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OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Evaluar la viabilidad de un proyecto de inversion para disminuir el consumo de
combustible

OBJETIVOS PARTICULARES

}* Presentar una evaluacidn financiera

** Determinar y analizar los rendimientos de la inversién

*}* Destacar la importancia de la evaluacién de proyectos

o Presentar alternativas de solucion, ante una posible deficiencia en el
proyecto




INTRODUCCION

El objetivo principal, de toda organizacion independiente de su giro o actividad, es
¢l de obtener el maximo rendimiento posible sobre ¢l capital invertido.

Por esta razén es importante el evaluar las inversiones que tenga planeado realizar
una empresa.

Los proyectos de inversién existen desde que el hombre a tenido que satisfacer sus
necesidades que de paso se han ido haciendo méds complejas, es precisamente esta
situacion la que ha provocado que el hombre realice proyecciones.

La economia es sin duda uno de los principales elementos que influyen directamente
en las politicas y actividades que deben realizar las empresas. Al existir crecimiento de
la economia en general, es muy probable que las empresas tengan que ampliar sus
operaciones para poder enfrentar la demanda que seguramente se desencadenars sobre
sus productos, es por esta razén que el presente trabajo se enfoca a la creacién de una
nueva linea de productos.

El proceso de inversion en su concepcion macroeconémica es la segregacion de las
iniciativas individuales de multiples empresarios en diversos sectores y regiones de
aclividad econémica.

En una vision microecondmica, el proceso de inversi6n es la secuencia de acciones
de empresarios para levar a cabo sus ideas.

Ninguna empresa es ajena a las demandas que le imponga su propio medio
ambiente. Por lo tanto es de vital importancia el comprender el entorno en el que se
desenvuelve upa empresa para conocer sus expectativas de crecimiento por lo cual
considere importante el realizar en la presentacion del caso practico un andlisis general
al respecto.




La formulacién y evaluacién de proyectos, se define como 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 es detectar la posibilidad y definir el proceso de inversién en un sector,
region o pais.

Por lo que el proyecio de inversion es aquella propuesta de inversion, documentada
y analizada técnica y econémicamente, destinada a una futura unidad productiva, que
prevé la obtencién organizada de bienes o de servicios para satisfacer las necesidades
fisicas y psicosociales de una comunidad, en un tiempo y espacio definidos.

Dentro del desarrollo del trabajo sc presenta la importancia que tiene la industria
azucarera en nuestro pais, y que en especial radica en el empleo que genera Ia
agroindustria de manera directa.

Basta sefialar que actualmente, sélo para las actividades agricolas, entre los cafieros,
cosechadores, jornaleros y transportistas trabajan poco mas de trescientos quince mil
personas. Esto sin contar los cuarenta y cinco mil obreros y empleados; y tomando en
cuenta a sus familiares, la poblacion total que depende de la actividad azucarera es de
dos millones ciento cincuenta mil mexicanos aproximadamente.

Por la derrama econdémica que genera el ingreso de los trabajadores cafieros y
azucareros, no es exagerado afirmar que produce un impacto favorable, en los ingresos
del municipio donde se encuentre ubicado el ingenio, tomando en cuenta también la
propia actividad azucarera y el comercio que florece alrededor de un ingenio.

Por Ja importancia que representa la industria azucarera en México, es conveniente
cl evaluar los proyectos de inversién, para prever de una manera mas efectividad los
heneficios que va a obtener.
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INVERSIONES PERMANENTES

1.1 CONCEPTO

Son bienes tangibles cuya adquisicién se efectiia con el propésito de utilizartos y
no de venderlos en el curso normal de las operaciones de la entidad, es decir, que
estos bienes tienen los siguientes ohjetivos:

+ LEluso o usufrucio de los bienes en beneficio de la entidad
¢ Producir articulos para 1a venta o uso de la propia entidad

¢ Que laentidad pueda prestar servicios a sus clientes o al piiblico en general

Representan bienes estacionarios y tangibles con vida redituable limitada, que no
son facilmente convertibles en efectivo, estén destinados a la produccién vy distribucién
de articulos y se recuperan por su trabajo a través de la depreciacién de ellos durante su
uso por medio de su venta, aunque en teoria el importe que se recibe de ellos no sé
acerca de algiin modo a su costo original, sin considerar el aspecto inflacionario de los
bienes.

1.2 CARACTERISTICAS

<+ REPRESENTAN INVERSIONES A LARGO PLAZO. Porque son bienes tangibles de
efecto duradero, que generan articulos o servicios, que es objeto principal de la
entidad.

% SON INVERSICNES [RREVERSIBLES. Porque ne son fécilmente convertibles a
efectivo y por eso resulta dificil retractarse ante una decision de esta indole,
implicando con esto el éxito o fracaso de la entidad.
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% COMPROMETEN LOS RECURSOS. Porque implican la asignacién de grandes sumas
de dinero. inmovilizando el capital propio y ajeno y que para recuperarlo es
solamente a través de la aplicacion de la depreciacién de ellos a costo y gastos
trasformandose a capital de trabajo.

%+ SON TRASCENDENTALES Y DE VIDA LIMITADA. Porque son importantes para la
empresa y la economia en general, por ofrecer desarrollo a través de su eficiencia
en la produccion. Su vida es limitada por el desgaste que suften a través del tiempo
o por la obsolescencia de sus técnicas productivas o del mismo producto que se
elabora.

1.3 PROBLEMATICA DE LAS INVERSIONES PERMANENTES

La problematica de este tipo de inversiones se da por él continto cambio de factores
(tiempo y tecnologia) internos y externos que caracterizan a la entidad en su medio
ambicnte, y es problema del analista financiero buscar entre las diversas alternativas, Ia
que tenga la mezcla Optima de calidad para decidir sobre la adquisicién de las
inversiones permanentes y lograr con esto los objetivos a corto plazo de las empresas.
Es por esta razén que debe enfrentarse el problema de asignar de la mejor forma los
recursos limitados de la empresa a los factores de la produccién como:

» Qué equipo actual debe reparase?

. (;Deben acondicionarse con aumentos de capital o reemplazarse?
» ;Qué criterio se usard para decidir respecto a su reemplazo?

s ;5e debe comprar equipo nuevo?

o . Qué alternativa se usara para seleccionar entre diversas opciones?
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La forma de encarar esta problemitica es a través del analisis minucioso de aspectos

tales como: costo beneficio, asistencia técnica y refaccionaria, instalaciones adecuadas
para cl bien, seleccion def equipo adecuado, capacitacion y entrenamiento del personal,
aceptacion del producto en el mercado, obsolescencia, incertidumbre y riesgo sobre la
inversion y financiamiento adecuado para realizar la inversion.

.4 CAUSAS DE INVERSIONES PERMANENTES

Y

3)

4)

EXPANSION. Tiene por objeto incrementar la produccion a gran escala adquiriendo
equipos iguales o mejores que los que se tichen actualmente o en algunos casos se
podran adquirir industrias ya establecidas (competencia), o crear nuevas plantas
industriales del mismo ramo o giro, con el proposito de cubrir la demanda y ampliar
el mercado de los articulos que se fabrican y asi evitar la competencia.

INTEGRACION.  Tiene por objeto mantener la seguridad en las lineas de
produccion, adquiriendo equipos que produzcan los insumos que consume la
empresa o en algunos casos se podran adquirir las industrias de los proveedores de
ellos o crear nuevas industrias productoras de los insumos principales de la
empresa, con la finalidad de reducir costos, evitar la inseguridad en el recibo de
materiales y crear monopolios sobre la linea de produccién.

DIVERSIFICACION. Tiene por objeto adquirir equipos, empresas ya existentes o
crear nuevas empresas para producir articulos diferentes a los que actualmente
clabora la empresa con el propésito de ampliar sus lineas de produccién, satisfacer
mayormente las necesidades de sus clientes, abarcar mas mercados y a través de
estos desplazar a la competencia.

OTRAS. Tiene por objeto mantener [as lineas de produccion, actuales a través de la
reparacion, modernizacién, reubicacion o implantacién de innovaciones
tecnologicas en sus medios productivos para mantener el negocio. Ademas en este
punto se contemplan las obligaciones que tiene la empresa con las disposiciones
gubernamentales o de prestacion social a sus empleados o la comunidad donde se
opera, asi como de las reparaciones e instalaciones o equipos dafiados por

accidentes o siniestros.
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En este ultimo no se hace patente la finalidad de adquirir equipos por el crecimiento
de la empresa en cuanto al tamario, como lo fué en los fres anteriores, sin embargo,
dadas las circunstancias de la industria del pais en general, este punto es el mas
importante porque con base a la reparacion o sustitucion de los equipos se puede lograr
en gran medida reducir costos, mejorar la catidad del producto, evitar cuellos de botella
et la produccidn o baja productividad y no producir articulos obsoletos. Una vez que
esto se ha logrado ya se podra pensar en inversiones permanentes con fines de
crecimiento por medio de expansion, integracion o diversificacion de Ja produccion.

1.5 PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD APLICABLES

Los principios de contabilidad comprenden normas de valuacién y presentacicn, que
en forma general o especifica son aplicables a las inversiones permanentes, asi como a
los criterios de su capitalizacién y tratamientos contable de activos fijos funcionales,
arrendados, ociosos, abandonados, retiro de bienes a las reglas referentes a su
depreciacion.

1. Los principios contables que identifican y delimitan a las inversiones permanentes
de Ja empresa y su aspecto financiero son: realizacién y petiodo contable.

b

El principio contable que establece la base para cuantificar las operaciones de los
bienes y su presentacion es: el valor historico original,

3. El principio contable que abarca los conceptos anteriores como requisito general en
su aplicacion sobre los bienes del activo fijo es: el de comparabilidad.

PRINCIPIO DE REALIZACION. Establece el punto de partida acerca del porque debe
considerarse que [a empresa ha efectuado una transaccion en inversiones permanentes
sujetos a medicion. Porque [a contabilided cuantifica en términos monetarios las
operaciones de activos fijos realizadas por la empresa con otros entes econémicos, asi
como de ciertos eventos posteriores que le afecten, estas operaciones y eventos se
consideran realizadas por la contabilidad cuando:
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+ Sc ha efectuado una transaccién de inversiones permanenies con ofros entes
economicos.

¢+ Han tenido lugar transformaciones internas de activos fijos que modifican la
estructura de los bienes o de su valor.

¢+ Han ocurrido eventos econdmicos externos cuyo efecto en las inversiones
permanentes pueden cuantificarse en términos monetarios.

La cuantificacién de las transformaciones del activo fijo afectan la situacién
financiera y/o resultado de operaciones de la entidad, por tal motivo deben identificarse
con la época a que pertenecen, aplicando ¢l PRINCIPIO DEL PERIODO CONTABLE, que
establece 1a necesidad de conocer los resultados de operacion y la situacidn financiera
de la entidad en periodos convencionales, por ello las operaciones y eventos del activo
fijo, asi como sus efectos derivados y susceptibles de ser cuantificados deben
identificarse en el periodo en gue ocurren.

De acuerdo con el PRINCIPIO DEL VALOR HISTORICO ORIGINAL, las inversiones
permanentcs deberan valuarse al costo de adquisicion, al de construccién o en su caso a
su valor equivalente y registrarse en ¢l que entren en operacién, Cuando existan
cambios considerables del poder adquisitivo de la moneda que afecta
significativamente el valor del activo {fijo, éstos podran ser modificados en su valor
aplicando métodos de ajuste en forma sistemética preservando la imparcialidad y
objetividad de la informacion contable,

PRINCIPIO DE COMPARABILIDAD. El uso de informacion contable requiere que se
sigan procedimientos de cuantificacion que pertenezean en el tiempo, es decir, que la
informacién contable debe ser obtenida mediante la aplicacion de los mismos
principios y reglas particulares de cuantificacion, permitiendo con esto la comparacion
de estados financieros de diversas 8pocas para conocer la evolucién de la entidad.
Cuando existan cambios que afecten la comparabilidad de la informacién deben ser
justificados y se deberd advertirlo claramente en [a informacidn que se presente,
indicando su efecto en cifras contables.

g
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1.6 TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Cuando se requiere de importaciones de inversiones permanentes, se debe tener en
cuenta ¢l tipo de cambio que rija en las fechas de las transacciones que se realicen, por
la obligacion o adeudo (costo del bien y gastos reatizados en moneda extranjera), se
deben satisfacer en moneda del pais proveedor del hien, y por este medio integrar el
coslo de adquisicion del bien, al cual habra que agregarle los gastos erogados en el pais
hasta que esté en condiciones de operar normalmente.

1.7 METODOS DE DEPRECIACION

L1 proceso contable por medio del cual las inversiones permanentes, se convierten a
capital de trabajo, es a través de su aplicacién a costos y gastos, y se denomina
depreciacién.

Las inversiones permanentes tienen vida limitada, por eso seran de utilidad en la
entidad un nitmero limitado de periodos contables futuros, lo que significa que el valor
del activo fijo deberd ser distribuido adecuadamente en esos periodos contables en que
serdn wtitizados.

La depreciacion para poder aplicarse a resuiltados requiere del conocimiento del
costo del bien (El monto original de la inversion comprende: el precio del bien,
impucstos efectivamente pagados por adquisicién o importacion de €] a excepcion del
IVA, erogaciones por derechos, fletes, transportes, acarreos y Seguros, comisiones
sobre compras y honorarios a agentes aduanales), su vida ttil y una estimacion del
valor de rescate al momento de su venta,

La forma de recuperar la inversion de los activos es por medio de la depreciacion,
la cual se realiza conforme a dos criterios generales: uno basado en el tiempo y otro
basado en unidades producidas.

]
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Aungue en México solo es valido depreciar los activos en linea recta fiscalmente,
para fo cual en la ley del impuesto sobre la renta se presentan los porcentajes aplicables
a cada tipo de activo fijo. De utilizar ofro método de depreciacion distinto al fiscal se
lendrd que pedir autorizacién a la Secretaria de Hacienda o ajustar los resultados de
csta aplicacién al final del ejercicio a las cifras fiscales.

Existen dos aspectos que determinan la depreciacion en cuanto a su presentaciéon y
aceptacién congruente de la vida probable de los bienes de inversiones permanentes,
como sc mostro anteriormente y son:

a) ASPECTO CONTABLE DE LA DEPRECIACION. Contablemente no existen
normas generales para ayudar a determinar la depreciacion de las diversas clases
de activo fijo, por lo tanto la depreciacion que se designe variard de acuerdo con
los factores tales como: estdndares de fabricacion, la obsolecencia, el clima, el
mantenimiento, la habilidad de los operadores, la calidad de los bienes y otras
condiciones del medio ambiente, asi como la determinacién y el establecimiento
de politicas de la empresa a este aspecto, donde se manificste que clase de bienes
son susceptibles de ser capitalizados, cual es el monto minimo de capitalizacién
y su forma de depreciacion con base a métodos consistentes a partir de la fecha
en que se empiecen a utilizar los bienes, cargandose a resultados durante su vida
atil.

CLASIFICACION DE LA DEPRECIACION EN CUANTO AL TIEMPO

1) METODO DE LINEA RECTA: Destina cantidades iguales para cada afio de
_ vida del bien basado en porcentajes sobre el costo de adquisicion.

2) METODO DE SALDOS DECRECIENTES: Destina cantidades basadas en un
porcentaje fijo sobre el valor neto de los bienes.

3} METODO GLOBAL: Destina cantidades obtenidas por cualquiera de los
métodos anteriores aplicades a un lote de bienes.

a
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CLASIFICACION DE LA DEPRECIACION EN CUANTO A UNIDADES PRODUCIDAS

1) METODO DE HORA MAQUINA: Destina una cantidad fija por hora trabajada
del bien, su calculo se basa en la vida probable del bien determinada en
horas de uso,

2) METODO DE TASAS DE EXTRACCION: Destina una cantidad fija por cada
unidad extraida (Kg, tonelada, etc.) su cdlculo se basa en la vida probable del
bien en unidades de peso estimado por extraccidn.

CRITERIOS DE CAPITALIZACION

1) CRITERICO DE NATURALEZA DEL BIEN: Las inversiones en bienes
estacionarios y tangibles destinados a producir o distribuir articulos o
servicios se deben capitalizar.

