197
UNIVERSIDAD NACIONAL  AUTONOMA
1 DE MEXICO

FACULTAD DE ESTUDIOS SUPERIORES
CUAUTITLAN

“EVALUACION DE UN PROYECTO DE INVERSION
ACTIVOS DE CAPITAL PARA UNA INDUSTRIA
: _QUIMICA” R

T E S I S
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:

LICENCIADO EN CONTADURIA
P R E S E N T A

ALVARO TORRES GUEVARA

ASESOR: C.P, PEDRO ACEVEDO ROMERQ

CUAUTITLAN I1ZCALLI, EDO. DE MEX. 2002

TESIS CON
L tuLa Dt e |

aicos fy o




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



PAGINACION

DISCONTINUA




[+]

FACULTAD DE ESTUDIOS SUPERIORES CUAUTITLAN
UNIDAD DE LA ADMINISTRACION ESCOLAR
DEPARTAMENTO DE EXAMENES PROFESIONALES

ASUNTO: VOTOS APROBATORIOS

2Ll AL NATowal
A MA T
Mz

DR. JUAN ANTONIO MONTARAZ CRESPO
DIRECTOR DE LA FES CUAUTITLAN
PRESENTE

i .
ATN: Q. Ma. del Carmen Garcia Mijares
Jefe dei Departamento de Examenes
Profesionales de la FES Cuautitlan

Con base en el art. 28 del Reglamento General de Examenes, nos permitimos comunicar a
usted gue revisamos |3 TESIS:

W gynluaciBn_de un proyecto de {nversién activos de capital
para una_industria quimica "

) que presenta __el pasante: Alvaro Torres Guevara
con numero de cuenta: 8902026-7 para cbtener el titulo de :
Licenciado en Contaduria

\ Considerando que dicho trabajo retne los requisitos necesarios para ser discutido en el
£XAMEN PROFESIONAL correspondiente, otorgamos nuestro VOTO APROBATORIO.

ATENTAMENTE

“POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU"

Cuautitian izcalli, Méx. a 7 de _ Diclembre de
PRES!DENTE C.P, Pedro Acevedo

VOCAL L.C. Maria de la Luz Rames Espiaosa

L
SECRETAR'O L.C. Alejandro Amador Zavala %/W/

»_) PRIMER SUPLENTE  C.D. Cesar Galo Ramirez Heyrera

SEGUNDO SUPLENTE L.C. tduardo Solares Ugalde




Con Dedicacién especial a ;

Mis Padres....

Por su incondicional apoyo
¥, quienes debo lo que soy

Mi Esposa e Hijo:

“...Que son el Centro de mi Universo...”




Reconocimiento especial a mi asesor por el Apoyo y
la Orientacidn que me brind....

Alos integrantes del Jurado, por sus observaciones
y comentarios....




AN

i AP S i e

Ay s ST

i e mate, SITE ZRTmAivy (& BAQRNNE Y

Fiisiot cretistpity,

[ i 14 HMatUlinal e pemsaar,
J A A G X
Iwih Jusomsi sume i =,

THen sy o renditnsento ir)
! vidflnigi g, (ch)
Fattinh it terperacion (pr)

Shuiatatintin fnaneiera del riesgo:
Mnlulvve o anatisis no-probabilisticoy




INDICE

INTRODUCCION 1

Capitulo 1.-Aspectos histéricos

1.0
2.0

Antecedentes histéricos de la industria quimica 5
Las finanzas: Desarrolio histérico 19

Capitulo 2.-Elementos de Planeacion y Andlisis Financiero

2.43.4
2435

2441

La administracion financicra: 30
Concepto, objetivo, caracteristicas, ¢ importancia
Organizacion y estructura de la funcion financiera
Las inversiones y su entorno: 43
Concepto, caracteristicas y clasificacion
Situaciones que originan inversion en bicnes de capital
Revelacion contable de las inversiones de capital:
Principios de contabilidad observables
Aspectos relevantes de la depreciacion contable y fiscal
Planeacion financiera: 62
Concepto, objetivo, caracteristicas, ¢ importancia
El presupuesto como herramienta de plancacion
Concepto, objetivo, caracteristicas, ¢ importancia
Diversas clasificaciones
Principios y técnicas presupuestales
Gencralidades del control financiero
Herramientas de control financicro
Técnicas del andlisis financiero: 75
El costo del capital:
Componentes del costo de los recursos
Determinacion del costo ponderado del capital
El arrendamiento financiero como alternativa de inversion y
financiamiento
Andlisis dc rentabilidad de la inversién:
Flujos de efectiyo descontados (f$d)
Valor presente neto (van)
Tasa interna de rendimiento (tir)
Costo/beneficio (cb)
Periodo de recuperacion (pr)
Administracion financiera del riesgo:
Modelos de anilisis no-probabilisticos




2442 Modelos de andlisis probabilisticos

Capitulo 3.- Fases de Estudio en la Evaluacion de Proyectos

31 Conceptos generales: 162
32 Etapas de estudio que conforman un proyecto: 169
321 Estudio de mercado: 174
3211 Anilisis técnico de la demanda 180
3.2.1.2 Anilisis técnico de la oferta 183
32,13 Andlisis de precios 187
3214 Distribucién y comercializacién 192
322 Estudio técnico (ingenicria del proyecto) 195
3221 Localizacién y tamaiio optimo del proyecto )

3222 Determinacién del costo de los insumos (materiales)

3223 Determinacidn del costo de los insumos (humanos)

3224 Identificacion y descripcion del proceso

323 Estudio econdmico y financiero 216
3.23.1 Estimacion de los ingresos y costos totales

3232 Cuantificacion de la inversion total

3233 Evaluacion financiera -
324 Presentacién del proyecto final 237
3.25 Auditorias posteriorcs

Capitulo 4.- Caso practico:

“Seleccion de una Fuente de Financiamiento en Funcion de un Andlisis de
Rentabilidad”

Datos gencrales 242
Determinacion del costo de capital 247
Flujos de efectivo 249
Evaluacion financiera de las alternativas de inversién 251
Resultados del andlisis 267
Conclusiones 268

Bibliografia.



]ntroa’ucczb’a

En el contexto mundial, las ltimas décadas se han caracterizado por un
acelerado proceso de desarrollo e intercambio comercial conocido comeo
“globalizacién”, ello ha llevado cada vez mis a compaiiias e inversionistas a
considerar dentro de sus estrategias, la posibilidad de expandir su campo de accién

mediante la construccién de plantas y la adquisicién de equipos.

Independientemente de los motivos por los que se desee invertir en una
compaiifa, el proceso de la adquisicion de planta y equipos representa una serie de
pasos estructurados y necesarios para concluitlo satisfactoriamente, el cual, en

muchas ocasiones, puede ser largo y complicado.




Introduccidn

El éxito de una adquisicién no debe limitarse a la conclusién de la transaccién.
Una operacién no se considera satisfactoria para el comprador por el simple hecho
de que se haya realizado, sino por el éxito en la optimizacién de los recursos
invertidos, es decir, pagar lo justo por lo que se esta adquiriendo y haber negociado
las mejores condiciones de compra. Es esa biisqueda constante de la creacién de
valor la que impulsa a las compafifas a disefiar nuevos enfoques de analisis y

evaluacion de la rentabilidad prospectiva de una inversion.

Es un hecho cada vez mis notable que las grandes compafifas, inmersas en la
ineluctable globalizacién econdmica, buscan diversificar su campo de accion a
través de estrategias operativas, comerciales y financieras, es asi que la planeacién

) . . . . .
estratégica reviste cada vez mayor importancia y ese hecho se ve reflejado de
manera clara en la forma en que las compaiiias llevan a cabo sus decisiones de

inversidn y financiamiento.

Un proyecto de inversion en activos de capital es a menudo, la
materializacién de la planeacién a largo plazo de una compaiifa, es por ello que una

adecuada evaluacién de las variables que figuran en el entorno econémico presente
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y futuro de éste se hace indispensable pues, una mala decision de esta naruraleza,
puede afectar de manera sustancial el éxito de las metas corporativas de ha

compaiifa.

El presente trabajo de tesis, trata sobre esos conceptos de orden financiero que
son objeto de estudio en la evaluacién de proyectos de inversién en activos de

capital

En el primer capitulo se hace una breve mencién de los aspectos histéricos y el
desarrollo que ha experimentado la industria quimica, sus caracteristicas como
ciencia vanguardista asi, como su perspectiva en el presente siglo. A su vez, se hace
una descripcién de los antecedentes de las finanzas, las caracteristicas de su enfoque
de anilisis, las tendencias en el estudio de los problemas financieros cruciales, y la

. . . . P o
importancia que tiene en la actualidad, la funcidn financiera en una compaiiia.

En el siguiente capitulo se tratan conceptos de planeacion y andlisis financiero,

se destaca la importancia de las técnicas presupuestarias como pilar en la obtencién

3




ltraduccié

de las ventajas competitivas de un proyecto de inversién. En este capitulo se
sstudian ademis, aquellos aspectos referentes al andlisis financiero, tales como, la
Jeterminacién de los flujos de efectivo, el cilculo del costo de capital, el desarrollo
Je técnicas basadas en la corrientes de flujos de fondos descontados (F$D, VPN,

TIR) y los modelos de andlisis de proyectos de inversion en un ambiente de riesgo.

El capitulo 3 aborda el estudio de las fases que comprende la teoria de la
evaluacién de proyectos, en éste, se destacan las caracteristicas relevantes, asi como
la importancia del andlisis de mercado, el estudio técnico y la ingenieria del
proyecto. Se esbozan por otra parte, los elementos del andlisis financiero como una

fase de suma importancia para la evaluacién de proyectos.

