectivo del negocio.

La Administracién Financiera basandose en el conocimiento de los planes y
del pronostico de ventas para un futuro cercano debera elaborar los flujos de

entradas y salidas de efectivo para la compaiiia, considerando que sus presupuestos




puedan variar por fuerzas externas sobre las que no se ejerce control, como por
ejemplo nuevos avances en la maquinaria y que obligan a desembolsar firertes

inversiones para seguir conservando su posicion.

La Administracion Financiera planea los flujos de efectivo y se asegura de
que los fondos se inviertan inteligentemente, cada peso invertido en un activo, bien
sea circulante o fijo, tiene usos alternativos, depositarlo a inversiones en valores y
aun teniendo seguridad y liquidez et rendimiento seria bajo, y si lo asignaramos a
un programa de investigacidn de nuevos productos seria riesgoso, pero
posiblemente muy rentable, y esto precisamente es lo que se persigue, es decir el
equilibrio de riesgo y rentabilidad y decidir acerca de la asignacion de los diferentes

activos.

Si los flujos de satida de efectivo planeados exceden a los de entrada y siel
saldo es insuficiente para absorber el faltante, se obtendran los fondos de fuentes
externas al negocio. Dentro de estos mercados los fondos se obtienen de muchas
fuentes, en condiciones diferentes y por distintos plazos y la habilidad del
administrador financiero consiste en obtener aquella mezcla de financiamiento mas

acorde con las necesidades adecuadas a su empresa.

Se debe decidir el momento para obtener fondos o si conviene esperarse
algin tiempo, otra alternativa es obtener fondos provenientes de los accionistas, o

adquirir fondos de los acreedores. Los rapidos avances tecnoldgicos acompanados




de las inversiones en gran escala requieren mayores planes a largo plazo en
comparacién con afios anteriores. El campo de accion de la Administracion
Financiera no estd claramente definido en la practica v sus funciones necesarias se
manejan de muy diferentes maneras. Al igual que el ejecutivo de finanzas, realiza
distintas funciones dependiendo de la compadia; el papel y el grado en las
funciones de las finanzas variaran de acuerdo con cada politica establecida y a su

capacidad.

La Administracion Financiera mantiene las normas y los estandares, pero por
otro lado incurre en la enorme responsabilidad de innovar, crear y modificar
continuamente, y es aqui donde debe buscar alternativas y adaptarlas con criterio
economico, las compafiias en progreso que constantemente mejoran sus métodos y
aumentan sus utilidades tarde o temprano desplazaran del mercado a las compaiiias
que se conforman Gnicamente con mantener sus normas y estindares de trabajo al

no poder satisfacer los precios y la calidad.

1.3 CLASIFICACION:

E. Informacién Financiera.- Toda corporacion tiene muchos y variados usos
para los registros e informes de sus actividades financieras. De manera
pertddica, deben elaborarse informes para el gobierno, los acreedores, los
propietarios y los administradores. Los propietarios usan los datos

financieros corporativos para evaluar la condicion financiera de la




empresa, a fin de decidir si comprar o vender, 0 mantener sus acciones.
La administracién se concentra en el cumplimiento de los requerimientos
del gobierno, en satisfacer a los acreedores y propietarios, y en
mantenerse al tanto del desempeiio de la empresa. Los cuatro estados
financieros principales son: El estado de resultados, el balance general, el
estado de utilidades reterudas vy el estado de cambios en la situacion

financiera.

. Analisis financiero.- Es el estudio y evaluacién del pasado econdmico -

financiero de la empresa, para servir de base en la toma de decisiones.

. Administracion financiera del capital del trabajo.- Es la administracién de
la porcidn del activo circulante de la empresa financiada con fondos a
largo plazo que excede los requerimientos de financiamiento del activo

fijo de la empresa.

. Administracion financiera de la infraestructura.- Es la administracion de
los activos fijos, como maquinaria, edificios, plantas, terrenos, etc., para la

maximizacion de los beneficios que nos pueden ofrecer.

. Planeacion financiera a corto plazo.- son las actividades financieras a
corto plazo, asi como el impacto financiero anticipado de las mismas.

Estos planes abarcan por lo genera! periodos de uno a dos afios. Su




informacién basica estd compuesta por los prongsticos de ventas y

diversas modatidades de informacion operativa y financiera.

. Planeacién financiera de largo piazo.- Son las actividades financieras
planeadas a largo plazo, asi como el impacto financiero anticipado de las
mismas. Tales planes tienden a abarcar periodos que van de los dos a los
diez afios. Los planes estratégicos mas comunes son los de cinco afios, los
cuales se revisan periodicamente a medida que se dispone de nueva

informacion significativa,




17

CAP[TULO 2

PROYECTOS DE INVERSION

2.1 DEFINICION DE PROYECTOS DE INVERSION

Para poder entender la definicion de Proyecto de Inversion expondremos
primero la definicion de lo que es un proyecto y posteriormente la definicion de
inversion, para que al conjuntarlas se comprenda el significado de “proyecto de

inversion”.

2.1.1. DEFINICION DE PROYECTO

“Lo podemos entender como el conjunto de escritos y calculos que se

realizan para ilevar a cabo una obra” ?

“Determinacion global obtenida a través de cuantos calculos, dibujos y
descripciones de toda clase se crea necesario de la forma, detalie, materiales y

tratamiento de los mismos para la realizacion de una obra™

* Orta Garcia, Emesto: Evaluacion de Pravectos de Inversion. 1985, Pagina 38,
* Varios. “Hombre ciencia y tecnologia®. Fnciclopedia Britdnica. volumen 7. pag. 275




“Planta y disposicion que se forma para un tratado o para la ¢jecucion de una
cosa. Conjunto de escritos, calculos y dibujos, para dar idea de como ha de ser ylo

que ha de costar una obra™.*

Tomando las definiciones anteriores proyecto seria: la determinacion global
obtenida a través de calculos, dibujos, descripciones de toda clase de detalles y
tratamientos para dar idea de como ha de ser y lo que ha de costar la realizacién de

una obra.

2.1.2. DEFINICION DE INVERSION

“Se entendera por inversion a cualquier aplicacion de recursos actuales
destinados a obtener beneficios futuros”.’
“Es el sacrificio econdmico actual, con la esperanza de obtener un beneficio

{monetario o no monetario) en el futuro, ya sea & corto o a largo plazo.”®

Por lo anterior inversion seria la aplicacion de recursos actuales, destinados a

obtener beneficios futuros a corto o a largo plazo.

Tomando en cuenta lo anterior y otras definiciones que a continuacion se

expondran definiremos “Proyecto de Inversion™

* Raluy Podevida. Antonio. Diccionario Porriia de la Lengua Espafiolo.Porria. 1989, Pig. 32
* Op. Cit. Ona. Emesto. *Evaluacion... " Pag. 40
® Wong Boren, Adridn. Revista de Contaduria Pablica: vol. 7 IMCP




“Es la propuesta con base en un estudio previo, para destinar recursos
técnicos, econdmicos y humanos con el objeto de desarrollar un producto o

P
SErvICIO.

“El proyecto es una unidad de actividad de cualquier naturaleza, que requiere
para su realizacion del uso o consumo inmediato a corto plazo de algunos recursos
escasos o al menos limitados, sacrificando beneficios actuales con el fin de
asegurar en un periodo de tiempo mayores beneficios superiores a los que se
obtendran con el empleo actual de dichos recursos, sean estos beneficios

econdmicos o sociales,™®

Por lo tanto un Proyecto de Inversion se podria definir como:

El estudio que se desarrolla mediante calculos, dibujos, descripciones, etc.,
que nos daran idea de como ha de ser y cuanto ha de costar el objeto en estudio.
Para la realizacion de dicho estudio, se aplicaran recursos actuales, esperando

obtener beneficios futuros.

" Rowe. Javier “La ev aluacion de proyectos™, Direccion de andlisis econdmicos yevaluacion de
provecms Editade por banco Invertat. Menco 1994 Pagina 10.
* S. Swarez, Andrés; Diccionario economico de ia empresa. Pag. 25
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2.2 OBJETIVOS DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

Dentro de la mayoria de las empresas, invertir es primordial para el
desarrollo de las mismas, ya que el éxito de sus operaciones se deriva de sus

utilidades que se generen en las inversiones realizadas.

Por lo tanto al realizar un Proyecto de Inversion se busca CONseguir

primordialmente ventajas econémicas. Para lograr esto hay que realizar el proyecto
te

en todas sus dimensiones y evaluar sus efectos y productos en el marco general de

la economia del pais o region, comparando los beneficios de la produccion con los

costos, de la utilizacién de los recursos necesarios para obtenerla y los resultados

del proyecto con otros usos alternativos de los mismos recursos,

La habilidad que se tenga para seleccionar el proyecto de inversion mais
adecuado a las necesidades de la empresa, hace que no solo se cumpla con el
objetivo financiero, sino que ademas se beneficia la comunidad, ya que al realizar
inversiones implica cambios en la economia del pais lo cual puede originar creacion
de mayores fuentes de trabajo, provocar que se reduzcan los costos y con ello
tener prectos mis accesibles elevando el poder adquisitivo y por consiguiente

aumentando el volumen de ventas.
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2.3 SU IMPORTANCIA PARA LAS EMPRESAS

La importancia para la empresa que tienen los Proyectos de Inversion se

puede enfocar desde los siguientes puntos de vista:

a) Un error cometido dificilmente puede ser corregido, es decir, una vez que

b)

se ha invertido, es dificil dar marcha atras.

Podemos establecer que la salud de una empresa se vera fortalecida o
debilitada fuertemente por los proyectos de inversién que realice, ya que
estas inversiones, aparte de representar por lo general cantidades
cuantiosas de capital, tienen efecto tanto en la productividad y nivel de
activos de operacion asi como en la estructura financiera por varios
periodos contables subsecuentes a aquél en el cual se realizé la mnversion;
por eso decimos que esas inversiones a menudg son irreversibles, ya que

se comprometié el capital y los bienes adquiridos pueden no tener un uso

substituto o complementario o no tener mercado de segunda mano.

Los recursos que se invierten en estos proyectos generalmente tienen una
recuperacién muy lenta. Nos encontramos ante una situaciéon en que
tenemos que distraer capital, el cual. como sabemos, es un bien
€CONOMIcCo, ya que €ste no se encuentra disponible en cantidades

ilimitadas. Por ello, es necesario tratar de invertir en aquellos proyectos
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que nos sean mas redituables y, de ser posible, en un lapso de tiempo
razonable.

¢) Frecuentemente encontramos que este tipo de estudios {Proyectos de
Inversién) se elaboran para la adquisicién de activos permanentes, los
cuales representan generalmente una parte importante del activo total de

la empresa.

La expansion de los activos generalmente comprende gastos substanciales.
Antes de que una empresa gaste una fuerte cantidad de dinero debe hacer planes
adecuados. Suponiendo que una empresa contemple un Proyecto de Tnversion
importante, tal vez necesite ajustar su financiamiento con varios afios de
anticipacion, para asegurarse que podra conseguir los recursos requeridos para la

expansion.

Un pronostico erroneo de requerimientos de activo puede acarrear serias
consecuencias. Si la empresa ha invertido demasiado en activos, incurrira
innecesariamente en fuertes gastos. Si no ha invertido la cantidad suficiente en

activos fijos, pueden surgir dos graves problemas:

a) El equipo de la empresa puede no ser lo suficientemente moderno para
que produzca en forma competitiva.
b) Si se tiene una capacidad inadecuada. puede perder una parte de su

participacién en el mercado, cediéndola a las empresas rivales. Para volver




a capturar a los clientes perdidos, generalmente, se requieren gastos
fuertes de venta, reducciones de precio, mejoramiento del producto,

promociones y ante todo lleva tiempo.

Si la competencia es mis agresiva en planes de inversion, desarrollo de
nuevos productos y proyectos, nuestras posibilidades de mantener una posicién
sélida, una liquidez y una rentabilidad adecuada se veran afectadas al verse limitada
nuestra participacion en el mercado y nuestro crecimiento por la falta de una
planeacion estratégica agresivo, que nos permita un crecimiento que nos consolide

y nos asegure el volumen de ingresos y las utilidades deseadas por los accionistas.