2) -CRITERIO DEL MONTO DE LA INVERSION: La base de capitalizacién de
bienes esta establecida en el boletin C-6. Principios de Contabilidad en
donde sc establecen las polificas de la empresa referentes a esto por los
directivos de ella.

b} ASPECTO FISCAL DE LA DEPRECIACION: El recuperar las inversiones de los
bienes por medio del método de linea recta establecido por la Ley ISR no siempre
resulta adecuado para distribuir ¢l costo de adquisicion entre la vida Gtil del bien.
Como requisito indispensable para el analista financicro es recomendable analizar
Jos procedimientos encuadrados en la Ley y aprovechar los beneficios fiscales que
mas ayuden a la empresa en el ejercicio presente y posteriores a él.

2]
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1.8 METODOS DE VALUACION

Tomando cotno referencia lo mencionado en el principio del valor histdrico original
del boletin C-6, tenemos que las inversiones permanentes deben valuarse a,

+ COSTO DE ADQUISICION: El cual se determina incluyendo al precio neto pagado
por el bien sobre la base de efectivo o su equivalente (bienes importados) mas todas
las erogaciones necesarias para tener ¢l activo fijo en su lugar y en condiciones que
permitan su funcionamiento.

¢ COSTO DE CONSTRUCCION: El que se determina incluyendo los costos y gastos
directos e indirectos incurridos y que se devenguen durante el periodo efectivo de
transformacion del bien, ternminandose la construccion cuando el bien esté en
condiciones de entrar en servicio.

¢+ VALOR EQUIVALENTE: Cuando los bienes han sido adquiridos sin costo alguno
o a un costo inadecuado o dicho cosio representa el valor de un grupo de activos, se
debe determinar su valor por avalio o por ¢l valor de mercade con objeto de
precisar razonablemente los resultados subsecuentes en la contabilidad.

2
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PROYECTOS DE INVERSION

2.1 CONCEPTO

En toda organizacién es necesario la creacion de un mejor medio productivo o la
rcalizacion de cierta actividad - invertir en bienes de capital - con el propdsito de
aumentar la produccion de bienes o servicios y con esto incrementar el valor de [a
empresa, y asi poder permanecer dentro del mercado competitivo en el que se
desarrolla.

2.1.1 PROYECTO: Conjunto de datos, calculos y dibujos articulados en forma
metodologica, que dan los parametros de como ha de ser y cudnto ha de costar
una obra o tarea, siendo sometidos a evaluaciones para fundamentar una
decisién de aceptacién o rechazo.

Es la biisqueda de una solucidn inteligente al planteamiento de un problema.

2.1.2 INVERSION: Es el empleo productivo de bienes econémicos, que da como
resultado una magnitud de éstos mayor que la empleada.

Se determina como la asignacién de recursos que se hacen en el presente con el fin
de obtener beneficios en el futuro.

2.1.3 PROYECTO DE INVERSION

Segin’ Perdomo Moreno Abraham en su obra PLANEACION FINANCIERA EN
TOMA DE DECISIONES lo define como: "Una aplicacién de recursos a inversiones
fijas que generan ingresos por varios afios, es decir, es un conjunto de planes detallados
que se presentan con el fin de aumentar [a productividad de la empresa, para
incrementar las utilidades o prestacién de servicios, mediante el uso éptimo de fondos
et un plazo razonable".
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Segin Ernestina Huerta Rios en su obra ANALISIS V EVALUACION DE
PROYECTOS DE INVERSION lo define como: "Es una erogacion de insumos
matcriales. humanos y técnicos que se llevan a cabo en el presente ¥ cuyo objetivo ¢s
obtener un rendimiento en un plazo razonable, éste se ve cristalizado al incrementar la
productividad, la calidad, la utilidad, la prestacién de servicios, etc. "

Por lo tanto se puede decir que el proyecto de inversion es la formulacion deb plan
para valuar la oportunidad de éxito en la compra de inversiones permanente,
analizando los aspectos de mercado, legales, fiscales, técnicos, productivos y
financieros de cada una de las diferentes alternativas existentes.

2.2 ORIGENES

Los proyectos de inversidn surgen de la necesidad que tienen individuos y empresas
de incrementar la oferta de servicios vy productos que presentan a los consumidores
tanto iniernos como externos, con el objeto de maximizar la rentabilidad de los
recursos financieros de que son responsables, de tat forma que pueden ser el resultado
de:

2.2,1 CRECIMIENTO DE LA DEMANDA INTERNA

Lo cudl es el resultado del aumento de la poblacién, que demanda mas de ese
producto o servicio, es decir, del crecimiento del mercado en general.

Por ¢jemplo, debido al crecimiento y esparcimiento de la poblacidn, esta requiere
mas.

1. Escuelas
2. Servicios
3. Mercados, etc.




.
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2.2.2 NUEVOS PROPUCTOS

Esto sucede cuando los gustos v las preferencias de los consumidores cambian,
cntonces surge la necesidad de satisfacer estos cambios, o bien, cuando el nivel de
ingresos de los consumidores o el precio de los bienes y servicios varian,
proporcionando cambios en la demanda actual de estos bienes y servicios, entonces se
eriginan inversiones nuevas que permitan satisfacer esa demanda.

2.2.3 INNOVACIONES TECNOLOGICAS EN LOS PROCESOS
PRODUCTIVOS

Esios proyectos tienen su origen ante la necesidad de reemplazar maquinaria y

equipo obsoleto, permitiendo aumentar {a productividad y disminuir los costos directos
para ser compelitivos en el mercado tanto en precie como en calidad.

2.2.4 SUSTITUCION DE IMPORTACIONES

Cuando en un pais su producciéon depende de las impostaciones y debido a la
incstabilidad de su moneda surge la necesidad de proyectos, encaminados a la
produccion de biencs que permitan la sustitucion de los importadores.

2.3 CLASIFICACION DE LAS INVERSIONES

Existen muchas clasificaciones de inversiones, en la presente solo se presentan
algunas de ellas que son las siguientes:

2.3.1 SOBRE LA BASE DE SU CRITERIO GENERAL EN:

a) Inversiones continuas: Son las inversiones que se efectiian en la empresa y que
son recuperadas en un periodo 0 en menos tiempo (activos circulantes), ya que
poseen un mayor grado de disponibilidad para convertirse en dinero dada su
naturaleza misma del bien.

@
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b) Inversiones Permanentes: Son las inversiones que se realizan en la empresa con ¢l
fin de utilizarlas y no de comercializar con ellas y por esto son recuperadas en
varios periodos (activos fijos). La adquisicion de estos bienes tendra siempre como
finalidad la utilizacion de los mismos para el desarrollo de las actividades de la
empresg, y no con fa finalidad de ser enajenados denito del curso normal de sus
operaciones.

2.3.2 SOBRE LA BASE DE SU REALIZACION EN:

a) Inversiones Independientes: Son inversiones que se realizan individualmente y no
requieren de aportaciones adicionales al costo de adquisicién, porque no requieren
de accesorios periféricos para funcionamiento normal.

b}y Inversiones dependientes: Son inversiones en las cuales se debe hacer un
desembolso adicional porque estas requieren de accesorios periféricos o equipo
complementario para funcionar adecuadamente y proporcionen el servicio
esperado,

2.3.3 SOBRE LA BASE DE SU INVERSION EN:

a) Inversiones Instantinedas con Recuperacion Paulatfina: Son inversiones que una
vez que estan terminadas se comienza a recuperar la inversion, como ¢jempio se
puede mencionar la maquinaria.

b) Inversiones Paulatfinas con Recuperacién Instantinea: Son inversiones que se
efectilan sucesivamente y su recuperacion es a partir del momento en que se
principia la primera fase del proyecto o mucho antes, como son las construcciones.

¢) Inversion de Recuperacién Continua:  Son inversiones que se realizan

continuamente y su recuperacién es a partir del momento en que son adquitidas,
como son los servicios, ya que continuamente se vende y recupera la inversion.
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2.4 CLASIFICACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Existen diversas clasificaciones de proyectos de inversion, sin embargo, se
considera la mds razonable la siguiente; siendo ésta de acuerdo a:

2.4.1 LA FORMA EN QUE SE PRESENTARAN SUS BENEFICIOS:

a) Proyectos Cuantificables: Son proyectos cuyos beneficios pueden ser medidos y
valuados en pesos, representan auwmenios de ingresos o reduccién de costos
(generalmente maquinaria y equipos).

b) Proyectos Ne Cuantificables: Son proyectos que no pueden ser medidos en
términos de rentabilidad, representan mayor o menor cooperacién de los
trabajadores {construcciones para prestaciones sociales).

2.4.2 5U NATURALEZA (NO CONSIDERANDO EL FINANCIAMIENTO
CON QUE SE CUENTA):

a) Proyectos Individuales: Son proyectos que no influyen en la adquisicion de otros
bienes. porque tienen finalidades distintas de ellos.

b) Proyectos mutuamente exciuyentes: Son proyectos que al ser seleccionados
influyen en la adquisicién de otros bienes, porque ambos proyectos tienen la misma
finalidad.

¢) Proyectos complementarios: Son proyectos que para ser adquiridos dependen de la
aceptacidn o rechazo de otros bienes, porque su funcionamiento normal depende de

ellos.

2.4.3 LAS ACTIVIDADES DE LA EMPRESA:

a) Provectos por Divisiones o lineas de Produccidn: Son proyectos que para ser
adquiridos dependen de la prioridad de desarrollo de cada unas de las divisiones de
la empresa.

)
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b)Y Proyectos por Departamento: Son proyectos cuya adquisicién depende de las
necesidades esenciales de la empresa, donde tienen prioridad ciertos departamentos
(produccién, ventas, etc.)

¢} Proyectos por Productos: Son proyectos cuya adquisicion depende de la prioridad
de elaboracion de determinados articulos.

2.4.4 SUS EFECTOS EN EL POTENCIAL DE UTILIDAD

a) Proyectos con Base en Aumentos de Ingresos: Son proyectos que se cfectian con
¢l prapasito de producir mayores volimenes y poder surtir la demanda el producto
o ampliar el mercado de productos y por este medio incrementar utilidades.

b) Proyectos en Funcion de Reducir Costos: Son proyectos que se efectizan con el
propésito de disminuir la mane de obra, aumentar la eficiencia en la produccion o
aprovechar al méaximo los materiales evitando mermas, y por este conducto bajar el
precio del costo de a produccion.

2.4.5 SU OBJETIVO

a} Provectos de Expansion: Son proyectos cuyo objetivo es aumentar Ia capacidad
productiva actual, adquiriendo bienes iguales o mejores que los actuales.

b) Proyectos de Integracion: Son proyectos cuyo objetivo es mantener las lineas de
produccion. adquiriendo bienes que utiliza la empresa y evitar intermediarios.

¢} Prayectos de Diversificacién: Son proyectos cuyo objetivo es ampliar las lineas de
produccién, adquiriendo bienes que produzcean articulos diferentes a los elaborados
por la empresa.

&) Ofros Proyectos: Son proyectos cuyo objetivo es mejorar la produccion actual,
mantener el negocio en marcha, brindar el servicio al personal o la misma sociedad,
reparando, implementando, reubicando o incorporando innovaciones tecnolégicas a
los equipos actuales o reemplazando [os bienes existentes con el propdsito de evitar
obsolescencia en la produccion o en el mismo producto, cumplir con los requisitos
fegales de seguridad, sanidad o ecoldgicos, o construyendo bienes como
prestaciones a empleados o a la misma comunidad.
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2.4.6 AL SECTOR QUE VAN DIRIGIDOS:

a) Agropecuarios: Son los que se ubican en el sector primario y que al explotarlos no
s¢ efectia ninguna transformacion son por ejemplo:

> Porcicolos. Los que se encargan de la cria y la engorda de cerdos.
» Caprinos. Aquellos que se dedican a la cria y la engorda de cabras,
¥ Frutricolas. Los que se dedican a la explotacion de frutales.

b) Industriales: Son los que se ubican en el sector secundario, conocido también como
industrial, cuya principal caracteristica es la transformacion de productos, estos

pueden ser:

» Del cemento. Los que se dedican a la fabricacion de cemento y cuyo
producto es utilizado en la construccion.
# Del calzado. La que se dedica a la fabricacion de calzado, en todas sus

modalidades.
¥ Farmacéuticas. Los que se encargan de producir los medicamentos, etc.

¢) De Servicios: Son los que se ubican en el sector terciario y se efectian para atender
necesidades de tipo social como por ¢jemplo:

» Educacion. En sus diferentes niveles, como son: escuelas comerciales,
técnicas, profesionales, etc.

» Carreteros. Los que se dedican a la construccion de carreteras consecionadas

» Transportes. En todas sus modalidades, etc..

2.5 METODOLOGIA DE ELABORACION DE PROYECTOS DE
INVERSION

La elaboracion y evaluacion de proyectos combina el trabajo multidisciplinario de
contadores, administradores, ,ingenieros, economistas, etc., en un intento de conocer,
explicar y provectar lo complejo de la realidad en donde se pretende introducir una
nucva iniciativa de inversidn, con objeto de elevar sus probabilidades de éxito. La
intencién natural de investigacion y andlisis de estos profesionales, es detectar la
posibilidad y definir el proceso de inversion en un sector, regién o pais.
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En la elaboracién de proyectos de inversion, dependiendo de su complejidad y
magnitud, se pueden considerar diversas etapas de anélisis y evaluacion, a continuacion
s¢ describen algunas.

2.5.1 EL PROCESO DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

En lo sistemas socicecondomicos donde prevalecen economias de mercado, se
entiende por proceso de inversion a la actividad que consiste en asignar recursos
econdmicos a fines productives, mediante la formacién bruta de capital fijo, con el
proposito de recuperar los recursos asignados.

En ofros términos, se sacrifica el consumo presente, ahorrando e invirtiendo, en aras
de la expectativa de un mayor consumo futuro.

El proceso de inversion comprende cuatro etapas completamente diferenciales en
contenido y practicamente sucesivas e irreductibles:

‘ PREINVERSION ’

J

DECISION i )" INVERSION !I ’l RECUPERACION I

7___4__*4__4_—

Es a partir de esta Optica que se ha derivado el ciclo de vida de los proyectos,
directamente del proceso de inversion.
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2.5.2 EL CICLO DE VIDA DE LOS PROYECTOS

RELACION ENTRE EL PROCESO DE INVERSION Y EL CICLO DE VIDA DE LOS
PROYECTOS

PREINVERSION i DECISION

IDENTIFICACION FORMA Y INGENIERIA DEL GESTION DE LOS
EVALUACION PROYECTO RECURSOS
F S
1

|
1
|

RECUPERACION | INVERSION

EJECUCION Y PUESTA,
EN MARCHA

PREINVERSION es la fase que mayor segregacion tiene. Esto obedece a que en la
planeacidn 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.

DIRECCION Y
OPERACION

El ciclo de vida de un proyecto de inversion, se inicia con la IDENTIFICACION de
una idea de inversion. Para ello existen muchas fuentes, aqui se destacan las
siguientes:

1. Identificar uno o mds insumos y plantear, a partir de ciertas relaciones técnico-
econdmicas, 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.

=)
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2. Partir de ciertas necesidades humanas, buscar su relacién cualitativa y
cuantitativa con bienes y servicios, los cuales para ser generados requieren de
ciertos insumos que se determinan a partir de una relacién técnico-econdmica,

[.a IDENTIFICACION se apoya en dos relaciones: la técnico-econdmica existente
entre insumos y productos, y la fisico-social existente entre productos v necesidades.

La relacion técnico-econdmica (TE) es una funcién de produccidn y su importancia
se refleja en el eficiente aprovechamiento de materias primas y otros materiales por
unidad de producto. En este sentido, es importante su consideracion desde el punto de
vista de la oferta, Complementariamente, la relacion fisico-social (F8) tiene influencia
determinante desde el punto de vista de la demanda de un proyecto.