En el capitulo 4 se desarrolla un caso prictico acerca de los elementos a
considerar en la evaluacion de un proyecto de inversién en activos de capital, se
sstudia el caso particular de la adquisicién de un reactor quimico con su respectivo
equipo periférico e instalacion. El problema se analiza desde el punto de vista
financiero v la linea de estudio se enfoca hacia la determinacion de una fuente de

financiamiento cuyo impacto final en la rentabilidad de la inversion sea el menos.

4




..Nuestra labor consiste en volver a pensar,
profundizar, pero ante todo crear una cosa nueva. El
bienestar cultural, moral, espiritual, social, en una
palabra, el desarrollo en todas las dimensiones del
conocimiento humano...

Denis Goulet

Capitule 1

Conceptos Generales

L- ANTECEDENTES DE LA INDUSTRIA QUIMICA

El grado en que la industria quimica ha sido transformada por la ciencia en el
siglo actual, sélo es superado por la industria eléctrica. En consecuencia, aquella se
ha convertido en la industria medular de la civilizacion contemporanea y, merced al

control que ejerce sobre los materiales, tiene la tendencia a propagarse en las
5




industrias més antiguas - y finalmente acabari por incorporarselas- como la mineria,
la metalurgia, la refinacién del petrdleo, los textiles, el caucho, la construccién e
incluso, a través de su conexidn con los fertilizantes y la elaboracién de alimentos,
con la agricultura misma, La introduccién de la quimica en la industria, ha levado a
un rompimiento radical con los procedimientos atrasados y sucios que se
empleaban a principios del siglo pasado, La confianza en las modificaciones y el
aumento en la escala de las operaciones quimicas tradicionales han dado lugar a las
plantas proyectadas racionalmente, en las cuales se aplican calculadamente los
resultados de laboratorio a las operaciones industriales. Estas operaciones requieren
de un control muy distinto al que ejercian los quimicos de esa época, pues depende
del empleo de instrumentos mds que de la experiencia y los métodos empiricos,
cuyos protagonistas -los ingenieros quimicos- han empezado a desempeiiar una

funcidn directa en la industria quimica.

Caracteristicas de la Industria Quimica

En el Siglo XX,

Los dos rasgos principales que distinguen la quimica del siglo XX de las

pricticas utilizadas durante ¢l pasado siglo, son los méados de produccion continua y la




autdlisis'. El empleo de los procesos de produccién continua, en vez de las hornadas,
constituye el equivalente quimico de la linea de montaje y, en rigor, fue anterior a
ésta. Estos métodos implican un control mucho més complejo de cada etapa y, en
consecuencia, han hecho aumentar la importancia del empleo de métodos fisicos de
ejecucidn instrumental y de control automatico. El otro gran desarrollo, que sélo
ahora empieza a mostrar su poder, ha sido el uso de la catilisis en gran escala, Los
procesos cataliticos se utilizan desde hace mucho tiempo en la quimica; pero el
empleo moderno de la catdlisis, particularmente en su empleo en la petroquimica,
presenta una diferencia tan fundamental, por la escala en que se usa, que realmente
constituye una nueva era dentro de la quimica. La purificaciény la modificacion de

sustancias esta dando lugar a la elaboracién de sintesis radicales.

Por ejemplo, antes los productos quimicos se elaboraban -prindpalmente- a
base de sustancias naturales, wtilizando procesos de separacién y de vransformacién.
En contraste con esto, la prictica moderna parte de esos mismos materiales o de
otros semejantes, pero no intenta separar los componentes existentes, sino que los
desintegra hasta obtener los compuestos mis simples, o incluso los elementos
primarios. Y luego, mediante el empleo de catalizadores, se fabrican todos los

- - .
productos quimicos, tanto los viejos como los nuevos y en particular los productos

que antes se obtenfan de la naturaleza, pero que ahora se necesitan en cantidades

1 Lg Ciencia en Nuestro Tiempo, John D. Bemal, UNAM, Ed. Nueva Imagen 4*. Ed. México 1997.
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mayores y con mayor “pureza” de las que ofrece la naturaleza, tales como los
combustibles de alta potencia, los cauchos artificiales y la gran variedad de plésticos

y fibras sintéticas.

La Era de los Polimeros y

Los Pldsticos.

Los polimeros sintéticos son collares de moléculas que se unen
automdticamente por una reaccién en ‘cadena, inducida generalmente por un
catalizador, En la reaccién en cadena de polimerizacion, si las moléculas se unen en
una sola dimensién, el resultado es una filn mientras que las cadenas de muchas
ramas constituyen las rezus o los lamados plisims. En el desentrafiamiento del
mecanismo de polimerizacion, el trabajo de algunos quimicos notables como:
Semionov y Melville, sefialan uno de los mas importantes avances logrados en el
presente siglo. Su utilizacién ha hecho surgir toda una nueva rama de la industria
quimica; la de las fibras artificiales y de los plasticos. La era de los polimeros y los
plisticos apenas comienza, éstos son tan solo dos vivos ejemplos de qué podria

elaborarse después con las especificaciones previamente establecidas.




Lo que ha ocurrido en la industria quimica es que mediante la aplicacion de
los avances cientificos, ha resultado posible igualar y “superar” los productos
naturales, tanto en sus propiedades como en su costo. La industria quimica nacié -
principalmente- por obra de la industria textil, ahora parece estar a punto de
sustituirla, por lo menos en lo que se refiere a la elaboracién de fibras. Esto no
implica de forma alguna que, la una sustituird a la otra, sino la posibilidad de
elaborar y sintetizar aquellos materiales y bienes, capaces de satisfacer mejor las

necesidades humanas.

Una consideracién importante es la perspectiva econdmica, desde la cual, la
produccién de sustancias quimicas pesadas y de elastémeros ocupa el primer lugar,
y en su elaboracién se utilizan, en forma creciente, procesos sintéticos gobernados
automdticamente y que tienden de manera creciente, hacia el campo de la
bioquimica, abarcando no sélo el campo de la industria de Ia transformacién, sino
areas como la medicina y la industria alimenticia; por el momento basta decir que la
quimica muestra todos los signos de encontrarse en la fase inicial y més ripida de

su desenvolvimiento hacia los retos que impone el venidero siglo XXII.




La industria de Polimeros y

Elastémeros: Contexto Mundial,

Los elastémeros o hules sintéticos son polimeros que se fabrican a partir de
materias primas de origen petroquimico, los cuales en mayor o menor grado poseen
caracteristicas similares a las del hule natural, tales como flexibilidad, elasticidad,
relativa impermeabilidad y la posibilidad de ser vulcanizados. El hule es en la
actualidad una de las materias de uso extensivo en el sector industrial, dada la gran

diversidad que con el se pueden manufacturar.

Durante mucho tiempo, la {inica {uente de abastecimiento del hule fue el
litex, de origen natural, obtenido principalmente del arbol “hevea brasiliensis y el
kok saghys” Para 1914-1918 se produce durante la primera guerra mundial, en
Alemania, el hule metilico, producto que sirve de partida para la produccién de
bunas y en 1927 aparecen las polimeraciones en emulsién y copolimeracién con
estireno y acronitrilo. En EJU.A los primeros hules sintéticos comerciales son el
thiokol en 1930 y €l neopropeno en 1931, desarrollando después hules sintéticos de

uso en neumiticos y aplicaciones especiales.




Es as{ como nace la industria de los hules sintéticos que actualmente alcanza
una capacidad instalada mundial de 15.5 millones de toneladas, formando parte de
una cadena que se integra tanto de la industria 'petroquimica basica y secundaria,
como con la industria de productos de consumo final, tales como: industria
lantera, adhesivos, recubrimientos, pinturas, calzado, automotriz, eléctrica,
construccion, asfaltos, etc. Su importancia estratégica reside en la capacidad de
proporcionar mayor valor agregado a los derivados del petrdleo, sustitucién de
importaciones y un importante efecto multiplicador hacia el sector industrial de la

transformacion.

En la gama de uscs y aplicaciones de los elastémeros, destaca el empleo para
la industria automotriz, particulirmente en la industria lantera en donde se
consume el 50% del toral de los hules a nivel mundial en productos tales como:
Hantas, cAmaras, adhesivos, sellos, vilvulas, recubrimientos imerion.:s de automovil
y otros. Las caracteristicas de integracién de los elastémeros con la petroquimica y

los usos mas frecuentes en la industria, st resumen en el cuadro 1

La industria de elastémeros estd formada por las empresas dedicadas a la

fabricacion, comercializacion y transformacién de hules sintéticos producidos a



base de materias primas de origen petroquimico. La importancia estratégica de esta
industria puede observarse en el hecho de que abastece a industrias tan importantes
como la automotriz, llantera, eléctrica, calzado, entre otras. Participa dentro del
ramo de la petroquimica secundaris; sector en el que ha experimentado un gran
dinamismo, que se debe en gran medida a la tendencia mundial de desplazar al hule
natural en varias de sus aplicaciones, toda vez que los hules sintéticos presentan
mayor flexibilidad en una basta gama de productos, mayor disponibilidad y precios

competitivos, (Cuadro 1)

Orro factor importante que no hay que pasar por alto es la alta calidad de los

productos elaborados en nuestro pais

Panorama Nacional de la

Industria de Elastémeros.

La industria de elastémeros en México nace en al afio de 1965 con la
produccién de litex estireno butadieno por la empresa Industrias Resistol S.A de
CV; para 1967, las compafifas Hules Mexicanos y Negromex producen hules

estireno butadieno, y posteriormente en 1970, Hules Mexicanos, introduce la



produccién de hule nitrilo butadieno, complementando su estructura productiva

con la puesta en marcha de la planta de latex estireno butadieno en 1977.