2.4 CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

Los proyectos de inversién se pueden clasificar de la siguiente manera:

A. De acuerdo con el fin que persiguen:

1. De caracter social o no productivos (no lucrativos):

a) para la infraestructura econémica

b) para beneficio social

2. De caracter econémico o productivo:
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a) de remplazamiento o renovacion
c) de expansién

d} modernizacién

¢) Inversiones estratégicas

f) Nuevos productos

B. Con base en el tiempo:
1. Proyectos a corto plazo

2. Proyectos a largo plazo

C. Con base en la relacion de un proyecto con otro:
1. Independientes

2. Mutuamente excluyentes

2.4.1 PROYECTOS DE CARACTER SOCIAL

Los proyectos de caracter social no persiguen objetivos cuantificables en

unidades monetarias, y su origen esta en infraestructura econdmica y en beneficio

social.

Los proyectos para la infraestructura economica son aquellos que se originan

para ayudar al desarrollo econdmico de una region; por ejemplo, en la construccion




de carreteras, presas, en donde el beneficio empieza con la utilizacion de mano de
obra y materiales de la regidn y culmina con el beneficio de unma mejor
comunicacion con los centros de consumo para dar salida a los productos y la

irrigacion de tierras.

Los proyectos de beneficio social, como su nombre o indica, persiguen
objetivos cuantificables en sectores, regiones y numerosos niveles de personas que
se benefician con un determinado tipo de inversion; por tanto, estos proyectos se

identifican plenamente con la funcién del sector publico.

En las empresas también se tienen Proyectos de Inversion cuyo beneficio es
de caracter eminentemente no monetario, por ejemplo: la inversion que se requicre
para incrementar la seguridad de una planta, las relativas a otorgar mayor
comodidad en los lugares de trabajo, los relacionados con los equipos

anticontaminantes, cafeterias y areas de descanso.

242 PROYECTOS DE CARACTER ECONOMICO

A Los proyectos de caracter econdomico persiguen  objetivos
cuantificables en unidades monetarias y su origen esta en la necesidad
de reemplazamiento o renovacién, expansion, modernizacion,

inversiones estratégicas y nuevos productos.
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B. Los proyectos de reemplazamiento o renovacion incluyen el

reemplazamiento de activos obsoletos y consumidos por otros nuevos.
Los efectos de eco y de senilidad de {a politica de inversiones de la
empresa afectara las decisiones de remplazamiento. Por efectos de eco
designamos al reemplazamiento de un grupo de activos de produccién;
por efectos de senilidad al envejecimiento del equipo. Obviamente los
efectos de senilidad (activos antiguos), dan origen a los efectos de eco
(reemplazamiento de grupo), y producen violentas fluctuaciones en el

desembolso de las inversiones de la empresa y sus flujos de entrada.

. Los proyectos para la expansion comprenden lo que es conocido como
decisiones de ampliacion de capital. El objetivo es organizar el
crecimiento dinamico de la empresa. Tales decisiones pueden organizar
esfuerzos cuantitativos, es decir esfuerzos para incrementar la
produccién y las ventas de un producto existente o esfuerzos

cualitativos dirigidos al incremento del rango de productos existentes.

. Los proyectos de modernizacion incluyen lo que es conocido como
decisiones de profundizamiento de capital. Su objetive es facilitar los
esfuerzos para reducir los costos de {a empresa, Cabe mencionar que
las decisiones de profundizamiento de capital, pueden coincidir con las
decisiones de reemplazamiento y pueden ser reforzadas por los efectos

de eco y senilidad, sobre los activos de produccidn existentes. Los
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proyectos mencionados anteriormente presentan dos opciones la de

comprar el equipo o rentarlo.

E. Los proyectos estratégicos incluyen las decisiones de presupuesto de
capital cuyo rendimiento monetaric es al menos mensurable en la

mayoria de las ocasiones.

F. Los proyectos de nuevos productos tienen como objetivo incrementar
el numero de productos en linea, o bien establecer una nueva linea de

productos.

2.4.3 CLASIFICACION CON BASE EN EL TIEMPO

A. Los proyectos a corto plazo esperan la obtencién de beneficios en un
periodo menor de un afio; se pueden considerar aquellos que se
utilizan para financiar el activo circulante o capital de trabajo como por

ejemplo los tnventarios y las cuentas por cobrar.

B. Los proyectos a Largo plazo se realizan con la intencion de
mantenerlos por un-periodo mayor de un afio y que los rendimientos

que se obtengan seran a traves de varios afios.
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244 CLASIFICACION CON BASE EN LA RELACION DE UN

PROYECTO CON OTRO

A. Los proyectos independientes, son aquellos que no se ven afectados
por la decision de aceptar o rechazar algin otro proyectos; por
ejemplo, las inversiones en una nueva maquina pueden ser

independientes a la compra de una flotilla de automéviles.

B. Los proyectos mutuamente excluyentes son aquelios de los cuales tan
solo se puede aceptar uno, por ejemplo, si en una planta quimica
existe la necesidad de mejorar el sistema de manejo de materiales, el
trabajo puede hacerse mediante un transportador o con
retrocargadores. La eleccion de un método para realizar el trabajo hace

innecesario el uso del otro.

2.5 CARACTERISTICAS DE LOS PROYECTOS

Todos los proyectos tienen en comiin las siguientes caracteristicas:

a) Un proyecto persigue objetivos inmediatos mas bien que remotos, su
finalidad es clasificar y ordenar recursos y arbitrar métodos para alcanzar
metas concretas; en otras palabras, un proyecto esta orientado hacia la

accion.




29

b) En teoria todo proyecto debe ser autoliquidable, o sea, tener la capacidad
suficiente para liquidar los recursos para sus necesidades normales de
operacion, cubrir los costos de financiamiento, para llevarse a cabo y

ademas dejar un remanente como premio a los inversionistas.

c) Como consecuencia de ambas caracteristicas, un proyecto requiere que se
tomen medidas administrativas especiales para la ejecucién de los

objetivos especificos.
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CAPITULO 3

METODOLOGIA DE ELABORACION DE PROYECTOS DE INVERSION

3.1 ELABORACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Para que las empresas se desarrollen, es necesario que se realicen inversiones
que produzcan beneficios y les permitan conservar o mejorar su participacion en el
mercado, de ahi la importancia de que dichas inversiones se realicen de la mejor
manera posible, pudiéndose estudiar en todos sus aspectos por medio de la

elaboracion de proyectos de inversion.

Si dicha elaboracion se hace de una manera adecuada, las inversiones que la
empresa lleve a cabo se canalizaran de la mejor forma posible. Para desarrollar
adecuadamente los proyectos, se debe seguir una metodelogia que garantice la
validez de los mismos, ya que de lo contrario se expone a la empresa a la pérdida
en que puede incurrir, por la inexacta forma de elaboracion que logicamente
arrojara resultados irreales; ademas muchas veces dichos proyectos tienen efecto
tanto en la productividad y nivel de activos de operacidn, asi como en la estructura
financiera por varios periodos contables subsecuentes a aquel en el cual se realizo

la inversion, siendo por consecuencia irreversibie.
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Por lo tanto la preparacion de un proyecto pasa por diversas etapas que van
desde su identificacion y formulacion pasando por la evaluacion técnica, la de
mercado y la financiera hasta la implementacion del mismo, las cuales nos van
mostrando si el proyecto en cuestion es viable o no, dichas ctapas de elaboracion
van de la mas sencilla y menos costosa, hasta la mas compleja y cara. Cada etapa
abarcard diversos estudios los cuales a medida que se pasa a otra se hacen mas
complicados. La clasificacidn de dichas etapas varia entre un autor y otro, no
habiendo una generalizada, sin embargo hay semejanzas entre todas, siendo las

siguientes:

1. Preparacion e identificacion de varias soluciones alternativas
2. Estudio de prefactibilidad

3. Estudio de factibilidad

4. Elaboracion de proyecto

5. Instrumentacion

A continuacion se describira cada una de las etapas y los estudios que

involucran.
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32ETAPAS. DE ELABORACION DE LOS PROYECTOS DE

INVERSION

3.2.1 PREPARACION E IDENTIFICACION DE VARIAS SOLUCIONES

ALTERNATIVAS

Esta primera etapa se refiere a la identificacion de varias posibilidades en las
cuales se pueda invertir, y a la seleccién entre ellas de las que en un momento dado

se adecuen mas a nuestras necesidades.

Para que una empresa invierta debe investigar varias opciones de inversion
que vayan de acuerdo con sus objetivos y que aseguren su crecimiento. De dichas
alternativas se tienen que escoger un nimero limitado para analizarse en la
siguiente etapa, esta seleccion se hara de acuerdo con la necesidad o requerimiento

que se tenga en el momento, a los recursos con que se cuente para invertir, etc.

Hay empresas en las cuales existe una permanente investigacién de
oportunidades rentables, de esta forma en el momento en que pueden llevar a cabo
la inversién tienen varias alterativas, entre las cuales pueden escoger Al ser
permanente dicha investigacion, se logra que las alternativas que se tienen estén en
constante proceso de actualizacion, eliminando aquellas que ya no sean dtiles e

incluyendo algunas que pueden llevarse a cabo.
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Por el contrario, hay otras empresas en las cuales al presentarse i necesidad
empiezan a investigar, opciones en las cuales invertir, siendo esto mas tardado y
costoso por la premura, incluso muchas veces las alternativas que se obtienen no
son las mas adecuadas, y en algunas ocasiones cuando al fin se tienen las

posibilidades de inversién la necesidad a cambiado, y ya no son ttiles.

Por lo tanto es recomendable estar estudiando continuamente oportunidades
rentables para cuando se requiera puedan seleccionar las mas adecuadas sin

ninguna demora,

3.22 ESTUDIO DE PREFACTIBILIDAD

La segunda etapa que se distingue en la elaboracion de proyectos de
inversion es el estudio de prefactibilidad. Hay que aclarar que esta etapa y las
posteriores deben ser elaboradas, por personas competentes, con amplios
conocimientos sobre el drea como serian: contadores, economistas, ingenieros y
otros profesionistas especializados, sin embargo esto es muy costoso y por lo
tanto, muchas veces dicho trabajo no es elaborado por las personas idoneas.
Siendo mas usual y menos costoso utilizar a una persona con conocimientos
generales, para que coordine el trabajo de los demas, la cual no esta especializada

en dicha labor,
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Una vez aclarado lo anterior y que se han elaborado algunas de las
alternativas elaboradas en la primera etapa, se someten al estudio de
prefactibilidad. En dicha etapa se estudian de manera conjunta y superficial las
alternativas para eliminar aquellas que no sean rentables, o las que por
circunstancias diversas no se adapten a fo que se requiere. Esta €tapa no es tan
costosa ni complicada como las siguientes, debido a que los estudios que se llevan
a cabo son mas sencillos y menos caros que en las demés, ya que no profundizan

demasiado en las investigaciones.

Por medio de la elaboracién de este estudio, se eliminan algunas de las
alternativas estudiadas (o todas si ninguna conviene) y se decide si se pasa a la
siguiente etapa (estudio de factibilidad), que es mas costosa y complicada, o si ya

no vale la pena seguir adelante la elaboracién del proyecto.

Aqui es muy importante que se definan los criterios que permiten medir el

valor de una alternativa en relacion con otra, desde el punto de vista del

organismao.

Los estudios que se ilevan a cabo en esta etapa son los siguientes:

1. Estudio de Mercado: El mercado es el total de individuos u

organizaciones que son clientes actuales o potenciales de un producto o
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servicio, por consiguiente para hacer un estudio de mercado completo habra
que analizar lo siguiente: caracteristicas del producto o servicio, demanda,
oferta, precios, perfil de los consumidores, comercializacion y distribucidn

del producto,

Con base en lo anterior se comprendera la importancia que tiene dicho
estudio en el éxito o fracaso de cualquier proyecto. Una cuantificacion
errdnea de voliimenes de venta o del precio del producto, conducira a una
proyeccion de los ingresos alejada de fa realidad. Una estimacion
demasiado conservadora originaria que la capacidad instalada fuera
insuficiente para satisfacer la demanda del mercado desde los primeros
afios de operacidn; una estimacion demasiado optimista que
proporciona;ra cifras superiores a las que en realidad podria alcanzarse,
daria origen a la instalacion de una planta de gran capacidad, que al no
aprovecharse totalmente, incidiria desfavorablemente en el costo del
producto terminado, y en los resultados de la empresa.