RELACION INSUMO — PRODUCTO — NECESIDADES,
COMO FUENTES PARA LA IDENTIFICACION DE PROYECTOS DE INVERSION

NECESIDADES

BIENES Y
SERVICIOS

] AT

Las relaciones expresadas en la figura anterior, seflalan dos de las posibles fuentes
de identificacion de proyectos, e indican las relaciones cualitativas que dan motivo a
los analisis de la oferta y la demanda de un proyecto de inversidn, las cuales se realizan
en la fase de “Formulacién y Evaluacion”, contenida afn dentro de la etapa de

preinversion.
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La FORMULACION Y EVALUACION de un proyecto tiene la finalidad de penerar,
evaluar. comparar y seleccionar alternativas técnico.econdmicas, eligiendo la mds
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 econémica, para la cual
se requieren precisar fas opciones existentes; y por otra parte, requiere el andlisis de la
demanda del producto objeto de estudio, para que, con base en ambos tipos de
informacion, se determine la viabilidad del proyecto.

l.a evaluacién de proyectos busca presentar un ordenamiento de preferencias entre
las distintas alternativas, a partir de criterios de decisién previamente definidos (el de
mayor rentabilidad) a través de algin método de evaluacidn especifico. Su objetivo es
establecer un orden de preferencia emtre las opciones técnico-econdmica, desde la
aptima hasta [as que se descartan.

Una ez seleccionada la opcién técnico-econdmica que mejor cumple los criterios v
restricciones, se procede a desatrollar la INGENIER[A DEL PROYECTO que tiene la
finalidad de aportar los elementos de disefio, construccion y especiticaciones técnicas
necesarias para el provecto de inversion.

I.a ctapa subsccuente a la de Ingenieria, es la de GESTION DE LOS RECURSOS.
Cabe sefialar que en algunas ocasiones ¢sta altima se desarrolla paralelamente a la
primera, en aras de evitar retrasos en la gestion, pucsta en marcha y operacion del
proyecto; sobre todo porque desde la identificacion se establecid su factibilidad con un
margen razonable de seguridad. La Gestién de los Recursos, consiste en definir el tipo
de agrupacion social para [a produceidn, 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 Jos recursos necesarios para Ja
inversion, se pasa a la EJ ECUCION Y PUESTA EN MARCHA, que consiste en asignar
s disponer en la prictica de [os recursos humanos, fisicos y financieros requeridos por
el proyecto, con lo cudl se le dota de infraestructura fisica, laboral, directiva, asi como
se realizan los ajustes pertinentes de méquinaria y equipo.
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l.a asignacion de recursos debe operarse eficientemenie. Esto ¢s, alcanzar los
pronosticos de ventas, costos y rentabilidad, determinados en la viabilidad, significa
recuperar la inversion, a través de {a DIRECCION Y OPERACION (ltima fase del ciclo.

Al lograr la recuperacidon de la inversion, los recursos excedentes pueden ser

destinados a la reinversion.

Estos recursos invertidos pueden diversificarse mediante identificacién de otras
lineas de productos, o de la expansidn de la capacidad instalada a través de reformular
y evaluar las potencialidades.

2.5.3 MODELO PROGRAMATICO DEL PROCESO DE INVERSION

Este modelo fue elaborado por FONEP, en el aio de 1986, con el fin de buscar una
mejor comunicacion entre los integrantes de equipos profesionales multidisciplinarios
que participan en Jas distintas fases del ciclo de vida de los proyectos.

Se ha considerado conveniente precisar los distintos términos, categorias y
conceptos que coadyuvan a conformar una teoria de proyectos de inversion, con el
proposito de facilitar su comprension y perfeccionamiento en la practica diaria,

Por ello se integrd el modelo del proceso de inversion, cuya ventaja es que defise
con precision y congruencia a las etapas del ciclo de vida de los proyectos: en su
lectura tanto en sentido vertical u horizontal; y en la ordenacién los distintos conceptos
con base e un arreglo matricial.

En la figura de la pagina siguiente se presenta el modelo programitico del proceso
de inversion.
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Contiene en su primera columna las cuatro etapas de dicho proceso y en la segunda
las scis etapas del ciclo de vida de los proyectos que derivan directamente de éste. Para
cada una de las fases se define expresamente su finalidad, contenido, resultado, et nivel
de analisis de los resultados y los tipos de estudios a realizar.

En el siguiente gjemplo se sefiala una de las principales causas por las cuales existe
la necesidad de fos proyectos de inversion.

REPRESENTACION VISUAL
DIAGNOSTICO, PRONOSTICO E IMAGEN NORMATIVA U GBIETIVO

E— Area de déficit

Canidades
i Diles de wneladas

—>

Arca de
Superd i

Tiempo {aitos)
Prondstico

Diagnnstico
(futura}

{pasadta)

wasczer

Oferta histdrica

Oferta proyectada

Demanda historica v proyectada

[in 1a grafica se aprecia que en un diagndstico se obtuvo un superavit, y que en el
pasado, fa oferta superaba la demanda. Al proyectar ambas variables, de acuerdo con
su tendencia. se prevé que en lo futuro la demanda superard a la oferta, dado lugar a un
déficit. Esta seria la conclusidn de lo que s¢€ pronéstico.




CAPITULO #f PROYECTOS DE INVERSION

Generalmente un déficit no es deseable, por ejemplo el relativo al del mercado de
alimentos en un pais (industria azucarera).

Por lo tanto se trata de atepuar, disminuir o evitar (como voluntad politica u objetivo
expreso). mediante produccion nacional.

Una proveccion normativa, tiene el objetivo de reducir el déficit estimado en el
prondstico.  Se requiere entonices un incremento en la oferta, cuya finalidad de
produccidn adicional debe traducirse cuantitativamente en metas concretas a alcanzar
en el tiempo, Que sirven de base para la programacién de inversiones en distintos
proyectos unitarios.

Para llevar a cabo dichos proyectos o inducir su realizacion en un sistema socio -
ccondmico, es necesario disefiar instrumentos y medidas de politica social o
empresarial, definiendo estrategias y lineas de accién, como se establece en el modelo
programatico.

2l contenido fundamental de {a evaluacidn de un proyecto de inversion, ubicandolo
en ¢l modelo programatico, consiste en realizar un analisis comparativo de las distintas
alternativas y su evaluacion, con el fin de obtener un orden en relacion para su
realizacion desde “la opcidn dptima y su viabilidad técnica, ccondmica y financiera”,
hasta las descartadas por inviables.

El trabajo técnico ¢ intelectual que sustenta los andlisis de cada opcién, se enfoca
sobre aspectos de mercado, técnicos, financieros y de organizacién, para después
realizar su evaluacion correspondiente.

Estas mismas materias determinan el tipo de estudios comprendidos en la
formulacién y evaluacion de proyectos. La secuencia se presenta cn la siguiente figura.
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SECUENCIA DE ESTUDIOS COMPRENDIDOS EN LA FASE DE FORMULACION Y
EVALUACION DE PROYECTOS

Estudio de Mereado o de fa Neecsidad )
Social

HOE TS TN NI A I - S T L AR
Estudio Técrico y/o \
Tecnologico

W
= exy x g
v e N < - .

Estudio Financiero

S U,

Estudio de Organizacidn

[.a secuencia de cada tipo de estudio, asi como la clase de informacidn que requiere
cada uno, es con el propésito de disminuir los riesgos de un proyecto de inversion.

Como primera instancia se debe realizar ¢l estudio de mercado con informacion y
teorias principalmente provenientes de las ciencias sociales. Es decir, las relativas a la
demanda v comportamiento del consumidor y las estadisticas de oferentes y sistetnas
de conrercializacidn de un determinado producto.
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Al concluir que existe demanda potencial del producto en estudio, o la conveniencia
de patticipar en un mercado competitivo, se procede a realizar el estudio técnico, que
conjuga informacion tanto de tipo deterministico, proveniente de las ciencias exactas
(procesos de produccién, tecnologias, alternativas de tamafio, balance de materia y
encrgia, etc.), como probabilistica, derivada de las ciencias sociales (distribucion
gcogrifica del consumo, pricticas comerciales, valores organizacionales y culturales,
et ). todo esto con el fin de seleccionar una opcidn viable del proyecto.

NIVEL DE ANALISIS DE LOS ESTUDIOS SOBRE PROYECTOS DE INVERSION

Incertidumbre 10

a
-l
(=3
g =3
= 2
[=
= E £ 3
- s 3 o vy
2z £ = =1
= = = o
= a3 2 Y o =
g [ L= b= -0
o4 I “ o [= Y
B LX) = 51 = o
2 - [ <8 a. &
0 — ) Nivel de analisis —————F Tiempos y Recursos

L i l

|dentificacion Formulacién y evaluacian ingenigria Gestién de Ejecucién y Operacion y
Fuses 1as recursgs puestaen direceién
l ‘J | marcha
Etapas Preinversion Decisién Inversion Repercusitn

En resumen, en las tres primeras fases del ciclo de vida de los proyectos
(identificacion, formulacion, evaluacién e ingenieria) que en conjunto comprenden la
elapa de preinversion, apoyan sus analisis en informacion tanto en las ciencias sociales,
de tipo probabilistico. como en las ciencias exactas de tipo deterministico. De su
conjugacion en un sistema ldgico. se obtiene la comprension, exphlicacion y
perspectivas de un proyecto especifico de inversion. Este aspecto de la importancia de
fa informacién v de la aplicacién del método cientifico, estd contenido en la pendltima
columna del modelo de programatico y se presenté graficamente en la figura anterior.




CAPITULO 1l PROYECTOS DE INVERSION

Como se aprecia. la incertidumbre de la inversion, representada en el ¢je de las
ordenadas. va disminuyendo sucesivamente en la medida que se utiliza mayor cantidad
vy calidad de informacion, asi como técnicas de analisis sobre el proyecto, en el tiempo.
La grdfica obtenida es una curva descendente, la cual se vuelve asintdtica al eje de las
abscisas (o0 sea que se acerca indefinidamente, sin llegar a tocarla), debide a que
siecmpre existe un grado de incertidumbre en los fendmenos sociales, mismos que
influyen en los provectos de inversion

2.6 NIVELES DE PROFUNDIDAD DE LA INVESTIGACION DE
LOS PROYECTOS DE INVERSION

I'n la claboracion y evaluacion de proyectos de inversion, la calidad de la
im estigacion esta en funcién de la profundidad con que los estudios sean realizados, lo
cual permitirda que la incertidumbre sea contrarrestada, permitiendo con esto, que la
ioma de decisiones sea mas racional.

Sin embargo. este tipo de gstudios tiene un costo, ¢l cual variara por la calidad y
profundidad de la investigacion, es por eso que se recomienda tener en consideracién
los niveles de estudios en los proyectos de inversion, asi como las elapas principales de
los mismos. pues en muchos casos, proyectos que a simple vista tienen un alto grado de
factibilidad, son desechados al final por causas que pudieran ser detectadas al principio
de los estudios, con lo cual se puede ahorrar fuertes cantidades de dinero.

2l estudio del proyecto, se realiza en etapas sucesivas y diferentes niveles de
profundidad. Es decir, se realiza investigacion y andlisis de los indicadores,
gradualmente mdas detaflados, tanto en el mercado, los aspectos técnicos, los
financieros; y asi detenminar la viabilidad o no del proyecto. De esta manera se
ayanzara con Mayor certeza y menaor ¢osto.

Cuando se requiere mayor detalle, todas o alguna de sus partes se profundizan, con
{o que se eliminan grado de incertidumbre y se garantiza el menor riesgo a la inversion

en estudio.

\Z]]
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A continuacion sefialé las referencias para identificar y clasificar un estudio, en
atencion al rigor que se requicre en el ambito técnico, y con la finalidad de evaluar los
niveles de profundidad el propio estudio.

2.6.1 NIVEL DE IDEA

Cuando se visualiza el potencial de un producto o servicio y se obtienen indicadores
que hacen suponer que existe la posibilidad de incursionar en un mercado, 8¢ dice que
se estd a nivel de idea. Los indicadores de referencia pueden ser muchos y a manera de
cjemplo se pueden citar, entre otros: déficit o desabasto del producto, alto precio,
comparado con el costo de produccion, abasto total o parcial de importaciones.

Dcbera considerarse la visualizacion de fuentes de financiamiento aplicables y
vatorar los posibles costos e ingresos para deterrainar la viabilidad del proyecto.

En este nivel de estudio, la idea de] proyecto podra reflejarse documentada o no, lo
importante es cubrir los principales renglones de analisis para poder pasar a invertir
recursos en la siguicnte etapa.

2.6.2 NIVEL PREFACTIBILIDAD

Ya que se ha identificado el proyecto al nivel de idea. Ahora se considera
convendente conocerfo con mayor profundidad, por lo que se procede a realizar la
siguiente etapa, la del nivel de prefactibilidad.

Este nivel exige el desarrollo, en forma ordenada, de los estudios enunciados. Las
mediciones pueden realizarse por grandes agregados utilizando informacion
secundaria. Eventuahmente, la cuantificacion de la demanda podra descansar en cartas
de intencion de compra, situacion de riesgo y poco recomendable.

[
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El grado de certeza de la informacion en este nivel, depende en gran medida del area
del mercado que se aborde. Si se analiza el mercado local se estard en condiciones de
valorar con mayor confiabilidad la informacion que se reporta. Si se hace referencia a
un mercado regional o nacional, la informacién secundaria resulta mas diticil de
cvaluar.

En cf estudio técnico deben estructurarse los elementos centrales de la produccion,
los aspectos financieros atin en grandes renglones, deben reportase a efecto de realizar
la primera evaluacidn cuantitativa. obteniendao los indicadores de rentabilidad de la

inversion.
2.6.3 NIVEL DE FACTIBILIDAD

Lf estudio en este nivel, debe detallar todos y cada uno de los capitulos que se
anotaron. Cuantificar y reportar los parameiro que orienten la interesado respecto de
las variables estudiadas vy los factores que afectan a cada una de dichas variables.

Fn este nivel de profundidad resulta necesario reportar las fuentes de informacion
v/o los informantes consuliados, las fechas o periodos de informacién y los
mecanismeos utilizados. Esto es con objeto de facilitar la comprobacion de las
conclusiones del trabajo, o en su caso, para profundizar los aspectos necesarios en la
stguicnte ctapa de estudio.

1:] estudio técnico, el financiero, el de organizacion y evaluacion deben presentarse
en forma derallada con la finalidad de identificar con claridad los aspectos mds
riesgosos  La inversion es este nivel de proyecto es la mids rentable y por lo tanto no
deben escatimarse recursos técnicos 0 econdmicos, para que a la gjecucidn del proyecto
se cuente con la mayor cantidad de informacion en todos los aspectos anotados.

g
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7.6.4 NIVEL DE IMPLANTACION O DE DETALLE

El estudio puede exigir mayor detalle para medir su viabilidad en una o varias partes
del proyecto. Tal nivel de profundidad implica mayor tiempo y costo. No obstante, [a
inversion en un estudio de detalle sera la coberiura de la inversidn que se involucre en
el prosccto.

Si se aporta mayor detalle puede no ser necesario en todos las efapas para la
formulacion y evaluacioén del proyecto, ya que la incertidumbre o la exigencia de
detalle puede ser solamente en determinados aspectos. Por lo que debe precisarse con
claridad el o los renglones que deben Hevarse a este nivel de estudio; puede ser la
edificacion, Ia cimentacion de fos equipos, los coeficiente téenicos de la produccion, el
pronostico de ventas, la téenica de ventas en un mercado, etc.; climinando
incertidumbre y fortaleciendo la confianza en la inversion a realizar.

2.7 ASPECTOS QUE AFECTAN A L.OS PROYECTOS DE
INVERSION

Son todos aquellos requisitos o tramites que se deben realizar, para poder llevar a
cabo la consecucidn de los proyectos hasta su funcionamiento pleno. Estos aspectos se
realizan cuando se tienen los datos necesarios y suficientes que permitan estructurar y
determinar aspectos como los siguientes:

2.7.1 ASPECTOS GENERALES

Son los tamites necesarios que se debem efectuar ante las dependencias
gubernamentales, para que permitan realizar los proyectos, dependiendo del tipo de
cada uno de ellos, asi come de topicos tecnoldgicos propios de los proyectos en
refacién con la empresa,

a) Aspectos Legales: Escritura piblica en el registro de la propiedad seccion
comercio, permiso de operacion de la Secretaria, por la utilizacién del suelo,

registros y permisos oficiales como:
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Registro en la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, retenciones de
honorarios. arrendamientos, etc.

Registra en la Tesoreria o Receptoria de Rentas de la localidad, para el pago
de LV.A.

Licencia Municipal de funcionamiento en su caso.

Licencia Sanitaria de la §.5.A., para el local y en determinados giros para el
personal.

Registro en la Cédmara correspondiente, para la defensa de intereses y giro de
la organizacién.

Registro al LM.S.S.

Licencia de la CEDUE, cuando se trate de equipos contaminantes.