A partir de 1978, la industria de los elastémeros tiene un importante repunte;
la diversificacion en el empleo de los mismos, un aumento considerable en la
capacidad instalada a nivel nacional y el surguimiento de numerosas empresas, cuya
actividad industrial principal se enfoca, a la fabricacién de los derivados de la
petroquimica secundaria, son condiciones que le dan un impulso notable a ésta

industria,

A la fecha, tanto los hules sintéticos como los hulequimicos, son productos
cuya importancia para el desarrollo del pais es grande por su diversidad de usos y
aplicaciones en e} sector manufacturero nacional.
Actualmente, la demanda en este sector de la economia tiene una tendencia hacia la
alza; esta demanda se compone de una parte importante de importaciones a niveles
de petroquimica basica y secundaria. A partir de la década de los 80, la balanza
comercial en este ramo industrial ha sido positiva, registrando un indice promedio
de crecimiento de! 2.35%. Por otra parte, la capacidad instalada haciende a las

400,000 toneladas anuales, hecho que le permite a la industria nacional del ramo,
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ser una de las industrias potenciales del pas, puesto que abastece de materias y

Las Finanzas : Autecedentes vPerspectivas de Estudio

suministros al 95% del total de la industria manufacturera del pais.

Cuadro 1: Principales Usos de los Elastomeros en la Industria

' “PETROQUIMICA -PRINCIPALES USOSENLA
PETROQUIMICA SECUNDARIA INDUSTRIA.
BUTADIENG HULE ESTIRENO INDUSTRIA LUANTERA,
ESTIRENO BUTADIENO CALZADO, BANDAS IND.,
ESTIRENO LATEX ESTIRENO TEXTILES, PINTURAS
BUTADIENO BUTADIENO PEGAMENTOS.
ESTIRENO HULE BANDAS, RODAMIENTOS,
BUTADIENO POLIBUTADIENO ADITIVOS DE PLASTICOS
RIGIDOS, RECUBRIMIENTOS.
BUTADIENO LATEX RESINAS ABS, MANUFACTURA
POLIBUTADIENO DE LLANTAS.
BUTADIENO HULE NITRILO ARTICULOS DIVERSOS CUYA
ACRILONITRILO CARACTERISTICA ES LA
RESISTENCIA A LOS
CORROSIVOS.
BUTADIENO LATEX NITRILO LATICES, ACRILICOS, RESINAS
ACRILONITRILO ABS.
BUTADIENO HULE BANDAS, INERIORES AUTO,
CLORO. POLICLOROPROPEN AISLAMIENTOS ELECTRICOS.
BUTADIENO LATEX GUANTES, ADHESIVOS, PAPEL
POLICLOROPROPEN RECUBRIMIENTOS DE FIBRA.
ISOAMILENO ISOPROPENO ELABORACION DE LLANTAS
POLIISPROPENO RADIALES, PARTES DE
AUTOMOVIL.
ISOBUTILENO HULE BUTILO CAMARAS PARA LLANTA, AUTO
PARTES, RECUBRIMIENTOS DE
ALAMBRE ELECTRICO.
ETILENO HULE ETILENO MODIFICACION DEL IMPACTO EN
PROPILENO PROPILENO. PLASTICOS.
EXTRACTO DE ALTO NEGRO DE HUMO MANUFACTURA DE LLANTAS,
BMC! TINTAS, PIGMENTOS.

FUENTE: Canara Nacional de la Indisstria de la transformacion
Cornision Petroquutnica Nacional 2000




Sinthetic Ruber Chemical de México S.A de CV

Antecedentes Histéricos

Sinthetic Ruber Chemical de México S.A de CV (SRC), es una empresa que
se constituye en el mes de mayo de 1980 bajo el régimen de una sociedad anénima
de capital variable. Sus antecedentes inmediatos los tiene en la industria quimica
Japonés; inscrita en el ramo de la industria de transformacion de petroquimicos
secundarios en el sector industrial de los bolimeros sintéticos, (SRC) es el resultado
de la materializacién de una filosoffa orientada a conseguir resultados mediante el
cultivo de tres principales valores empresariales: Prodatividad, Calidad y Recrsos

Hionanos.

Inicialmente SRC incursion6 en el campo de las emulsiones acrilicas y las
resinas alquidalicas, hecho que le permitié ser una de las primeras compafifas en
traspasar las fronteras del comercio internacional en la comercializacion de
productos como: amberyl m-38, bredex 100 PS entre otros. A la fecha, su mercado
potencial en éste campo lo constituyen la industria de pinturas, tintas y barnices, la

industria papelera y text, asi como la industria de adhesivos y recubrimientos.



En 1990, tras un importante proyecto de diversificacion, la empresa logra
aumentar su capacidad instalada y, de esta misma marera, deslizarse hacia el campo
de los elistémeros, produciendo principalmente los derivados del estireno
butadieno y el hule nitrilo. Este proyecto representé un aumento en la capacidad
instalada de mas del 35%; pues de una capacidad instalada original representada por
la planta 1 (Estado de México) de 3,500 toneladas anuales, pasé a incrementarse a
4,725 toneladas en 1995, con la puesta en marcha de su planta 2 ubicada en el
Estado de Tamaulipas; dicha fabrica tiene una capacidad instalada de 1,200 ton.
anuales y, una caracteristica principal es, que fue construida y equipada bajo el
modelo de multiproducto, permitiendo con ello ampliar no sélo la capacidad de
fibrica, sino también sus lineas productivas, que a la fecha cubren una amplia gama

de productos a nivel petroquimica secundaria (Cuadro 2).

En el afio de 1996, la compaiifa dio un importante paso al centificarse en 1SO-
9000, imprimiendo a todos sus productos el sello de calidad de sus procesos y la
vanguardia tecnologica de sus equipos, que en la actualidad son reconocidos como
unos de los mas revolucionados en los procesos de polimeracién catalitica. y que
ademds estdn respaldados por el uso y empleo de técnicas de produccién

reconocidas a nivel mundial;




a Técnica Bunawerke Huels (Alemania).

o Método Nippdn Zedn (Japén).

Cuadro 2 SRC Division México.
CATALOGO DE PRODUCTOS 2000,
NOMBRE POLIMERO: ' USOS INDUSTRIALES
COMERCIAL TIPO. MAS FRECUENTES:
POLICRYL 031M [ | VINIL ACRILICA TEXTILES
POLICRYL ESTIRENO PINTURAS, IMPERMEABILIZANTES,
035MG ACRIL. TEXTIL
POLICRYL ESTIRENO PINTURAS, PAPELERA, TEXTIL, HULES
035MG ACRIL.
POLICRYL 907 POLWVINILO PINTURA, ADHESIVOS, TEXTIL, TINTAS.
TITAL 100 ESTIRENO PINTURA, PAPELERA, TEXTIL, AUTO
ACRIL. PARTES
ALQUIMEX U-41 | | SOYAFTALICO PINTURAS, TINTAS, IND. ELECTRICA.
ALQUIMEX SOYAFTALICO PINTURAS
650GN
BREDEX 100PS BREA DESP. LLANTAS, PLASTICOS, AUTO PARTES
NITRILO HULE NITRILO PLASTICOS RIGIDOS, RECUBRIMIENTOS
BUTADIENO Y AISLADORES ELECTRICOS, LLANTAS.
GUMRESIN 1072 BREA DESP. ADHESIVOS, TINTAS, BARNICES, CHICLE
EST.
PROCOL $-100 ENCOLANTE TEXTIL, PAPELERA.
BREFOR 70 BREA DESP. HULE, LLANTAS, AUTO PARTES, GOMAS
ALQUIMEX 501 SOYAFTALICO PINTURAS
BREDEX 100 BREA DESP. ADHESIVOS, HULES, RECUBRIMIENTOS.
ESTIRENO ESTIRENO LLANTAS, BANDAS IND. , CALZADO,
BUTADIENO RECUBRIMIENTOS Y AISLANTES.
RESINA M-36 GLICEROMALEI PINTURAS, TINTAS, ADHESIVOS.
o
POLICRYL 013M ACRIL PURA PINTURAS, IMPERMEABILIZANTES.
ALQUIMEX COCOFTALICO PINTURAS, TINTAS, BARNICES.
CCB0X

FUENTE: Sirthaic Ruber Chaneal de Meéxico 2000.



El 4mbito comercial y productivo de la compafila, se integra de las més
reconocidas marcas que emulan en el sector manufacturero industrial del pais y que

trastocan en los sectores estratégicos de la economia nacional, (ver cuadro 3).

Cuadro 3.- SRC Division México.
PRINCIPALES CLIENTES Y PROVEEDORES 2000

CLIENTES. | GIRO | PROVEEDORES [ GIRO | PAlS
INDUSTRIAS NEGROMEX | Hu | INDUSTRIAS NEGROMEX Hu MEX.
COLGATE PALMOLIVE Fa CYDSA BAYER Fa MEX.
HULES MEXICANOS Hu PENWALT, Q MEX.
AGRO INDUSTRIAS Ag QUIMICOS ARGOSTAL Q MEX,
BALSAS.
PROCONSA. Pi MERCK MEXICO Fa MEX.
INDUSTRIAS RESISTOL. Ad POLIOLES Fa MEX,
FERTINAL. Ag UNION CARBIDE Q MEX,
WARNER LAMBERT Al ELF ATOCHEM Q EUA
\ MEXICO
KIMBERLY CLARK Pa PROBST Q MEX.
CONDUMEX &l ALV Q MEX.
RAMO
INDUSTRIAL:

Hu-LLANTAS PI-PINTURAS Pa-PAPELERA
Fa-FARMACEUTICA Ad-ADHESIVOS ~ El-ELECTRICA
Ag- A-ALIMENTICIA  Q-QUIMICA
AGROINDUSTRIA




IL- LAS FINANZAS:  Deurrollo bistdrico

E! vocablo finanzas fue incorporado a nuestro lenguaje por la via de una
adaptacion de la voz francesa “founce”; dentro de la ciencia filoldgica francesa, es
mayormente aceptado que este vocablo es una derivacién de la palabra “finer”,
pagar. Que a su vez provenia del latin “fens”. producto o interés del dinero.
Comiinmente los diccionarios sefialan como un sindnimo de la palabra finanzas, a
la hacienda pdblica, rentas de Estado, tesoro piblico, entre otras, Desde esta
significacién primaria, cuesta imaginarse por qué hoy en dia, el vocablo finanzas, se
ha utifizado para describir un espectro de actividades en el que, separada o
conjuntamente, tiene que ver el Estadb, las instituciones bancarias y las empresas.