En esta primera etapa de elaboracion, el estudio de mercado abarcara los

siguientes puntos:

a) Demanda: entendiendo ésta como la estimacién de la cuantia de los
bienes y servicios provenientes de una unidad de produccién, que ia

comunidad estaria dispuesta a adquirir a determinado precio. Agqui
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nos interesa saber cual es la demanda actual de dicho producto o
servicio, este analisis se hara con cada alternativa, también se
investigara la tendencia que tendra la demanda en unos afos.

b) Determinacion de la oferta: La cual podemos entender como la
cantidad de mercancia que puede ser vendida a los diferentes
precios por uno o varios individuos de la sociedad. En el anilisis de
la oferta de cualquier estudio de mercado, seria importante tener
presente que la oferta de un bien o servicio siempre estara en
funcion de su precio. Aunque generalmente una elevacién en el nivel
de los precios estimulara la oferta, Una baja en los precios no
siempre tendrd el efecto de disminuirla, debido a que los
productores estan generalmente bajo la influencia de una inercia de
produccién y capacidad instalada, asi como sujetos en cierta medida
a una estructura de gastos que no les permite reducir los volimenes
que aportan al mercado, por lo que se veran en la necesidad de
disminuir su margen de utilidad para conservar su participacién en

el mismo.,

En esta etapa nos interesard determinar cual es la oferta existente
en cada caso y lo que se espera que pase con ella dentro de unos

danos.
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¢) Precio actual: Aqui lo que se necesita es precisar el precio que
actualmente tiene en el mercado el producto analizado.

d) Caracteristicas del producto o servicio: Se deben describir los
usos y especificaciones det preducto, asi como su funcionamiento

de una manera general.

2. Estudio Teécnico: Dicho estudio se lleva a cabo basicamente para
determinar las condiciones técnicas donde se desarrollara la produccién,
proporcionando datos muy importantes para conocer los aspectos principales

para realizarlas; aspectos como:

Considerar el mejor proceso de produccion, disponibilidad de materia
prima, energia eléctrica, agua carburantes, mano de obra calificada y no
calificada, condiciones adecuadas del terreno donde se construirin las
instalaciones, planta y oficinas, considerando para esto la cercania a los
grandes centros de consumo y las condiciones sociales y politicas que
imperan en determinado lugar, asi como se debe tener en cuenta también

la investigacion constante acerca de la evolucién tecnologica.

En el estudio de prefactibilidad los aspectos técnicos que nos interesan

conocer son los siguientes;
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a) Descripcion del proceso de manufactura: Este punto se refiere a la
descripcion de la manera en que se elaborara el producto,
debiéndose presentar una descripcion resumida del proceso técnico
y reconocer los problemas que plante la utilizacién de la tecnologia
seleccionada. Usando diagramas y graficas que aseguren la
comprension exacta de su dinidmica propia, de las diversas
operaciones unitarias que lo componen de su secuencia ¥ conexion.

b) Informacion de la disponibilidad de recursos {materia prima, mano
de obra y servicios): aqui se debe investigar si existen y estan
disponibles los elementos indispensables para la elaboracién de cada
alternativa, siendo estos requisitos de tipo material {insumos
fisicos), de tipo humano (cierto tipo de mano de obra), servicios
(agua, luz, etc.) o de tipo institucional (legislacion técnica
especifica), especificando las necesidades que se tenga de cada uno

y demostrando que se puede disponer de ellos oportunamente.

3. Estudio Financiero: Los recursos para satisfacer los gastos en que debera
incurrir la entidad responsable del proyecto en sus faces de preparacion,
ejecucion y funcionamiento, y los resultados financieros que dara constituyen
los elementos basicos del analisis financiero. En esta etapa se estudiara lo

siguiente:




39

¢ Estimacion de la inversion necesaria y del costo de operacion: de
acuerdo con los datos obtenidos en los estudios anteriores se estima la
inversidn que se requiere para realizar cada alternativa. Asi como el
costo de operacion implicado en cada una.

¢ Estimacion de los rendimientos financieros: para calcular
aproximadamente los rendimientos financieros de cada alternativa, se
utilizarén los métodos tradicionales de evaluacion que se basaran en

datos obtenidos de los estudios anteriores.

3.23 ESTUDIO DE FACTIBILIDAD

Las alternativas sometidas a los estudios anteriores, y que arrojen resultados
positivos en las prucbas que se Ies practicaron, son ahora sometidas a Tiuevos
analisis més extensos y profundos que los anteriores, con el fin de obtener la mas
viable de todas o la mis conveniente para los fines de la organizacién. Si ninguna
de ellas conviene todas se desechan y no se lleva a cabo el proyecto. Los estudios
que se realizan en esta etapa son mas costosos debido a que son mas complejos

siendo los siguientes:

a) ESTUDIO DE MERCADO

Hay que mencionar que cualquier estudio de mercado deberi estar

encaminado a alcanzar los siguientes objetivos:
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a) Que con base en el estudio realizado se determine el mercado
potencial, que hard factibie la venta de la produccion planeada.

b) Que los técnicos puedan seleccionar el proceso y las condiciones de
operacion, establecer la capacidad de la planta industrial y disefiar y
adquirir los equipos més apropiados con base a los prondsticos de
ventas y a las especificaciones del producto.

c) Que los formuladores del proyecto cuenten con los datos necesarios

para efectuar estimaciones econdmicas asociadas a su viabilidad.

Por lo tanto en esta etapa dicho estudio abarcari las caracteristicas del
producto o servicio, la demanda, la oferta, ios precios, el perfil de los
consumidores, asi como la comercializacidn y distribucion del producto,
siendo un estudio mas completo que el primero ya que ampliara los puntos
estudiados en la ct.apa anterior y estudiara nuevas cuestiones no
consideradas en ¢l primer estudio.

Los puntos a analizar en este estudio de mercado son:

a) Caracteristicas y usos del productos. Se precisarén las especificaciones
o caracteristicas del producto que se pretende elaborar asi como sus
principales usos, las exigencias del mercado en cuanto a calidad, forma
de presentacion, etc., el proceso de industralizacion trae consigo el
establecimiento de normas técnicas de calidad vy tipificacién de los
bienes, las cuales deberan ser consideradas en el estudio. Cuando se

trata de productos destinados a la exportacién habra que tener presente
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que las-normas o tipos aceptados por el mercado, pueden variar de un

pais a otro.

b) Demanda: Habra que calcularla, proyectarla y ver cual sera su
evolucion, asi como establecer cual es la demanda actual del producto
(dato que se conoce de ejercicios anteriores), no se debera perder de
vista que la demanda estara en funcién del precio del producto que se
desea producir, del nivel y la distribucion del ingreso de los
consumidores, el precio de los productos competitivos y la preferencia
de los consumidores. Por lo tanto seri necesario analizar los
volamenes y montos de la demanda actual, asi como sus tendencias
histéricas para estimar la participacion que en la demanda total tendra
el nuevo producto y justificar asi los volimenes de produccién
planeados; es cierto que la demanda futura no depende completamente
de la demanda pasada pero debe ser considerada para efectuar

proyecciones.

¢} Oferta: En este punto el analisis de la oferta debera determinar el
origen de los productos de la competencia, asi como la capacidad de
produccién de sus instalaciones, su localizacion geografica y su grado
de concentracion. Cuando la capacidad instalada de la competencia sea
significativamente mayor a su oferta real deberd estudiarse

cuidadosamente este aspecto y evaluar sus posibles efectos en el nuevo




42

proyecto. También deberan considerarse las limitaciones en la
disponibilidad de materia prima y otros i8nsumos de produccion, tanto
a nivel nacional como de competencia y los planes de innovacion y
ampliacion de sus plantas, asi como ia reaccion esperada frente al

nuevo producto o servicio.

Debera ser considerado que los cambios en la calidad de un producto y
las innovaciones tecnolégicas en su preceso productivo, son factores
que pueden influir de manera importante en la sustitucién de un
producto por otro, ya que un bien de mejor calidad tendri efecto sobre
el gusto de los consumidores y fa mejora de un método de produccién
permitira fabricar el mismo producto a menor precio. En relacién con
lo anterior, el conocimiento del precio actual al que se vende el
producto o servicio y el margen de utilidad que obtiene el fabricante
sera de gran utilidad para determinar si en cierta forma pueden
financiar una disminucién en los precios que hiciera fracasar el

proyecto en el momento de entrar al mercado.

El estudio adecuado de los puntos mencionados debera permitir
estimar en forma confiable la oferta actual de cada uno de los
fabricantes para integrar la proyeccion de la oferta global a la cual
debera adicionarse ¢l volumen de importaciones y la participacion

probable del proyecto en la oferta del mercado, de modo que se
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obtenga la oferta estimada total del producto, la cual comparada con la
proyeccion de la demanda del bien nos reflejara el mercado potencial

para el proyecto.

Precios: El estudio de mercado debera establecer de manera preliminar
el precio que debe tener el producto, con base principalmente en los
siguientes factores: precio de venta de la competencia, el tipo de
consumidores, la reaccién esperada de la competencia, la estrategia
oficial en materia politica y econdmica, y a la elasticidad de la demanda

en funcidn del precio.

Entre los precios de la competencia se debe considerar, ademas de los
precios de los productos similares, los precios de los productos
sustitutos y los precios de los productos complementarios. El tipo de
consurmidores influye en el precio principalmente en la preferencia y en

el poder adquisitivo de los mismos.

Perfil de los consumidores: El conocimiento de la cantidad de bienes y
Servicios que en un momento dado es capaz de absorber el mercado
debe complementarse con informaciones relativas a las caracteristicas
de los consumidores, en primer término es importante distinguir si se
trata de consumidores de bienes de consumo final, de bienes

intermedios o de bienes de capital empleados para ayudar a producir
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otros bienes. En el caso de bienes de consumo, una caracteristica muy
importante de los consumidores es su distribucion por niveles de

ingresos.

La gente de altos ingresos tiene habitos de consumo muy diferentes de
la de bajos ingresos y es también conocido que aquellos articulos que
comparten el caricter de marginalidad, cuando son consumidores de
pocos recursos, tienen también el caricter de inestabilidad cuando hay
fluctuaciones econémicas violentas. En cambio, los bienes o servicios que
constituyen la satisfaccion de fas necesidades basicas de los consumidores
experimentan menos fluctuaciones frente a dichos trastornos. Todas estas
caracteristicas podrin tener influencia notable en la inestabilidad de la

industria, por lo tanto habra que tenerlas en cuenta en el estudio.

Comercializacion y distribucion: Es el conjunto de actividades
relacionadas con la circulacidn de los bienes y servicios desde los sitios en
que se producen hasta llegar al consumidor final El estudio de la
comercializacién contribuye también a precisar las especificaciones de los
bienes que necesita la comunidad y a conocer las preferencias de los
consumidores. Son numerosos los problemas que suele revelar el estudio

de la comercializacion.
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A veces ocurre que los principales canales de distribucion son
manejados por una sola empresa, ya sea a través de sus recursos
financieros o del control de los medios de transporte o de otros
procedimientos. Por otra parte, la distribucién de determinados bienes o
servicios puede implicar exigencias técnicas que se deben expresar
claramente para investigar la forma en que son satisfechas en la actualidad
0 lo seran en el futuro, la inadecuada satisfaccién de estos requisitos
puede ser un factor importante de inhibicion de la demanda y convendra

por ello prestarles la atencién debida.

e) ESTUDIO TECNICO

En este estudio a diferencia del estudio técnico realizado en la etapa
anterior, se debera indicar cual sera el tamafio y la localizacion de la planta, asi
como los activos fijos necesarios. También se describira el proceso de
manufactura, las necesidades de materia prima, mano de obra y servicios lo que se
estudiard de una manera mas detallada y exacta que en el estudio anterior.