Registro al INFONAVIT.

Registro de patentes y concesiones.

b) Aspectos Fiseales: Implica la necesidad de cumplir con disposiciones fiscales
que regulan la actualizacion de la organizacion, tales como: ISR, IVA 2% sobre
remuneraciones y otros reglamentos establecidos en el cédigo fiscal.

) Aspectos Tecnoldgicos: Son tépicos que determinan la factibilidad del proyecio
desde el punio de vista de la empresa, tales como: costo/beneficio,
disponibilidad para efectvar el proyecto, compiejidad de la tecnoiogia del
equipe, requiriendo capacitacion y entrenamiento del personal, que trabajara con
el equipo.
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2.7.2 ASPECTOS FINANCIEROS

Son los requisitos que deben poseer los proyectos, para determinar su valor total, el
rendimiento que tendréa esta inversién y como serdn generados los ingresos y cgresos

del proyecto:

a) Monto de la Inversién: Es la determinacion del costo de la inversién inicial, el

b)

cual influye en costos directos e indirectos que se deberin efectuar para la
realizacion del proyecto.

COSTO DIRECT(Q Son todas las erogaciones realizadas referente a la

adquisicion del equipo y su instalacion, hasta que el bien esté en condiciones de
enlrar en servicio.

COSTO INDIRECTO: Son todas las erogaciones o ingresos que se efectuaran
con el fin de que los proyectos puedan funcionar adecuadamente, como son:
cursos de capacitacién o entrenamicento del personal, incremento al capital neto
de trabajo (inventarios y cuentas por cobrar) y deducciones o incrementos por [a
venta del equipoe usado, si se trata de un reemplazo.

Rendimiento: Los proyectos de inversion son evaluados por lo general en torno
a su rendimiento, juzgando su rentabilidad y comparando su tasa de rendimiento
con la tasa minima requerida.

Flujo de Efectivo: Son los ingresos y egresos que se espera tengan los
proyectos de inversion, asi como beneficios de ahorro o reduccién de costos,
estos son determinados por medio de estimaciones basadas en el estudio
realizado para el proyecto, teniendo presente los siguientes puntos:

Ingresos: Por las ventas esperadas generales por ¢l proyecto y por ahorros de
costos, cuando se trate de reemplazo o mejorar al equipo,

Egresos: Por gastos de produccion y operacién que genere ¢l proyecto y por
pagos de ISR y PTUL
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Depreciacion v Amortizacién: Como ambos gastos no representan salidas de
dinero, no afectan al flujo directamente, pero son relevantes porque disminuyen
la carga fiscal por ser deducibles de impuestos.

Valor de Desecho. Si al final de la vida econdmica del proyecio se espera
recuperar parte de la inversion por medio de la venta del bien, estos ingresos
deben integrar el Gltimo flujo de efectivo del proyecto,

2.7.3 ASPECTOS DE MERCADO:

Son estudios que se realizan con la finalidad de determinar la aceptacion que tendran
los productos que genera el proyecto, asi como las caracteristicas que deberd poseer o
presentar el producto para que sca aceptado o provoque la necesidad de consumo y de
la repercusion que tendré en la sociedad. Estos estudios se deberdn realizar basiandose
en aspectos que son la investigacidn, proyeccion y repercusion, para lo cual se realizan
a traves de los siguientes puntos:

Datos de Mercado: Mercado entre clientes actuales, efecto sobre productos
actuales, ventas anuales estimadas, clientes requeridos para alcanzar las ventas
anuales estimadas, porcentajes del mercado que representan las ventas estimadas,
aprovechamiento de la fuerza actual de ventas, estabilidad y tendencia del mercado,
requisitos promocionales y otros para desarrollar el mercado, demanda ciclica del
producto a elaborar, factibilidad de brindar servicio técnico a clientes, competencia
v vida probable del producto.

Dutos sobre Factores Socio-Econdmices: Limitacion de volimenes de produccion,
control de precios y fomento a fas exportaciones (precio, producto, plaza,
promacion).

Duaros Estadisticos: Volimenes de produccion en el area de influencia del
proyecto. limitacién o exportacion en el rea de influencia del proyecto, precio del
producto y de fos sustitutos, distribucion del ingreso de la poblacién y poblacion
por edades y sectores geograficos.
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Datos Ne Estadisticos: Especificaciones técnicas o de representacion para el
preducto, normas de calidad nacionales e internacionales para el producto o
comercializacion, distribucion geografica. forma de presentacion del producto,
canales de distribucidn disponibles, confroles gubernamentales sobre la
comercializacion, condiciones especiales para lograr la introduccion en el mercado,
medios de conservacion y perspectivas de mejoras a la comercializacion con base
en lag inmovaciones tecnoldgicas.

Duatos sobre la Competencia: Caracteristicas y calidad de productos locales o
importados, identificacion y localizacion de €sta, sus volimencs de produccion y
sus precios, tecnologia de produccién que utilizan, capacidad instalada, nivel de
aprovechamiento, factores que pueden modificarlos y sus proyectos de crecimiento,
fucntes de suminisiros y caracteristicas de materiales que utilizan, estructura de su
costo de produccion, capacidad econdmica y fuentes de financiamiento, tipo de
organizacion y relacion con otras empresas, grado de compelencia y canales de
distribucion y extension geografica de su mercado.

2.74 ASPECTOS DE PROPUCCION:

Son planteamientos v calculos que realizan con el propdsiio de determinar el costo
productivo de los articulos a elaborar, por medio del calculo de cada uno de los
elementos que infegran el costo de produccion.

2.8 INCERTIDUMBRE Y RIESGO

Segun E PAUL DE GARMO en su obra INGENIERIA ECONOMICA define al riesgo

cCOMo:

“Las variaciones de los valores reales con respecto a los valores promedio o
esperados, debido a causas aleatorias”

B
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» a la incertidumbre como:

"Las variaciones en los valores reales debido a erroves de estimacion, a no
poder hacer estimaciones exactas por falta de informacion suficiente, con
respecto al factor o al futuro, o a que no consideran todos los factores .

Existe una diferencia entre el riesgo y la incertidumbre; si tenemos un copjunto de
posibles resultados y podemos asignar una probabilidad a cada posible resultado, nos
estaremos refiriendo al riesgo. Por el contrario si nos encontramos incapacitados de
atribuir algin valor probabilistico a los resultados posibles, nos enfrentamos a la
incertidumbre.

aos problemas fundamentales que estan presentes en toda propucsta de inversion
son: [a conversién de los flujos de efectivo futuros de acuwerdo a los criterios
ceondmicos (valor presente neto, tasa interna de rendimiento) y al entendimiento y
evaluacién de la incertidumbre, Por consiguiente, cuando una propuesta de inversion
cs analizada, se recomienda incluir en el analisis alguna variable o medida que
considere ¢l riesgo inherente de la propuesta evaluada.

La consideracion del riesgo en la evaluacion de una propuesta de inversicn se
pucde definir como el proceso de desarrollar la distribucion de probabilidad de alguno
de los criterios econdmicos. Para determinar las distribuciones de probabilidad se
requiere conocer los elementos inciertos del proyecto como lo son: la vida, los flujos de
efectivo. la tasa de interés, las tasas de inflacion, etc.

Los flujos de efectivo que ccurren en un periodo determinado son a menudo una
funcion de gran niimero de variables, entres las cuales se pueden mencionar: precios de
venta, tamaiio del mercado, porcion del mercado, razdn de crecimicnto del mercado,
inversion requerida. tasas de inflacion, tasas de impuestos, gastos de operacién, gastos
fijos, etc. Ademas es posible que los valores de estas variables sean independientes o
estén correlacionadas.

Un proyecto de inversion sujeto a incertidumbre podrd visualizarse como la
introduccion de un producto al mercado, para el cual no se tienen estadisticas de
resultados que permitan predecir su aceptacion por esta situacion la incertidumbre de
clasifica en:

o
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a) Incertidumbre que refleja la imposibilidad de predecir pardmetros econdmicos
de decisiones a largo plazo,

b} Incertidumbre con respecto a los acontecimientos polilicos tanto nacionales
como internacionales,

¢) Incertidumbre relacionada con la percepeion del medio ambicnte vy de las
restricciones por parte de quien toma las decisiones.

L.os tipos de incertidwnbre de los incisos b) y ¢) pertenecen al campo de las Ciencias
Sociales. micntras que el inciso a) surge basicamente a:

1. La incertidumbre que surge del mercado.- A este tipo de incertidumbre se
alribuye a cuestiones como precios de los productos y otros factores relacionados
con el gusto y preferencias, huelgas y una multitud de factores. Esta es reflejada en
las utilidades de la organizacion y cuando dicha incertidumbre es cuantificable es
Hamada riesgo de mercado.

2 La incertidumbre que se deriva del mercado de dinero de capital.- A este tipo de
incertidumbre se le atribuye a cuestiones como es la disponibilidad de fondos, asi
como el equilibrio que existe entre el pasivo y el capital contable, desde el punto de
vista del mercado y de muchos otros factores. Cuando esta incertidumbre se
concentra en la estructura de las deudas, se le conoce como incertidumbre
financiera, y cuando sea posible cuantificaria se le conocerd como riesgo financiero.

2.9 PREPARACION Y PRESENTACION DEL PROYECTO

2.9.1 PREPARACION DEL PROYECTO.
Para la presentacion de los proyectos es necesario conocer los siguientes puntos:

2.9.1.1 DEFINICION DEL PROYECTO. Se debe iniciar con la definicion de cada
uno de los proyectos de inversion que se tengan, porque dependiendo de la calidad y
confiabilidad de la informacién que se tenga sobre un proyecto especifico, se producira
su éxito o su fracaso. Se entiende por definicion: delimitar, enmarcar o circunsceibir
un proyecto determinado, por medio del monto del dinero que va a requerir la
inversion., sus flujos de efectivo que generard (positivos y negativos) y toda la
informacion cualitativa y cuantitativa indispensable que sea relevante para analizar y
cvaluar los proyeclos.

mme—
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2.9.1.2 COSTO DE CAPITAL PONDERADO DE LA EMPRESA. El costo de
capital es fo que cuesta cada peso a la empresa, del dinero (capital) ebtenido de cada
una de las fuentes de financiamiento en particular, fales como:

a)} Fuenles internas.- Son las que genera la propia empresa, como son: [a
depreciacion, amortizacién y las utilidades retenidas.

b) Fuentes externas.- Son las que estdn constituidas por financiamientos que
provienen de pasivos y apottaciones de accionistas.

l.a toma de decisiones concernientes a los proyectos, se realiza con el criterio de
maximizar el rendimiento de 1a empresa, por ello es necesario seleccionar la fuente de
financiamiento, mas barato para el proyecto. Porque es innegable que el dinero tiene
un costo v por lo tanto toda empresa deberd tratar que ¢l rendimiento de ese dinero sea
mayor al de su costo.  Por este motivo no se debera aplicar las tasas de! costo de
capital de fuentes especificas, como base para la determinacion de aceptar o rechazar
un proyecto, pero se debe tener en cuenta que estas tasas son necesarias para
determinar en conjunto la fasa minima requerida, tasas de descuento con que se
cvaluaran los proyectos, la cual deberd contener ademas un porcentaje de riesgo que
considere la problemiética del proyecto y la situacidon econdmica presente v futura del
pals.

2.9.1.3 EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION. En esta etapa son
analizados los proyectos por diferetes métodos de evaluacion, peniendo mayor énfasis
en aquellos que consideren el valor del dinero a través del tiempo y culminando dicha
evaluacion con un enfoque matricial, que sintetice los resultados de cada unc de los
métodos vy por ¢éste medio seleccionar, la mejor opeidn considerando individualmente
los métodos y también en conjunto.

2.9.1.4 SELECCION DE PROYECTOS DE INVERSION. Una vez que son
evaluados los proyectos se les debe integrar al aspecto cualitativo para el proceso de
seleccion. esto significa tomar en consideracion, las variables como, el rendimiento que
penera el proyecto, su urgencia, el riesgo que encierra la necesidad de llevarlo a cabo.
La seleccion debe tomar en consideracion dichas variables, ddndole la importancia que
corresponde a cada caso en concreto.

0
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2.9.1.5 POST-EVALUACION. Una vez que es realizada la inversion es necesario dar
un seguimiento constante a ellos, vigilando que los beneficios que se esperan de €, se
estén logrande de acuerdo a lo planeado. De no ser asi, hay que clectuar las
correcciones necesarias hasta asegurar que el proyecto se cumpla de acuerdo a lo
previsto. En caso de haber errores en la seleccion, estos se tomardn en cuenta como
parametros para los siguientes proyectos de inversion.

2.9.2 PRESENTACION DEL PROYECTO DE INVERSION:

Ordenamiento del proyecto.

En la presentacion del proyecto pueden presentarse dos situaciones, una que el
proyecto lo realice otra entidad o empresa, ¥ dos, que el realizador y el ejecutor del
provecto es la misma entidad.

Para el primer caso el ordenamiento de la informacion del proyecto serd la siguiente:

1. Datos sobre identidad, objetivos, organizacién, recursos de capital y
personal,

]

Datos sobre adiministracion, situacion financiera y capacidad para préstamos.

Datos sobre administracion iécnica y capacidad para el proyecto.

L2

4. Relaciones contractuales y legales entre prestatario y ejecutor quedando bien
definidas.

Para el segundo caso, el ordenamiento de la informacién serd fa siguiente:

A) OBJETIVOS.- Se expone brevemente los propositos del proyecto,
caracterizando en forma mas detenida los productos y el proyecto mismo,
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1. Identificacion del producto. Se refiere no solo a los productos (bienes o
servicios) que se considere principal, sino también a los subproductos del
provecto. La referencia debe contener los elemenios necesarios para saber
exactamente qué se trata de producir.

2. Caracterizacién del producto. ldentificar el proyecto en estudio en términos
suficientemente precisos, que o distingan como unidad de produccién de bienes
o prestacion de servicios bien determinados.

Paia caracterizar el proyecto, conviene sefialar los siguientes elementos:

- Naueraleza.- Si es un proyecto nuevo, o una ampliacion de unidades existentes,
si pertenece al sector piiblico o al sector privado, si es una unidad aislada o si se
inlegra a un sistema, si es un proyecto sélo de construccidén y manienimiento, o
de constriccion y operacion de unidades de produccion de bienes o de servicios,
! si tiene cardcter predominantemente econdmico o social.

- Importancia.- Dar el tamaiio del proyecto en términos fisicos y en valor de la
inversion, comparandolo con las dimensiones globales de la economia y del
sector en que se integra y examinando la naturaleza de los productos que
proporciona y de los insumos que emplea, asi como la posicién de éstos en la
estructura econdmica del pais o region.

- Ubicacidn sectorial y localizacion fisica - Clasificacion tipoldgica ¢ indicando
el area geografica donde se ubica.

B) SINTESIS DE LAS CONCLUSIONES.- Se presenta de forma muy sumaria,
reducida a las magnitudes correspondientes o indicaciones cualitativas, los datos
siguientes que se encuentra en las conclusiones de los estudios parciales.
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EVALUACION FINANCIERA DE LOS PROYECTOS DE
INVERSION

3.1 INTRODUCCION

Evaluar, medir, asignar valor, tasar, comparar, racionalizar. Bajo la serie de
sinonimos anotados se enmarca la evaluacion de proyectos, que lleva a decisiones,
tanto en la politica del desarrollo, como en los demis campos de la asignacion de
fondos. El responsable de la evaluacion o la toma de decisiones necesita disponer de
informacion sobre el proyecto o asunto a evaluar y los resultados de la medicion que se
llcve & cabo. Cuvando mas fidedigna, vélida y precisa sea la informacion disponible,
mayor sera la probabilidad de obtener los parametros, los fines y los medios de
proyecto de estudio.

Este es un tema que inquieta a todos los interesados en levar a cabo inversiones o
gue realizan plancacion, evaluacidon o control, debido que a partir de una correcta
evaluacion de las propuestas se pueden tomar decisiones mds seguras sobre los
recursos gue se pongan en juego.

Para el caso de los estudios de preinversion, con base en el conjunto de datos y
provecios arrojados por la formulacion, se procede a conocer €l probable rendimiento
que el proyecto dard durante su vida atil. Es una evaluacidn sobre resultados esperados
v no reales, de ahi la calidad de la informacién sea determinante en el grado de
confianza que se tenga sobre los resultados previstos.