La administracién financiera ha evolucionado a través de los afios, como una rama
auténoma de la economia; los origenes histéricos de la disciplina coincidieron
generalmente con el surgimiento de los mercados nacionales y el gran movimiento
de fusiones a finales del siglo anterior y a principios del presente. Mientras en el
pasado, el enfoque de ésta materia era meramente descriptivo e institucional, en la
actualidad se ha tornado mucho mis analitico, tratando a las finanzas como parte

integral de las funciones de la alta direccién. En sus inicios, solia abordarse como
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un tema econdmico, subrayando vigorosamente el criterio social mis que el
. .o,
privado. En este marco, los asuntos preocupantes eran la banca de inversién, las
fusiones y consolidaciones y los reglamentos piiblicos. También se le asignd
especial importancia a los mercados financieros y las teorias financieras incluyeron
muchos aspectos descriptivos a cerca de las acciones. Los bonos, la bolsa de

valoresy las normas y reglas deducidas de la experiencia practica.

Tendencia de las Finanzas

En los afios 1900-1940.

Durante los primeros cuarenta afios del siglo XX, las finanzas de la empresa
transitaron por el foro académico sin poder conseguir una linea tedrica bisica y
permanente. Los temas que por entonces promovian andlisis, discusion y
divulgacion variaban de época a época conforme a los vaivenes del proceso social y
econdémico del mundo industrializado. A lo largo de la década de los afios 20, se
verificd una notable expansién en la actividad industrial, con especial florecimiento
de la industria del automévil, de la radio, del acero y de ciertas manufacturas
quimicas. En este contexto de prosperidad, logicamente, los problemas financieros

no podian ser acuciantes.
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Hacia fines de 1929 acaecio el celebre crak de la bolsa de valores de Nueva York,
punto de arranque de una severa depresion econdmica de alcance mundial.
Entonces los estudios sobre quiebras, suspensiones de pagos, liquidaciones y

mercados financieros, se pusieron a la orden del dia.

Los problemas propios de una economia de tiempos de guerra, ocuparon el
primer lustro de los afios cuarenta, en la segunda mitad de esta década, una vez
concluida la segunda guerra mundial, las empresas del mundo occidental volvieron
a enfrentarse a grandes dificultades financieras, debido a la gran cantidad de
recursos que requerian para la reconstruccion de una industria de guerra en otra de
paz. Las finanzas de la empresa estuvieron concentradas en la necesidad de
seleccionar estructuras financieras que pudieran soportar las tensiones de los ajustes
de la posguerra; a su vez, el impacto de este desarrollo sobre la administracién
financiera, se manifesté en un mejoramiento de los métodos de planeadén y
control, preocupacién por la liquidez y por un mayor interés en las ventajas e
implicaciones de la estructura financiera. Entonces legaron los afios 30, una
reorientacién de la atencién de la disciplina hacia los problemas de liquidez,

solvencia y estructura financiera,
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Niuevo Enfoque de las Finanzas

A partir de los asios 40.

A finales de los afios 40, es realmente cuando comienza el estudio analitico
de las finanzas. Este desarrollo fue favorecido por la disponibilidad de los primeros
medios computarizados a gran escala, que permitieron a quienes tomaban
decisiones utilizar bases masivas de datos para ensayar técnicas tales como los
modelos para la seleccidn de inversiones, programacién matemdtica y simulacién.
En grado creciente, el punto de vista sobre la administracion financiera se desplazd
del exterior al interior, cuando las decisiones financieras, dentro de la empresa
fueron reconocidas como cuestiones criticas en las finanzas de la firma. Esta nueva
manera de ver las cosas es responsable del cambio en el juicio de la direccién sobre
la importancia de jerarquia y ubicacién del irea de finanzas dentro de Ia estructura

organizacional de la empresa.

Sin embargo, no fue sino hasta la década de los 50 que la administracién
financiera dingié su atencidén hacia nuevas metas y al desarrollo de alguna
metodologia importante; es decir, conforme los hombres de negocios observaron la
expansion de la posguerra y el restablecimiento de la politica monetaria de paz, el

interés cambié del andlisis de productividad a la geneadiin de flujo de efetiio, con un
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resultante desinterés por el antes favorecido anélisis de razones financieras. Al
mismo tiempo, en los estudios se consideraron los procedimientos y controles
internos de administracion, tales como presupuesto de efectivo, antigiiedades de
saldos por cobrar y administracion de los inventarios. En perspectiva, este periodo
fue testigo de un cambio definitivo en las apreciaciones que realizaba el analista
externo para conocer a Ja empresa y el mas funcional papel del administrador
interno. Fue también durante este periodo, especificamente en el afio de 1952, que
los conceptos de seleccién de una cartera de inversiones y de diversificaciones

fueron expuestos formalmente por primera vez.

El 1950-1960, vio progresar la disciplina a pasos gigantescos. Como
respuesta al mejoramiento de las oportunidades nacionales e internacionales, al
tremendo progreso tecnoldgico y al gran interés que los inversionistas del mercado
pusieron en el crecimiento, la administracién financiera continué evolucionando
mediante el mejoramiento de su metodologia y la redefinicién de sus problemas
principales. Por ejemplo, las oportunidades de inversibn y los medios de
financiamiento fueron visualizados como componentes integrales del proceso de
valuacién del mercado. En efecto, la profesion pasé por ser una serie de desafiantes
debates relativos a cuestiones tales como el cosbde capital, estriaioa optina de capital y

los efectos de esa estructura sobre los costos de capital y sobre el valor de mercado
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de la empresa. Como resultado de esa participacion casi universal, comenzaron a
emplearse gran nimero de modelos més precisos de valuacién. En concordancia
con el desarrollo analitico, la administracién financiera se enriquecié con la
disponibilidad de equipos mis sofisticados en el campo de la informética,
permitiendo con ello a quienes dirigen la funcién financiera, decidir en un rango
mis enriquecido de oportunidades y posibilidades. En sintesis, el periodo que va de
1958 a 1972 representa una excitante y fructifera era en términos de los desarrollos

observados tanto en la teorfa como en la prctica de las finanzas empresariales.

Actualidad en el Campo

De las Finanzas.

La primera drea de estudio que generd un nuevo entusiasmo respecto al
andlisis de la toma de decisiones, fue el prevpuesto de aapitdl, cuyas primeras ideas
fueron externadas por Joel Dean en su obra: “Capial Budgeting.” Al administrador
financiero se le presentaban técnicas analiticas para asignar recursos entre los
diversos activos de la empresa. Tal entusiasmo fue expresado en otras dreas de
toma de decisiones de la empresa. Este patrdn ha persistido hasta la fecha,
prestindose una mayor atencién a la funcién de la toma de decisiones de parte del

administrador financiero. Ademds de todos estos acontecimientos, se ha llegado a
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_ prestar una mayor atencidn a definir cuiles son los objetivos financieros de la

compaflia,

En las Gltimas dos décadas, el territorio general abarcado por el pensamiento
financiero ha sufrido un rapido cambio en su contenido y calidad, el centro del
énfasis ha pasado de lo que era un objeto de biisqueda de fondos a un aspecto més
amplio, como es la utilizacién mas optima de los mismos. El enfoque se ha tornado
mucho mis analitico y normativo; de aqui que la funcién financiera haya dejado de
ser considerada como una especialidid del personal de asesoria, convirtiéndose en
parte integral del personal clave en las decisiones importantes de la empresa, La
finalidad de dicha funcion, de acuerdo con este nuevo punto de vista, no es
simplemente proporcionar los fondos requeridos por los departamentos operativos
de la firma, sino mas bien, decidir junto con ellos, el volumen de los fondos a
comprometer y los propdsitos para los cuales se asignan éstos, a la luz del costo y

de las fuentes de financiamiento originales.
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Caracteristica actual de las finanzas

Cualquiera que fuere el concepto y el enfoque al que el administrador
financiero subordine el destino economico y financiero de la Organizacién, es
importante reconocer la necesidad de que en la actualidad, los factores externos
tienen un impacto cada vez mayor sobre la empresa sobre su actuacién en el
mundo de las finanzas. La elevads competencia corporativa, los cambios
tecnologicos, la volatilidad de las tasas de interés y en la inflacién econdmica, la
incertidumbre econdmica mundial y las inquietudes éticas sobre ciertos negocios
financieros deberdn tratarse sobre una base pricticamente diaria. Mas alin, estos
requieren gran flexibilidad, con el fin de hacer frente efectivamente al cambio
constante, dado que, el ambiente financiero de la empresa presenta como una
constante la “Dindnica y el Canbio”; la capacidad de adaptacién al cambio, de
planear con eficiencia la cantidad apropiada de fondos a utilizar en la empresa, de
supervisar la asignacién de estos fondos asi como la obtencidn de los mismos,
afectaran el éxito de su empresa y a la economia en general .Es por ello que en la
medida en que esos fondos sean mal asignados, se retrasaria aunque en forma
indirecta, el crecimiento econémico del pafs. La distribucién eficiente de los
recursos en una economia, es fundamental para el crecimiento éptimo de esa
economia, también es vital para asegurar que los recursos humanos - de los cuales,

no puede dejar de interesarse la Administracién Financiera, - obtengan el mas ako
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grado de satisfaccién de sus deseos. Es por ello un hecho innegable que mediante la
efectiva obtencién y asignacion de fondos, el director financiero contribuye a la

riqueza de la empresa y a la vitalidad de la economia en general.

