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OBJETIVOS

OBJETIVO PRINCIPAL DEL AUTOR

Conocer que son los proyectos de inversion, en que casos son aplicables,
cuales son los posibles beneficios y cual es el proceso que debe seguir para

desarrollar dicho provecto.

OBJETIVO GENERAL DEL TRABAJO DE SEMINARIO

Evaluar la viabilidad financiera de un proyecto para la sustitucion de una
maquina tableteadora de una planta que manufactura productos farmaceuticos y
material para curacion, y poder medir en que plazo sc recuperara la inversion.

OBJETIVOS PARTICULARES DEL TRABAJO DE SEMINARIO

> Tener lecnologia de punta en la planta para fabricar productos de calidad y

cumplir, asi con la misién y vision de la empresa.

» Abaltir costos en cuanto a mantenimiento de maquinaria.

Lograr ampliar su Mercado Nacional aiin mas, e iniciar la apertura al mercado

v

Internacional.

> Lograr un mejor abastecimiento de los productos a sus clientes actuales y

poder cubrir la demanda a futura de los clientes nacionales e Internacionales.
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INTRODUCCION

La evaluacion de este proyecto estudia la viabilidad de la sustitucion de
una magquina tableteadora de una planta que fabrica productos farmacedticos,
pensando en la recuperacion pronta de la inversion, y que en en base a los

presupuestos realizados éste sea rentable.

Este proyecto considera como necesidades de la empresa tener un equipo
nuevo con tecnologia de punta y poder satisfacer las necesidades del mercado,
ya que el estudio e investigacién sobre el desarrollo de nuevos productos es
primordial para que ésta organizacion logre sus espectativas de crecimiento y
desarrollo economico. Cabe mencionar que dicha organizacidon tiene ya un
amplio mercado y sus productos son reconocidos por su alta calidad en la
Industria Farmaceutica Nacional y actualmente, se estd trabajando en la apertura

al mercado Internacional.

Para lograr estudiar la viabilidad de este proyecto se realizara un analists
sobre el tiempo de vida util del activo, ademds se considera el costo de
mantenimicnto y de operacién como factor de prorroga para la vida util del bien;
pues a través de este analisis se puede determinar cual es el costo-beneficio de la

adquisicion de un bien sustituto.

El estudio realizado consta fundamentalmente de cuatro capitulos y un

apartado de conclusiones.




El primer capitulo es introductorio para ¢l lector , ya que se define el
término de  inversiones permanentes y se describen las caracteristicas de las
mismas, asi como las diversas causas por las que se pueden realizar estas

inversiones.

En el segundo capitulo ya se habla en forma amplia de los proyectos de
inversion. conceptualizandolos y aclarando cual es el fin de los mismos,

describiendo ademas como parte del preambulo los tipos de proycclos existentes.

Esta parte intenta inducir al lector a conocer la Metodologia que sigue la
claboracion de los proyectos de inversion, una vez que le ha quedado claro que
son estos proyectos y en que casos son realizados por las empresas, siguiendo
las diferentes etapas que marcan el ciclo de vida del mismo desde la generacion
de proposiciones de inversion, la revision, el analisis y la seleccion de los

mismos, asi como la aplicacion y seguimiento de aquéllas elegidas.

En el tercer capitulo se destacan los diferentes métodos de evaluacion de
los proyecios de inversion, ya que para la elaboracion de dichos proyectos sobre
todo en nuestro pais es imperante tomar en consideracion la variacion en el poder
adquisitivo de la moneda a través del tiempo, pues la inflacion, la fluctuacion del
tipo de cambio de la misma y otros factores del entorno externo de las empresas
son fundamentales para tomar decisiones acerca de la viabilidad y rentabilidad
de un proyecto. y esto implica el total seguimiento de las diferentes etapas para
la elaboracion de un proyecto, pues Jos errores, pueden resultar perdidas

millonarias para las empresas,

[n




Y por Gltimo se presenta un caso practico introduciendo primerante al
lector, al mundo de la farmacettica a través de un pequeiio apartado para

posterioriente abordar el trabajo practico.
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CAPITULO1 INVERSIONES PERMANENTES

1.1 DEFINICIONES Y CONCEPTOS

En el Boletin C-6 de los principios de contabilidad generalmente aceptados
emitido por el Instituto Mexicano de Contadores Piblicos define a las inversiones

como: “.. Inmuebles, Planta y Equipo son bienes tangibles que tienen por objeto:

a) El usufructo de los mismos en beneficio de la entidad.
b) La produccion de articulos para su venta o para el uso de la propia entidad.

¢) La prestacién de servicios a la entidad su clientela y al pablico en general.

La adquisicién de estos bienes denota el propésito de utilizarlos y no de

venderlos en el curso normal de las operaciones de la entidad.”

Al respecto, la Ley del Impuesto Sobre la Renta en su art. 42 nos dice los

siguiente:

“Activo fijo es el conjunto de bienes tangibles que utilicen los contribuyentes
para la rcalizacion de sus actividades y que se demeriten por el uso en el servicio

del contribuyente y por el transcurso del tiempo.”




“ La adquisicion o fabricacion de estos bienes tendra siempre como finalidad
la utilizacion de los mismos para el desarrollo de las actividades del contribuyente,

y no la de ser enajenados dentro del curso normal de sus operaciones.”

Activos fijos los podemos definir como las inversiones de cardcter
permanente, también conocidas como de infraestructura y con la finalidad de
apoyar a las organizaciones en sus operaciones industriales, comerciales o de

servicio; por lo general su duracion es mayor a un ano.

Es sumamente importante que cada entidad realice un estudio exhaustivo
para evaluar cuales son y serdn sus necesidades de inversion en inmuebles,
maquinaria y equipo, tomando en cuenta el mercado existente, la competencia, sus

necesidades de produccion, su crecimiento esperado, etc.

Ya que la tecnologia se desarrolla a pasos agigantados, y se hace imperante
Ja necesidad en las empresas de mantenerse a la vanguardia en cuanto a tecnologia
se refiere, pues muchas veces de ello y de la expansion en cuanto a lineas de

nuevos productos, depende la permanencia en el mercado y la apertura de nuevos

nacionales y extranjeros.

(8]




1.2 CARACTERISTICAS DE LAS INVERSIONES PERMANENTES

al

o

Representan inversiones a largo plazo. Porque son bienes tangibles de efecto
duradero, que  generan articulos o servicios, que es el objeto principal de la

entidad.
Se utilizan como instrumentos de trabajo o servicio,

Su valuacion deberd realizarse de acuerdo a su costo de adquisicion,

construccién o valor equivalente,

Son el elemento principal de las empresas industriales. ya que la actividad de

€stas es la produccién o fabricacién de articulos a través de ellas.

Son inversiones irreversibles. Ya que no son facilmente convertibles en efectivo
y por eso resulta dificil retractarse ante una decision de ésta indole, implicando

con esto el éxito o fracaso de la entidad.

Comprometen los recursos. Pucs implican la asignacién de grandes sumas de

dinero, inmovilizandose el capital propio Y ajeno.

Son trascendentales. Porque son importantes para la empresa y la economia en
general, porque ofrece desarrollo a través de su desenvolvimiento en la

produccion de bienes o servicios.

Son de vida limitada. Por el desgaste que sufre por su uso a traves del tiempo o
por la obsolescencia de las técnicas -productivas o del mismo producto que

elaboran o prestan,




1.3 MOTIVOS PARA REALIZARLAS

{la expansion del nivel de operaciones; por lo general a través de
Hla adquisicién de activos fijos. Una compafiia en crecimiento af

Imenudo encuentra necesario adquirir con rapidez nuevos activos§

Reposmon 0
llegue a la madurez, la mayoria de sus desembolsos de capital sej
destinarén a la reposicion o reemplazo de activos obsoletos 0
usados. Cada vez que una maquina requiere una reparacionf
mayor, el costo de la reparacidn se debe evaluar en términos del
gasto para reemplazar la maquina, asi como los beneficios de tal

fireposicion.