A continuacién se mencionan las actividadeé que involucra esta

investigacion:

a) Descripcion del proceso de manufactura detalladamente incluyendo las
necesidades de materia prima, mano de obra y servicios necesarios.

Debido a que el proceso productivo define las caracteristicas del




46

producto final y por tanto, el logro de los objetivos generales del
mismo, es conveniente evaluar los objetivos y justificantes de la
seleccion del proceso o sistema de produccién, sin perder de vista en
ningiin momento que el proceso en si deberi estar acorde con la
maquinaria y equipo por adquirir, que cumpla con la formulacién
tecnoldgica adecuada para obtener los productos finales. Aqui se
debera describir perfectamente en cada una de sus partes, la secuencia
del proceso productivo, con diagramas si es necesario. Otra cosa que
se debe d-é flevar a cabo seri la evaluacién del balance de materizles e
insumos para la produccién, Esta informacién basicamente debera
tener el siguiente contenido: consumos unitarios de materias primas,
energia, agua y demas servicios asi como costos asociados al proceso
productivo. Diferenciados en fijos y variables con lo cual se evaluara
una parte de suma importancia del proyecto, los costos de produccién
y requerimientos de materia prima, mano de obra (calificada ¥y no
calificada), y nivel de prestaciones y remuneraciones en relacién con

otras empresas del giro.

b) Tamafio y localizacion de la planta: el tamafio de una planta productiva

de bienes y servicios se define como la capacidad de produccién
optima de la misma. Para calcularlo se deben tomar en cuenta los
siguientes factores: sector econdmico y mercado del producto,

abastecimiento de materia prima, recursos y financiamiento disponible,
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tecnologia de produccion y la posibilidad de futuras ampliaciones. La
localizacién se refiere a fa ubicacion geografica donde se instalari el
proyecto. En la localizacién intervienen principalmente el mercado de
consumo y la disponibilidad de materias primas e insumos de
produccion en este ultimo, bisicamente mano de obra. Por tanto, es
condicion indispensable en la evaluacion hacer referencia de estos
factores medidos en términos de costos que arrojan esta situacién yla
justificacion de la localizacién, en comparacién con otras posibles

alternativas, cuando se presente el caso.

A continuacion se sefialan ciertas consideraciones que deben tomarse
en cuenta para la localizacion de la planta: ubicacion fisica del mercado,
ubicacion fisica de los materiales, facilidad de transporte y distribucion,
mano de obra y clima. En resumen, la ubicacién de la planta va a tener la
influencia directa sobre ¢l costo de producto (transporte - tiempo), ya que

a mejor ubicacién menores costos.

Activos fijos necesarios: En este renglén se debera calcular cual sera la
inversion que se necesita para la adquisicion de terrenos, construccién o
compra de edificios, especificando sus costos y caracteristicas, asi como
lo que se necesitara para la adquisicion de la maquinaria detailando sus

caracteristicas, usos y precios. Se debera calcular aproximadamente el
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tiempo necesario para la instalacion y también la necesidad de utilizar

asesoria para la misma calculando sus costos.

¢ ESTUDIO FINANCIERO

En este estudio financiero ya se podra obtener con mayor exactitud los
datos necesarios para calcular la inversién inicial necesaria y el costo de
operacién al igual que los rendimientos financieros de cada alternativa,
debido a que los estudios que se han llevado a cabo son mas exactos y
exhaustivos que los primeros aportando datos mas confiables en los cuales se

basara esta investigacion.

a) Se calculard de la manera mas exacta cuil serd la inversion inicial

necesaria y cual es el costo de operacion.

b) Se determinara el punto de equilibrio de cada alternativa, el cual se puede
entender como “el vértice en el que se juntan las ventas y los gastos
totales, representando et momento en el cual no existen utilidades ni
perdidas para una empresa, es decir que los ingresos son iguales a los

gastos.”®

? Del Rio Gonzilez: Técnica presupuestal; Editorial ECASA. México, 1987, pag. 54.
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c) La rentabilidad financiera de las alternativas se calcularan por medio de
los métodos modernos de evaluacién, este calculo se basara en estados
financieros elaborados con base en los datos obtenidos de los estudios

anteriores.

d) ANALISIS DE LOS BENEFICIOS SOCIALES

En este estudio se analizaran los beneficios sociales que pueden traer para
la comunidad cada alternativa, como serian la generacion de empleos, la
generacion y utilizacion de divisas y la contribucién a la integracién

industrial.

¢} ESTUDIO DEL MEDIO AMBIENTE

Es necesario considerar {a situacion juridica, econémica y social que priva en
el momento en que se lleve a cabo el estudio, ya que son factores
determinantes para la situacién financiera de la empresa y en especial para el
buen desarrollo de! futuro proyecto, ya que establecen lineamientos sobre los
cuales deben realizarse las operaciones de la entidad: por ejemplo: sistema

monetario y fiscal, control de precios, regulacion de importaciones, etcétera.

La informacion obtenida de estos estudios ayudaria de manera definitiva a

seleccionar ia mejor alternativa de inversion,
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Una vez que se han llevado a cabo todos estos estudios y se han definido los
posibles problemas y riesgos de cada alternativa, asi como sus ventajas, se
podra estar en posicion de escoger la mas ventajosa para la empresa, o
desecharlas todas si no convienen. Si se opta por seleccionar alguna de las
alternativas se debera demostrar que es la mejor en relacion a los
requerimientos de la empresa. Una vez hecho esto se pasa a la siguiente

etapa.

3.2.4 ELABORACION DEL PROYECTO

Como su nombre lo indica, aqui ya se ha decidido preparar el proyecto de
inversién, dicho estudio se hara con base en la alternativa seleccionada en la
etapa anterior. Dicha elaboracion sera muy minuciosa y costosa en relacién
con las otras etapas y deberd llevarse a cabo de la mejor manera posible, ya

que de ella dependera el éxito o el fracaso del proyecto.

A continuacién de una forma general se explicaran los estudios implicados

en esta etapa:

a) Estudio de Mercado: Esta investigacion se llevara a cabo de la manera
mas rigurosa y precisa, debido a que sera el estudio de mercado

definitivo y en el que se basara el proyecto de inversion, Hevandose a




b)

c}
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cabo la descripcion del mercado, el analisis de la oferta, de la demanda,
la determinacién del precio y la participacion del proyecto en el

mercado.

Estudio Técnico: Aqui se definiran de una manera definitiva los
aspectos técnicos del proyecto, resolviéndose las siguientes
interrogantes; ; ¢émo se hacen las cosas?, icon qué se hacen? y jqué
resulta?, para esto se necesita tener perfectamente determinados los
siguientes puntos: descripcion del producto con sus propicdades y
usos; procesos de manufactura; determinacién del tamario de la planta
y del programa de produccion; seleccion de maquinana y equipo;
localizacion de la planta; disefio de la distribucion de la planta; estudio
de disponibilidad de materiales; requerimientos de mano de obra
directa, tipo y cantidad de desperdicios; estimacion del costo de

inversién y produccion de la planta,

Estudio Financiero: Este estudio es otro de los principales en la
elaboracion del proyecto, aqui las cifras que se obtengan deberan ser lo
mis exactas posibles, definiéndose perfectamente los aspectos
financieros necesarios para realizar el proyecto, para llevar a cabo esta

investigacion se deberan abarcar los siguientes puntos:




* Para compatiias existentes se necesitan los estados financieros,
como el balance, estado de resultados, estado de origen y

aplicacion de recursos y flujo de efectivo.

* Para todas las compaiiias se necesita elaborar las proyecciones
financieras para el futuro, por me-dio de los estados proforma, del
balance general y el estado de resultados, cédulas de generacion de
proyecciones, periodos de cobro, niveles de inventarios, pago de
compras, gastos, elementos del costo de produccion, ventas, gastos

de administracion y gastos financieros.

* Andlisis financiero con los principales indicadores econdmicos del
proyecto, como serian los métodos de valuacién tradicionales y
modernos. Aclarando que “la evaluacion de los proyectos es la
visualizacion de lo que va a ocurrir una vez hecha la inversion, los
beneficios que obtiene la empresa al hacerla, Ia posible
cuantificacion de estos y la comparacion de nuestra inversion
inicial, con la corriente constante o por lo menos periodica de
beneficios que recibira la durante cierto tiempo, sin embargo, se
debe reconocer que existe una serie limitacion en cuanto al trabajo

debido a que la estimacion de los datos futuros, presenta un grado




" Ademas de la utilizacion de estos

de riesgo e incertidumbre.
métodos se debe de sacar el punto de equilibrio y hacer el analisis

del precio de venta.

* Andlisis de sensibilidad y riesgo: “Es recomendable realizar un
analisis de sensibilidad de los -parémetros principales del proyecto
sobre las variaciones de los objetivos que sirvieron de base para su
calculo ya que la evaluacion demuestra la viabilidad del proyecto en
determinadas condiciones y si alguna de estas se ve afectada, el
resultado se vera alterado, proporcionando elementos para la toma
de decisiones.”"! Por lo tanto el analisis de sensibilidad se puede
entender como “El andlisis simulado en el cual las variables
causales se combinan para determinar la medida en que se
relacionan los resultados con el comportamiento de variables
individuales.”"? Por otro lado, “El riesgo, definido en su forma mas
general, es la probabilidad de que ocurran acontecimientos
desfavorables. Pero e! riesgo tiene diferentes significados en
distintos contextos y nos interesan los efectos del riesgo sobre la
tasacién de actives o valores: derechos sobre los activos. En este

sentido los riesgos se refieren a la probabilidad de que los

'® Varios. Curso de evaluacion de provecias de inversién: Ed.Instituto mexicang de gjecutivos de
finanzas 1997 Pag. 35
" Ibidem. Pag. 38

'* Weston, L.F. y Brigham. Finanzas en administracion. Ed. OUP-Harla, México. 1994, Pig. 87
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rendimientos, y por tanto los valores de un activo o valor puedan

tener resultados alternativos.”"

Fuentes de financiamiento: Uno de los recursos mas esenciales en la
empresa es el dinero, el cual es la base de las operaciones de ésta,
pues se utiliza para efectuar cualquier clase de transaccion, tal
como compras de materia prima, pago de mano de obra, actos
originados por adicion al capital, pago de dividendos y demas
desembolsos que deban originarse. Es por ello que es necesario
planear adecuadamente el flujo de efectivo Sptimo para realizar
todas las operaciones y determinar en un momento dado si el
efectivo puede ser generado por la propia empresa, a través de las
ventas, cuentas por cobrar, intereses sobre inversiones; etc., o bien,
si existe la necesidad de recurrir a un financiamiento que pueda
proveer de ios recursos suficientes para cumplir con los objetivos

fijados.

d) Estudio de los beneficios sociales: Dicho analisis que se elaboro en la

etapa anterior, aqui se ampliard viendo realmente cuales seran los

beneficios que el proyecto traera a la comunidad.

' Ihidem. Pag.94
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e) Estudio de la administracion y organizacion del proyecto: La
organizacion de un proyecto consiste en definir, asignar, implementar y
coordinar las funciones que es necesario llevar a cabo para lograr de
una manera eficaz los objetivos del mismo. Esta organizacion incluye la
designacion de los departamentos, las personas que han de realizar las
funciones y la especificacién de las relaciones que deben existir entre

estos.