3.2 CONCEPTO

Haciendo referencia al autor Baca Urbina en su obra EVALUACION DE PROYECTOS
define a la evaluacion de proyectos como: "Toda actividad encaminada a tomar una
decisién sobre un proyecto y la evaluacién es parte fundamental del estudio, dado que
es la base para decidir sobre el proyecto ya que depende en gran medida del criterio
adoptado, de acuerdo con el objetivo general del proyecto, y que la realidad econdmica
donde se piensa invertir marcard los criterfos que se seguirdn para realizar la
evaluacion adecuada”.
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[.a evaluacion debe entenderse comao la exploracion sistemética de la eficiencia de
las distintas etapas del proyecto. En general se puede afitmar que el proyecto serd
ervaluado como eficiente si va logrando los fines previstos para los cuales fue creado,
en tal forma que optimice la relacion entre los medios de que dispone y sus fines.

En el extremo contraric también es posible lograr los fines del proyecto, pero de una
manera ineficiente, es decir, con desperdicio de recursos ¢ medios insuficientemente
aprovechados.  Esta situacién debe ser captada y explicada por la evaluacion,
calificandola como poco conveniente o inconveniente y detectando su fuente u origen.

Ll elemento comiin a las definiciones diversas del concepto de evaluacion es que, ¢n
todos los casos, se refiere a la medicion de la eficiencia de una relacion entre medios y
fines. bajo una premisa de comportamiento racional. Es precisc entonces conocer dos
aspectoes que se deben definir metodoldgicamente:

1) ¢Bajo qué condiciones cabe calificar lo eficaz a un proyecto? ¥

2} ;Qué clase de decisiones se requieren para que se den éstas condiciones?

Para calificar la eficacia de un proyecto es necesario definir previamente los criterios
v sus pardmetros, los cuales servirin como medida del logro de los fines de los
proyectos. Las decisiones que se deben tomar, para que se obiengan las condiciones
eficientes de actuacion de los proyectos, estan directamente relacionadas con las
funciones de la actividad evaluatoria.

Por lo que la evaluacién representa una serie de mecanismos que permiten
determinar la prioridad de un proyecto, a través de un analisis comparativo de los usos
alternativos que pueden tener los recursos invertidos o por invertir. El que el andlisis
sea comparativo, se justifica en consideracion a que los recursos son escasos en
relacion con las necesidades que se deben atender, y la finalidad es su o6ptima
utilizacion.
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3.3 OBJETIVO

I.a evaluacién tiene por objetivo determinar hasta qué punto las caracteristicas de un
proyecto corresponden a los patrones de uso Optimo econdmico, en las diferentes
situaciones del contexto general.

El cquilibrio, unidad y uniformidad de los conceptos, la presentacion logica y clara
de los mismos v la coordinacion de todos lo aspectos, representan un valor esencial en
un prosecto bien preparado.

3.4 LIMITACIONES PRACTICAS DE LA EVALUACION

Para cfecto de un buen andlisis deben puntulizarse, al presentar resultados, lo
siguiente:

a) La existencia de un gran numero de proyectos que representan
alternativas reales de utilizacion de los recursos y que ofirezcan los datos técnicos y
cconomicos necesarios para su evaluacidn. Se denomina también constelacion o
canasta de proyectos, con los cuales se comparara el proyecto que se evalia.

b El conocimiento de patrones definidos para la comparacidon de proyectos
de diferentes sectores o subsectores econémicos, lo que implica el conocimiento
profundo del pais o fa regién, las directrices de politica econbmica y en ocasiones la
sttuacion internacional que la afecte.

J.a escasa existencia de proyectos para poder establecer las comparaciones
adecuadas resulta ser una severa restriccion para la seleccion de inversiones. Por lo
tanto. los pardmettos usados normalmente son referidos a la inmovilidad bancaria.
Adentas de las dificultades de origen prictico, se presentan los probiemas estrictamente
téenicos dentro los diferentes pardametros que pueden ser reportados, la definicion de
bencficios v costos, la forma de medirlos y la adecuada combinacidn de criterios y
coeficientes que permitan la presentacion o analisis de la evaluacion.

o
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3.5 ELEMENTOS PARA LA EVALUACION.

Estos elementos comprenden la informacion bdsica que permite proceder a evaluar
¢l proyecto, se tiene que reconocer ¢ identificar los aspectos claves que impactan los
resultados de la evaluacién. Dichos elementos son:

8.5.1. EL MONTO DE INVERSION

Se debe precisar el monto de los desembolsos en inversiones, inicial y adicional en
el tiempo, en forma liquida, si hubjera aportaciones en especie por parte de un socio,
estos deberan ser cuantificadas, mediante avaldo, y asentar su valor correspondiente.

La inversién de un proyecto €s el fotal de recursos que se comprometen en
determinado momento para lograr mayor poder de compra. Los recursos son los
desembolsos en efectivo que exige el proyecto para empezar a desarrollar su actividad
propia; es decir a generar los beneficios para lo que fue concebido,

Ejemplo:

Sé esta analizando la posibilidad de reemplazo de una maquinaria, que sc puede
vender en $10.000,000 con un valor en libros de $5,000,000, por lo que generard
una utilidad de $5,000,000. Si se supone una tasa de impuesto del 35% sobre
ganancias de capital, habrd que pagar $1,750,000 de dicha utilidad y solo ingresara
en efectivo $3,250,000: suponiendo que la nueva maquinaria se cotiza en
$80,000,000 ;Cudnto sera el monto de la nueva inversion?, de acuerdo con la teoria
contable seria de $80,000,000, mientras que si se entiende la inversion como flujo
de efectivo serd  $76,750,000, que resulta de restar $3,250,000 al precio de una
nueva maquinaria $80,000,000.

Con el ejemplo anterior se vio como el valor de rescate de un activo reduce el monto
de 1a inversién del nuevo activo. Es necesario aclarar que dicha reduccion de la nueva
jnversion es solo por el efectivo neto que resulta después de deducir los impuestos
sobre las ganancias de capital del monto del valor de rescate. Si hubiera que incurrir cn
gastos de desmantelamiento para vender el activo vigjo, debe aumentarse al monto de

1a inversion del nuevo activo.

0
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3.5.2. VALORES RESIDUALES Y RECUPERACIONES

Representan ingresos derivados de la operacion, para él proyecto, los valores
residuales son basicamente la depreciacidn faltante de aquellos activos con una vida
atil mayer al horizonte del proyecto y el terreno, en otros casos se agregan ventas
del material de deshecho. Si se desea también sé le puede asignar un valor a los
activos que han sido totalmente depreciados.

Por su parte, las recuperaciones se refieren al balance del activo circulante, se
dan al final del horizonte del proyecto o bien se calcula un afic de liquidacién
posterior. Sin embargo, para empresas con una operacion estacional o por ciclos
estacionarios. la recuperacién se efectia al final de cada ejercicio o ciclo,
teniéndose que liquidar los inventarios por razones de paro y cierre de una efapa
antes de comenzar de nuevo.

3.5.3. INGRESOS Y EGRESOS DE OPERACION

Se deben tener precisados para cada afio todos los costos y gastos en los cuales
se incurrird para los ingresos por ventas, preferiblemente en forma liquida, y
registrados en el momento que ocurran los desembolsos o el ingreso efectivo,
ambos tomados del Flujo de Efectivo Proyectado.

3.5.4 HORIZONTE DEL PROYECTO ( H.P.)

Este es el periodo de tiempo considerado para el andlisis y las proyecciones de
los datos, también denominados vida 1til del proyecto.

F1 H.P. no puede ser definido, se debe acordar una temporalidad de hasta cuando
se recibiran ingresos o se incurran en costos, fijando un horizonte idéneo para la
evaluacion del proyecto, este dependerd de los siguientes factores:
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+ Vida Al def grueso de los actives fijos.- En este caso ¢l periodo
de depreciacidn de los activos fijos méas importantes o el promedio de la
mayoria es equivalente al H.P. ya que al vencer el plazo de depreciacién
habria que hacer nuevas inversiones en forma considerable para evitar esto
se corta el horizonte del andlisis una vez que se agoto la vida util de los
activos fijos mas representativos.

Este factor es ¢l mds influyente en {a definicidn del H.P., ya que para
muchios proyectes las inversiones en maquinaria y equipo es de mucho peso,
teniendo una tasa de depreciacion del 10% anual, porcentaje que es igual para
amortizacion de diferidos, razdn por la cual se fija un horizonte de 10 afios en
IUMerosos proyectos.

+ Tipo de recursos u explotacion.- Cuando ¢l proyecto va ha
explorar recursos no renovables o recuperables a muy largo plazo, la vida de
los recursos sujetos a beneficios es equivalente al H.P., pues una vez agotado
el producte no es factible que la empresa continué en operacién. La vida de
los recursos depende no solo de la cantidad disponible (cuantificacién de
bancos, extensiones, etc.), sino también del ritmo de explotaciéon anual que
proponga el proyecto y, ademas de los y/o concesiones otorgadas para su
aprovechamiento.

Por ejemplo, si en el caso de explotacién forestal (recursos renovables a
largo plazo)existe un permiso para explotar 10,000 m® rollo y se aprovechan
2,000 anuales el H.P. puede ser fijado en 5 afios, o bien si se tiene un banco
de materiales de 270,000m® de arena y se exportan 18,000 anuales el H.P.
del proyecto es de 15 afios.

\&]
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+ Plazo de armortizacion.- En este caso el H.P. es determinado por
el periodo de tiempo pactado con el acreedor para pagar el crédito de largo
plazo del proyecto, por lo que el H.P. no se puede ser inferior a dicho
periodo, pues la armortizacién tiene que estar comprendida dentro del
analisis. Este factor es de peso cuando se otorgan plazos largos para cubrir
los financiamientos.

+ Vida econémica de la inversion.- Este factor es valido solo
cuando sea previsible, cosa que no resulta muy facil, pues prevenir el
momente en que va a ser anliccondmice operar la empresa depende de
factores circunstanciales frente a los cuales se¢ debe tener un buen grado de
incidencia.

Sin embargo, casos tipicos en dondc este factor es previsible, son los
proyectos que tienen un mercado cautivo, el cual tinicamente demanda el
proyecto y el resto de fos consumidores ne, en este caso la vida del mercado
cautivo es la vida corta de la inversidn y por lo tanto el H.P. en ofros casos
son los mercados de corta duracion como la moda, los recuerdos por eventos
especiales(olimpiadas, campeonatos, eclipses, etc. ), en donde el negocio
tiene que ser analizado en un horizonte muy corto que es equivalente ai
periodo de ventas maximas.

También la vida econémica de la inversion pueda estar en funcién del factor
tecnolégico, en donde la vida estimada de un modelo es el horizonte de
analisis, solo que en estos casos, no se interrumpe el proyecto, si no que se
renueva al aparecer el nuevo modelo que hace obsoleto al anterior y por lo
tanto le resta mercado, orientindose los demandantes al modelo mis reciente y

asi sucesivamente.
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No obstante si los plazos de cambios tecnoldgicos se prevén en el mediano
plazo y no se cuenta con una linea de productos muy diversificada, este factor
es muy relevante para el H.P.

Los elementos anteriores expuestos se observan en la siguiente grafica, en
donde se cambtan todos los aspectos claves del proyecto para su evaluacion

Presentacion de los flujos o elementos tipices de un proyecto de inversién
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3.5.5 COSTO PONDERADO DE CAPITAL

Para determinar el costo ponderado de capital serd necesario que se defina primero
el costo de capital, cs la tasa minima de rentabilidad necesaria para justificar el uso de
recursos monetarios, en otras palabras, es lo que cuesta a 1a empresa el dinero obtenido
de cada una de las fuentes financiamiento.

i.a tasa de costo de capital es el precio que se paga por los fondos requeridos para
cubrir la inversion. Esto representa una medida de la rentabilidad minima que se
exigird al proyecto, segiin su riesgo; de tal manera que ¢l retorno esperado permita
cubrir la totalidad de la inversion inicial, los egresos de la operacion, los infereses que
deberdn pagarse por aquella parte de la inversidn financiada con préstamo y la
rentabilidad que el inversionista le exige a su propio capital invertido.

Es importante que 1a empresa tenga el conocimiento del costo de capital, porque en
toda evaluacion econdémica y financiera se requiere tener una idea aproximada de los
costos en las diferentes fuentes de financiamiento que la empresa utiliza para
emprender sus proyectos de inversion.

Dentro de lo mas relevante en el costo de capital esta el desarrollar una metodologia
especifica que determine el costo de cada una de las fuentes de financiamiento
{externas e internas) que la empresa utiliza para financiar sus proyectos de inversion.

a) Fuentes internas: Son las que genera la propia empresa como son las
depreciaciones, amortizaciones y las utilidades retenidas.

b) Fuentes externas: Son las que estdn constituidas por financiamientos
que provienen de pasivos y aportaciones de accionistas.

3]
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Toda fuente de financiamiento indica un desembolso inicial para el inversionista y
una captacién para la empresa. También dicha fuente de financiamiento implica
recepciones periodicas para el inversionista y desembolsos de la misma magnitud para
la empresa.

E! costo promedio de capital, es el factor por medio del cual se evalian los
proyectos de inversién que tienen el mismo riesgo del negocio de la empresa.

Por lo que se puede definir que el costo ponderado de capital ¢s lo que cuesta en
promedio a fa empresa cada peso que utiliza, sin importar si el financiamiento es por
recursos propios o ajenos.

3.6 FLUJO DE EFECTIVO DEL PROYECTO

El concepto empleado para medir los resultados de la actividad de las empresas o de
un proyecto es la utilidad mas que el de flujo de efectivo que genera. De ahi la
pregunta ; Cudl de los dos conceptos es el acertado para la valuacion de un proyecto?.

EI concepto de utilidad depende de la subjetividad de los contadores en cuanto a los
ajustes que al final de cada periodo se efectien en la empresa; es decir, dependera de
cada contador el monto y el nimero de ajustes, por to que no resulta objetivo tomar
como referencia un concepto modificable por una persona.

Por ejemplo, ¢! monto del ajuste por cuentas incobrables depende de lo que el
contador de la empresa determine con cierto método, que puede variar de acuerdo con
la opini6n de otra persona de la organizacion.

Para determinar la utilidad contable no se toman en consideracion los costos de
opartunidad, que si son importantes para evaluar un proyecto de inversion.

|
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Por ejemplo: Al analizar [a posibilidad de recmplazar una maquinaria por otra, un
dato imporiante para tomar la decision serd el ahorro que por su tecnologia generara la
nueva, lo cual constituye un costo de oportunidad para los articulos hasta ahora
producides por la maguinaria anterior debido a no haberla reemplazado antes, costo
que se eliminara en el momento en que se reemplace. Pero este dato no lo revelara la
contabilidad por que ¢l costo en gue se incurre por no reemplazar la méquina antigua
no esld registrado.

Como podemos ver, la utilidad contable es un concepto subjetivo como herramienta
del resultado de los proyectos, por lo que es muy riesgoso hacer la evaluacién de un
proyecto de inversion con datos subjetivos, En cambio, el fluyjo de efectivo es un
concepto homogéneo mas objetivo para todos los profesionales interesado en el
analisis, en tanto el de utilidad es diferente para cada uno de ellos,

3.6.1 CONCEPTO DE FLUJO DE EFECTIVO

Es un estado financiero dinamico, ya que agrupa informacién de todo un ejercicio
(afio) determinado. Su base de calculo son los flujos de efectivo, llegdndose a obtener
una caja final o disponible, de ahi gue también se le nombre como Flujo de Caja.
Ademis revela la capacidad de pago de la empresa. Aunque estd vinculado al de
resnltados su objetivo no es mostrar utilidades, sino dinero disponible o déficit en caja,
pudiéndose dar el caso de una empresa que muestre utilidades pero no tenga flujo de

efectivo.
El flujo de Efectivo se integra por los siguientes conceptos:

a) Entradas: E} dinero que ingresa a la empresa se compone del crédito
recibido, de las ventas al contado, de los cobros a los clientes y de las aportaciones
de capital, éstas hechas sobre todo al inicio del proyecto. La informacién se toma
de la estructura de capital, de la proyeccion de las ventas excluyendo al inicio el
créditoc a clientes y sus variaciones y aumentando los cobros a éstos,
posteriormente. La caja inicial, que es la caja final del periodo anterior, se suma al
efectivo ingresado integrando el total disponible o entradas. A su vez el IVA
cobrado en el precio final de venta constituye un ingreso en efectivo aparejado a las
ventas a cobros en tal sentido, cuande los productos causen dicho impuesto.