{Esta es a menudo la alternativa a la reposicion, La renovacion§

puede implicar reconstruir, reacondicionar o reajustar unaf
méquina o instalaciones existentes. Las empresas que desean
faumentar su  productividad pueden encontrar solucionesg
fadecuadas en el reemplazo y la renovacion de maquinaria

jexistente.




l

{comprenden desembolsos en publicidad, investigacion yi

propuestas de desembolsos de capital --como la instalacion de

Hdispositivos anticontaminantes y de seguridad ordenados por el

1.4 METODOS DE DEPRECIACION

El LM.C.P. en su boletin C-6 nos dice que “La depreciacion es un
procedimiento de contabilidad que tiene como fin distribuir de una manera
sistematica y razonable el costo de los activos tangibles menos su vajor de desecho,

entre la vida util estimada del activo.”

Dado lo anterior podemos decir que la depreciacion es la disminucion del
valor de un bien tangible, ocasionada por el paso del tiempo, uso y obsolescencia.
Pero financieramente hablando la depreciacion es la recuperacion de la inversion a
largo plazo a través de su aplicacion a resultados integrando posteriormente el

capital de trabajo.




e

Para scleccionar un adecuado mélodo de depreciacion y lograr el

establecimiento de politicas al respecto, deben tomarse en cuentas los siguientes

aspectos:

i. La vida util (fisica, téenica o financiera).

[5%)

Valor de desecho (el valor de recuperacidn del activo al finatizar su utilizacion).

3. Ponderacion de los métodos de acuerdo a las caracteristicas del Activo Fijo.

Por lo tanto la depreciacion variara de acuerdo con los siguientes factores:

Factores que influyen en 1a Depreciacién

a) Causas fisicas

Son las que afectan el

estado optimo de los

\/
0.0

Deterioro por el uso

Accion del tiempo

aclivos. + Accion de los elementos
naturales
b) Causas funcionales |Llegan a desplazar un|< Mantenimiento
Activo Fijo por otro de|<* Insuficiencia
mavor eficiencia. % Desuso

Obsolescencia gradual o
repentina
Ineficiencia

Inadaptabilidad




Existen dos aspectos que determinan la depreciacion en cuanto a su

presentacion:

A) Aspecto contable de depreciacion.

En cuanto tiempo v Método de linea recta

v Método de saldos decrecientes

v' Meétodo de digitos

En cuanto a unidades producidas |v" Método de horas maquina

v Método de unidades producidas

B) Aspecto fiscal de la depreciacion

Es permitido usar cualquiera de los métodos de depreciacion de tal modo que

cada entidad elija el método que mejor se adapta a las caracteristicas de sus activos.

En México algunas empresas han seguido la politica de aplicar las tasas
maximas de depreciacion que autoriza la ley del impuesto sobre la renta y esto
implica una desviacion en el reconocimiento de la vida util de los activos. Pero si
consideramos ias situaciones tecnologicas o financieras seria adecuado siempre y

cuando se reemplazaran con maquinas de nueva tecnologia.




1.5 METODOS DE VALUACION

El Instituto Mexicano de Contadores Publicos, en el boletin C-6 indica que

de acuerdo con los principios de contabilidad, las inversiones en inmuebles,

maquinaria y equipo deberan valuarse en base a tres criterios:

IL.

II.

COSTO DE ADQUISICION.- Esta pagado por el precio neto pagado
(efectivo o equivalente), mas la suma de todos los gastos (impuestos, fletes,
seguros, instalacion, elc.) en que se incurra para que el bien se encuentre en

condiciones para su funcionamiento.

COSTO DE CONSTRUCCION.- Se integra en base a los costos directos e
indirectos, como los materiales, mano de obra, planeacién, ingenieria,
supervision, administracion, impuestos y los originados por préstamos que se
contraten especificamente para éste fin, que se devenguen durante ¢l ticmpo

que efectivamente la construccion se encuentre en proceso.

VALOR EQUIVALENTE.- Este se dd mediante un avalio de bienes que han
sido adquiridos a un costo inadecuado, y en su defecto, se tomara su valor de
mercado, de acuerdo a ias circunstancias prevalecientes.

EEn caso de avalo, este sera realizado por un perito; cuando un bien se haya
adquirido como cobro a un deudor de la empresa, el costo que debe
asignarsele es aquel que hubiere tenido que desembolsarse para adquirirlo en
¢l mercado, en la misma fecha en que se haya recibido el bien. Y en el caso
de que los activos entren como aportacién de capital se debera considerar a
su valor de mercado. Si el valor excede al valor nominal de los titulos
representativos del capital entregado a cambio, el valor excedente se

considera como “superavit pagado”.
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CAPITULO 2 PROYECTO DE INVERSION

2.1 CONCEPTOS Y OBJETIVO DE UN PROYECTO DE INVERSION

Toda organizacioén para poder permanecer dentro de! mercado competitivo
en que se desarrolla, requiere de una Administracion estratépica, siguiendo
obviamente las fases del proceso administrativo en su operacién diaria, como son:
la prevision, planeacion, direccion, organizacién y control; dentro de este contexto
una de las actividades comunes a toda organizacion es la de invertir en bicnes de
capital para mantenerse a la vanguardia o para crecimiento propio, utilizando para

ello parte de sus recursos.

Los proyectos constituyen una de las herramientas mas importantes dentro
del sistema de planeacion, para la asignacion de recursos y asegurar el alcance de
los objetivos, pues el proyecto representa una unidad concreta de accion que liga

dos aspectos; los recursos disponibles y los objetivos perseguidos.

Los proyectos de inversion son decisiones de planeacion a largo plazo
para inversiones y su financiamiento, a las que con regularidad se les lama
“Elaboracion de Presupucstos de Capital”. Y que para efectos de este trabajo

solo se manejara el término de proyectos de inversion.

“Por proyecto de inversion debe entenderse aquella propuesta de
inversion, documentada y analizada técnica y econdmicamente, destinada a
una futura unidad productiva, que preveé la obtencion organizada de bienes 0
de servicios para satisfacer las necesidades fisicas y psicosociales de una
comunidad, en un tiempo y espacio definidos.”

9




La definicion anterior tiene la ventaja de que ayuda a concebir los proyectos
como untdades, lo cual les imprime un cierto sentido de autonomia, de decision y

de operacion.

Asimismo circunscribe a los proyectos en un ambito socioeconémico, dentro
de cuya esfera puede incluirse el proceso dinimico de inversion, que es donde

surgen, crecen y se extinguen €stos.

Los recursos productivos de una sociedad como terrcnos, maquinaria,
edificios, recursos naturales y trabajadores son limitados. Estos recursos
pueden estar dedicados por completo a producir bicnes y servicios para el
consumo corriente o una parte de ellos puede encaminarse hacia cosas que
aumentaran la capacidad de produccion del pais y, por ende el consumo, en
el futuro. Este proceso puede incluir la produccion de maquinaria, las
exploraciones en busca de mineral de hiero o el entrenamiento de
trabajadores en una nueva tecnologia. La formacion del active de capital se
puede definir como cualquier inversion que aumente la capacidad productiva

de la sociedad.

Los gastos de capital de las sociedades anénimas para nuevas plantas
y equipos, forman parte de producto nacional bruto, por lo que al final de
una tecnologia econémica, el porcentaje tiende a encontrarse en la parte
inferior de laescala, y en periodos de prosperidad econdmica, el porcentaje

tiende a estar en la parte superior.

Cuando una empresa mercantil hace una inversion de capital incurre en
una salida de efectivo actual, esperando a cambio beneficios futuros. Por lo

general, estos beneficios se extienden mas alla de un aio en el futuro.

10




Algunos ejemplos incluyen la inversién en activos como equipos,
edificios y terrenos, asi como la introduccion de un nuevo sistema de
distribucion o un nuevo programa para investigacion y desarrollo. Por lo
tanto, el éxito y la redituabilidad futuros de la empresa dependen de las

decisiones de inversién que se tomen en la actualidad,

Una propuesta de inversién se debe juzgar con relacion a si brinda un
rendimiento igual o mayor que el requerido por los inversionistas. La
seleccién de un proyecto de inversion puede afectar la naturaleza del riesgo
de negocio de la empresa, lo cual a su vez puede afectar la tasa de

rendimiento requerida por los inversionistas.

Actualmente nuestro pais sufre una crisis financiera muy fuerte lo que
nos haobligado a buscar alternativas que mejoren nuestra calidad humana ¥
de vida, por lo cual es indispensable que las inversiones a realizar sean
inteligentes, de tal forma que nos permitan tener liquidez y rentabilidad al

menor costo y riesgo posible.