CAPITULO 4

EVALUACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

4.1 SU CONCEPTO

“Es un plan que si se le asigna determinado monto de capital y se le
- proporcionan insumos de varios tipos podria producir un bien o un servicio atil al

ser humano o a la sociedad en general”"

“El objetivo basico de los estudios de un proyecto es evalfuarlo, es decir
calificarlo y compararlo con otros proyectos de acuerdo con una determinada
escala de valores, con el fin de establecer un orden de prelacion que conduzca 2 la

» : <ol
obtencion de un bien o servicio™"

“ La evaluactén de proyectos es una materia interdisciplinaria, ya que durante
la elaboracion de un estudio de este tipo intervienen disciplinas como estadistica,
investigacion de mercados, investigacion de operaciones, ingenieria de proyectos,

contabilidad en varios aspectos (como costos, balance general, estado de

'* Baca, Gabriel. Evaluacion de Provectos. FCA1996 pagina 124
** Cortdzar, Alonso fntroduccién al andlisis de los provectos de inversion. FCA. 1993 pag. 56
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resultados, etc. ), distribucion de la planta, finanzas, ingenieria econdémica y

0"'35“‘6

“La evaluacion de Proyectos de inversion es la técnica por medio de la cual
se analiza cuantitativamente si asignar recursos econémicos a un plan especifico es

- w7
conveniente o no”"!

“Esto quiere decir que existen diversas formas de analizar la factibilidad de
_ desarrollar un proyecto o bien si este debe ser rechazado. Si la situacién economica
en particular, y el mundo en general, fuera estable, es decir que no existiera
inflacién, que la oferta y la demanda fueran estables, asi como la competencia,

evaluar los proyectos de inversion seria mucho mas facil que en la actualidad.

Por el simple hecho de vivir con inflacién, en donde la economia del pais
pasa por una época critica, los oferentes buscan a como de lugar aprovechar la
demanda escasa de sus productos; tratan los empresarios de aprovechar cualquier
oportunidad de hacer negocios que se presente, por pequeiia que esta sea, lo que
nos lleva a pensar que la disponibilidad de fondos es, ademas de escasa,
sumamente importante, pues €l no tener los recursos en un momento dado, o el
haberlos aplicado en un fin equivocado, puede traer nefastas consecuencias a la
organizacion. Es por todo lo planteado anteriormente que la evaluacion de

proyectos de inversion, para la correcta asignacion de recursos, es tan importante.

'* Op. Cit. Baca, Gabriel Evafuacien...pag. 130




La importancia de los proyectos de inversion es tan grande que el éxito de
las operaciones de una empresa se fundamenta en las utilidades que genere por
cada proyecto en lo individual; es decir, los resultados que presente una empresa
en términos de utilidades, dependeran de la habilidad que haya tenido para escoger

las opciones de inversién mas rentables™'

“Por lo que el anilisis de proyectos de inversién se debe basar en la
. estimacion de los ingresos y de los costos futuros del propio proyecto, Esto
implica la necesidad de que las estimaciones realizadas sean lo mas precisas y

realistas posible”"

4.2 ALGUNOS ELEMENTOS A CONSIDERAR EN LA EVALUACION

DE PROYECTOS DE INVERSION

En la Evaluacion de Proyectos de inversion intervienen algunos elementos,
uno de ellos es el flujo de efectivo, éste juega un papel indispensable por lo que se

hace necesario conocer su concepto y sus posibles variantes.

" Haime, Luis. Planeacion Financiera en la empresa moderna Akal, México. 1997, Pag. 34
'® Ibidem. Pag. 118.
'” Ibidem. Pag. 130.




+.2.1 FLUJOS DE EFECTIVO

Patrones convencionales contra no convencionales de flujo de efectivo.

Los patrones de flujo de efectivo relacionados con los proyectos de inversion

de capital pueden ser clasificados como:

1. Patrones convencionales u ordinarios de flujo de efectivo. Consisten en
una salida inicial seguida por una serie de entradas de efectivo; este patron

se relaciona con muchos tipos de desembolso de capital.

2. Patrones no convencionales o no ordinarios de flujo de efectivo, Es aquel
en el cual un desembolso inicial no es seguido por una serie de entradas de

efectivo.

3. Anualidad contra flujo mixto de entradas de efectivo. Una anualidad es
una serie de flujos de efectivo anuales idénticos. Una serie de flujos de
efectivo que muestre patrones diferentes al de una anualidad es un flujo

mixto de entradas de efectivo.




FLUJOS DE EFECTIVO RELEVANTES

“Los flujos de efectivo relevantes empleados para la toma de decisiones de
presupuestos de capital incluyen la inversion inicial, las entradas de efectivo y el

flujo de efectivo final.

Con el objeto de evaluar las alternativas de desembolso de capital se deben
determinar los flujos de efectivo relevantes, que son el incremento de salidas de
efectivo después de impuestos (inversion) y las entradas resultantes relacionadas
con un desembolso de capital propuesto. Los flujos de efectivo marginales,
representan los flujos de efectivo adicionales Salidas-Entradas que se esperan

resulten de un desembolso propuesto de capital.”>®

Los flujos de efectivo son mas que cifras contables y se utilizan porque
afectan de manera directa la capacidad de la empresa para pagar deudas, asi como
para adquirir activos. Ademas los flujos de efectivo y las cifras contables no son
necesariamente lo mismo, debido a fa presencia de ciertos gastos que no requieren

desembolsos en ¢l estado de resultados de la empresa.

PRINCIPALES COMPONENTES DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO
Los flujos de efectivo dentro de cualquier proyecto, dentro del patron

convencional incluyen tres componentes basicos:

* Lawrence, §. G. Fundamentos de Administracicn Financiera OUP-Harla. 1992. México, 152.
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1. Inversion inicial, La salida de efectivo relevante en el momento cero.

2. Entradas de efectivo por operaciones. Cantidad de efectivo después de

impuestos resultante del empleo del proyecto durante su vigencia.

3. “Un flujo de efectivo final. Flujo de efectivo no operativo después de
impuestos que tiene lugar en el itimo afio de un proyecto y se atribuye |
por lo general a la liquidacion del proyecto. La cual ha de recibirse al final

de la vigencia del proyecto.

Todos los proyectos, sean de expansién, reposicion, renovacion o algitn otro
proposito tienen los dos primeros componentes, algunos carecen del ultimo

»nZl
componente

FLUJOS DE EFECTIVO DE EXPANSION CONTRA REPOSICION

“El desarrollo de los flujos de efectivo relevantes alcanza su maximo punto
en el caso de las decisiones de expansion. En este caso la inversion inicial, las

entradas de efectivo por operaciones y el flujo de efectivo final son solo entradas y

* Ibidem. Pag. 385.
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salidas de efectivo después de impuestos relacionados con el desembolso

propuesto.

El desarrollo de los ﬂuj;)s de efectivo relevantes para las decisiones de
reposicion es mas complicado; La empresa debe calcular las entradas y las salidas
de efectivo marginales que resuiten de la reposicion propuesta. La inversion inicial
en este caso se calcula al sustraer cualesquiera entradas de efectivo después de
impuestos, esperadas por la liquidacion del activo usado, de la inversion inicial

necesaria para adquirir el nuevo activo.

Las entradas de efectivo por operaciones se calculan obteniendo ia diferencia
entre las entradas de efectivo por operaciones del nuevo activo y las del activo
reemplazado. El flujo de efectivo final se obtendréa al encontrar la diferencia entre
los flujos de efectivo después de impuestos al momento de la terminacion de los

activos nuevos y usados.

“En realidad todas las decisiones de presupuesto de capital pueden
considerarse como decisiones de reposicion. Las decisiones de expansién son solo
decisiones de remplazo, en las cuales todos los flujos de efectivo provenientes del

activo usado son igual a cero.™*

* [bidem, Pag. 332.
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4.2.2 CONCEPTO DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

El cambio que sufre el dinero a través del tiempo es otro elemento muy

importante que se debe tomar en cuenta en la evaluacion de proyectos.

“El valor del dinero cambia por el premio al ahorrador y el resgo del lugar

en que se invierte, ganando Ja llamada tasa de interés.”®

“Es necesario tomar en consideracion las oportunidades que se podrian
aprovechar al tener una suma de dinero en un momento dado y calcular tanto la
inversion como sus utitidades relativas a valor presente, es decir, se deben de
evaluar los flujos de efectivo futuros (dinero a recibir en el futuro) con una unidad
de medida (valor equivalente del dinero) similar a la de hoy, para que la
comparacion de ingresos futuros contra inversiones actuales sea correcta. Con el
transcurso del tiempo, el dinero va perdiendo valor, a lo que es lo mismo, a futuro
se necesitaran mas unidades de medida (pesos) que en la actualidad, para adquirir

¢l mismo bien.

No es que el satisfactor haya aumentado su valor, sino que el dinero que es
una unidad de medida del valor de un bien, ha reducido su tamafio. Llamado poder

adquisitivo, o poder de compra. por lo que en el futuro se necesitara mayor

® Pineda, Epifanio. Apuntes del seminario “Finanzas corporativas”. Catedra dictada en FESC-
Cuantitidn. 1998.
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numero de pesos para adquirir los mismos bienes y satisfacer las mismas

necesidades que en el presente”™™

“Dado lo anterior, la Evaluacidn de proyectos de inversion se hace
importante ya que al ser las inversiones realizadas a largo plazo, ia unidad con que
serin medidos los resultados del proyecto debe ser uniforme, pues de lo contrario
se estarian comparando inversiones a valor actual con ingresos netos a valor
ﬁturo, los cuales son completamente diferentes entre si. En muchas ocasiones un
- proyecto puede parecer atractivo a simple vista al comparar los ingresos futuros
{mucho mayores en cantidad, mas no en valor) con la inversion presente, y decir
que la inversidn tendrd una rentabilidad del 800% en cinco afios, cuando en

realidad su rentabilidad puede ser negativa y generar fuertes perdidas a la empresa.

Como resultado de la perdida del valor adquisitivo de la moneda, se hace
indispensable evaluar los proyectos de inversion, con el objeto de igualar el valer
adquisitivo de la moneda presente con fa moneda futura, y estar ciertos de que la
inversion, con el objeto de tgualar el valor adquisitivo de la moneda presente con la
moneda futura, y estar ciertos de que la inversion sera verdaderamente

redituable™®

“Podemos decir que financieramente el dinero cambia de valor a través del

tiempo por el llamado “premio al ahorrador”, o sea por los intereses ganados y por

* Op. Cit. Haime, Luis. Planeacion... Pig. 48.




el ingreso que implica su entorno financiero; que puede ser entorno inmediato, el
cual el empresario puede controlar en cierta medida como son los proveedores, los
clientes, la competencia, los productos sustitutos. En cambio el entorno mediato
no lo puede controlar ya que este entomno contempla la estabilidad politica, la
economia, lo social, lo juridico, lo fiscal, lo tecnoldgico, es decir es el riesgo

sistemitico de un pais™®®

En la Evaluacién de proyectos de inversion deben existir parimetros de

comparacién que nos permitan decidir entre su aceptacion o rechazo.

Algunos de estos parametros que podemos utilizar como referencia son por
ejemplo el costo beneficio, el costo de oportunidad y el costo por intereses,

miSmOs que mencionaremos a continuacion.

4.2.3 COSTO-BENEFICIO

“En el frio andlisis numérico de un proyecto de inversién, solo los costos
Y Y

los beneficios del mismo son relevantes. La informacién historica es util en la

medida que se utilice como punto de partida para las proyecciones del proyecto;,

* Op. Cit. Haime, Luis. Planeacion... Pag. 56.
* Pineda, Epifanio. Apuntes del seminario “Finanzas corporativas . Catedra dictada en FES-
Cuautitlan. 1998,
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por lo tanto, el analisis se fundamentara en la comparacién de los costos y los
ingresos adicionales que genere el proyecto del estudio. El resultado de esta
comparacidn, st es positivo, representara la rentabilidad monetaria del proyecto, y

sera esta, en muchas ocasiones, la base de la aceptacion ¢ rechazo de la inversion.