Por lo anterior es importante precisar que el enfoque que se habra de dar ala
aplicacién prictica de la Administracion Financiera, deberd contar con
2o ’ .
caracteristicas deseables, - aunque no tengan el caricter de reglas de estricta
observancia,- que permitan tanto al director financiero, como a la empresa misma,

lograr sus metas, A saber:
o Es wna disciplina altamente intevactiun con el entomo eondmiao y financiero de la enpresa,

Dado que ¢l estudio de la Administracién Financiera, puede ser también
considerado como el estudio de la microeconomia de la empresa, por ende,
habr de tratar de todos aquellos factores econdmicos y financieros tales como:
La inflacién, las tasas de interés la paridad cambiaria, el devenir de los mercados
financieros, las imposiciones tributarias y en general la incertidumbre econémica
mundial, ello con la finalidad primordial de encaminar el destino financiero de I

empresa bajo las condiciones de certeza econdmica deseables.
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o Es posible identificar a la administracién financiera con un proceso
administrativo  perfectamente divisible en sus etapas comunes: planeain,

implementacion, y contol 2

o Es sistemitica y metédica. Considera cualquier evento econdmico bajo el
enfoque de la teoria de Sistemas, es decir cualquier evento econdémico tiene
caracteristicas propias y es consecuencia de otros fenémenos o eventos
econémicos que le dieron origen y por consecuente, este repercutiri en
eventos subsecuentes. Es ademas, una actividad que integra, agrupa y se auxilia
de los avances cientificos y tecnoldgicos de la ciencia en la medida que los

requiere y adapta a sus necesidades.

o Cubre el estudio de 3 principales funciones:

a) Decisiones de hrversion.

b)Decisiores de Financiamiento,

¢/Decisiones de Administracign Optima del Activo,

2Femandez Arenas A., El Proceso Adminisirativo, Ed Limusa, México 1998
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Por tiltimo, es un hecho'innegable que, a reserva del avance logrado tanto en
la teorfa como en la prictica de las finanzas, sabemos mucho acerca de los
problemas financieros bisicos; pero el niimero de interrogantes sin respuesta en

este campo, se ha multiplicado en forma acelerada.

29




“... La riqueza no es para nosotros un mero material
para la vanagloria, sino una oportunidad para el
logro ...” -Tucldides

<

o
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ELEMENTOS DE PLANEACION Y
ANALISIS FINANCIERO

CONCEPTOS GENERALES

Planeacién financiera.

Planear financieramente una empresa implica una proyeccién econdmica a
corto y a largo plazo, involucra la presencia de factores que son objeto de estudio de
la microeconomia y de la macroeconomia, requiere de una amplia capacidad para

anticipar o predecir de manera razonablemente cierta la ocurrencia de aquellos
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eventos econdmicos que por su importancia es necesario conocer anticipadamente. Se
puede decir por lo tanto, que la Planesidn Finandera es:
“ La funcién de direccion encargada de la proyeccién econémica de la empresa

y con fines de decision en el corto y largo plazo”.

Es ficil deducir que las decisiones antes referidas, implica tareas de
optimizacidn de la inversién, financiamiento y administracién del rendimiento sobre

el capital,

La planeacién financiera es una etapa necesaria del proceso de la toma de
decisiones; indudablemente, esta actividad implica la prevision de condiciones
econémicas futuras con la finalidad de encaminar la actuacién de la compafifa hacia
los objetivos financieros establecidos. Cabe ademis agregar que la funcién de

planificacién, se caracteriza por ser una actividad permanente y sistematica.

Dentro de las multiples tareas que realiza la planeacién financiera se destacan

las siguientes:
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Elementos de Plancacidn y Comrol Fingnelero,

o 1.-Elaboracién de los diferentes presupuestos departamentales y corporativos que
se suponen necesarios para orientar los resultados en un periodo determinado de
operaciones, considerando para tal efecto todas aquellas variables que figuran en el

entorno que tienen repercusion en las decisiones financieras de la empresa.

o 2.-Evaluacién del comportamiento global de los mercados financieros, ello con el
fin primordial de rescatar aquellas oportunidades y eliminar en lo posible los riesgos

en materia de inversion y financiamiento del capital,

o 3.-Aplicacibn y manejo en cualquier momento de los recursos financieros
disponibles. Ello implica la determinacién y consideracion de los supuestos de
excedencia e insuficiencia de fondos para alimentar la actividad normal de un negocio

en marcha,
3 4.-El estudio y evaluacién de proyectos de inversion,

Objetivo fundamental de la

Planeacion Financiera.

En estos términos, la planeacion deberd ser una cualidad inherente del
7
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administrador financiero y por ende lo debe ser para una compaiifa que tiene metas
corporativas a largo plazo; asi pues la mera final de la planeacion financiera debera ser
tal que, contribuya al logro de las espectativas econdmicas de la manera més eficiente,
reduciendo al minimo posible el riesgo que implicitamente conlleva cualquier negocio.

Es decir, que el objetivo fundamental de la Planeacién Financiera es:

“contributir de la manera mds optima al logro de las metas estrictanete ecndmicas de la

»

enpresa.

Dentro de esta tarea se sobreentienden implicitas, todas aquellas funciones
encaminadas al logro de la meta global de la compaiiia, es decir, la maximizacion del

valor integral de la misma.

La planeacién, es una herramienta, es una fase ineluctable y una actividad
imprescindible para la administracién en general. En esta fase es comin hacer uso de

mihtiples herramientas que conforman el conjunto de técnicas de planeacion.
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La Técnica Presupuestaria cono

Herramienta de Planeacién,

Presiupuesto:
“Es la esttrmacion programada de manen sistendtica de las condiciones de operacidn, y de los
restltados a obtener por un oganisno dirarte sm periodo bien detenninado.!”

o bien:

“Conjrnto coondinaddo de previsiones quie pemiten conaer con antiapacion algunos vesultados
aonsideraclos bisicos por el jefe de la empresa.?”

Puesto que el presupuesto es el medio para maximizar las utilidades, y el
camino que debe recorrer la gerencia al encarar sus responsabilidades, deberd

contemplar como metas finales las siguientes:

% Fijar politicas, examinar su cumplimiento y replantearlas cuando no lo cubran con

las metas que justificaron su implantacién

1 Cristébal Del Rlo Gonzéler, Técnica Presupuestel, Ed ECASA, México 1999
2 Jean Meyer,B. Gestion Presupuestaria, ESINGE, México 1999, p.21
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Evaluacién de.u Prov —
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>

Interrelacionar las funciones empresariales (produccién, ventas, finanzas y
recursos humanos), en pos de una metr armiin mediante ln debida delegacién de

autoridad y responsabilidad

Anticipar las condiciones econdmicas razonablemente ciertas y alcanzables, que le
. ~r . v 3
permitan a la compafifa llevar a cabo proyectos de inversién con grandes

posibilidades de éxito.

Establecer un control para conocer si los planes son llevados a cabo y a su vez,

evaluar la direccién que se lleva en relacidn a las metas fijadas.

Un adecuado sistema presupuestal responsabiliza de su actuaciébn a los
funcionarios a cargo de las diversas actividades vigentes en la organizacion; evita
. Sy . . N .
ocurrir en pérdidas que pueden predecirse, anticipa una inversion excesiva en
inventarios de materias primas y articulos elaborados. Finalmente, establece el
marco, dentro del cual, deben quedar comprendidas las operaciones del negocio, si

queremos conseguir la utilidad prevista.

Existe una gran diversidad de presupuestos, que se pueden clasificar de acuerdo
35




a muy diferentes criterios, su objetivo puede ser cuantificable o cualificable,
econdmico o no, a corto o a largo plazo, etc. Sin embargo, es importante mencionar
que tratdndose de presupuestos financieros ( Presupuesto de Ventas, Presupuesto de
Caja, Presupuesto de Compras, Presupuesto de Fabricacién, etc.), tienen como

caracteristicas distintivas el que:

Tiene objetivos, operaciones y resultados medibles, y

Siempre parte de una base comin, el presupuesto de ingresos, o bien siempre
toma como base los ingresos proyectados, No es posible la presupuestacién funcional
sin partir de la base del volumen de operaciones; por eso, la estimacién de las ventas
es el punto de partida més légico, de esta manera es necesario reconocer la presencia
de factores de capacidad industrial y financiera que son determinados en la
elaboracién del presupuesto, pues, la estimacién de las ventas, configurada de acuerdo

con esas capacidades, controla la determinacién de las demds operaciones.

A continuacién se presenta un cuadro de resumen de las mas comunes

clasificaciones del presupuesto.
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Clasificacidn de los

Presupuestos>.

a) rgidos, estiticos, fijos o asignados.

b) Flexibles o variables.

a) a corto plazo

b) a largo plazo

a) de operacién o economicos.

b) Financieros (tesoreria y capital)
a) publico

b) privado

2 Jorge E. Bulmaro Ruiz / Alberto Oz Gdmez, Prasupuesios, Mc Graw Hill, México 2000..
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E le Plascacidon v Cantrol i

Esta clasificacidn es por si misma ilustrativa, ofrece un panorama muy general,
ontempla un plano que comprende aspectos de tiempo, naturaleza y campo de
wcién de los presupuestos. De lo anterior se apoyard para enunciar los principios

renerales de la teoria presupuestaria,

Principios de elaboracidn.