Es necesario para realizar cualquier proyecto de inversidén una adecuada
planeacion a largo plazo, en nuestro pais se estima en un periodo de 5
afios donde se hara un presupuesto de los gastos, costos e ingresos que se

realicen por el proyecto.

Ademas se tiene que plasmar el resumen de las operaciones estimadas
a realizar mediante estados financieros proforma, que muestren los resultados

que se obtendran.




Cabe mencionar que es muy importante realizar un estudio previo de
diversas condiciones que participan y afectan al proyecto, tales como las
sociales, economicas, financieras y de mercado entre otras, para que todas las
estimaciones (presupuestos) sean lo mds precisas y apegadas a la realidad,
de tal forma que nos permitan definir las estrategias y acciones futuras a

realizarse para lograr los objetivos del proyecto.

El proyecto de inversion considerado como un plan a largo plazo, en
el libro Las Finanzas en la Empresa de Joaquin A. Moreno, menciona que

éste generalmente estd formado por dos partes:

La primera revisa el entorno de la empresa, flja objetivos y estrategias,
analiza y estudia los problemas y oportunidades a los que se enfrenta. Y la

segunda resume el plan en términos financieros.

La primera parte puede considerar {os siguientes aspectos:

A) Estimacion de la situacion mundial, nacional y local. Se requiere evaluar
el entorno en que la empresa sc desenvuelve, precisando las circunstancias

actuales y estimando los cambios futuros que puedan ocurrir.

B) Fijar y definir los objetivos de la empresa en forma especifica, como por

ejemplo:

» El crecimiento de ventas, costos, utilidades safialando en cuanto en qué
producto, en qué éarea, en qué tiempo, el riesgo implicado, asi como los

margenes de utilidad que deben generar los productos.

12




» Debe sciialarse Ia politica de crédito de rotacion de los inventarios y de

los niveles de rendimiento de los activos permanentes.

» La estructura financiera, indicando las politicas de cndeudamiento.

La filosofia que deba seguirse para el logro de los objetivos es
importante, debiéndose dar prioridades, por ejemplo, que es lo mas
trascendental: la diversificacién, la maximizacion de las utilidades, o Ia
captura de mercado pues esto da a los directores un fundamento muy
importante para fijar su criterio y les proporciona seguridad en su actuacion

futura y en la toma de decisiones.

En la scgunda parte se sumariza el plan en términos financieros y se

puede considerar:

A)Un programa detallado que facilite obtener la informacién y resultados
del plana largo plazo. Su elaboracion se hari con base a la lécnica de
andlisis y planeaciéon y en la creatividad de [os encargados. Las etapas y

puntos que pueden contener son los siguientes:

I El Mercado: L. Analisis del mercado y su comportamiento. j
2. Posicién de la empresa.

- 3. Actividad de los competidores.

4

. Conclusiones.
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11 Las ventas:

. Problemas y oportunidades.

2. Estimacion de los volumenes de ventas  de
productos actuales.
3. Estimacion de los volumenes de ventas de
produccién actuales modificados.
4. Estimaciéon de los volumenes de ventas de
productos nuevos.
5. Estimacion del comportamiento de los precios de
venta.
6. Determinacion del valor de las ventas.
I. Necesidades de recursos para hacer frente a las
ventas,
§ 2. Necesidades de recursos para hacer frente a la
=i ..
] produccion.
St
@ 3. Necesidades de recursos para el capital  de
4 .
§ trabajo.
- 4. Necesidades de recursos para la operacion que
=
- incluye el decreto de dividendos.
=)
| AY Los recursos| 1. Requerimientos de personal sindicalizado y no
humanos; sindicalizado.
2. Requerimientos de personal clave.




V Ubicacién fisica de

las instalaciones:

1) Desde el punto de vista de servicio y eficiencia,

2) Desde el punto de vista de maximizacién de

utilidades:

a} Por cercania a los centros de produccion de
materia prima

b) Por exencion de impuesios

¢) Por franquicias o subsidios

d} Por ahorros de la mano de obra en zonas de

salarios reducidos.

V1 Consideraciones de a)

problemas  especiales,
como la inflacion que
se espera en lo futuro
Y su impacto a la
empresa, problemas

politicos, etc.

b)

La informacién anterior debe calcularse vy

mostrarse en términos financieros y contables,
con el fin de obtener los resultados por afio
para ser comparada con las experiencias obtenidas
en afios anteriores. Es recomendable distribuir el
afio actual en trimestres o semestres para que Ia
plancacion a largo plazo figure entre las
actividades diarias de los directores, tenga su
seguimiento y una revision periddica para lograr
los objetivos,

Un crecimiento deseable y consiente por lo
general es el resuitado de una buena Planeacion
a largo plazo.

En épocas de alta inflacion, las cifras deben
manejarse en una moneda de poder de compra
constante, lo que en la mayor parte de los casos
implica deflacionar las cifras y las conclusiones

que se determinen tendran significado.
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OBJETIVO DEL PROYECTO DE INVERSION

Debido a queen la actualidad no es posible determinar a simple vista
si realizar una inversién pueda ser o no conveniente, a causa de los factores
que interactian en su entorno como son la inestabilidad de las tasas de
interés, la Inflacion nacional, los problemas sociales y politicos internos y
externos, etc., es necesario el dominio y aplicacion de conocimientos
interdisciplinarios y de sistemas que nos permiten obtener respuestas agiles y

certeras que eviten la pérdida de recursos en un proyecto.

El  objetivo general de cualquier proyecto de inversién
independientemente del giro, tipo o sector donde se desarrolle, se realiza

para determinar la viabilidad y rentabilidad de su ejecucion.

Los objetivos particulares pueden ser varios pero con apego a bases
que lo Justifiquen, acorde con el costo beneficio que se obtendra, con el
menor riesgo posible, en un periodo de tiempo razonable y con pleno

conocimiento previo de las acciones a ejecutar en los momentos oportunos.

Los objetivos particulares mas importantes podemos mencionar tres:

I. Liquidez. La cual nos permita cubrir nuestras obligaciones a corto y largo

plazo.




2. Rentabilidad, Que proporcione utilidades acordes al capital invertido, asi

como al riesgo involucrado.

3. Permanencia en el mercado. Que la competencia o los productos

sustitutos no afecten la estabilidad de la empresa.

Para lograr estos objetivos se deben analizar los siguientes aspectos:

1} Existencia de recursos susceptibles de explotacion.

2} Cambio de maquinaria obsoleta por otra de mayor y mejor produccién.

3) Cubrir la existencia de una necesidad insatisfecha.

4) Posibilidad de innovar o mejorar los productos a menor precio.

5) Necesidad de responder a los cambios en el mercado.

6) Tener la posibilidad de competir a nivel internacional.

7) Sustituir insumos importados por nacionales de menor costo y mejor calidad.

8) Asegurar la calidad del producto.

Estos aspectos no son los Gnicos ni tampoco los mas importantes y dependerd

del momento, tamafio, ubicacién y giro de la empresa los que determinen los

puntos a estudiar,




2.2 CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES

1. ENBASE A SU CRITERIO GENERAL.:

'““‘“‘" T TR

)} Inversiones Continuas

Son las que la empresa efectl]

plazo menor de un afio, ya que poseen un mayor grado

de disponibilidad para convertirse en dinero dada suf

naturaleza misma del bien.

: .

ua 'y son recuperadas a ung

iB) Inversiones

Permanentes

A) [nversiones

independientes

Son aquellas inversiones que se utilizan para la

realizacidon de actividades empresariales y que se

de

utilizan para la  realizacién

adquisicion de estos bienes tendrd siempre como

finalidad la utilizacion de los mismos para el desarrollo}

de las actividades del contribuyente, y no con laf

finalidad de ser enajenados dentro del curso normal de

sus operaciones.

complementario  para el

periférico o

funcionamiento de esta inversion o

funcionamiento normal.

actividades§g




A ) lnvers;ones instantineas
con recuperacion

paulatina

Son inversiones en las cuales se debe de hacer un’

desembolso adicional, porque estas requieren def

accesorios periféricos 0 equipo complementario para

su adecuado funcionamiento y nos proporciona el
servicio esperado, como computadoras, impresoras,

teléfonos, fax, copiadoras.