7
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b) Salidas: El dinero que sale en el gjercicio se compone por los gastos de
inversion fija o diferida, tomando del programa de inversiones, por los inventarios
de materias primas, insumos, productos en proceso y productos terminados, dcl
calcule v comportamiento del capital de trabajo, y por los costos y gasios de
operacion. excluyendo las depreciaciones y amortizaciones por no ser salidas de

cfective

De los costos de produccidn deben registrarse tnicamente las salidas de efectivo,
esto es sin los costos de los inventarios, ni los créditos de los proveedores o bien
descontar éstos al costo de lo vendido.

A esto se agregan los impucstos. sobre la renta y 1a participacion de los trabajadores
en las utilidades, aunque éste va desfasado un afio por no pagarse en el afio que se
genera, sino al siguiente, asi como ¢l pago a los proveedores por el crédito recibido y el
IVA pagado por las compras efectuadas, haciéndose un balance entre el IVA cobrado y
¢l pagado. definiéndose el IVA por pagar, o a favor.

Restando a las entradas las salidas se llega al saldo final o caja final, que de scr
negativa, seria un déficit que tendria que ser cubierto necesariamente, si es positiva
revela la existencia de flujo disponible. Para muchos proyectos esto es fundamental
pues requicren de cfectivo en caja para reiniciar operaciones el siguiente ciclo o
ejercicio, o bien para no parar y continuar su operacion normal.

También el disponible cn caja al final es una fuente de financiamicnto para
inversiones en activos fijos siempre y cuando se decida financiar con recursos internos.

\Z]
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3.6.2. CLASIFICACION DEL FLUJO DE EFECTIVO

3.6.2.1 DE ACUERDO ALA TIPO DE FLUJO QUE GENERA

1.

FLUJOS DE EFECTIVO ABSOLUTOS. Son los que genera un proyecto que
no tiene relacién con ningin otro, por ejemplo cuando se analiza Ja posibilidad
de adquirir una nueva computadora para hacer més explicita la informacion en la
empresa, lo cudl no tiene efecto sobre ofros proyecto que incrementen o
disminuyan dichos flujos.

FLUJOS DE EFECTIVO RELATIVOS. Son los que se consideran relacionados
con otros proyectos. Por ejemplo, cuando analiza la posibilidad de llevar a cabo
una ampliacién que duplicard las ventas actuales El proyecto de inversidn en
aclivos fijos para incrementar la capacidad instalada no serd la tinica tarea que
habra que efectuar, sino que se deberd invertir en una campafia publicitaria para
lograr el objetivo del proyecto principal.

3.6.2.2 DE ACUERDO AL MOMENTO DE LAS ENTRADAS Y SALIDAS

FLUJOS DE EFECTIVO ORDINARIOS. Consiste en una salida de efectivo
seguida de una serie de entradas de efectivo. Ejemplo; una empresa puede gastar
hoy $10,000 y esperar, como resultado, entradas de efectivo de $2,000 anuales
durante fos préximos ocho afios.

FLUJOS DE EFECTIVO NO ORDINARIOS. Ocurre cuando un desembolso
inicial no es seguido por una serie de entradas de efectivo. Ejemplo: la
adquisicién de una nueva méaquina puede requerir una salida inicial de efectivo
de $20,000 generando entradas de $5,000 anuales durante 4 afios; en el quinto
afio después de la compra de la méaquina, puede requerirse una desembolso de
$8,000 para modernizarla, a partir de lo cual se genera durante los siguientes
cinco afios entradas de efectivo de $5,00 anuales.
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3.6.2.3. DE ACUERDO A 5U COMPORTAMIENTO

|. ANUALIDADES. Consiste en una corriente de flujos de efectivo ignales
realizadas a intervalos iguales de tiempo (no necesariamente anuales).

2. FLUJO DE EFECTIVO MIXTO. Consiste en una serie de flujos de efectivo que
presentan pautas de comportamiento diferentes a las anualidades, representan
una corriente combinada de flujos (entradas) de efective. Ejemplo: con una
inversion inicial de $50,000 que se tengan eniradas por $4,000 en el primer afio,
$5,00 en el segundo, $6,000 en el tercero y $7,000 en el cuarto y dltimo afio.

3. FLUJOS DE EFECTIVO RELEVANTES. Para cvaluar [as opciones de
proyectos, hay que determinar los flujos de efectivo relevantes, los cuales estan

constituidos por:

e Las salidas de efectivo increméntales después de impuestos.
= Las entradas resuitantes subsecuentes relacionados con el proyecto.

4. FLUJOS DE EFECTIVO INCREMENTALES. Representan los flujos
adicionales {entradas o salidas) que se esperan resulten del proyecto.

3.7 CONCEPTO DE RENTABILIDAD

Este término es muy usado para reflejar la conveniencia o no de llevar a cabo una
inversion, si es rentable es aceptable y viceversa, tanto en proyectos con fines de lucro,
como en proyectos con fines sociales.
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Sin embargo, la definicion de que es rentable se relaciona con dos grandes
componentes, las unidades con respecto a un voldmen de inversion dado. La
maximizacion de esta relacion aumenta la rentabilidad con respecto al parametro
fijado, esto es, muchos beneficios con pocos desembolsos, y a la inversa, la
minimizacién de dicha relacion disminuye la rentabilidad, Las utilidades o beneficios
pueden ser de tipo eco-financiero y/o eco-social y el pardmetro de comparacion
generalmente es un costo de oportunidad.

Asi para las inversiones que resultan rentables deben aumentar ingresos (mayor
rotacién) y/o reducir costos {mayor margen) deben estar protegidas con respecto a la
inflacién obteniendo beneficios por encima de ésta y en forma rdpida, por lo que
también siempre esta disponiendo un riesgo.

La rentabilidad se expresa como una tasa de rendimienio, generalmente anual, la
cual revela las unidades monetarias obtenidas por las desembolsadas inicialmente,
anoctada en porcentaje. La tasa de rendimiento es equivalente a una tasa de interés.

Tedricamente exislen tasas de rendimiento, libres de riesgo, o sea las que ofrece ¢l
mercado de dinero a través de los bancos con un rendimiento fijo, lo {inico que se tiene
que hacer es comprar certificados, bonos o pagarés y esperar que transcurra el tiempo
para poder cobrar los réditos y asi obtener un rendimiento por el capital depositado.

Se dice que no hay riesgo, sin embargo frente a condiciones de inestabilidad
econémica se presentan dos grandes riesgos, la devaluacion y la inflacion galopante,
por fo que invertir en estas condiciones en los instrumentos bancarios mencionados
tienen un alto riesgo que muchos analistas e inversionistas no valoran bien para tomar

decisiones.

El no considerar o valorat correctamente el riesgo lleva a decisiones equivocadas,
creyendo que una inversion es atractiva cuando puede no serlo debido al nivel de

riesgo en €l que se va a incurrir,

2]
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El nivel de riesgo puede ser bajo, medio o alto, el cual estd una funcion de las
circunstancias econdmicas, sociales y politicas, del plazo u horizonte de la inversion y
sus beneficios, de la forma que maduren estos con respecto al tiempo, del tipo de
producto o servicio que se quicra vender, del sector econdimico, del &mbito juridico que
alafie a la empresa y a la situacion financiera de esta para el caso de reinversiones o
participacion con capital accionario.

La valoracién del nivel de riesgo corresponde, a los asesores y a los formuladores
del proyecto.

3.8 METODOS DE EVALUACION DE INVERSIONES

El estudio que se realiza para ordenar jerdrquicamente los proyectos se efectia por
medio de métodos de evaluacion y es en esta parte donde se estudiaran y veran los
aspectos mds importantes de cada uno de ellos y tener un panorama mas amplio de
estos métodos en general.

3.8.1. CLASIFICACION DE LOS METODOS DE EVALUACION

1) Meétodos que no consideran el valor del dinero a través del tiempo

o  Meérodos No Cuantitativos
o Métodos Contables

2} Métodos que consideran el valor del dinero a través del tiempo.

o Valor Presente Neto
s Tasa Interna de Retorno
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3.8.1.1 METODOS QUE NO CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL
TIEMPO

3.8.1.1.1 METODOS NO CUANTITATIVOS

A estos métodos se les designa asi debido a que no se realizan operaciones
numeéricas para decidir su eleccion, porque son empiricos y se basan en la experiencia.

a) Método de Corazonada: Se basa en los juicios personales de [a persona
encargada de la eleccion, ¢l cual siempre cree haber seleccionado las mejores
opciones, por intuicién propia.

b} Meéitodo de Imitacién: Se elige un bien porque ha funcionado adecuadamente en
otra entidad.

DESVENTAJAS VENTAJAS
1. No consideran el valor del dinero en | | No existe pérdida de tiempo en In
el tiempo. decisién.
2. No se sabe si se recupera la 2. No existe erogacion alguna para
inversion o si serd rentable. realizar la valuacidn.
3. Existe una mayor inseguridad en los 3. Es bueno para adquirir bienes de
aspectos técnicos y de mercado. uso personal.

4. No requieren de operaciones

numéricas.

3.8.1.1.2. METODOS CONTABLES

A estos métodos se les denomina asi porque basan sus andlisis en ¢l empleo de
Estados Financieros historicos o presupuestados, para decidir la seleccion de los
proyectos, a diferencia de los otros métodos que se basan en los flujos de efectivo
presupuestados.

a.
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a) Método de Razones Financieras: Se basa en la informacidn que emana de los
Estados Financieros historicos v a través de razones financieras de Solvencia,
Estabilidad y Rentabifidad para determinar las necesidades de la empresa y
decidir el momento oportunoe para realizar la inversion en las dreas débiles,

b) Método de Tasa de Renitabilidad Contable y Método de Tasa Promedio de
Rentabilidad: Tstos métodos se basan en procedimientos que surgen de las
utilidades presupuestadas para el proyecto y que debido a su forma de cdlculo
existen diversas variantes de Jas que solo veremos las dos mdas comunes.

La Tasa de Rentabilidad Contable es una relacién entre la utilidad neta y las
inversiones iniciales de activos fijo, diferidos y circulantes o inversiones totales. Sin
embargo, debido a que existe una utilidad neta para cada aiio calculada en el estado
de resultados proforma se generara, una Rentabilidad Contable (RC) anual distinta,
para evitar esto y obtener una RC para todo el periodo se promedian las utilidades
netas quedando el cociente en la siguiente forma:

UNIDAD NETA PROMEDIO
ACTIVOS TOTALES

Concepto/afios 0 1 2 3 4 5
Utilidades netas 400 500 550 550 600
Inversiones 1400 { 200
totales

=2 =325%
1600

=l
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El 32.5% es una rentabilidad promedio anual sobre cada peso invertido, sin
embargo este indicador no refleja la tendencia en los rendimientos durante el
horizonte del proyccto ni la temporalidad de las utilidades, desventajas muy fuertes
para ser usado como criterio de dedicacion en estudios de factibilidad.

Una vez que se determina la tasa promedio de rentabilidad, se estd en condiciones de
compararla con la tasa minima requerida por la empresa, surgiendo asi la posibilidad
de determinar si se acepta o se rechaza el proyecto de inversion.

Otra forma de determinarla tasa de rentabilidad contable es la siguiente:

DATOS PARA SU CALCULO:

Desenibolso Inicial =Dl

Aumento en el Capital de Trabajo | _ act

Desernbolso Total = DT = DI + ACT = VD
Valor de Deshecho - VD

Utifidad Auznal Promedio
Costo Promedio de la Inversion

= UAP
=CPl=DIi+VD/[2+ACT

TASA DE RENTABILIDAD CONTABLE = TRC

TRC = UAP /DT x 100

TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD = TPR

TPR = UAP / CPIx 100

21
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Es recomendable utilizar el método de tasa de rentabilidad contable unicamente
como primera barrera o prueba estimativa de viabilidad financiera de un proyecto y no
como un criterio de aceptacion o rechazo definitivo.

¢} El perfodo de recuperacién del capital (PRC): Es el otro indicador contable que
apoya la evaluacion de inversiones, el cudl se define como el perfodo de tiempo
durante el cual la erogacion de capital es recuperada a partir de los flujos de
fondos. Con la siguiente ecvacion se obtendra el PRC:

Por lo tanto el periodo de recuperacion, es el tiempo requerido para recibir los
beneficios que igualen a la inversién inicial, o sea el tiempo en recobrar una inversion
a través de una cortiente esperada de beneficios.

El objetivo de este método ¢s determinar el tiempo necesario para que el proyecto
genere los recursos suficientes para recuperar la inversion realizada en €l, o sea, los
afios, meses y dias que habran de transcurrir para que la erogacién realizada se
reembolse.

Para efectos de su cdleulo se utiliza el siguiente procedimiento:

Se suman los flujos netos de efectivo del proyecto, hasta obtener una cantidad que
iguale a la inversion original neta, pudiéndose presentar dos casos:

1} Que la suma sea exactamente igual a la inversién, siendo el periodo de
recuperacion el afio de la (ltima cifra sumada.

2) Que la suma sea mayor a la inversion, esto es que sélo una parte de [a ditima
cifra sumada se utilice para completar el monto de dicha inversion,
procediéndose de la siguiente forma:

2.1) La tltima cifra se dividira entre los dias del periodo (360 dias).
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2.2). El resultado de restar a la inversion original los flujos de efectivo hasta la

pennltima cifra. se dividird entre la cantidad obtenida en ¢l punto anterior.

2.3) La cifra obtenida al realizar las operaciones anteriores se dividira entre 30,

obteniéndose asi el nimero de meses faltantes.

2.4) Al resultado anterior se le resta la unidad obtenida y el resultado se le
multiplica por 30 y asi se obtendran los dias.

Como se observa en €l calculo de este criterio, el flujo de fondos es ta utilidad neta
mas la depreciacion de cada aiio, simplemente se suma hasta igualarlo con la suma de
inversiones necesarias para ejecutar el proyecto,

Tomando como base el ejemplo anterior el Periodo de Recuperacion del Capital

serd:
Concepto/aiios 0 1 2 3 4
Utilidades netas 400 500 550 550
Depreciaciones 10 10 10 10
F.F acumulados 410 920 1,480 2040
Inversiones 1,400 1,600
acum.

Siguiendo los pasos del procedimiento la resolucton es la siguiente:

1) Suma de los flujos de efectivo son: $2,040 mayor a $1,600

a) 560 / 360 =

1.55

by 1600 - 1480 = 120

¢) 120 / 1.55

d) 77.14 7 30

I

77.14

2.57

e) (2.57-2)*30 = 17 dias
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El periodo de recuperacién es de 3 afios 2 meses y 17 dias.

También se puede calcular quitando la depreciacion a partir de la utilidad neta
tinicamente, supeniendo que se gasto, la depreciacion, con lo cual el PRC aumentara en

alguna medida.

Este indicador presenta la desventaja de no tomar en cuenta el momento en que
ocurren las entradas y los desembolsos, ademas tiene la limitacién de no medir la
rentabilidad en un proyecto, debido a que su cilculo se desentiende de todos los
beneficios producidos después del periodo de recuperacion de la inversion, lo que
puede levar a decisiones erréneas cuando en la comparacién de dos alternativas se
clige aquella que permite recuperar lo mas rapidamente posible la inversion inicial,
pudiendo ser la que tiene menor rentabilidad.

Sin embargo, desde el punto de vista practico presenta ventajas: la simplicidad en su
célculo, que protege de riesgos ante la incertidumbre del futuro, y que revela la forma
de decisiones de inversion, sobre todo cuando se comparan alternativas con flujos
similares y no contrastados, teniendo preferencia aquéllas con periodo de recuperacion
mas cortos, aun cuando no exista un pardmetro definido

DESVENTAJAS VENTAJAS
! No se consideren el valor del dinero en el ! No requieren de cdlculos complicados.
tiempo. 2 Se puede utllizar como primera opcion
2 Se basu en esfados de resultados gue no de andlisis.
consideran ingresos o egresos que no alteran | 3 El método de razones financieras si
las utilidades. determina mds ampliamente dénde es
3 No se conoce cuando serd recuperada la mds necesario el bien.

inversion

4. Se consideran las wilidades como promedio
v 1o ent el periodo que son obienidus.

5 Las tasas de inferés obtenidas no son
comparables a las que si consideran el
demérito de la moneda.

6 No estdn directamente relacionados con el
analisis de remtabilidad
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3.8.1.2 METODOS QUE CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL
TIEMPO

Frecuentemente los proyectos de inversion suponen ingresos en diferentes periodos
de tiempo, cuando esto sucede, es conveniente analizar sus ingresos y sus gastos dentro
de cada periodo. y posteriormente, compararlos sobre una misma base de tiempo, esto
significa que se tiene que descontar a un factor X estas cantidades para determinar un
valor neto en el momento de tomar la decision, es decir. actualizar el valor del dinero.