Prediccién,
Determinacion cuantitativa.

Objetivo.

De planeacidu:
Precisién
Costeabilidad,
Flexibilidad.
Unidad.
Confianza,

Oportunidad y contabilidad por areas de responsabilidad.
M




Orden.

Comunicacion.

Se refiere al modo de conducir las acciones hacia el logro de los objetivos.

{Autoridad y coordinacién)

Principio de reconocimiento.
Excepcion.

Normas y conciencia de costos.

Estos principios constituyen la razon de ser del presupuesto. Su observancia en

el proceso de planificacién general de la empresa -a partir de la definicién de la
Ry .o . R . 4 .

misidn, objetivos, estrategias etc.- es bisica, puesto que sirven de apoyo a la técnica de

elaboracidn de presupuestos.
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Hacer un anilisis exhaustivo de todos y cada uno de los principios
anteriormente enumerados, cae fuera de las expectativas practicas que el presente
Co e, -
trabajo de investigacion pretende alcanzar y es por eso que se da por suficiente el
mencionarlos y dejar por sentado que su observancia es lejos de ser normativa, més
bien ampliamente recomendable para poder tener la confianza de que la informacién

proyectada, es razonablemente “ alcanzable y ciertamente comparable .

$Quién Formula y Administra

El Presupuesto ?

Los distintos jefes de departamentos son responsables de las operaciones a su
cargo, Si el presupuesto es la fijacién de metas por alcanzar, es 16gico que no se pueda
responsabilizar de ellas al personal a cargo de realizar las mismas, si dicho personal no
ha intervenido en su formulacién. Entonces bisicamente, son los jefes de los distintos
departamentos los que sefialan dentro de cienas condiciones, el volumen e importe de

las operaciones que pueden realizar,

En una compaiifa de pequefia capacidad, fa conformacion del presupuesto bien
40




v io, o Ny v

40

puede ser realizada por el contador, quien trabaja en estrecha cooperacién con la
gerencia y los jefes de departamento. Es también el contador quien reportard las
desviaciones incurridas. Por su parte, en una firma de mayor importancia, es el
contralor el encargado de la recopilacién, afinacién, coordinacién y administracién del
presupuesto, delegando la respectiva responsabilidad - cuando asi lo requiere la

ocasién -, a un comité de proyectos y presupuestos.

Bajo el supuesto de la observancia de los principios presupuestales, ast como el
contenido caracteristico que le es inherente, es posible enumerar las ventajas y

limitaciones més comiinmente observables al operar bajo una técnica presupuestal.

Ventajas :

o Cada miembro de la empresa pensard en la consecucidén de metas especificas

mediante la ejecucién responsable de las diferentes actividades que le fueron

asignadas.

o Ladireccidn de la firma realiza un estudio temprano de sus problemas y crea entre
a
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sus miembros el hdbito de analizarlos, discutirlos cuidadosamente antes de tomar

decisiones.

Permite de manera periddica , replantear las politicas si después de revisarlas y

evaluarlas se concluye que no son adecuadas para alcanzar los objetivos propuestos.

Ayuda a la planeacién adecuada de los costos de produccién.

Es una herramienta valiosa en la “Evaluacion de Proyectos de reversion ™.

Facilita la vigilancia efectiva de cada una de las funciones y actividades de la

empresa, entre otras.

Limitaciones ;

Sus datos al ser estimados estarin sujetos al juicio o a la experiencia de quienes lo

determinaron.

Es s6lo una herramienta de la gerencia disefiada para guiar a la administracién, no

para suplantarla.

)
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Su implantacién y funcionamiento necesita tiempo, por tanto, sus resultados se

tendrin después de un considerable plazo de su implementacién,

INVERSIONES Y BIENES DE CAPITAL.

El valor intrinseco de una compaiiia descansa en la exclusividad de sus
productos y servicios, en el conjunto de su personal bien entrenado y en el valor final
de sus activos fijos. Sabido es que si fuera posible vender por separado cualquiera de
estos factores en el mercado, es muy probable que su precio seria menor que el de su

valor en una empresa en marcha,

Antes de referirnos a los bienes de capital, serd importante distinguirlos de los

activos fijos, puesto que se consideran activos de capital a:
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“ Los bienes tangibles con wide limitada, wilizados en la produccion y en la distribucién

de articulos o servicios que constituyen la actividad preponderante de la empresa ™.

Los Activos o bienes de capital se distinguen de los Activos fijos o inversiones

permanentes por:

1.- El concepto de un bien de capital es mas limitado y especifico, no contempla los

terrenos y bienes que por su naturaleza no incurren en depreciacion y,

2.- Se refiere exclusivamente a aquellos activos de vida limitada, tangibles y cuyo
valor de recuperacién es siempre y significantemente menor a su costo de adquisicin
y que son utilizados para cubrir el objetivo fisico de la actividad productiva y

predominante de la empresa.

Los bienes de capital se clasifican en:

Planta fisica (edificios y construcciones)

4 Robert, G. Murdick / Donald, Deming, Administracion de los Recursos de Capilal, DIANA, P.17
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Equipo industrial
Mobiliario y herramientas.

Equipo de oficinay renovacién,

El problema fundamental de la administracién de las inversiones de capital
consiste en la bisqueda de la cantidad, calidad, momento oportuno y mezcla éptima
de este tipo de inversion para lograr un equilibrio entre metas a corto plazo y largo
plazo de la Empresa. Este problema es continuo ya que el cambio de estos factores es

constante.

Lo anterior se resume a una serie de interrogantes en cuanto a la mejor
asignacién de recursos a los factores de la produccién. ¢ Cunto deberia invertir la
empresa en activos de capital nuevos, cudndo podria invertir esos recursos para
satisfactores de produccién alternativos como la mano de obra, fabricacion,

S, ,
propaganda, investigacién y fomento, desarrollo de nuevos productos o tecnologias,
entre otras.? ¢Deberfa adquirir equipo nuevo o reparar el actual ?,  En qué
momento se deberfa invertir. ¢ Es realmente necesario comprar equipo cuando se

podria optar por el arrendamiento financiero?. Si se toma la decision de adquirir
4
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equipo nuevo. ¢Entre todas, cudl serfa la mejor alternativa?. Estas son cuestiones que

toca al administrador financiero enfrentar y resolver,

Factores que Originan Inversiones

En Bienes de Capital.

A continuacién se exponen problemas y situaciones que en una u otra medida
enfrentan las empresas y que se consideran factores que originan la inversion en

bienes de capital.

El desgaste,

Por desgaste podemos entender, el deterioro progresivo y constante. En el caso de la
maquinaria.- un reactor quimico por ejemplo -, su deterioro es silencioso, sus partes se
desgastan una a una, pierden efectividad y por lo tanto se hace necesario reemplazarla
o reacondicionarla, Naturalmente que mientras este desgaste no represente costos de
mantenimiento progresivos y en constante aumento, la situacién no se considera - al

menos en este sentido -, como un problema que pueda dar origen a la inversién de
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bienes de capital.

Por otra parte, la cuestidn no es tan simple, puesto que habra que reconsiderar
las politicas en cuanto a programas de mantenimiento correctivo, mantenimiento
. W
preventivo, evaluando en todo momento la relacidn existente entre los costos de
mantenimiento, costos de reemplazo, costos de tiempo invertido y el costo de

wnventarios flotantes,

Caducidad,

La caducidad puede considerarse como la utilidad diferencial entre lo que se
gana corrientemente y los que se podria ganar‘ si se adquiriera y usaran equipos
perfeccionados, es decir, el equipo se vuelve econémicamente inservible porque el
producto para el cual fue disefiado, actualmente es anticuado; cabe mencionar que la
caducidad no implica necesariamente incurrir en desgaste fisico y se da

invariablemente al paso del tiempo.
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El cambio en el volumen

dela produccion,

Cuando una fibrica, dado un incremento en la demanda pasa de un sistema
intermitente de produccién a otro sistema de produccidn continua y en gran escala, se
hard notoria la necesidad de invertir en activos de capital puesto que la produccién
continua requiere de equipo especializado con una gran capacidad dedicada a ha
fabricacién de una linea de produccién concreta y que dificilmente podria generarse
con ¢l equipo flexible y de uso general. Por otra parte y en consecuencia, deberia
considerarse la tendencia del volumen futuro de la demanda para evitar compras
cuantiosas de equipos que pronto tenga que ser reemplazado por caducidad o porque

se vuelve obsoleto.

Expansid

El deseo de expansién al igual que el punto anterior puede originarse dado un

aumento considerable en la demanda aunque ello implica una proyeccién de mas
L " . .

visién y alcance, la expansién requiere de un examen especial y es un factor

fundamental que debe tomarse en cuenta cuando la empresa ha decidido diversificar
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sus lineas de productos o bien expandir su giro dentro del ramo industrial al que

pertenece.

Mei s calidad

Esta situacion se encuentra en compafifas  altamente progresivas que
. . ;
constantemente se preocupan por perfeccionar la calidad, para ello procurarin estar a
la vanguardia tecnoldgica y actualizar constantemente el equipo para mejorar cada vez
mis sus productos o servicios.
Indudablemente que en este caso habrd que hacer un exhaustivo anélisis del

costo/beneficio de la inversion,

Dasios exé

Se presenta esta necesidad de inversidn por siniestros, ya sea por casos de
fuerza mayor, casos fortuitos o bien por un mal manejo del equipo, en este caso el
equipo sufre dafios considerables que impiden a la empresa llevar a cabo sus metas

productivas. Algunas compafiias implementan planes de catastrofe para el reemplazo
49




de la planta en caso de ser necesario.