Ebld clas1ﬁcacnon se reﬁere a las inversiones que una
vez. que estan terminadas las inversiones se empieza a
recuperar, en este caso podriamos mencionar Como

ejemplo la maquinaria.

IB) Inversiones  paulatinas

Estas inversiones son aquellas en las que se efectiian

con recuperacion | sucesivamente y su inversidn se empieza a recuperar
instantanea desde el momento en que se principia la primera fasej
del proyecto o mucho antes, como son lasj

construcciones,
C) Inversiones de|Estas inversiones son aquellas que realizamosp

recuperacion continua

cotidianamente son las que se realizan continuamente y
su recuperacion es a partir del momento en que son
adquiridas, como son los servicios, ya que comof
gjemplo continuamente se vende y se recupera la§

inversion.




4. EN BASE A SU OBJETIVQ

En esta inversion se emplazan ciertos equlpos

desgastados por el uso u obsolescencia debido al '

avance tecnologico.

Esta se destina a servir una demanda creciente de los

productos que ya se estan fabricando en estaj

inversion se toma una decision de mucho riesgo

pues la empresa que surja de la expansion sera !

probablemente  de  un  tamafio  relativo,

considerablemente mayor y necesitaria de un

mercado mds amplio.

JC) Inversiones

modernizacion

En la inversion actual se procura reducir los costos

de produccion, mejorar el producto o lanzarl

productos nuevos.

2.3 CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

Para una correcta evaluacién de los proyectos de inversion, es necesario conocer

una clasificacion de ellos, una vez que ya conocimos el conceplo, el objetivo y los

tipos de inversion.
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Una clasnﬁcacmn propuesta es de acuerdo a su concepto y objetwo premsamente

23.1 LA FORMA EﬁQUt

|
N
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<
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ph
o~

PRESENTAN SUS

BENEFICIOS

B) Proyect05 no cuannf' cables

| L. Proyectos mdependlenls

) B) Proycctos dcpendletes

JC) Mutuamente excluyentes

21

fcliminacion  de  cualesquiera  otraf

limpide la aceptacién en ése momento of

{fulura  de  otros  proyectos  bajof

diferencia de los  provectos]

|independientes, en este tipo de proyectos|)
fla aceptacion o rechaze de uno de cilos
fdcpende  de la  accptacion de  otros
gproyectos. Los proyectos que se presenten

la consideracion estan relacionados entre§

§Es cuando los proyectos representan una

dcompetencia por la  asignacion de

fser que tengan el mismo objetivo, por lo

tanto la seleccién de uno implica la}

Balternativa en consideracion.




i e i A L e B e B §

| =stos son en los que la empresa debe tencrj

A) Proyectos por Depo.

h
i
i

juna prioridad dependiendo de tal manera

Hlas necesidades que existan en  susj

departamentos y conforme el giro de laf

empresa ya que puede ser de produccién yj§
darle priortdad a este o venta Yy

proporcionarsela a ventas, o 2 mercadol]

| specializado, ete.

Pt e e i ol P i

=Son los proyectos en los que influye 1af

Proyect

2.33 DE ACUERDO A LAS
ACTIVIDADES DE LA EMPRESA

dclaboracion de  determinados articulosf
dpara tener prioridad para la aprobacion de

fidicho proyecto.

En la actualidad la competencia entre las empresas, por ampliar su mercado y

tener una mayor captacion de ingresos, conlleva muchas veces a acrecentar su
infraestructura, asi que la necesidad de realizar proyectos de inversion cobra cada
vez mayor relevancia, y son los empresarios quienes definen las técnicas y

estrategias a seguir para realizarlos con éxito.

2.4METODOLOGIA DE ELABORACION DE PROYECTOS DE INVERSION.

La formulacién y evaluacion de proyectos amalgama el trabajo
multidisciplinario de administradores, contadores, economistas, ingenieros,
psicologos, etc., en un intento de conocer, explicar y proyectar lo complejo de la
realidad en donde se pretende introducir una nueva iniciativa de inversion, con
objeto de elevar sus probabilidades de éxito. La intencién natural de investigacion y
analisis de estos profesionistas, es detectar la posibilidad y definir el proceso de

inversion en un sector, region o pais.
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El proceso de inversion, en su concepcion macroeconomica, es la agregacion
de las iniciativas individuales de multiples empresarios en diversos sectores y

regiones de actividad econémica.

En una vision microecondmica, el proceso de inversion es la secuencia de

acciones de los empresarios para llevar a cabo sus ideas.

El enfoque de estas acciones, de manera sistematica y metodologica, ha dado
origen a o que se denomina el Ciclo de Vida de los Proyectos, es decir, las etapas
sucesivas que abarcan el nacimiento, desarrollo y extincion de un proyecto de

inversion.

2.4.1 EL PROCESO DE LOS PROYECTOS DE INVERSION.

En los sistemas socioeconomicos donde prevalecen economias de mercado,
se entiende por proceso de inversion a la actividad que consiste en asignar recursos
economicos a fines productivos, mediante fa formacidn bruta de capital fijo, con el
proposito de recuperar con creces los recursos asignados. De manera adicional, el

proceso de inversion eleva las posibilidades de empleo e ingreso para la poblacion.

El proceso de inversion comprende cuatro etapas completamente
diferenciables en contenido y practicamente sucesivas e irreductibles, asi se

muestra en la siguiente figura:

Fig. 1

g N S AN AU

PREINVERSION DECISION INVERSION RECUPERACION

by
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La preinversion se estructura, en general, con dos grandes fases, la de
formulacién o elaboracién de proyectos y la de evaluacion o valoracion de los
mismos a un nivel ex ante. La inversion corresponde a la ejecucion o asignacion de

recursos,

Preinversion es la fase que mayor desagregacion tiene. Esto obedece a que en
la planeacion se obtiene un mayor nimero de opciones, se minimizan costos y se
facilita el analisis para el mejor desarrollo de las fases subsecuentes. Es preferible
hacer modificaciones en papel, Cuyo costo es poco significativo, que hacerlas sobre

las paredes de un edificio.

Por dltimo, la operacion comprende dos fases: una con el mismo nombre y

otra referida a la evaluacién ex post para efectos de recuperacion de la inversion.

2.4.2 EL CICLO DE VIDA DE LOS PROYECTOS.

El ciclo de vida de los proyectos es concebido como una desagregacion de

las etapas comprendidas en el proceso de inversién, como se aprecia en la fig. 2:

Fig. 2

EREY

S50

Erd LOTSOPERN %

_ANVERSIO . RECUPERACION

o

r

' PREINVERSION | | DECISION

Gestion de
los recursos

Ejecucién
¥ puesta en
marcha

Direccion y
operacion

ing. del
Provecio

Identifica-

A
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El ciclo de vida de un proyecto de inversién, como ya se indico, se inicia con
la identificacion de una idea de inversién. Para ello aunque existen muchas fuentes,

aqui se destacan las siguientes:

I. Identificar uno o mas insumos y plantear, a partir de ciertas relaciones técnico-
economicas, sus posibilidades de transformacion en bienes o servicios,
susceptibles de satisfacer necesidades humanas, cuya cuantia y cualidades se
encuentran determinadas por condiciones de tipo fisico y de necesidades

sociales, obra civil e instalaciones.

2. Partir de ciertas necesidades humanas, buscar su relacion cualitativa y
cuantitativa con bienes y servicios, los cuales para ser generados requieren de

ciertos insumos que se determinan a partir de una relacion técnico-econdmica,

Como ya vimos la identificacién se apoya en dos relaciones: la técnico-
econdmica existente entre insumos y productos, y la fisico-social existente entre

productos y necesidades.

La relacion técnico-econdmica (TE) es una funcién de produccidon y su
importancia se refleja en el eficiente aprovechamiento de materias primas y otros
materiales por unidad de producto. En ese sentido, es importante su consideracion
desde el punto de vista de la oferta. Complementariamente, la relacién fisico-social
(FS) tiene influencia determinante desde el punto de vista de la demanda de un

proyecto.