Para comparar flujos que se encuentran ubicados en diferentes momentos en el
tiempo, ain siendo del mismo valor, es necesario efectuar la comparacién en un solo
momento, para ubicar los flujos en el mismo momento del ticmpo se procede a tevar
a todos los valores al presente, siendo éste ¢l momento elegido en la mayoria de los
casos:

"—_‘PERIODO‘W

0

1 2 3 4 —’.MOMENTOS
X X X X
]
PRESENTE
-
)

-

Para traer los valores futuros al presente sc utiliza el procedimiento de
actualizacion, que consiste en descontar los valores por medio de una tasa de interés,
una vez realizado esto, todos los valores de costos y beneficios que se encuentran en el
presente, por la temporalidad en que aparecieron, asi como el peso relativo de cada uno
de ellos.

o
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Cuando se hace referencia al valor del dinero en el tiempo no se quiere dar a
entender que con el transcurso del tiempo el dinero pierde valor o poder adquisitivo,
sino mas bicn que es preferible tener un peso hoy que un peso dentro de un afio, pues ¢l
dinero puede invertirse y ganar cierto interés.

Otra caracteristica de los métodos que consideran el valor del dinero en el tiempo es
que estan basados en flujos de efectivo no virtuales, como en muchos casos maneja la
contabilidad, lo que se identifica en este caso con costos, son todos los desembolsos de
efectiva sean inversiones o costos y gastos, y beneficios todas las entradas de efectivo
por la operacion, la diferencia algebraica entre costos (-) y beneficios (+), arroja el
flujo neto de efectivo (FNE), que es la base del calculo de dicho método, tal como se
aprecia en la grafica siguiente.

FLUJO NETO DE EFECTIVO DE UN PROYECTO
DE INVERSION

NTNEFICIOS
NEfos 4

300

200

50

5006110} 2 15

1G4

20

60
cosios ¥
NETOS
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Los principales indicadores de este método son: la Tasa Interna de Retorno y el
Valor Actual Neto.

3.8.1.2.1 VALORPRESENTE NETO (VPN)

El valor presente de una inversion se define como la cantidad méxima que una
compafiia estaria dispuesta a invertir en un proyecto. A la diferencia entre el valor
presente de los flujos y el valor de la inversién se le denomina valor presente neto.

El objetivo que se persigue al aplicar el método de valor presente de una inversion,
consiste en comprobar:

1) El valor presente de los flujos de cfectivo generados por un proyecto de
inversion descontados a una tasa fija por la entidad y

2) Lainversion realizada en el proyecto.

Si al restar a la suma de los flujos de efectivo a valor presente la inversion realizada
se obtiene un resultado positivo el proyecto se acepta, de lo contrario se rechaza,

En él calculo del VPN no se obtiene como resultado una rentabilidad en términos de
tasa de interés esta debe ser seleccionada previamente.
Para efecto de su cilculo se necesita contar con los siguientes datos:

» El valor neto del inmuehle, maquiparia o equipo que se desea adquirir

» Los estados financieros del proyecto, especificamente el flujo de efectivo

» La vida util o econémica del proyecto

» La tasa de descuento (tasa minima de aceptacion o rechazo del proyecto),

g
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El valor actual neto de un proyecto se obtiene sumando sus beneficios netos anuales
actualizados a una determinada tasa:

BN BiNn

PN = BNo + g + T

Donde :

BNJ = Fiujo Neto de Efectivo anual desde j =0 hasta j=n
i = tasa de actualizacitn

n = vida 0til del proyecto ( H.P.)
Generalizando:

VPN =5 comeeee
J=0 (1+)j

Bajo este indicador un proyecto serd considerado conveniente si su VPN es positivo
o cuando igual a cero, esto ultimo es muy dificil que ocurra, pues casi siempre aparece
una cantidad determinada, si su VPN es negativo, esto indica que no es conveniente y

se debe rechazar.

Para seleccionar la tasa de interés necesaria para poder calcular ¢l VPN, se siguen
cualquiera de los siguientes criterios:

1) El costo de oportunidad del capital (COC) que es la mdxima tasa de

interés bancaria a largo plazo.

2) La TREMA, que es fa fasa de rendimiento minima esperada por los
inversionistas una vez considerado el riesgo.

\2]]
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3) La tasa de oportunidad de la empresa, (TOE) que es la tasa de
rendimiento que actualmente obtienen los inversionistas cn negocios parecidos a
los del proyecto, por lo que una inversién mds, minimamente les debe redituar
lo mismo que obtienen en su empresa.

4) La tasa que equivale al costo del capital (TCC), esta es la tasa que
pactaron para el financiamiento a mediano o largo plazo y es una medida de
eficiencia, para comprobar que el proyecto rinde igual o mas su costo de capital.

:Si se tienc un proyecto con una inversion inicial de 4,037.2 millones,
beneficios netos de 1,619 millones por afio y un horizonte de 4 afios, cual serd el
valor neto, si el costo de oportunidad del capital ¢s del 10% anual?

Concepto/aio 0 i 2 3 4
Flujo neto de | {4037.2) 1,619 1,619 1,619 1,619
efectivo
VPN = (4037214 1619 . 1619 N 1619 N 1619

N o= (A0312) g Yy T e

FPN =@037.2)+5.132.01
i=10%
VPN = + 1,094 81
Si la fasa de interés seleccionada fuera del 24% anual, entonces € VPN es de

144.67, como resulta negativo el proyecto se rechaza, Los diferentes valores del VPN
pueden graficarse. observandose también la TIR.

En la grafica siguiente se observa que a una mayor tasa de actvalizacién, el VPN
disminuye. Cuando la tasa de actualizacion es igual a 22.0 el VPN = 0 y a tasas
mayores que esta dltima, ¢ VPN sera negativo.

2]
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REPRESENTACION GRAFICA DELVPN Y DELTIR

1,094
IR
135
1 L
0 EM
-144
DESVENTAJAS VENTAJAS

Apficacion de la tasa de descuenio en
los flujos de efectivo para traerlos a
valor presente, ya que no existe una
formuda precisa para su fijacion, sélo
pardmetros para dimensionar rangos,
por tanio la experiencia y sensibilidad
de los miembros de los tomadores des
decisiones serd fundamental

monto de los flujos de efectivo.

Este método toma en cuenta el valor
del dinero en el iempo al incorporar
una tasa de descuento

Posibilita calcular el valor presente de
los flujos independientemente de la
existencia de flujos negativos

Se basa en la rentabilidad neta del
proyeclo

Toma en cuenta la calidad en tiempo y

g
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3.8.1.2.2 LA TASA INTERNA BE RETORNO (TIR)

Este indicador refleja el rendimiento de los fondos invertidos, siendo un elemento de
juicio muy usado y necesario cuando la seleccion de proyecto se hace bajo una Gptica
de racionalidad y eficiencia financiera.

La Tasa Interna de Retorno o Rentabilidad Financiera de un proyecto, se define de
dos formas:

1. Como aquélla tasa de actualizacion que hace nulo el Valor Presente Neto del
Proyecto, es decir, cuando el VPN es cero, situacion que es observa
perfectamente en la grifica anterior.

Algebraicamente esto se representa asi:

J= n, Nj
— - =0dondei

J :—.0“ i es fa TIR

Por lo tanto, a diferencia del VPN con la TIR supone que el célculo de ésta va al
encuentro de una tasa de interés, generalmente mediante tanteos.

2. Es Ia mdxima tasa de interés que puede pagarse o gque gana el capital no
amortizado en un periodo de tiempo y que conlleva la recuperacion o
consumo del capital.
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Esta segunda definicion es mas importante que la primmera, pues revela mas
claramente lo que es la TIR, la cual en muchos casos es manejada pero no entendida.
Tomandoe el ejemplo del VPN se comprobaré esta segunda definicion en dos partes; la
TIR del ejemplo es el 22% anual.

MAXIMA TASA QUE PUEDE PAGARSE POR EL CAPITAL ]
N Saldo Interés Amortizaciones Entrada/pagos
1 4,037.2 888.2 730.3 1,619
2 3,306.4 71274 891.6 1,619
3 24148 531.2 1.087.7 1,619
4 1,327.0 202.0 1,327.0 1,619

En el cuadro anterior se observa que el 22% anual en efecto es la mAxima tasa de
interés que se puede pagar por un capital prestado de 4,037.2 a un plazo de 4 aftos, al
final de los cuales se ha recuperado el crédito, ambas cosas se logran con los beneficios
netos que genera ¢l proyecto que son de 1,619 cada afio, para el ejemplo convertidos en
pagos totales que incluyen intereses y amortizaciones de capital.

MAXIMA TASA QUE GANA EL CAPITAL
i | INVERSION INTERESES DISPONIBLE | RETIRGS { SALDG
1 4,037.2 §88.2 4,925.4 1.619 3,306.4
2 7274 4,033.8 1,619 2414.8
3 531.2 2,946.0 1,619 1,327.0
4 292.0 1,618.0 1,619

En este segundo cuadro, el interés maximo ganado fue del 22% anual, pero siempre
sobre el capital no amortizado al comienzo de cada periodo, esto es el capital no
devuelto y que todavia esté involucrado en el proyecto. Al final de los cuatro afios ha
sido consumido. Por lo tanto, para despejar confusiones la TIR no es un rendimiento
constante sobre la inversion inicial, sino sobre la parte de la inversion no amortizada,
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Esta caracteristica mal entendida ha sido la base de criticas sobre la TIR,
argumentando que ésta implica la reinversién de los beneficios, sin embargo
reconociendo que ¢l rendimiento no es siempre sobre la capital inicial, se debe
asimismo accptar que la tasa de rentabilidad calcutada no implicada la reinversion,
pues no se considera la utilizacion que el inversionista haga de los beneficios
generados, esa es una cuestion independiente al concepto TIR.

Algunos autores han mezclado estas dos situaciones y llegan a un concepto de TIR
verdadera, que ¢s el producto de considerar los beneficios que genera el proyecto, mds
los beneficios de la reinversion a una tasa de oportunidad X, lo que a todas luces es
subjetivo, pues la decision de reinversion y la tasa que encueniren los socios, son

cuestiones ajenas a la empresa.

La decision de inversién con base en la tasa interna de retorne es también muy
sencilla, se debe seleccionar el proyecto cuya TIR sea mayor a la tasa de oportunidad
(TO) que los inversionistas han escogido, se pueden tomar cualquiera de [as cuatro
tasas propuestas para el cdlculo del VPN:

¢+ Costo de Oportunidad
+ TREMA
¢ TasadeOp.Dela

El proyecto se acepta ——® si TIR > Tasa de oportunidad
:0 Costo del Capital

Del proyecto De log Inversignistas

Privados Piblicos
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la naturaleza técnica de las
propiedades matemdticas aplicables al
efectuar cdlculos, bajo éste método un
proyecto puede tener mds de una o
ninguna tasa interna de relorno.

DESVENTAJAS VENTAJAS
1. Silos cdlculos son realizados sin la ! Siconsidera el valor del dinero en el
ayuda de medio electrénicos éstos son tienpo
bastame laboriosos 2. Congcer la tasa de descuento no es
2 Lapresencia de flujos negativos necesario
provoca resultados erréneos a causa de | 3. Una vez estimada, fa tasa intervia de

reforno, conforme aquelia se efectila la
Jerarquizacion de los proyectos.
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CASO PRACTICO

Introduccion

Il presente apartado estd destinado a un caso prictico en el cudl se analizaran los
resultados de un provecto, en donde se aplican algunos de los métodos expuestos en €l
capitulo anterior. presentado como conclusion la aceptacion o rechazo, de acuerdo con
la evaluacion realizada.

La empresa Azicar México, S.A. de C.V. desea adquirir un secador de bagazo
{(maquinaria) para lo cudl se toma en consideracion lo siguiente:

ORIGEN DEL PROYECTO

Este proyecto s¢ origina por innovaciones tecnoldgicas en los procesos productivos,
permitiendo disminuir costos directos para ser competitivos en el mercado tanto en
precio como en calidad ( tal y como lo sefiala la MISION DE LA EMPRESA ).

TIP0 DE INVERSION

Es una inversioén permanente ya que su fin es la utilizacién para ¢l desarrollo de las
actividades de la empresa y es una inversion instantanea de recuperacion paulatina.

TIPO DE PROYECTO DE INVERSION

Es un proyecto en funcion de reducir cosios, si este se clasifica con base a sus
efectos en el potencial de utilidad, ya que su fin es aprovechar al méximo los
materiales evitando mermas y, por este conducto bajar el precio del costo de

produccion.
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Antecedentes y Bases del Negocio

Intportancia de [a industria en el pais.

L a industria del aziicar se ha desarrollado en México en forma
ininterrumpida desde la década inicial de la conquista espafiola, siendo una de
las actividades de mayor tradicién y trascendencia en el desarroilo historico del pais.
Se debe destacar la enorme importancia que tuvo [a industria azucarera desde sus
mismos inicios en el contexto colonial novohispano, tanto por los capitales que
requeria, como por los volimenes de fuerza de trabajo que ocupaba.

La elaboracion de azicar sigue siendo uno de los sectores estratégicos de la
economia mexicana, por el caracter basico del bien producido y su esencial papel en la
satisfaccion de la demanda de calorias de consumo generalizado, asi como su
participacién en él producto interno bruto, los empleos industriales y agricolas que
genera y sus efectos multiplicadores en la actividad econdmica. Su distintivo rasgo de
agroindustria, que por las necesidades técnicas de la produccion debe asentarse en la
forma integrada en espacios rurales, ha constituido siempre a sus asentamientos en
polos regionales de desarrollo, dando peculiares caracteristicas sociales y econdmicas a
sus zonas de influencia.

En el Golfo, en donde a partir de 1524 funciond en Santiago Tuxtla el primer
ingenio asentado en el continente americano, la expansion se fue haciendo hacia las
huastecas, importante centro desde el siglo XVII hasta hoy dia, no solamente por la
produccién de azucar sino por la de un sinnunero de trapiches piloncilleros que han
cumplido un gran papel cn el abastecimiento de dulce en México. Todo lo antes
mencionado nos da una idea de los Estados que se han beneficiado con los
asentamientos de los ingenios azucareros y de la necesidad de un clima subtropical
para la plantacion de la cafia de azucar, si a esto agregamos que la agroindustria
contribuye con una buena parte del herario piblico y a crear fuentes de trabajo a una
gran caniidad de mexicanos nos da una muestra palpable de la gran importancia que
representa para el pais esta agroindusiria.
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7/
Comercializacion, Consumo y Distnbucién del producto. ”‘/ﬁlra

En cuanto a la comercializaciéon en los mecanismos de {a circulacion colonial del
azticar, la ciudad capital cumple un destacado papel al ser el principal centro
consumidor y distribuidor con fa hegemonia ¢jercida sobre el conjunto del sector por
los grandes comerciantes mayoristas que disponian de la esencial palanca def crédito.

Una transformacion fundamental consumada a través del largo periodo que va del
Porfiriato a la década de los 40's, trasladd este poder de los comerciantes a los
productores mediante el desarrollo de sucesivas crisis de sobreproduccion relativa,
magnificadas por la especulacion, siendo esto uno de los aspectos principales de la
cvolucion histérica del sector.

En cuanto al consumo del azcar se ha observado una transformacion del producto
destinado primeramente a usos suntuarios en la época colonial para después seguir a
una progresiva asimilacion a la utilizacion doméstica mas cotidiana durante el
Porfiriato, hasta llegar a su integracion como producto de la canasta bésica de consumo
popular a partir de [os afios cuarenta. También cabe destacar el progresivo incremento
de su utilizacién como insumo industrial en las cinco Gltimas décadas.