4.2.4 COSTO DE OPORTUNIDAD

Técnicamente representa el beneficio que se pudo haber obtenido en caso de
. haber tomado una decision distinta a la tomada realmente, o lo que es lo mismo es
lo que se deja de obtener de un cambio determinado, por haber seguido un curso
de accion distinto. Por ejemplo si se es propietario de un bien raiz, el costo de
oportunidad eta representado por la renta que podria cobrar a un arrendatario en el
caso de que nosotros no utiliziramos dicho inmuebie. O bien el, el hecho de
invertir en cetes tendra como costo de oportunidad el interés, dejado de percibir si

hubiésemos invertido en petrobonos.”*

4.2.5 COSTO DE FINANCIAMIENTO

“La rentabilidad de un proyecto o de una inversion estara compuesta por los
intereses y las utilidades. Los intereses representan el costo del dinero: las
utilidades son el beneficio por haber corrido el riesgo de invertir. Por lo tanto, la

combinacién de ambos debe dar, por regla, que el costo de obtencién del dinero ast

¥ Op. Cit. Haime. Luis. Planeacién... Pig. 67
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como el de su uso, deben ser el criterio minimo para aceptar un proyecto de

inversién, medible en cuanto a la rentabilidad que arroje”™

Es decir, cuando se analice un proyecto cuya aceptacion o rechazo esté dado
por la rentabilidad del mismo, no se podria aprobar si su rendimiento estuviese x

puntos porcentuales abajo del costo de obtencion de fondos.

4.3 METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

A continuacion se analizaran las distintas técnicas mas usuales para el analisis
de proyectos de inversion con el objeto de tener una base de partida en la
utilizacion de esta herramienta de planeacion a largo plazo en beneficio de la
acertada tomo de decisiones de inversion de la empresa.

4.3.1 VALOR PRESENTE

“Este método llamado también valor actual expresa al atractivo de un gasto

propuesto de capital en términos de pesos."”

* Ibid, Pag. 58
® Lapez, Jorge. Apuntes del seminario “Finanzas corporativas . Catedra dictada en FESC-

Cuautitldn. 1998.
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“El punto de partida es la tasa de rendimiento deseable o puede ser alguna
forma de costo de capital de la empresa o una tasa arbitraria que represente el

rendimiento minimo deseable de la inversion.”*?

“La forma de calcular el valor presente de un proyecto es descontando los
flujos netos. de efectivo positivos y los negativos de un proyecto a una tasa
predeterminada de descuento. Si el valor presente de los ingresos asi obtenido es
superior al valor presente de los egresos, se considera que el proyecto es rentable,

. en caso contrario, el proyecto deberia ser rechazado.™!

“Sumar los flujos descontados en el presente y restar la inversion inicial
equivale a comparar todas las ganancias esperadas contra todos los desemboisos
necesarios para producir esas ganancias, en términos de su valor equivalente en

este momento o tiempo cero {valor presente).

Para calcular el valor presente neto se utiliza el costo de capital o la tasa
minima aceptable de rendimiento. Si la tasa de descuento costo de capital, tasa
minima aceptable de rendimiento aplicada en el caleulo en el calculo de valor
presente fuera la tasa inflactonaria promedio pronosticada, las ganancias de la
empresa solo servirian para mantener el valor adquisitivo real que fa empresa tenia

. = s [ »32
en ¢l aflo cero siempre y cuando se reinviertan.

* Idem.
*' Op. Cit. Haime, Luis. Planeacion... Pag. 89.
2 Op. Cit. Baca, Gabriel. Evaluacion de provectos. Pag. 96,
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“Con un valor presente neto igual a cero, no se aumenta el patrimonio de la
empresa durante el horizonte de planeacién estudiado, si el costo de capital o la
tasa minima aceptable de rendimiento es igual al promedio de la inflacion en ese
periodo. Pero aunque el valor presente neto sea igual a cero, habra un aumento en
el patrimonio de la empresa si la tasa minima aceptable de rendimiento aplicado

para calcularlo fuera superior a la tasa inflacionania promedio del periodo.

Por otro lado si el resultado es valor presente neto mayor a cero, sin
importar cuanto supere a cero ese valor, esto solo implica una ganancia extra
después de ganar la tasa minima aceptable de rendimiento aplicada a lo largo del
periodo considerado. Esto explica la gran importancia que tiene seleccionar una

tasa minima aceptable de rendimiento adecuada "

“La tasa de descuento predeterminada serd la tasa minima de exigibilidad
para la rentabilidad del proyecto; es decir, serd la tasa minima de rendimiento que

se deba exigir a un proyecto.

Para determinar esa tasa minima de rentabilidad, se puede recurrir al costo
ponderado de capital nuevo, costo de oportunidad de los fondos, tasa minima de

S o nl4
rendimiento que la empresa exija.

ESTA TESIS Mo DERE
sal?ope g AN,
» mid. Pag. 98. )

™ Op. Cit. Haime. Luis. Planeacion... Pig. 280.
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“Todas las técnicas elaboradas de presupuesto de capital descuentan los
flujos de efectivo de una u otra forma una tasa especifica. Dicha tasa con
frecuencia tasa de descuento, costo de oportunidad o costo de capital tiene
relacion con el rendimiento minimo que debe obtenerse sobre un proyecto, con la

finalidad de dejar inalterado ¢! valor comercial de la empresa.”*

“El criterio de decision cuando se utiliza et valor presente neto para tomar
decisiones de aceptacion-rechazo, es como sigue: si el VPN es mayor que cero,
- acepte el proyecto; si el VPN es menor que cero rechace el proyecto. Si el VPN es
mayor que cero, la empresa percibird un rendimiento mayor que su costo de
capital. Dicha accion debe incrementar el valor del mercado de la empresa, y por lo

tanto, la inversion de sus propietarios.”®

4.3.2 TASA INTERNA DE RETORNO

Desde el punto de vista tedrico este método es cominmente considerado
como uno de los mas avanzados y eficientes para evaluar los gastos de capital ya

que mide la tasa de rendimiento de un proyecto.

“La tasa interna de rendimiento es la tasa de descuento que iguala el valor

presente de los ingresos futuros de efectivo con el valor presente de las

* Op. CiLLawrence. Fundamentos... Pag. 670,
* Did. Pag. 671
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inversiones. La tasa asi obtenida representara el rendimiento neto del proyecto en

lo individual: su rentabilidad.

Para conocer la tasa de rendimiento del proyecto es necesario descontar los
flujos positivos (ingresos de efectivo) y los negativos (egresos de efectivo) a
distintas tasas de interés hasta que ambas tasas se igualen o se acerquen a cero,
para después interpolar las tasas extremas y obtener la tasa exacta de rendimiento

de un proyecto™’

La tasa de interés que resulta al descontar a los flujos de efectivo positivos y
los flujos de efectivo negativos que se esperan recibir de un proyecto podria ser
llamado el valor actual de los ingresos de efectivo, cantidad igual a la inversion

inicial.

“El criterio de decisién cuando se utiliza la TIR para tomar decisiones de
aceptacion - rechazo, es el siguiente: Si la TIR es mayor que el costo de capital
acepte el proyecto; si la TIR es menor que el costo de capital, rechacelo. Este
criterio garantiza que la empresa obtenga al menos su rendimiento requerido. Un
resultado como este deberia potenciar el valor de mercado de la empresa y, en

- . .. . SRS |
consecuencia, la inversion de sus propietarios.

* Op. Cit. Haime. Planeacion... Pag. 182.
* Op. CitLawrence. Fundamentos... Pag. 741
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433 PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION A VALOR

PRESENTE

“Los periodos de recuperacién son criterios de uso comin para evaluar las
propuestas de inversion. El periodo de recuperacion de la inversién es el nimero
de afios requeridos para que la empresa recupere su inversion inicial, de acuerdo
con las entradas de efectivo calculadas. En el caso de una anualidad, el periodo de
recuperacion de la inversion se determina al dividir la inversién inicial entre la
. entrada de efectivo anual. En el caso de un flujo mixto, las entradas de efectivo
anuales deben acumularse hasta que se recupere la inversidn. Aun cuando el
periodo de recuperacién es de uso comun se considera por lo general una técnica
poco elaborada de presupuesto de capital, puesto que no tiene en cuenta de manera
explicita el valor temporal del dinero al descontar los flujos de efectivo para

obtener el valor presente.

El criterio de decisién, al cual se recurre cuando el periodo de recuperacién
se utiliza para efectuar decisiones de aceptacion rechazo, es como sigue: si el
periodo de recuperacion de la inversion es menor que el periodo de recuperacion
maximo aceptable, se acepta el proyecto; si el periodo de recuperacion es mayor

que el periodo de recuperacion maximo aceptable, se rechaza el proyecto.

El periodo de recuperacién de la inversion, en particular entre fas pequefias

empresas, resulta atractivo al considerar los flujos de efectivo en vez de las
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utilidades contables, asimisme, proporciona cierta atencién implicita de la
periodicidad (ocurrencia de los flujos de efectivo) y, por tanto del valor temporal
del dinero. Puesto que puede considerarse como una medida de la exposicion al
riesgo, numerosas empresas utilizan este método como un criterio de decision o

como suplemento para otras técnicas mas elaboradas de decision.”*

434 COSTO DE CAPITAL

“El empresario tiene frente a si, una gama enorme de alternativas de
colocacion de su dinero, todas ellas pueden resultar mas atractivas que la de
colocar su dinero en su propia empresa. Sin embargo el espiritu de emprendedor
que lo inspira lo dirige a crecer una empresa o a fortalecer la que ya tiene con la

inyeccion de nuevo capital ™

“El costo de capital es la representacion porcentual del costo de adquisicion

y utilizacion de diferentes fuentes de financiamiento de la empresa.

Se entiende por capital a la mezcla de recursos financieros sin importar de
donde provengan; estos recursos pueden haber sido proporcionados por

acreedores en general (proveedores de materiales y equipo); acreedores bancarios,

* Ibid. Pag. 416.
* Mejia, Rafact. Apuntes def seminario “Finanzas corporativas”. Ctedra dictada en FESC-

Cuautitlin. 1998.
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via prestamos de cualquier indole; emisién de obligaciones; emisién de acciones
preferentes, o comunes y aun las utilidades retenidas dentro de la empresa

representan una fuente de recursos.

A esta mezcla de recursos financieros se te llama también (estructura de
capital), es necesario hacer un calculo de este costo de capital; ponderando la
fuerza e influencia del costo de cada fuente particular, dentro del costo total de

recursos de l2 empresa,

El costo ponderado de capital se calcula con base en el costo real después de
impuestos de las distintas fuentes de recursos con que cuenta la organizacién. Por
costo ponderado de capital se entiende el costo relativo de cada fuente de recursos,
respecto de la participacion de cada fuente en el total de los recursos incorporados
en la empresa. Dependiendo de la estructura de capital con que cuenta cada firma,
asi como del costo individual de cada una de las fuentes, seri el porciento

determinado como costo de capital de las empresas en un momento dado. ™!
El calculo del costo ponderado de capital se determina como sigue:

“Por cada fuente de recursos se debera calcular su costo real después de

impuestos (cuando asi proceda), y multiplicar este costo por la proporcion,

Apuntes de seminario de finanzas corporativa.
*' Op. Cit. Haime, Luis P4g, 45,




representada en porciento, en que participe cada fuente de financiamiento respecto

del total de los recursos de la estructura de capital.

“El producto de estas multiplicaciones se debera sumar y multiplicar por

cien, para obtener asi el costo ponderado de capital de la empresa o del proyecto.

El costo ponderado de capital puede calcularse sobre la estructura actual del
capital historico, o bien, sobre cada peso nuevo (marginal) que se incorpore a la
_ estructura de capital de la empresa. En el primer caso refleja precisamente el costo
de dichos recursos ya utilizados en los distintos proyectos y en la operacién misma,
esta aplicacion es fundamental para calcular el costo financiero de los servicios que
se prestan a los clientes (financiamientos especiales o extraordinarios) y que por
alguna causa se requiere repercutir, es decir su aplicacion es basicamente en la
operacién misma de la empresa, no para tomar decisiones de inversion en
proyectos que seran ejecutados. Por el contrario, el costo ponderado de capital
marginal es aquel que se calcula por los nuevos recursos que se piensa involucrar
en un futuro cercano a la empresa o para financiar un proyecto de inversion
especifico. Se debe utilizar ¢l costo ponderado del nuevo capital en los nuevos

proyectos.™*

“La razén de lo anterior se basa en el hecho de que no se debe medir a un

nuevo proyecto de invasion sobre la base del capital que ya esta utilizado a un

“ Ibid. Pag. 52.
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costo especifico, cuando los recursos que se utilizaran pueden temer un costo

ponderado distinto al costo histérico de capital. ™

El costo de capital es la tasa de interés que exige el inversionista, por colocar
su dinero en la empresa. En esta tasa se refleja el riesgo que corre su dinero al
nvertirlo en determinada empresa. Lo mismo ocurre con el empresario que invierte
su capital en su propia empresa, a pesar de que es su propio dinero, que desea
invertirlo en su propia empresa, no por ello deja de tener un costo ese capital. El
. empresario conoce y mide el riesgo que corre su capital puesto en su empresa, y es
por €s0 que quiza su tasa de interés la valie reducidamente, pero al fin y al cabo
debe de tener una expectativa de utilidades por su inversion. La diferencia entre
inversionista y empresario, es precisamente la diferencia de las tasas de interés gue

exigen a la empresa.”*

* Idem.
* Op. Cit. Mejia, Rafael. Apuntes de seminario ...
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CAPITULO 5

CASO PRACTICO

ANTECEDENTES

En los Reyes, La Paz (Estado de México), nacid hace mas de 100 afios la
purificadora de agua Xxx xxx; como su nombre lo indica se dedicaba a purificar el

agua para el consumo humano y por supuesto la distribucién en la zona.