25




La formulacion y Evaluacion de un proyecto tiene la finalidad de generar,
evaluar, comparar y seleccionar alternativas técnico-econémicas, eligiendo la mas
eficiente, para satisfacer una necesidad especifica. En consecuencia, la actividad de
formular o elaborar proyectos presupone, por una parte, el conocimiento
actualizado de la técnica y la tecnologia en una determinada rama de actividad
econdmica, para la cual se requieren precisar las opciones existentes; y por otra
parie, requiere del andlisis de la demanda del producto objeto de estudio, para que,

con base en ambos tipos de informacién, se determine la viabilidad de proyecto.

Una vez seleccionada la opcién técnico-econémica que mejor cumple los
criterios y restricciones, se procede a desarrollar la Ingenieria del Proyecto que
tiene la finalidad de aportar los elementos de disefio, construccion y

especificaciones técnicas necesarias para el proyecto de inversion.

La etapa subsecuente a la de Ingenieria, es la de Gestion de los Recursos, La
Gestion de los Recursos, consiste en definir el tipo de agrupacion social para la
produccion; su formalizacion juridica y obtencidn en si de los recursos necesarios

para la inversion.

Una vez que se cuenta con la capacidad juridica y con los recursos necesarios
para la inversion, se pasa a la Ejecucion y Puesta en marcha, que consiste en
asignar y disponer en la practica los recursos humanos, fisicos y financieros
requeridos por el proyecto, con lo cual se le dota de infraestructura fisica, laboral y
directiva, asi como se realizan los ajustes pertinentes de maquinaria y equipo. Al
finalizar esta fase, el proyecto concluye como tal Yy se constituye en la empresa en

operacion.
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La asignacion de recursos debe operarse eficientemente. Esto es, alcanzar los
pronosticos de ventas, costos y rentabilidad, determinados en la viabilidad,
significa recuperar la inversion, a través de la Direccién y Operacién, Ultima fase

del ciclo.

2.4.3 MODELO PROGRAMATICO DEL PROCESO DE INVERSION.

En ia siguiente figura se presenta el modelo programatico del proceso de
inversion. En su primer columna se establecen las cuatro etapas de dicho proceso y
en la segunda las seis etapas del ciclo de vida de los proyectos que ya se
describieron en el capitulo anterior. Para cada una de las fases se define
expresamente su finalidad, contenido, resultado, el nivel de analisis de los estudios

y los tipos de estudios a realizar (fig. 3).
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CAPITULO 3
EVALUACION DE PROYECTOS
DE INVERSION




CAPITULO 3. EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

3.1 CONCEPTO Y FINALIDAD.

Las organizaciones para poder permanecer dentro del mercado en que se
desarrolla, dada la gran competencia, que existe, requicre de seguir un proceso
administrativo para su operacion normal, pasando por la previsién, planeacion,
organizacion, direccién y control, bajo este contexto una de las actividades
comunes a toda organizacion es la de invertir en bienes de capital, utilizando para

ello parte de sus recursos y haciendo uso de fuentes externas en algunos casos.

La evaluacion consiste en establecer juicios de valor y hacer un balance entre
las ventajas y desventajas de asignar al proyecto los recursos necesarios para su

ejecucion y su objetivo, por tanto es determinar la viabilidad del provecto.

Segun Baca Urbina en su obra Evaluacion de Proyectos nos dice que la
evaluacion de proyectos es toda actividad encaminada a tomar una decisién sobre
un proyecto y la evaluacién es la parte fundamental del estudio, dado que es la base
para decidir sobre el proyecto ya que depende cn gran medida del criterio adoptado
de acuerdo con el objetivo general del proyecto, y que la realidad econémica donde
se piensa invertir marcard los criterios que se seguirdn para realizar la evaluacion

adecuada.

LI objetivo basico de los estudios de un proyecto es evaluarlo, es decir
calificarlo y compararlo con otros proyectos de acuerdo a la viabilidad que se
presuma y tomar la decision de aceptacion o rechazo segin los resultados que
presenten dichos proyectos, con el fin de establecer un orden de planeacion que

conduzca la obtencidn de un bien o servicio.
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3.2 ELEMENTOS DE LA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Dentro de la evaluacién de proyectos de inversion intervienen algunos
elementos, entre ellos el flujo de efectivo que juega un papel importante en la
elaboracion de los mismos, por lo que se hace necesario conocer su concepto y sus

caracteristicas:

3.2.1 FLUJOS DE EFECTIVO

Con el objeto de evaluar las alternativas de desembolso de capital, nos dice
Lawrence J. Gitman en su libro Fundamentos de Administracion Financiera, se
deben determinar los flujos de efectivo relevantes, que son el incremento de salidas
de efectivo después de impuestos (inversién) y las entradas resultantes relacionadas
con un desembolso de capital propuesto. Los flujos de efectivo marginales
representan los flujos de efectivo adicionales —salidas o entradas- que se espera

resulten de un desembolso propuesto de capital.

Por lo anterior podemos decir que los flujos de efectivo son mas que cifras
contables y se utilizan porque afectan de manera directa la capacidad de la empresa

para pagar sus deudas, asi como para adquirir activos.

Para tener una idea clara de que son los flujos de efectivo y que relacién

existe con los proyectos de inversion debemos conocer sus componentes.
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Principales cemponentes de los flujos de efectivo.

Los flujos de efectivo de cualquier proyecto dentro del patrén convencional

incluyen tres componentes basicos:

I. Inversién Inicial.- Que es la salida de efectivo relevante en el momento cero.

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

3. Un flujo de efectivo final.- Flujo de efectivo no operativo después de impuestos
que tiene lugar en el Gltimo afio de un proyecto y se atribuye por lo general a la

liquidacion del proyecto.
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 sélo las entradas ¥
salidas de efectivo después de impuestos relacionadas con el desembolso
propuesto.

En el caso de los flujos de efectivo relevanics para las decisiones de
reposicion; la empresa debe calcular las salidas y entradas de efectivo marginales
que resulten de la reposicion propuesta. La inversién inicial, en este caso, se calcula
al sustraer cualesquiera entradas de efectivo después de impuestos, esperadas porla
liguidacién del activo usado, de la inversién inicial necesaria para adquirir el nuevo
activo. Las entradas de efectivo por operaciones del nuevo activo y las del activo
reemplazado. El flujo de efectivo final se obtendrd al encontrar [a diferencia entre
los flujos de efectivo después de impuestos al momento de la terminacion de los

activos nuevo y usado.
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3.2.2 CONCEPTO DE VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO.

Un aspecto importante que debe considerarse en la evaluacion de proyectos

de inversién es el cambio que sufre el dinero a través del tiempo.

Al respecto Lawrence  J. Gitman, en su libro Fundamentos de
Administracién Financiera nos dice que la variacién en el poder adquisitivo de la
moneda a través del tiempo es ocasionada fundamentalmente, por la inflacion que
se padece a nivel mundial en ésta €poca. Se entiende por inflacidn un periodo de
aumento general de los precios de los bienes de consumo y de los factores

productivos, aunque estos precios no varien todos en la misma proporcion,

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
inversidn como sus utilidades 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, ¢l dinero va perdiendo valor, o lo que es lo mismo, en un
tiempo futuro se necesitaran mas unidades de medida (pesos) que en la actualidad:

para adquirir el mismo bien.

Dicho lo anterior, se entiende la importancia del valor del dinero en ¢l
tiempo, ya que al ser las inversiones realizadas a largo plazo, la unidad con que
seran medidos los resultados del proyecto deben ser uniformes, pues de lo contrario
se estarian comparando inversiones a valor actual con ingresos netos a valor futuro,

los cuales son completamente diferentes entre s;.
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En muchas ocasiones un proyecto puede parecer atractivo a simple vista al
comparar los ingresos futuros con la inversidn presente, y decir que la inversion
tendrd una rentabilidad dei 700% en cinco afos, cuando en realidad su rentabilidad

puede ser negativa y generar fuertes pérdidas a la empresa.

Financieramente hablando se dice que el dinero cambia de valor a través del
tiempo por el llamado “premio al ahorrador” segin nos dice el C.P. Epifanio
Pineda en los apuntes del seminario “Finanzas Corporativas”, o sea por los
intereses ganados y por el ingreso que implica su entorno financiero, que puede ser
entorno inmediato, en el que 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 pueden controlar ya que ese entorno contempla la
estabilidad politica, la economia, lo social, lo juridico, lo fiscal, lo tecnologico, es

decir, el riesgo sistematico de un pais.