Factores sociales y de

Cuando, tanto el equipo como los procesos industriales contribuyen de manera
importante a los ruidos, malos olores, contaminacidn excesiva, al calor, a la humedad,

entre otros, Es dable que se den 2 situaciones.

Que las comunidades civiles o bien autoridades aledafias al fraccionamiento
industrial, ejerzan algéin tipo de presién hacia la empresa con el fin de que ésta, mejore
sus procesos, actualice y renueve se equipo de tal forma que opere dentro de las

normas ecologicas establecidas.

Que por sugerencias del personal operativo, de los directivos o por la misma
. - , - o
conveniencia econdmica, - puesto que se ahorraria quizd al disminuir
considerablemente los accidentes y enfermedades que pudieran provocarse por

aquella situacion- tuviera que reemplazarse o reacondicionarse la planta productiva
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originindose por lo tanto la necesidad de inversién en activos de capital,

La adquisicidn de otra empresa para fines de diversificacién, también puede
representar un problema con respecto a la inversién de capital en planta y equipo.
.Puede ser que una compaifa no haga ninguna venta y no necesariamente porque su
actual administracién sea pobre, sino mis bien porque heredé una planta y un equipo
desgastado. Antes de que haya decidido gastar, la compaiifa adquiriente se ve en la
necesidad de hacer una evaluacién cuidadosa de varias alternativas relacionadas con el

saneamiento del capital. Las siguientes son algunas de ellas:

Planear el aumento gradual de la calidad del equipo en la planta antigua.

Reemplazar inmediatamente todo el equipo viejo junto con un arreglo completo
de la nueva planta, el manejo de materiales y los procesos.

Vender las plantas viejas y cambiarse a otros locales,

Combinar e intercambiar ciertas manufacturas entre la actual compafifa adquiriente

y la adquirida, reemplazando o aumentando el equipo segin se requiera,
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Las situaciones y problemas que originan inversién en activos de capital,
pueden presentarse en forma aislada o bien conjunta, sin embargo para cada
compaiifa puede darse de manera muy especifica o particular y con caracteristicas y
grados de complejidad diferentes; Por Jo tanto, ante cualquiera que fuese el origen del
problema, siempre habri que considerar alternativas, se deberd hacer un analisis
completo en base a una perspectiva de planeacién a largo plazo con respecto a las
inversiones de capital puesto que, estos desembolsos no representan simplemente un
compromiso temporal sino que mds bien una obligacién a largo plazo para el

bienestar econémico de la empresa.

Revelacién Contable de

Las Inversiones:

Las inversiones en bienes de capital constituyen en un estado financiero una
proporcién importante con respecto a los activos totales, implican un gran
desembolso y comprometen la solvencia y estabilidad econémica de la empresa en el
corto plazo. Hacerlos producir y rendir econdmicamente, es una tarea que se vincula
directamente con los encargados de administrar Ia funcién productiva de la compafiia,

discriminar la alternativa més conveniente, asociar a ésta los mecanismos de
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financiamiento més adecuados y evaluar el rendimiento econmico de esa inversién,
son tareas cotidianas del administrador financiero encargado de coordinar los

proyectos de inversion de la empresa.

El coordinar y ejecutar un proyecto demanda un gran compromiso, mismo que
trae aparejado una serie de requerimientos de diversa indole, uno de ellos es sin lugar
a duda, la necesidad de informacién, informacién que ademis de ser oportuna deberd
ser confiable y suficiente; Es por ello que a continuacién se hace mencién de la
revelacion contable de las inversiones basados en la aplicacién de los principios de
contabilidad generalmente aceptados puesto que, cualquier evento sea anticipado o
posterior que ocurra en tomo a inversiones permanentes, es susceptible de ser

revelado en forma cuantitativa para los fines que a continuacién se mencionan:

REALIZACION.- “La contabilidad debera registrar las operaciones y eventos
econdmicos que afectan a la entidad cuando éstos se realizan.” Se consideran

realizados:
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Cuando se han efectuado transacciones con otros entes econdmicos.

Cuando han tenido lugar transformaciones internas que modifican la
estructura de los recursos o de sus fuentes.

Cuando han ocurrido eventos econdmicos externos a la entidad y cuyo

efecto puede cuantificarse.

En la Evaluacion de Proyectos de Inversion reviste importancia este principio al
definir el criterio de reconocimiento y revelacion del momento adecuado en el que se
considera “realizada” una inversion, aunque mis bien este principio es aplicable igual

para bajas y altas en este caso de activos.

IMPORTANCIA_ RELATIVA.-* Fundamentalmente, la importancia relativa
consiste,- en lo que a inversiones se refiere,- en una serie de criterios de decisién en
cuanto a capitalizar las erogaciones del periodo o simplemente reconocerla como un
gasto” ¢Qué montos serin capitalizados? Esto es importante considerar para la

conformacién del M.O.1
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VALOQOR _HISTORICO QRIGINAL. - Los bienes diferentes de numerario
deben registrarse con el valor del dinero que se pagd por ellos al momerto de su
adquisicién - particularmente las inversiones en bienes de capital - deberin revelarse

considerando:

El costo original de adquisicién,
Los gastos de instalacién, acarreo y manutencidn preoperativa,
Los gastos de importacion ( incluye impuestos aduanales efectivamente
s 0
erogados, asi como honorarios a agentes aduanales y gastos erogados por nuestra
cuenta, excepto el Impuesto al Valor Agregado que expresamente se nos trasladd.)
Los gastos de asesoria y en general todas aquellas erogaciones que se

consideran necesarias para que la inversion pueda comenzar a operar.

Todos ellos conforman el M.O.1 (Monto Original de la Inversion).

PERIODQ CONTABLE.- “ Establece la necesidad de preparar informacion

financiera por periodos convencionales y regulares. 7 Al evaluar la factibilidad de un
por p ),

proyecto de inversion, es importante conocer 6 en su caso estimar los resultados de

las operaciones y la situacién financiera que pudiera ser identificable con las
55
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inversiones en cuestion, y es por ello que deberan revelarse contablemente los eventos
que en torno a dicho proyecto ocurren; Para ello serd Gtil reconocer e identificar
oportunamente cada uno de estos eventos con el periodo en el cual sus efectos son
cuantificables y asignables para, de esta maner, estar en condiciones de hacer
comparable la informacion. Ello es especialmente importante para la post evaluxién

de proyectos de inversién.

CONSISTENCIA.- “La informacion contable debe ser obtenida y
proporcionada mediante la aplicacion de los mismos criterios de cuantificacion y
clasificacion con la finalidad de tener informacién que en todo momento sea
comparable. "En la preparacion de proyectos es fundamental el requisito de
comparabilidad de la informacién y, por ello se hace hincapié en que los métodos de.
registro e informacion, deberfan ser uniformes y consistentes” .Sin embargo, ello no
significa un criterio de inflexibilidad total, debiendo ser informados clara y
oportunamente los cambios que pudiers haber sufrido en sus méodos y
procedimientos la contabilidad de la compatia, Este precepto reviste importancia al
analizar las desviaciones del presupuesto con respecto al desempefio post del proyecto

de inversidn seleccionado.
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La Depreciacion de los Bienes de

Capital: Aspectos Fiscales y Financieros.
Aspectos financieros
Depreciacion :
Es el demérito en precio 0 enwalor que sufie sma inversion penmanente como consecencia del

1500 por el sample transaurso del tienpo’.

Financieramente significa convertir esas inversiones a capital de trabajo a través de su

aplicacién periddica a gastos.

La Ley del Impuesto Sobre la Renta (LISR), no define claramente a la

depreciacin, sin embargo, permite y a la vez reconoce la necesidad de depreciar las

$ Cabe mencionar que de acuerdo con el conceplo de Inversiones Permanentes, no solo dstas son susceplibles de depreciarse,
pues la LISR permite de igual forma ef reconocer el deménlo sulfrido en los gastos y cargos diferidos, asi como en erogaciones
efecluadas en periodos pre operalivos (Ley de! Impuesto Sobre la Renla, arl.41y 51)
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inversiones permanentes, estableciendo para ello mecanismos y procedimientos

especificos que se encuentran contenidos en los Articulos: 41-44 (LISR).

Los siguientes son algunos aspectos relevantes de la depreciacion desde el

punto de vista financiero:

o Es una técnica de recuperacion paulatina de las inversiones permanentes, mediante

aplicaciones periodicas a resultados.

La depreciacion es aplicable a los bienes tangibles cuyo valor de

recuperacién se ve afectado por el uso o por el transcurrir del tiempo.

Mediante la depreciacién es posible recuperar totalmente una inversién
aplicando periédicamente a resultados un porcentaje fijo y permitido hasta
consumirla, Ademis, para efectos del flujo neto de efectivo estimado para un
proyecto de inversidn, la depreciacién no constituye propiamente una erogacién en

efectivo, lo que se traduce en recursos financieros disponibles.

58




58

Dado que al registrar contablemente la adquisicidn de bienes de capital,
queda reflejado en libros el Monto Original de la Inversion (M.O.L) se absorverin
mediante la depreciacién costos y gastos que fueron erogados adicionalmente al valor

factura de la inversién principal.

Contablemente la depreciacién no es actualizable, salvo para efectos de
reexpresion de estados financieros; Aqui se presenta una ambigiiedad, puesto que’
cuando se trata de inversiones de gran cuantia, el periodo de recuperacion mediante la
depreciacion es considerablemente largo -dependiendo del tipo de inversién,- y porlo
tanto, la recuperacién paulatina se ve afectada por los procesos inflacionarios de la
moneda. No obstante, fiscalmente, si se actualiza la depreciacién y constituye una

deduccion fiscal,

Para efectos de la Evaluacidn de un Proyecto, se aplican distintos criterios o

métodos de depreciacidn, se enumeran a continuacién algunos:

alMérodos Base/Tianpo:

1.-Mérodo Global o Gerencial.
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2.- Método de Linea Recta.
3.-Método de Saldos Decrecientes.
4.-Método de Depreciacidn Acelerada.