La familia Segovia, dueiia de esta empresa original y necesaria en regiones de
aguas altamente mineralizadas o no tan puras, tuvo gran éxito con el proceso
electrolitico de purificacion; de aqui surge la marca “Electroagua” que hace
alusion a la purificacion por el proceso mencionado, La alta demanda y la nula
competencia los flevo al sur de la ciudad de México; Andalucia, Tlalpan; esta vez

con el nombre de purificadora de agua Perula.
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Con el tiempo y las nuevas perspectivas del pais la purificadora crecid con
otra planta, cuya sede era Ecatepec; la estabilidad del pais y la vision glabal
permitié unificar el nombre de las tres empresas, ahora la Purificadora de Agua

Xxx ;o contaba con tres sucursales.

En el México modernc un Grupo embotellador Mexicano, coloso
empresarial que hasta la fecha cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores yenla
- bolsa de Nueva York, compro la Purificadora de Agua imprimiéndole a ésta un
nuevo rostro y una gran fuerza; ain sin competencia real, la purificadora logré
crecer con tres casas mas, la poblacion modernizada demandaba los adelantos en
salud y el agua pura entraba a mayores hogares, los tres nuevos centros de

purificacién fueron Tacuba, Vallejo y la Viga.

El monopolio se termino cuando en Latinoamérica una ola de purificadoras
invadié los mercados (como hace mucho en Europa ya se venia dando). México no
fue la excepeion y tuvo que buscar nuevas estrategias de mercado y que mejor que
un gigante en bebidas a nivel internacional, la cual comprd alrededor del 35% de
las acciones y nuevamente impulso a la empresa creando dos nuevas plantas

Tlalnepantla y Toluca.
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La gran competencia exige no sélo grandes métodos publicitarios, nada
como la tecnolagia de punta, de hecho la electrdlisis es un método que si no es
caduco aun, esta a punto de ser revocado; el método generalizado en la compafiia

es conocido como osmosis inversa.

Las necesidades de la empresa y la competitividad exigen métodos eficaces y
de vanguardia. Actualmente los envases se siguen lavando manualmente por los
_ trabajadores de la empresa, este lavado consiste en limpiar a presién de agua
tratada los interiores de los garrafones, esto ha dado buenos resultados durante
algin tiempo, sin embargo la demanda del mercado impone un nuevo ritmo de
trabajo y la mano de obra es insuficiente para estas necesidades, seria necesario la
contratacion de mano de obra. lo que elevaria los costos. Ahora, si se pudiera
conseguir una maquina que hiciera el trabajo con mayor precision y rapidez, los

costos bajarfan y las ganancias se harfan patentes.

Las caracteristicas de la maquina son las siguientes, tanto el lavado como el
llenado serian automaticos, no sélo eso, cada movimiento constaria de diez
garrafones a la vez, situacion que aumentaria la productividad: con la inversion en
fa maquina se aumentaria el capital de la empresa y se reducirian costos de

produccion.
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DESARROLLO

Una vez que los especialistas han evaluado técnicamente el proyecto, es
decir, han revisado tanto los manuales de los proveedores, con las especificaciones
de la maquina y se han realizado prucbas fisicas con el equipo, con resultados
satisfactonos, decidiendo adguirirla , nos enfocamos entonces a evaluar el proyecto

financieramente para determinar su factibilidad.

Para efectos de esta evaluacién se han hecho estimaciones para los proximos
diez afios (stendo estos diez afios la vida util de la maquina) de los ingresos, de los
costos y gastos. Todos ellos en relacion directa con la operacion de la nueva

maquina a adquirir.

Los prondsticos incluyen en su estimacion el crecimiento esperado en las
tasas de inflacton probables para los afios proyectados, tomando como referencia
las tendencias presentadas por el pais en lo econdémico y politico.

Las ventas se determinaron en base a los estudios de mercado para introducir
nuevas rutas de entrega del producto y tener disponibilidad en autoservicios y

gasolineras.




Cédula 1 Presupuesto de Ventas

gl

PERIODO

1998
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

2008

TOTAL

PRESUPUESTO DE INGRESOS

FACTOR
DE
INFLACION

15%
17%
19%
19%
19%
19%
19%
19%
19%

19%

VENTAS
EN UNIDADES

2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000

2,000,000

PRECIO
UNITARIO

13.23
15.47
18.41
219
26.07
31.03
36.92
43.94
52.29

62,22

TOTAL

26,450,000
30,946,500
36,826,335
432,823,339
52,149,773
62,058,230
73,849,294
87,880,659
104,577,985

124,447 802

643,009,916

El costo del producto se ha calculado con base en informacion directa

proporcionada por nuestros proveedores. Se ha considerado un 5% de margen de

seguridad en fas compras justificado correctamente por el departamento de control

de calidad, quien nos reporta que en ocasiones el material no llega con las piezas

estipuladas o algunas de ellas se encuentran en mal estado por lo cual no se pueden

utilizar.




Cédula 2 Presupuesto de Materia Prima

PRESUPUESTO DE COSTOS DE MATERIA PRIMA

PERIODC

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

2008

TOTAL

FACTOR
DE

15%
17%
19%
19%
19%
19%
19%
19%
19%

19%

MATERIA

COSTO

PRIMAEN UNITARIO
INFLACION UNIDADES

2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000

2,000,000

325
381
4.53
539
6.41
7.63
9.08
10.81
12.86

1521

TOTAL

6,506,010
7,612,032
9,058,318
10,779,398
12,827,484
15,264,706
18,165,000
21,616,350
25,723,456

30,610,913

158,163,665

La materia prima utilizada en la elaboracion del producto son:
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Agua de la cual se utilizan aproximadamente 30 lIts. por garrafon. Estos 30

litros incluyen el lavado externo, intemo y ¢! llenado que son 19 lts.

Tapa de la cual se utiliza | pza. por garrafon.

Banda que es el sello para respaldar la calidad del producto y

Collarin el cual lleva impreso el precio y es el distintivo de la marca.
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La mano de obra se determind en base al nimero de personas que estaran

operando la maquina y en la linea de trabajo.

Cédula 3 Presupuesto de Mano de Obra

PRESUPUESTO DE COSTOS DE MANO DE OBRA
FACTOR  MANO DE COSTO
PERIODO DE OBRAEN UNITARIO TOTAL
INFLACION us.

1999 15% 2,000,000 0.45 897,000
2000 17% 2,000,000 052 1,049,450
2001 19% 2,000,000 0.62 1,248,893
2002 18% 2,000,000 074 1,486,183
2003 19% 2,000,000 0.88 1,768,558
2004 19% 2,000,000 1.05 2,104,583
2005 18% 2,000,000 1.25 2,504,454
2006 19% 2,000,000 149 2,980,301
2007 19% 2,000,000 1.77 3,546,558
2008 19% 2,000,000 2N 4,220,404

TOTAL 21,806,423

Los puestos necesarios para la realizacion del proceso y operacion de la
maquina son las siguientes:

- Alimentadores de garrafon - Quitador de sello y tapa




- Oledor de garrafon - Revisador de vacio

- Revisador de vacio limpic - Operador de lienadora
- Revisador de lleno - Aplicador de tapa rosca
- Aplicador de collarin - Aplicador de banda

- Cargador de garrafén - Lavador manual

Los gastos indirectos se determinaron en base al volumen y a los precios que

nuestros proveedores nos proporcionaron.

Cédula 4 Presupuesto de Gastos Indirectos

PRESUPUESTO DE COSTOS INDIRECTOS
FACTOR COSTO
PERIODC DE UNIDADES. UNITARIO TOTAL
INFLACION
1999 15% 2,000,000 1.07 2,148,200
2000 17% 2,000,000 1.26 2,513,394
2001 19% 2,000,000 1.50 2,990,939
2002 19% 2,000,000 1.78 3,559,217
2003 19% 2,000,000 212 4,235,469
2004 19% 2,000,000 252  5040,208
2005 19% 2,000,000 3.00 5,997,847
2006 19% 2,000,000 367 7137438
2007 19% 2,000,000 425 8,493,551
2008 19% 2,000,000 505 10,107,326
TOTAL 52,223,588




Los materiales indirectos que se utilizan son:

1. El lubricante para cadena que sirve para transportar los garrafones de un
lugar a otro.

2. La electricidad que es la fuente de energia con que opera Ja maquina,

3. Sosa que es con que se lava el exterior de los garrafones.

Cédula 5 Presupuesto de Costos

Esta cédula es el resumen de las cédulas: 2 de Materia Prima, la 3 de Mano
de Obra y la 4 de Gastos Indirectos.

PRESUPUESTO DE COSTOS DE VENTAS {$ 000)
MANO DE GASTOS
MATERIA PRIMA OBRA INDIRECTO
PERIODO Cédula 2 Cédula 3 S Cédula 4 TOTAL
1999 6,506 897 2,148 9,551
2000 7.612 1,049 2,513 11,175
2001 9,058 1,249 2,991 13,298
2002 10,779 1,486 3,559 15,825
2003 12,827 1,769 4,235 18,832
2004 15,265 2,105 5,040 22.409L
2005 18,165 2,504 5,998 26,667
2006 21,616 2,980 7137 31,734
2007 25,723 3,547 8,494 37,764
2008 30,611 4,220 10,107 44,939
TOTAL 232,194




Cédula 6 Presupuesto de Gastos de Administracion

PRESUPUESTO DE GASTOS DE ADMINISTRACION

PERIODO

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

TOTAL

FACTOR
DE
INFLACION

15%
17%
19%
19%
19%
18%
19%
19%
19%
19%

COSTO

UNIDADES. UNITARIO

2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000

2,000,000

1.00
1.18
1.40
1.66
1.98
2.36
2.81
3.34
3.97
473

TOTAL

2,009,740
2,351,396
2,798,181
3,329,812
3,962,478
4,715,346
5611,262
6,677,402
7,946,108
9,455,869

48,857,571
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Cédula 7 Presupuesto de Gastos de Venta

PERIODO

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

2008

TOTAL

PRESUPUESTO DE GASTOS DE VENTA

FACTOR
DE
INFLACION

15%
17%
19%
19%
19%
16%
18%
19%
19%

19%

COSTO

UNIDADES. UNITARIO

2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000

2,000,000

2.25
263
313
are
4.43
5.27
6.27
7.46
888

10.57

TOTAL

4,491,900
5,255,523
6,254,072
7,442,346
8,856,392
10,539,106
12,541,537
14,924,428
17,760,070

21,134,483

109,199,858
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Cédula 8 Presupuesto de Gastos de Mercado

PRESUPUESTO DE GASTOS DE MERCADO

PERIODO

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

2008

TOTAL

FACTOR
DE
INFLACION

15%
17%
19%
19%
19%
19%
19%
19%
19%

19%

COsTO

UNIDADES. UNITARIO

2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000
2,000,000

2,000,000

1.64
1.92
2.29
272
3.24
.85
4.59
5.46
6.49

7.73

TOTAL

3,284,860
3,843,286
4,573,511
5,442 478
6,476,548
7,707,093
9,171,440
10,914,014
12,987,6761

15,455,335

79,856,240

El método de depreciacion utilizado es el de linea recta, segin art. 49 de la

tey dei ISR.
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Por medio de este método la inversion se recupera en 10 afios, la cual

coincide con la vida til de la maquina, por lo que no se hace necesario manejar

dos métodos simultineos de depreciacion, para efectos fiscales y financieros.