Para realizar una evaluacién de proyectos de inversion deben existir
parametros de comparacion que nos permitan decidir entre su aceptacion o rechazo.
Algunos de estos parametros son: el costo beneficio, el costo de oportunidad y el

coslo por infereses.

3.2.3 COSTO-BENEFICIO

La comparacién que se hace como resultado del analisis entre los costos y los
ingresos adicionales que genere un proyecto de inversion nos dara la base de
aceptacion o de rechazo de la inversion, pues si es positivo sabemos que nuestro
proyecto sera rentable, y por lo tanto no s0lo recuperaremos nuestra inversion, sino

que ademas obtendremos un beneficio extra.




3.2.4 COSTO DE OPORTUNIDAD

Resultan de las dificultades exhibidas, cominmente, por las grandes
organizaciones para responder a las nuevas oportunidades. Los mecanismos
necesarios de estructura organizacional, jerarquia de decisiones y control de la
empresa podrian causar la pérdida de oportunidades para obtener beneficios, debido

a la imposibilidad de la administracion de aprovechar éstas con rapidez.

3.2.5 COSTO DE FINANCIAMIENTO

Segun el Dr. Luis Haime Levy en su libro Planeacion Financiera en la
Empresa. 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
combinacion de ambos debe dar, por regla, que el costo de obtencion del dinero, asi
como el de su uso, deben ser el criterio minimo para aceptar un proyecto de

inversion medible en cuanto a la rentabilidad que arroje.

Por lo tanto en el analisis de un proyecto, no se podria aprobar si su
rendimiento estuviese por puntos porcentuales abajo del costo de obtencién de

fondos.

3.3METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE IN VERSION

La evaluacién de los proyectos tiene como finalidad medir la eficiencia de
los recursos invertidos mediante indices que permitan juzgar el rendimiento y

crecimiento previsto.
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La evaluacion es la parte fundamental de un proyecto de inversion, ya que de
acuerdo a los resultados obtenidos se crean las bases para la toma de decisiones.
Antes de realizar cualquier evaluacion es necesario efectuar un analisis técnico y

financiero del area donde se piensa invertir.

La evaluacion tiene ciertas limitaciones, ya que los célculos realizados no
incluyen casos fortuitos de ninguna indole, debido a que no es posible predecirlos y

mucho menos cuantificarlos, dentro de los casos fortuitos mas comunes enemos:

a) Robos

b) Incendios

¢) Derrumbes

d) Inundaciones

e) Huelgas

f) Caida de las bolsas de valores
g) Atentados a politicos

h} Golpes de estado

De acuerdo al proyecto de inversion que se tenga planeado realizar y para
determinar la forma en que serd valuado debemos tomar en cuenta las siguientes

consideraciones:

1. Definicion de la obtencion de recursos monetarios, los cuales pueden ser

propios o por {financiamientos externos.

2. De acuerdo al sector que lleve a cabo el proyecto, puede ser pablico o privado.
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3. De acuerdo a la utilizacion de técnicas que evalian o no el valor del dinero en el
tiempo.
4. De acuerdo a la certeza, riesgo o certidumbre de que se puedan llevar a cabo

eventos especificos.
PRINCIPALES TECNICAS DE EVALUACION

Las técnicas o métodos de evaluacién de proyectos de inversion son analisis
cuantitativos, los cuales se clasifican en dos grupos: el primero llamado simples, en
el cual no se toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, y un segundo grupo

en el que si se reconoce este hecho, llamado técnicas avanzadas de analisis.
1. TECNICAS SIMPLES DE ANALISIS

Este tipo de técnicas o métodos como se menciona en el parrafo anterior no
toman en cuenta el valor det dinero a través del tiempo, por lo que tdnicamente
reflejan una aproximacion sobre su viabilidad, esta situacion determina que sean
poco confiables y obsoletos por la época inflacionaria en que vivimos, los métodos

que se manejan dentro de este tipo son los siguientes:
A) PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (P.R.I)

Es el tiempo requerido en afios para recuperar la inversién inicial. Es un
método cuantitativo simple de aplicar, pues es una medida que relaciona el
beneficio anual de un proyecto (flujos de fondos netos) con la inversidn requerida,
es decir los ingresos netos anuales del proyecto (diferencia entre el tngreso total y

los costos, gastos e impuestos, todo en efectivo) con la inversion requerida por el

mismo.
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B) TASA DE RENDIMIENTO PROMEDIO (T.R.P)

Este método estd apoyado en un enfoque contable muy comin, ya que se
obtiene por la relacion existente entre el promedio anual de utilidades después de
impuestos y la inversion promedio del proyecto. Es el reciproco del método de

recuperacion.

C) INTERES SIMPLE SOBRE EL RENDIMIENTO (I.S.S.R)

Este método es la aplicacion a evaluacion de proyectos del cdlculo del interés
simple, ya que obtiene el rendimiento de una inversién en la misma forma en que

se calcula una tasa de interés simple de un crédito

2. TECNICAS AVANZADAS DE ANALISIS

Son varios los métodos de analisis empleados que incorporan el valor del

dinero a través del tiempo. Dentro de los mas conocidos tenemos los siguientes:

A) VALOR ACTUAL (V.A.) O VALOR PRESENTE (V.P)

Este método se aplica por medio de una tasa de descuento, la cual es
estimada de acuerdo a la inflacién futura esperada. El procedimiento es descontar
de los flujos de fondos positivos y negativos del proyecto la tasa determinada de
descuento, con el fin de comparar el valor actual de los beneficios futuros y el valor

actual de la inversion.
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St el valor presente de los ingresos obtenidos es superior al valor presente de
los egresos, se considera que cl proyecto es rentable, en caso contrario, el proyecto

deberia ser rechazado.

La tasa de descuento predeterminada sera 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 con el fin de dejar inalterado el valor comercial de la
empresa.

Para determinar esa tasa minima de rentabilidad, se puede recurrir a tres
opciones:

a) Costo ponderado del capital nuevo
b) Costo de oportunidad de los fondos

¢) Tasa minima de rendimiento que la empresa exiga

Asi mismo, el analisis de valor presente se puede plantear bajo dos hechos

fundamentales:

a) Cuando el flujo de efectivo anual es igual durante la vida del proyecto

b) Cuando los flujos de cfectivo anuales son diferentes afio con afio

Independientemente de lo anterior, la tasa que se aplique serd la misma tanto

para los ingresos como para los egresos de efectivo.

B) VALOR ACTUAL NETO (V.A.N.)

Este método es similar al de valor actual ya que descuenta los flujos de
efectivo mediante una tasa de descuento, la tasa de descuento también es lamada

tasa especifica, costo de capital o costo de oportunidad.
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El objetivo basico de este método es encontrar el equilibrio entre el valor
actual de los flujos de fondos y el valor actual de la inversion, tomando en

consideracion el costo de oportunidad.

El valor actual neto sirve como una medida que se proyecta si durante la vida

economica de la inversién se obtiene un minimo de rendimiento sobre ella.

Se pueden presentar tres resultados.

L. Si el valor actual neto es positivo, significa que se genera riqucza adicional
sobre el minimo requerido.

2. Si el valor actual neto esta cerca de cero o es igual a cero, se han obtenido
utilidades minimas requeridas.

3. St el valor actual neto es negativo, quiere decir que los flujos de fondos
estimados durante la vida del proyecto no han sido suficientes para recuperar ia

inversion y alcanzar las utilidades minimas requeridas.
C) TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (T.I.R.)

La tasa interna de rendimiento es definida como la tasa de descuento que
iguala el valor presente neto de los ingresos futuros de efectivo con la inversion
inicial requerida para el proyecto. Y tiene como finalidad conocer la tasa de

rendimiento del flujo de efectivo descontado.

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.
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Si ta TIR es mayor a la tasa de descuento se acepta el proyecto, ya que se
muestra que es rentable. Por el contrario si la TIR es menor a la tasa de descuento

el proyecto se rechaza, ya que se define que no es rentable.

D) VALOR PRESENTE NETO SOBRE BASES INCREMENTALES (V.P.N.B.1.)

Al igual que el método de valor actual neto, el objetivo basico de éste
método es encontrar el valor actual neto de los flujos y de la inversion, pero agrega
los valores incrementales terminales del proyecto.