En la ctapa de fines del siglo XVIL, en la que se intentd participar en el mercado
mundial aprovechando la ocasion abierta con fa salida de Haiti de la produccion a
causa de la rebelién de los negros en 1790, y en mucho mayor grado a partir de 1960
por la salida de Cuba del mercado estadounidense, la actividad exportadora se mostro
como una variable independiente de las fluctuaciones del mercado interno, con valor en
si misma y no como una “vélvula de seguridad”, respecto a un exceso de existencias,
pero en ninguno de los dos momentos (por razones obviamente distintas), se llego
afirmar una vocacion exportadora permanente de la Industria Azucarera Mexicana.

Si observamos, en la explicacién del parrafo anterior podemos darnos cuenta que
jamds se han fincado unas bases sélidas para la exportacion del azicar en México.
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Puesto que primeramente se utilizé como un salvoconducto para colocar la
sobreproduccion existente en el pafs, pero como el precio en el mercado mundial era
inferior a la nacional o peor aun, menor que el costo de produccion, esta situacion
originaba grandes pérdidas a los industriales azucareros y se opté por otras medidas
antes de pensar en la exportacion.

Cabe recordar que no siempre fueron las condiciones desfavorables para [a
exportacion del producto, dade que acontecimientos politicos en el dmbito mundial
coadyuvaron en gran medida a mejorar y hacer propicia fa exportacion del azicar, pero
logicamente que al ser circunstancias exteriores, al solucionarse las mismas volvieron
las cosas a ser igual que antes por lo que otra vez la cxportacion del edulcolorante

volvio a ser no deseable por los productores.

Nombre de la Empresa

AZUCAR MEXICO, 8.A. DE C.V.

Producto

CARACTERISTICAS NECESIDAD O
PROBLEMA QUE
SATISFACE EL PROYECTO

PRODUCTO

Azdcar Refinada Calidad : Ahorro en el consumo de
Exportacion combustible.
AA
Nacional

2]
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Giro de la Empresa

Esta es una empresa subsidiaria de Grupo Mexicano Azucarero, S.A. de C.V. y su
actividad principal es Ja fabricacion de azicar. alcohol y miel.

Ubicacion probable de la Empresa

Carretera Tamazula. Kim 117
Tamazula, Jalisco

TAMATULA

Ser ¢! lider en la produccion de azicar refinada de la inejor calidad y convertirnos en
un grupe moderno con procesos integrados para lograr competitividad, rentabilidad y
liderazgo a escala mundial

\Z ]
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Mision

Aplicar las técnicas mas avanzadas en la elaboracion de azicar refinada, tanto en el
campo caficro como en la industria azucarera.

Evaluacion del proyecto

Una vez que los especialistas han evaluado técnicamente el proyecto, €s decir han
revisado tanto los manuales de los proveedores con las especificaciones de la maquina
(Secador de Bagazo) nos enfocaremos entonces a evaluar ¢l proyecto financieramente
para determinar que tan factible es.

Para tal situacién se liene lo siguiente:

s Importar ¢l secador de Bagazo desde Australia, la cudl tiene tecnologia de punta y
un valor de $2.040.081 ddlares.

Considerando un tipo de cambio de $9.5 por ddlar el valor en pesos de la mdquina
es $19,380,770.-

o P -
¥ Ademas de tener gastos adicionales por concepto de:

Impuesto aduanal $ 50,800
Gastos aduanales ¢/IVA 3 25,700
Seguros y Iletes c/IVA $ 45,000

W La vida il estimada para ¢l sccador de bagazo es de 7 afios
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s Tomando en cuenta la molienda de caiia programacda para las siguientes sicte
Zafras sera de

AZUCAR MEXICO, S.A. DEC.V,

PRESUPUESTO DE MOLIENDA DE CANA PARA LAS SIGUIENTES SIETE ZAFRAS

AROS 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

TONELADAS DE CANA 900.000] 925.600[ 970.000| 991.000] 1,000,500 1,000,800 1,200,000

® Con los datos de la evaluacién técnica y comparandola con los resultados de la
presente Zafra se obtendria el consumo promedio esperado de 16.4 L.P.T.C.
(Litros de Pretroleo por Tonelada de Cafia), y se estima consumir con la
adquisicion det Secador de Bagazo 8.75 L.P.T.C por lo que ¢} ahorro es de 7.052
LPT.C.

Por lo tanto para determinar el ahorro se multiplicaran las tonedadas de cafia
producidas por Zafra por el ahorro de 7.652 L.P.T.C. y ¢! resultado por el costo por
litro de petrdleo $.90. Esté cdlculo se muestra en el Anexo 1.

™ Los gastos por mantenimiento proporcionados por el departamento a cargo son
los que a continuacion se presentan:

AZUCAR MEXICO, S.A. DE C.V.

PRESUPUESTO DE GASTOS POR MANTENIMIENTO

AROS 2000 2001 2002 § 2003 | 2004 | 2005 | 2006
GASTOS POR
MANTENIMIENTO 32,500 42,250 44,785 46,576 48,439 51,830| 58,568
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& La mano de obra es presupuestada por el departamento de ingenieria, para este
equipo. v estd en relacion con la molienda de caita estimada por cada afio

AZUCAR MEXICO, S.A. DEC.V.

PRESUPUESTO DE MANO DE OBRA CORRESPONDIENTE AL PROYECTO

AROS 2000 [ 2001—| 2002 | 2003 \_2004 2005 | 2006
GASTCS POR MAND OE
0BRA 63,000| 81,900 86,814 90,287 93,898|100,471|113,532

- . . .
= El financiamiento s con recursos propios.

¥ Como costo de oportunidad se utilizo la tasa lider del mercado de dinero la cudl
esta al 14% y corresponde a fos CETES,

¥ El impuesto sobre la renta y la participacion de las utilidades a los trabajadores
se consideraran en conjunto por el 45%.

Evaluacion Financiera del proyecto

Para llevar a cabo la cvaluacion financiera seré necesario obtener fo siguiente:

1) Monto de la inversion del proyecto

5
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2) Vstado de Resullados proforma
3) Efaboracién del flujo de efectivo del proyecto
4} Lvaluar el proyecto por fos métodos de PR. VPN y TIR

5} Concluir sobre el trabajo realizado

i MONTO DE LA INVERSION

PROYECTQ DE INVERSION: SECADOR DE BAGAZO

VALOR DE LA FACTURA $ 19,380,770
IMPUESTO ADUANAL $ 50,800
GASTOS ADUANALES $ 25,700
FLETES Y SEGUROS % 45000
MONTO DE LA INVERSION $ 19,502,270

(& ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA

Para realizar el Estado de resultados proforma serd necesario determinar la
depreciacion correspondiente a cada ejercicio y obtener el valor de desecho.

5
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El método de depreciacion utilizado es el de linea recta, segin arts. 41 al 51 de la
Ley del Impuesto Sobre la Renta, ¢l Titulo 11 Capitulo II Seccion 111, por medio de este
método la inversion se recupera en [0 afios, y se estd calculando una vida del proyecto
de 7 afios por lo que los 3 afios corresponderan a su valor de desecho, ya que quedara
pendiente de depreciar al finalizar el proyecto.

PROYECTO DE INVERSION: SECADOR DE BAGAZO

DEPRECIACION
CONCEPTO IMPORTE
Monto Original de 1a [nversion $ 19,502,270
Menos: Valor Desecho * o (5,850,681)
Total $ 13,651,589
Adios de Vida Ul 7
Depreciacion anual. total 1,950,227

* 2] valor de desecho es igual a la depreciacion anual por 3 afios de $1,950,227, que da
como resultado $5.850.681

La determinacion del Estado de Resultado Proforma se pucde observar en el Anexo 2

{53 FLUJO DE EFECTIVO DEL PROYECTO

Este se podra obscrvar en el Anexo 3

\&]]
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ﬂ EVALUACION FINANCIERA DEL PROYECTO

AZUCAR MEXICO, S.A. DE C.V.
APLICACION DEL METODO: VALOR PRESENTE NETO
PROYECTO DE INVERSION $19,502,270
SECADOR DE BAGAZO0
~ PERIODOS FLUJOS DE FACTOR VALOR | VALOR PRESENTE
(ANOS) | EFECTIVO* | PRESENTE AL 14%**| DE LOS FLUIOS
0 (19.502,270)
i 4,222,104 0877 3,703,600
pA 4,652,338 0.769 3.579,823
3 5,235,323 0.675 3,533,694
4 5.780,938 0.592 3,422,779
5 6,328,287 0.519 3,286,714
6 6,877,528 0.456 3,133,309
7 11,439,807 0.400 4.571,774
SUMAS 25,034,054 25,231,693
YALOR
PRESENTE NETO 5 5729,423

* |_os flujos de efectivo sc obtuvierén del Anexo 3
*=Faormula de Valor Presente

VP i
(1+i)"

TASA DE DESCUENTO 14%

\2]
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-
AZUCAR MEXICO, S.A. DE C.V.
APLICACION DEL METODO: PERIODO DE RECUPERACION
CON FLUJOS HISTORICOS
PROYECTO DE INVERSION $19,502,270
SECADOR DE BAGAZD
PERIODOS FLUJOS DE FLUJOS
( ANODS ) EFECTIVO * ACUMULADQS
Taversion Original 19,502,270
! 4,222,104 4,222,104
2 4,652,338 8,874,442
3 5,235,323 14,109,765
q 5,780,938 19,890,703
5 6,328,287 26,218,990
6 6,877,528 33,096,517
7 11,439,807 44,536,324
SUMAS 44,536,324
Afios f Meses / Dias 03/04/66
Suma de los primeros 3 flujos de efectivo = 14,109,765
Suma de [os primeros 4 flujos de efectivo = 19,890,703
5,780,938 | 360 = 16,058
19,502,270 - 14,108,765 - 5,392,505
5,392,505 | 16,058 = 335.81
335.81 1 30 = 11.19 meses
111.19-11) * 30 - 6 dias

La inversion se recuperard en 3 aiios 4 meses y 6 dias

L.a grafica del periodo de recuperacion con valores histéricos se puede observar en el
Anexo d

* Los flujos de efectivo se obtuvierén del Anexo 3
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AZUCAR MEXICO, S.A. DE C.V.
APLICACION DEL METODO: PERIODO DE RECUPERACION
CON FLUJOS A VALOR PRESENTE
PROYECTO DE INVERSION $l9,502,270
SECADOR DE BAGAZD
PER{ODOS FLUIOS DE FLUIOS A V.P.
( ANOS ) EFECTIVO V.P.* ACUMULADOS
| Inversion Original 19,502.270
i
X I 3,703,600 3,703,600
\ 2 3,579,823 7,283,423
3 3,533,694 10,817,117
4 3,422.779 14,239,896
5 3,286.714 17,526,610
6 3,133,309 20,659,919
7 4,571,774 25,231,693
SUMAS 25,231,693
Aifios / Meses / Dias 05/07/17
Suma de los primeros 5 flujos de efectivo = 17,526,610
. Suma de los primeros 6 flujos de efectivo = 20,659,919
3,133,308 / 360 - 8,704
19,502,270 - 17,626,610 - 1,975,660
1,879,660 | 8,704 - 226.99
22699 f 30 - 7.57 meses
(757 - 7130 = 17 dias

La inversion sc recuperara en 5 afios 7 imeses y 17 dias

" La grafica del periodo de recuperacion con valores historicos se puede observar en el
Anexo 5

* Los flujos de efectivo se obtuvierdn de la cédula de determinacién de Valor Presente
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AZUCAR MEXICO, S.A. DE C.V.

APLICACION DEL METODO: TASA INTERNA DE RETORNO
PROYECTO DE INVERSION $19,502,270

FLIMOS DE P;}',\le;?;‘ VALOR FACTOR VALOR VALOR
PERIODOS AROS EFECTIVO PRESENTE AL PRESENTE DE | PRESENTE Al | PRESENTE DE
Y 16% i} LOS FLUJODS 20% LOS FLUJOS
0 (£9,302.270)
1 1222104 0362 3.639.745 0833 3,518,420
? 4,652.338 0.3 3457445 0654 3,230,790
3 5235323 0011 3.354.050 0579 3,029,701
4 5.780.938 0352 3 192.761 0482 2.787.875
5 6.328,287 0476 3.012.980 0402 2,543,197
6 6 877.528 0410 2822828 335 2,303 270
7 F1,439.807 0.354 4047714 0.279 3.192,610
S1ViAS 25,034,054 13,511,549 20,605,803
VALOR PRESENLE NE) 4,025,279 1,103,623
TASA INTERNA DE RETORNO APROXIMADA 21.51%
INFERPOLACION
VALOR PRESENTT
TASA PRESEMNIE NETO NEID
PRIMER CALCULO 16% 23,527,549 23,527,549
TNV INICTAL 19,542,270
FLGUNDO CALCULO 20% 20,605,893 -
DIFFERENCIAS 2,921,656 4,025,279
Ihiferencias de tasas
16% - 20%% = 4%
DETERMINACION DE LA TIR
4,025,279 ¢ 4% : 16 %% = 21 5%
1.921.656

5




CAPITULO 1V CASOQ PRACTICO

AZUCAR MEXICO, S.A. DE C.V.
APLICACION DEL METODO: COMPROBACION DE LA TIR
PROYECTO DE INVERSION $19,502,270
SECADOR DE BAGAZD
PERIODOS |  FLUJOS DE FACTOR VALOR | VALOR PRESENTE
( ANOS ) EFECTIVOQ * PRESENTE AL 14%** | DE LOS FLUJOS
) (19.502.270)
t 4222104 0.823 3,474,983
2 4.652.338 0.677 3,151,510
3 5.235.323 0.558 2,918,869
4 5,780,038 0.459 2,652,731
5 6.328,287 0378 2,390,038
6 6.877,528 0311 2,137,837
7 11,439,807 0.256 2.926,744
SURMAS 25,034,054 19,652,712
VALOR
PRESENTE NETO $ 156,442
e —— ————

* Los flujos de efectivo s obtuvieron del Anexo 3

**Formula de Valor Presente

vp 1
(]+i)"

TASA DE DESCUENTO 21.5%

La variacion del 1% con respecto al total de la inversidn, por lo que se considera
aceptable la TIR del 21.5%

7
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::i CONCLUSION SOBRE EL TRABAJO EFECTUADO

La importancia de la evaluacion de inversiones radica en que a través del analisis
que se realiza se pudc decidir si es conveniente o no. invertir en un proyecto de
inversion.

Un proyecto de inversién es la creacién de un mejor medio productivo con el
objetivo de aumentar la produccion o disminuir los costos de produccion.

Existe la necesidad de realizar una serie de andlisis, que conducen hacia un proceso
de toma de decisiones. Para lo cudl, es de gran relevancia el estudio de los métodos,
para valuar las ventajas y desventajas, que nos ofrecen las diferentes alternativas de

inversion

A continuacién presento las conclusiones al Caso Practico:
RESUMEN DE LA EVALUACIACIONES

% Vida del proyecto 7 Afios

+* Como costo de oportunidad se utiliz6 la tasa lider del mercado de dinero la cual
estd al 14% y corresponde a los CETES.

*¥* El periodo de recuperacion con flujos a valor presente fué de 5 afios 7 meses
** El valor presente neto determinado fué § 5,729,423 Favorables

}+ La TIR determinada fué del 21.5%
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Considerando las cifras a valor presente el proyecto de inversion ,sf se recupera
dentro del periodo planeado.

L] valor presente resulta positivo, no obstante que s¢ descontaron los flujos de
efectivo a una tasa del 14%.

La tasa interna de retorno arrojo un resultado superior a la tasa de descuento tomada
como costo de oportunidad.

De acuerdo con los datos anteriores, obtenidos de la evaluacidn del proyecto
podemos concluir lo siguicnte:

El proyecto cuenta con {as condiciones financieras para realizarse siempre y cuando
se cumplan las condiciones del entorno politico y econdmico estimadas para él.

Es importante mencionar que en la evaluacion financiera de proyectos de inversion
se deberd tomar en cuenta los factores infernos y externos que afecten a la empresa, ya
que en muchas ocasiones no se consideran, y se pasa por alto la situacién politica,
econdmica, social, etc. en el cudl estd inmersa la empresa.

En todo proyecto de inversion es indispensable que se deflinan claramentie los
objetivos v las metas que se desean alcanzar y €l nivel de estudio ya que esto permitir3,
cn ocasiones. ahorro de tiempo y dinero.
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