Cédula 9 Presupuesto de Depreciacion

PERIODC PORCENTAJE

DE
DEPRECIACION

INVERS. INICIAL

1999 10%
2000 10%
2001 10%
2002 10%
2003 10%
2004 10%
2005 10%
2006 10%
2007 10%
2008 10%

PRESUPUESTO DE DEPRECIACION

PORTA,
PLANTA,

5,889,763

588,976
588,976
588,976
588,976
588,976
588,976
588,976
588,976
588,976

588,976

GASTOS TOTAL DE
DE DEPRECIACI
INSTALACION ON
412,283
41,228 630,205
41,228 630,205
41,228 630,205
41,228 630,205
41,228 630,205
41,228 630,205
41228 630,205
41,228 630,205
41,228 630,205
41,228 630,205

ACUMULADO
DE

PENDIENTE
DE

DEPRECIACION RECUPERAR

630,205
1,260,409
1,890,614
2,520,819
3,151,023
3,781,228
4,411,432
5,041,637
5,671,842

6,302,046

5,671,842
5,041,637
4,411,432
3,781,228
3,151,023
2,520,819
1,890,614
1,260,409

630,205

0




Esta cédula muestra el resumen de las cédula 6 que se refiere a gastos de
administracion, la cédula 7 que se refiere a los gastos de venta, la cédula 8 que se

refiere a los gastos de mercado y la cédula S referente a la depreciacion del equipo.

Cédula 10 Presupuesto de Gastos de Operacién

CEDULA DE GASTOS DE OPERACION ($ 000)
ADMON  VTAS MDO  DEPREC
PERIODO Ced & Ced7 Ceds Ced9 TOTAL
1999 2010 4492 3,285 630 10,417
2000 2,351 5,256 3,843 630 12,080
2001 2798 6254 4,574 630 14,256
2002 3,330 7.442 5,442 630 16,845
2003 3962 8856 6,477 630 19,928
2004 4,715 10,539 1,707 630 23,592
2005 5611 12,542 8,171 630 27,954
2006 6677 14924 10,914 630 33,145
2007 7946 17,760 12,988 630 39,324
2008 9456 21,134 15455 630 46,676




Cedula 11 Estado de Resultados proforma

91

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA ($000)

CONCEPTO 1999 2000 2001 2002 2003
INGRESOS 26,450 30,947 36,826 43,823 52,150
COSTC DE VENTAS 9,551 11,175 13,208 15,825 18,832
UTILIDAD MARGINAL 16,899 19,772 23,528 27,999 33,318
GASTOS DE 10,417 12,080 14,255 16,845 19,926
OPERACION
"|uTiLIDAD DE 6.482 7.691 9,272 11,154 13,393
OPERACION
ISR Y PTU 44% 2,852 3,384 4,080 4,908 5,803
UTILIDAD NETA 3,630 4,307 5,192 6,246 7.500
ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA ($000)
CONCEPTO 2004 2005 2006 2007 2008
INGRESOS 62,058 73,849 87,881 104,578 124,448
COSTO DE VENTAS 22,409 26,667 31,734 37,764 44,939
UTILIDAD MARGINAL 39,649 47,182 56,147 66,814 79,509
GASTOS DE 23592 27854 33,148 39,324 468676
|[OPERACION
UTILIDAD DE 16,057 19,228 23,001 27490 32,833
OPERACION
ISRY PTU 44% 7.065 8,460 10,120 12,096 14 447
UTILIDAD NETA 8,992 10,767 12,880 15,395 18,387
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Determinacion de los flujos de efectivo

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO

PERIODO INVERSION GASTOSDE  UTILIDAD FLUJO NETO

INICIAL  INSTALACION NETA DEPII'\(;I)EI.?IAC DE EFECTIVO
1998  5.889,763 412,283 - - (6,302,046)
1999 3,629,968 630,205 4,260,172
2000 4,307,058 630,205 4,937,262
2001 5,192,453 630,205 5,822,657
2002 6,246,072 630,205 6,876,277
2003 7,499,880 630,205 8,130,084
2004 8,991,911 630,205 9,622 115
2005 10,767,428 630,205 11,397,632
2006 12,880,293 630,205 13,510,497
2007 15,394,602 630,205 16,024,807

2008 18,386,630 630,205 19,016,835




Valor Presente Neto 1/ (1+i)"

CETES 30%

Alio

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

VALOR PRESENTE NETO

FLUJO NETO

PERIODO DE EFECTIVO FACTOR

0

1

10

(6,302,0456) 1.000
4,260,172 0.769
4,937,262 0.592
5,822,657 0.455
6,876,277 0.350
8,130,084 0.269
9,622,115 0.207

11,397,632 0.15%

13,510,497 0.123

16,024,807 0.054

19,016,835 0.073

TOTAL VALOR PRESENTE NETO

VALOR
PRESENTE

(6,302,046)

3,276,073

2,922 859

2,649,309

2,406,697

2,186,993

1,991,778

1,812,224

1,661,791

1,506,332

1,388,229

15,500,238
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Periodo de Recuperacion de la inversién

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

SiN VALOR PRESENTE L__CON VALOR PRESENTE
] FLUJO NETO PRI VALOR
ANO PERIO |DE EFECTIVO PRESENTE PRt
DO

1998 - (6,302,046) (6,302,046) (6.302,046)  (6,302,046)
1999 1 4,260,172 (2,041,874) 3,276,073 (3,025,973)
2000 2 4,937,262 2895389 2,922 859 (103,114)
2001 3 5,822,657 2,649,309 2,546,195
2002 4 6,876,277 2,408,697
2003 5 8,130,084 2,186,993
2004 6 9,622,115 1,991,778
2005 7 11,397,632 1,812,224
2006 8 13,510,497 1,661,791
2007 9 16,024,807 1,506,332
2008 10 19,016,835 1,388,229

TOTAL VALOR PRESENTE

NETO I 15,500,238




Tasa Interna de Rentabilidad (TIR)

Cilculo 1
VP DE
PERIODO FLUJO NETODE FACTOR AL FLUJOS DE
EFECTIVO 80% EFECTIVO

1998 -
1999 4,260,172 0.555 2,364,396
2000 4,837,262 0.309 1,525,614
2001 5,822,857 0.171 895674
2002 6,876,277 0.095 654,622
2003 8,130,084 0.053 430,244
2004 9,622,115 0.029 282,890
2005 11,397,632 0.016 185,781
2006 13,510,497 0.009 122,540
2007 16,024,807 0.005 80,765
2008 1 9,016.835 0.003 53,247
TOTAL VALOR PRESENTE NETO 6,695,774




Calculo 2

PERIODO FLUJO NETODE FACTOR AL FLLYJPOgEDE
EFECTIVO 90% EFECTIVO
1998 ]

1999 4,260,172 0.526 2,242,129
2000 4,937,262 0.277 1,367,622
2001 5,822,657 0.146 848,885
2002 6,876,277 0.077 527,617
2003 8.130,084 0.040 328,293
2004 9,622,115 0.021 204,470
2005 11,397,632 0.011 127,426
2006 13,510,497 0.006 '79,442
2007 16,024,807 0.003 49 659]
2008 19,016,835 0.002 31,016
TOTAL VALOR PRESENTE NETO 5,806,558




Cilculo 3 Interpolacion
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CONCEPTO

PRIMER CALCULO
WINVERSION INICIAL
- JSEGUNDC

CALCULO

DIFERENCIAS

INTERPOLACION

84.43

VALOR VALOR
TASA REAL PRESENTE PRESENTE
80% 6,695,774 6,695,774
6,302,046
80% 5,806,558
10% 889,216 383,728
393,728 = 0.44
889,216
0.44 X10 = 4.43
80.00




Comprobacién de la TIR
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PERIODO FLUJO NETO DE FACTOR AL FL(\JTOgEDE
EFECTIVO 84.% EFECTIVO

1998 -
1989 4,260,172 0.543 2,313,300
2000 4,937,262 0.295 1,455,780
2001 5,822,657 0.160 932,256
2002 6,876,277 0.087 597,822
2003 8,130,084 0.047 383,812
2004 9,622,115 0.026 246,660
2005 11,397,632 0.014 158,653
2006 13,510,497 0.008 102,120
2007 16,024,807 0.004 65,771
2008 19,016,835 0.002 42382
TOTAL VALOR PRESENTE NETCO 6,298,555
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RESUMEN DE EVALUACIONES

VIDA DEL PROYECTO 10 ANOS

SE CONSIDERO UNA INFLACION PROMEDIO DURANTE LA VIDA DEL
PROYECTO DEL 19%.

EL COSTO DE OPORTUNIDAD MANEJADO COMO PARAMETRO FUE LA
TASA DEL 30% QUE CORRESPONDE A LOS CETES.

2 ANOS 15 DIAS

PRIVP

VPN

$ 15,500,238.00 POSITIVO

It

- TIR 8443 %
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CONCLUSIONES

Considerando 1as cifras a valor presente el proyecto de inversion

si se recupera dentro del periodo planeado.

El valor presente neto resulta positivo, no obstante que se

descontaron los flujos de efectivo a una tasa del 30% .

La tasa interna de rendimiento arrojé un resultado superior 2 la
tasa de descuento tomada como costo de oportunidad y aun mas alta

respecto a la inflacion estimada.

Después de evaluar financieramente el proyecto podemos concluir

lo siguiente:

El proyecto es factible, es decir; cuenta con las condiciones
financieras para realizarse siempre y cuando se cumplan las

condiciones del entorno politico y econémico estimadas para él.
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Es importante mencionar que en evaluacién financiera de
proyectos de inversion se debera tomar en cuenta el anilisis de
sensibilidad y riesgo del proyecto, manejando diferentes variables tanto
optimistas como pesimistas a fin de visualizar el proyecto de diferentes

angulos y tener mas elementos para tomar decisiones.




BIBLIOGRAFIA

Cf. Johnson, Robert; Administracion Financiera, Ed Continental. México.

Orta Garcia, Emesto; Evaluacion de Proyectos de Inversion una técnica para la
toma de decisiones, FCA, UN.AM.

Hombre, ciencia y tecnologia; Enciclopedia Britanica, volumen?.
Raluy Podevida, Antonio. Diccionario Porria de la Lengua Espafiola. Poria,
Wong Boren, Adrian; Revista de Contaduria Publica. 1. M.C.P.

Rowe, Javier. La Evaluacicn de Proyectos. Direccidn de analisis econdmicos editado
por Inverlat.

S Suarez, Andrés; Diccionario Econdmico de la Empresa.. HARLA

Del Rio Gonzalez; Técnica Presupuestal. ECASA, Mex,

Varios; Curso de Evaluacién de Proyectos de Inversion, LM EF.

Weston, I.F. y Brigham. Finanzas en Administracion. OUP-HARLA, Mex.
Baca, Gabriel;, Evaluacion de Proyectos. F.C.A.

Cortazar, Alonso. Infroduccion al Andlisis de los Proyectos de Inversion. F.C.A.
Haime, Luis. Planeacién Financiera en la Empresa Mo;iema. Ed Akal, Mex.

Lawrwncw, J. Gitman;, Fundamentos de Administracion Financiera. QUP-Harla
Mex. '

Pineda, Epifanio. Apuntes del seminario “Finanzas Corporativas” Catedra FES-
Cuautitlan.

Lopez, Jorge. Apuntes del seminario “Finanzas Corporativas” Catedra FES-
Cuautitlan,

Mejia, Rafael. Apuntes del seminario “Finanzas Corporativas” Citedra FES-
Cuautitlan.

Hemandez, Ramén . Apuntes del seminario “'Finanzas Corporativas” Catedra FES-
Cuautitlan.