Su aplicacién (inicamente considera los ingresos y costos adicionales que se
generan, as{ como las inversiones incrementales, las aplicaciones de fondos en
activos fijos (debe considerarse el costo de las inversiones permanentes con sus
gastos de instalacion relativos) y capital de trabajo adicionales a los originalmente
erogados.

Es .muy importante que ademds de utilizar las técnicas descritas
anteriormente para la evaluacién de proyectos se considere el riesgo y la
incertidumbre, ya que estas afectan directamente los aspectos econdmicos vy
financieros, dando como resultado de su uso una evaluaciéon mas real sobre

determinacion de la viabilidad o no del proyecto.

3. INCORPORACION DEL RIESGO Y DE LA INCERTIDUMBRE EN EL
ANALISIS

Ninguna empresa trabaja en esta época ( y quizés en ninguna) bajo
circunstancias estables, sin riesgo y con la plena certeza de que todo lo planeado
sucederd. Por el contrario, la totalidad de las organizaciones tienen incertidumbre
respecto del futuro y siempre corren riesgos al tomar sus decisiones, sin importar

que tipo de decisiones sean.
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El riesgo se refiere a un situacion en la que los rendimientos futuros de un
proyecto son variados, pero con distinto indice de probabilidad de ocurrencia, el
cual se conoce con anticipacién. Al suceder esto, se obtiene un valor esperado que

sirve como guia para la toma de decisiones.

La incertidumbre se refiere a la dificultad de definir con anticipacion la

probabilidad de ocurrencia de un beneficio o de un acontecimiento,

Cuéndo esto sucede, lo mas comun es que se estimen los volimenes o
montos de los beneficios asi como la probabilidad de ocurrencia en forma
subjetiva. Esto nos dice Haime Levy Luis en su libro Planeacién Financiera de la

Empresa Moderna.

Lawrence J. Gitman en su libro Fundamentos de Administraciéon Financiera

describe dos técnicas importantes de ajuste al riesgo:

a} EQUIVALENTES DE CERTIDUMBRE (E.C)

Este método representa el porcentaje de entradas en efectivo que los
inversionistas desean recibir con certeza, en lugar de las entradas de efectivo

consideradas como posibles para cada afio.

Se utiliza para descontar las entradas de efectivo que muestran certidumbre.

Convertir las entradas de efectivo riesgosas a entradas de efectivo con
certidumbre resulta algo subjetivo, pero se dice que la técnica es teodricamente

funcional.

42




b) TASAS DE DESCUENTO AJUSTADAS AL RIESGO (T.D.A.R.)

En vez de ajustar al riesgo las entradas de efectivo, como se hizo en el
método de equivalentes de certidumbre, esta técnica ajusta la tasa de descuento, la
tasa de descuento ajustada al riesgo es la tasa de rendimiento que deberd ajustarse
sobre un proyecto determinado a fin de compensar de forma adecuada a los
propietarios de la empresa, resultando, en consecuencia, el mantenimiento o

incremento del precio de las acciones.

Cuanto mayor sea el riesgo de un proyecto tanto mayor serd la TDAR y
menor serd, por tanto, el valor presente neto de un flujo determinado de entradas de

efectivo.

La TDAR esta ligada de manera cercana al modelo de asignacion de precio
del activo de capital, es importante reconocer que como los activos corporativos a
diferencia de los valores, no se comercializan en un mercado eficiente, la TDAR no
puede aplicarse de manera directa a la toma real de decisiones referentes a los

activos.




N

CAPITULO 4
CASO PRACTICO

e ———

e el




CAPITULO 4. CASO PRACTICO: "Evaluacion de un proyecto de
inversion para la sustitucion de una maquina tableteadora en la empresa

Chemicals, S. A. de C.V.

4.1 ANTECEDENTES
l.a empresa fue fundada en 1963, con el nombre de Pharma, S. A. de C.V.,

siendo su giro la fabricacion y venta de medicamentos para uso humano.

Desde su inicio, la actividad comercial basica fue orientada al sector
publico (IMSS, ISSSTE, SSA) y posteriormente, se participo en el seclor
privado, ofreciendo sus productos directamente a la profesion médica a nivel

consultorios y hospiiales.

Pharma fue la primer empresa en introducir exitosamente en México la

ampicilina trihidratada, antibiético de amplio espectro en suspension pediatrica.

La empresa fue vendida en 1991 a sus actuales propietarios y adopto el
nombre de Chemicals, S.A.de C.V. y en un corte periodo de tiempo, ha
experimentado un fuerte crecimiento empresarial, debido en gran medida a la
constante incorporacion de nuevos farmacos en su linea. De esta manera ha
buscado ocupar una mejor participacion logrando un crecimiento cada vez

mayor.

A partir de esta fecha se han realizado grandes esfuerzos para lograr una
importante penetracion en el mercado del sector publico, dando como resultado,
la consolidacion de Chemicals, como uno de los principales proveedores del

sector salud en México.
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Asi mismo, sc ha realizado una gran inversion en areas productivas, con

objeto de lograr una mayor productividad y productos de primerisima calidad.

Chemicals tiene bien definidos sus objetivos y sabe de que forma
cumplirlos. por lo tanto  ha trazado una filosofia tanto para sus recursos
humanos, la comercializacién de sus productos y la calidad de los mismos. A

continuacion se describen la Misién, Vision y Filosofia de ésta empresa.

MISION DE LA EMPRESA

Es la investigacion y fabricacién de productos de alta calidad en beneficio
de la salud, que actien en forma efectiva en la prevencion y tratamiento de las

enfermedades, mantcniendo  siempre esta calidad a precios altamente

competitivos.

VISION DE LA EMPRESA

Ser una empresa comprometida con la salud en areas terapéuticas como:
Antibacterianos,  vitaminicos,  antigripales, analgesicos,  parasitarios,

antimicolicos, antirreumaticos y cardiovasculares, siendo una empresa lider en el

mercado.
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FILOSOFIA DE LA EMPRESA

EN SU PERSONAL
Chemicals cuenta con elementos profesionales altamente capacitados en su
areas de trabajo, que permiten afrontar los grandes retos que la empresa tienc

como objetivos de crecimiento.

COMERCIALIZACION
Chemicals dispone de un equipo comercial muy bien preparado, formado
por grandes profesionistas que desarrollan dos segmentos importantes del

mercado.

El sector privado: Donde les respalda una fuerza de ventas que cubre el

A\

territorio a escala nacional, contando adicionalmente con una amplia red de

distribuidores que permite tener sus productos en todo el pais.

El sector salud: En el sector salud se cubre a nivel nacional las principales

Y

dependencias consumidoras de medicamentos en sus diversas modalidades de

compra como son licitaciones, fuentes alternas, compras por folios, etc.

CONTROL DE CALIDAD

Los productos que se fabrican y empacan, son cuidadosamente
inspeccionados. por el departamento de Control de Calidad, donde el personal, se
mantiene en todo momento a la vanguardia de los cambios en las normas
gubernamentales, para poder asegurar que Chemicals, cumpla con las buenas

practicas de fabricacion.,
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4.2. DEFINICION DEL PROBLEMA

Una vez que se conoce la formacion de Chemicals es imperante reconocer
que uno de los requerimientos inmediatos en esta empresa, dado un estudio
referente a la maquinaria con la que cuenta la planta, es la innovacion de su
tecnologia, pues la mayoria de sus maquinas son muy antiguas y el
mantenimiento de las mismas es muy costoso. Los ingenieros de la planta
estiman que dichos gastos representan el 50% del valor de adquisicién de las

magquinas tableteadoras en especifico.

Se plantea la sustitucion de una maquina tableteadora, demostrando la

viabilidad de dicho proyecto.

DATOS DE AMBAS MAQUINAS

lVator de adquisicién: $182.00 Valor de adquisicion: $3,699.00
Depreciacion acumulada: $55.00 Depreciacion lineal
(lineal)

Tiempo de vida dtil restante: 7 afios | Tiempo de vida util: 10 afios

Valor de desecho|Valor de desecho§
pronosticado:$36.00 pronosticado:$686.00
. B e . ———

Si se vendiera la méquina antigua en estos momentos su venta seria por $61.00
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MJ Trere
4.3 PROVECTO M & L;

CHEMICALS, S.A. DE C.V.
INFORMACION DEL FINANCIAMIENTQ
{Cifras en miles de $)

La méquina nueva se pagariaen cuatro afios. en 8 pagos semestrales: a continuacién

se presentan los datos del financiamiento;

TOTAL CONTRATADO: 3.699
ANTICIPO DEL 15%: 555
TOTAL CREDITO:; 3.144
TASA DE INTERES ANUAL: 0

TABLA DE AMORTIZACION DEL FINANCIAMIENTO

CREDITO|MESES| PAGO hNTERESE TOTAL

ol |oamraL] do
{3144 393 150 543 ¢
2751 12 393 131 524 |
| 2338 8 393 12 505 |
| 1965 24 393 94 487 |
| 157 30 393 75 168 |
| 1179 36 393 56 149 |
I 786 42 393 37 31 |
I 393 48 393 19 4i2 !

SUMAS 3.144 674 3,819
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CHEMICALS, S.A. DE C.V.
FLUIO DE EFECTIVO MAQUINA ANTIGUA

(Cifras en miles de $)

[ARO 2001 TaR0 2002} ARO 2003 | ARO 2004 |

INGRESOS
VENTAS | 10,334 11.367_L 12.504J 13,757
_______ Lo Ao 2oy |
INGRESOS TOTALES 103341 _ 11367) _ 12,5041 13,757|
EGRESOS
COMPRAS 6.486 7.199 8.207 9.110
V. A. COMPRAS 973 1.080 {231 1366
MANO DE OBRA 90 99 109 120
GASTOS DE OPERACION 102 113 129 143
LVA GASTOSDEOP. | 15| 17 19 21
TOTAL EGRESOS i __-7_,q6£[_'_s,509|__' 9,696 10,761
DIFERENCIA

50




CHEMICALS, S.A. DE C.V,
FLUJO DE EFECTIVO MAQUINA NUEVA
{Cifras cn miles de )

FLUJO DE EFECTIVO DE LA MAQUINA NUEVA

INGRESOS ['ANo 2001 [ ARO 2002 | ARO 2003] ANO 2004
VENTAS
INGRESOS TOTALES [ 13.55] __ 14471] _ 15918 17,513
| _iaisslaaand | 1sois) 17y
EGRESOS
COMPRAS 7,783 8.639 9.849 10.932
LV.A. COMPRAS 1,167 1,296 1477 1,640
MANO DE OBRA 90 99 109 120
GASTOS DI OPERACION 12 12 12 12
LV.A. GASTOS DE OP, 2 2 2 2
PAGO FINANCIAM. 786 786 786 786
COSTO DE FINANCIAM, [ 281] 206 131 56
TOTAL EGRESOS O Tron| uede] 12,366 13,548¢
_ Rttt bt etanid o - -1
DIFERENCIA | 3034 34300 3,552 3,965

T —— ——— — - — — i ————_— ——8
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4.4 EVALUACION

MAQUINA ANTIGUA

CHEMICALS, S.A. DE C.V,
ACTUALIZACION A VPN
(Cifras en miles de $)

ANO FLUJO DE { FACTOR VPN SuUMA
EFECTIVO VP VPN
2001 2668 1.200 2223
2002 2.859 1.440 1,985
2003 2.808] 1.728 1.625
2004 2,997 2.074 1,445 7.279
Como costo e capital se wtilizo la tasa del 20%
ACTUALIZACION A VPN FACTOR VPN
VP
VALOR DE DESECHO 36 2.074 18
TOTAL VPN MAQUINA ANTIGUA i 7.296
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CHEMICALS, S.A. DE C.V.
ACTUALIZACION A VPN

(Cifras cn miles de $)

MAQUINA NUEVA

ANO FLUJO DE | FACTOR VPN SUMA
EFECTIVO VP VPN

2001 3.034) 1200 2.528

2002 3430 1.440 2,382

2003 3,552 1.728 2,055

2004 3.965  2.074 1.912 8878

Como costo de capital se utilizd fa tasa del 20%

ACTUALIZACION A VPN FACTOR VPN
VP
VALOR DE DESECHO 686 2.074 331

VENTA DE MAQUINA ANTIGUA

Valor actual 182

Depreciacion 55

Valor neto 127

Venta 61

Pérdida vta. A.Fijo 67

INGRESO VENTA MAQUINA VIEJA

TOTAL VPN MAQUINA NUEVA !_ 9,269!
MAQUINA NUEVA 9.269
MAQUINA ANTIGUA 7.286
Diferencia r 1,973!

Dade que la diferencia es positiva, se acepta el proyecto.
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CHEMICALS, S.A. DE C.V.
PERICDO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (PRI)
SIN VALOR PRESENTE
(Cifras en miles de $)

ARO FLUJOS DE FLUJO DE
EFECTIVO EFECTIVO
2001 3,034 3,034
2002 3.430 6.464
2003 3.552 10,016
2004 3.965 13,981

SIN VALOR PRESENTE

NS FLUJOS DE FLUJO DE
EFECTIVO EFECTIVO
2001 2,528 2.528
2002 2,382 4910
2003 2,055 0.966
2004 1.912 8.878

Sin tomar en cuenta ¢l valor presente, la inversion se recupera en 1 afioy 2 meses
Pero si tomamo s en cuenta el valor presente, la inversion se recupera en | aio

6 meses y veinte dias.

Tal ver en este proyecto en especifico no se note mucho la diferencia. pues la
inversion se recupera dentro del segundo afio. Pero habra otros en que sea mds largo
el periodo de recuperacion y se podra distinguir mejor ésta. De ahi la importancia de

considerar ¢l valor del dinero con el tiempo.
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CONCLUSIONES

A 1o largo de la elaboracion de éste trabajo se ha conocido y comprendido
tanto el significado del término proyecto de inversion, como la importancia que

tiene para las empresas por pequenas que sean, la proyeccion de estos.

s importante destacar, que para una adecuada planeacion de proyectos de
inversion se debe tomar como base una metodologia de investigacion, siguiendo

el proceso que se describid en éste trabajo para la realizacion de forma certera.

IZs importante saber, que el entorno de las empresas en nuestro pais, es
muy cambiante y {a tecnologia sc desarrolla a pasos agigantados, asi que se hace
imperante, que los entes econdmicos se preocupen por allegarse de los medios
necesarios para lograr sus objetivos. En ocasiones los recursos propios de las
empresas no son suficientes para poder crear una nueva linea de productos, o
para ampliar su infraestructura, o para desarrollar un proyecto en alguna de sus
4reas; asi que la solucién es obtener un financiamiento externo que cubra el

mavor porcentaje del proyecto.

En cuanto al proyecto que se tratd en este trabajo en especifico se
demostré su viabilidad, dadas las caracteristicas financieras de la empresa y por
otro lado a industria farmaceitica es muy prospera en nuestro pais; asi que debe

cuidar de la tecnologia en su maquinaria y el desarrolio en su infraestructura.




7

BIBLIOGRAFIA

n— — -

BRI S e



BIBLIOGRAFIA

A. Perdomo Moreno

Adminisiracion Financiera de inversiones

Editorial ECASA, México, D.F, 1996

Ernestina Huerta Rios y Cartos Siu Villanueva

Analisis y Evaluacion de Proyectos de Inversion para bienes de capital

[nstitute Mexicano de Contadores Publicos, A.C.

Gabriel Baca Urbina

Evaluacion de Provectos

Editorial Mc. Graw Hill, México, D.F.
9" Edicion 1998

Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C.
Fuentes de Financiamiento {Manual de Consulia)

Nacional Financiera SN.C. 1997

Lawrence I. Gitman

Fundamentos_de administracién financiera
Editorial Oup Harla, 8. Edicion De 1998
Meéxico, D.F.

NAFIN

Guia Metodolopica para la elaboracion de Provectos de Inversidn

VI



Joaquin A.Moreno Fernandez , 1997
LLas Fipanzas en la Empresa

ILM.C.P., México D. F.

Carlos Hernandez Samperi

Metodolouia de Investigacion

Editorial Mc Grawhill
Dr. Luis Haime Levy

Planeacion Financiera en la Empresa Moderna

Editoria] ISEF, México, D.F.

A. Perdomo Moreno
Planeacion Financicra para épocas normal v de inflacion

Cditorial ECASA, México, D.F. 7°. Edicion 1999

VIl