5.-Método de la Suma de los Afios Digitos.

b Métdes Bae / Unidacks Prodicidas:

1.-Método de Hora / Miquina.

2.-Método del Coeficiente fijo de Extraccién.

En los proyectos de adquisicion de bienes de capital en los que reviste
importancia le considerar la depreciacién de las inversiones, a menudo interesan
ademis datos como: Vida Gtil estimada, valor de desecho, rentabilidad neta por
periodo identificable al bien, indice de productividad identificable al bien, etc. ; Es

, o . ,
muy comun que las grandes compaiias lleven alternativamente un método para
depreciar sus inversiones distinto al permitido por la LISR o que en su caso estimen

cuantitativamente los efectos financieros del demérito de las mismas.
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Aspectos Fiscales de la

Depreciacidn.

La depreciacion fiscal, en virud de que se calcula a valores actualizados,
. , . .
siempre serd mayor a la que contablemente se aplica como deduccién y, para efectos
de Ia evaluacidn de proyectos de inversién, el analista deberd decidir cudl de éstas

incorpora al flujo de efectivo.

Depreciacién Fiscal

Es una deduccién periddica que a valores actualizados permite la LISR, por
la adquisicién de inversiones en: Activos Fijos, Cargos y Gastos Diferidos, y

erogaciones efectuadas en periodos pre operativos.

En caso de optar por un método diferente a los establecidos en ley, se debera
notificar de acuerdo a reglas que de caricter general emita la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico para tal efecto; En esie caso se solicitard una autorizacién para
cambiar de método para depreciar las inversiones o bien se dari aviso de que se

ajustaran los resultados obtenidos con respecto a los métodos permitidos.
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2 La LISR reconoce dos métodos de Depreciacion :

) LineaRecta’ Consiste en destinar cantidades iguales para cada periodo utilizando
para ello los porcentajes maximos permitidos por la ley, hasta por el total del
M.O.L Art.41 LISR.

) Depreciacién Acelerada’- Es una deduccién inmediata en los porcentajes y con las

limitantes que la propia ley sefiala. Ant.51 LISR.

LA ADMINISTRACION FINANCIERA

La administracién financiera es una actividad profesional tan antigua como el

¢ Actualmenle, esle método es uno de los més comunmente ulilizados, se encuentra reglamentado por la LISR art.41,51. Sin
jonar que no son los dnicos métodos permitidos por fa citada ley, y que empero, para ulilizar
alguno ) diferente habra que solicitar autonzacidn & la Secrelaria de Hacienda y Crédito Publico de acuerdo con reglas que de
carécler general emita I3 propla secrelaria o en Su caso, dar aviso de que se ajustaran los resultados al final del ejercicio, de
acuerdo con los mélodos permitidos.
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comercio mismo, tan es asi que a través de las diferentes etapas que son
perfectamente diferenciables en la historia de los negocios, desde una perspectiva
global, ha asentado en su enfoque tedrico y prictico rasgos conceptuales y filoséficos
muy particulares, caracteristicas peculiares que delimitaron el abordaje en el estudio y
campo de accion de las ideas de los encargados de dirigir y coordinar la actividad
financiera en cada fase en el devenir histérico de las organizaciones vistas desde el

punto de vista de una Empresa.?

En la Actualidad, el concepto de Administracién Financiera se ha diversificado
a tal grado que, que el limitado enfoque de resolver el problema de la Obtencién de
Recursos al minimo costo posible, deja paso a un panorama mis abierto y completo,
que es producto de la evolucion de las ideas y que responde a la dindmica que impera
en el Entorno Econémico y Financiero de cualquier empresa que procura la
maximizacion integral de su valor. De tal manera, ha diversificado su campo de accién
la Administracién Financiera que, modernamente es aceptado por la gran mayoria de
los estudiosos de la materia, que el papel del 4rea financiera no se limita a la obtencién

de los recursos monetarios, si no que comprende también su participacién en el

! Esra opeion {ue eliminada en fa reforma fiscal para el ejercicio fiscal 2000, Ar.51 LISR (derogado).
Ia palabra Empresa quiere decir lomar una accion ardua y dificultosa que valerosamente se comienza, y que
por extension se aplica a los aclos mercantiles para emprender y flevar & cabo obras maleriales, negocios o proyeclos

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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proceso decisorio sobre el volumen de los fondos a comprometer y el destino que se
dard a los mismos; todo ello a la luz del costo y disponibilidad de las fuentes
alternativas que los pueden proveer , es asi que el acento actual de las Finanzas es
velar por el equilibrio entre la dimensidn, composicion y el crecimiento tanto del
Pasivo como del Activo. Se entiende que implicitamente comprende la Evaluacién de

Proyectos de Inversion .

Tradicionalmente cada autor define a la Administracion Financiera segin la

perspectiva de su enfoque; James Van Horne, la define como:

“La funcion geaution interesada en la adquisicion, financiamiento y administracion de los

activos, con snameta global enmente *”.

Para J. Weston y F. Brigham, la Administracién Financiera es:

“La planeacidn de la adguisicion 'y el wso de fordos de maneru que maximice el wlor de la

dmicos de i ia. Es la conjugacion de recursos ! maleriales y lécnicos para formar una unidad econdmico —
social (Maclas, Raberro El andiisis de los estados financieros, Ed. ECASA, p.2).
9 James Van Home, Fundamenlos de Administracion Financiera, Prefince Hall, México 2000, p.2
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empresa, tamando decisiones a cerea de fisentes'y aplicaciones altematiuas de fondos

Perdomo Moreno, le da un enfoque mis técnico y sistematico y la conceptualiza

como:

“Fase de la Administracion general, mediante la cual se recopilan datos significatéuos, analizan,
planean, eudiian y controlan, para tomar decisiones acertadas y alcarear o objetiwo natwral de
maximizar el Capital Contable de la empresa, ™

Lo cierto es que, actualmente la Administracién Financiera ha alcanzado un
importante grado de desarrollo que ha logrado bisicamente gracias al acoplamiento y
agenciamiento de las estupendas ventajas que ha traido el desarrollo, que a la par a
esta, han tenido las matemdticas, la economia, los métodos estadisticos, las nuevas
teorias administrativas, la ingenierfa, la explosién creativa e inventiva en el campo de
la computacién y la informética en general; hechos que han venido a puntualizar y

fortalecer el caricter cientifico de la Administracion Financiera,

10 J, Weston/ F. Brigham, Fundamenlos de Administracién Financiera, Ed Interamericana, México 1999, p.3.
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Importancia De La Funcién

Financiera,

Al comentar a cerca de la importancia de la funcién financiera, es inevitable
tratar de aquellos factores que revisten una latente influencia en la actualidad y futuro

de las finanzas.

Un concepto adecuado de administracion financiera, toma entonces mayor
importancia al considerar que el énfasis sobre el mejoramiento de la toma de
decisiones ha continuado hasta la fecha, y los diversos aspectos de las finanzas estin
siendo integrados dentro de un campo que cada vez se amplia mas. Esta
diversificacion del campo financiero, nos permite la posibilidad de discernir y
puntualizar sobre algunas situaciones que le dan un caricter especialmente

importante. A saber:

Es reconocible el hecho de que los procedimientos sélidos de presupuestos de

capital, requieren mediciones mds exactas del costo financiero; En consecuencia, las

" Perdomo, Moreno A. Administracion Financiera de Inversion%sc‘ ECASA, México 1998, P.3
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técnicas para cuantificar el costo de capital desempefian hoy en dia un papel

fundamental dentro de las finanzas. Ello es materia exclusiva de la administracién

financiera,

Dada la gran escases en los recursos de capital, se ha relegado el antiguo interés
por las formas de obtencién de fondos, conduciendo a la vez el estudio de las
decisiones de inversién y de financiamiento; Ello requiere de una actividad profesional
que sea capaz de integrar esas técnicas y métodos de una manera sistematica, La

administracion financiera.

A la luz del desarrollo Cientifico y Tecnoldgico, ha habido una conciencia
creciente con respecto a los problemas sociales, como la contaminacién ambiental, los
constantes accidentes de trabajo, la armonia urbana y el desempleo entre otros. La
postura de Ja empresa frente a estos problemas, exige una proporcién cada vez mis

grande del tiempo del administrador financiero.

La oportuna prevision, asi como la correcta interpretacién de factores econdmicos,
-principalmente la inflacién - en cuanto al impacto que tienen en las finanzas de la
empresa, requiere de técnicas especializadas, de decisiones acertadas, de planes

concretos de actuacién que contravengan el efecto negativo y recesivo. Corresponde
67



Elementos de Planeacién y Control Fingnciero,

al administrador financiero el desempefiar esta tarea.

Objetivo Fundamental De La

Administracion Financiera.

Por otra parte, un hecho que no podemos dejar de lado es la definicidn precisa

de las metas que la empresa se ha fijado alcanzar. Se entiende por objetivo:

“Estructirar de manera sistandtica o1 deaernvaxls actiidad en yona diveccion precisa”.

Los objetivos de la empresa son las condiciones que determinan sus
prioridades, politicas y principales procedimientos; constituyen ademés un punto de
referencia para toda planeacién y es ¢l instrumento necesario para encaminar y
coordinar el accionar de todas las dreas. Simplemente una compaiiia sin objetivos bien

definidos, es como un barco sin timén.

Se ha mencionado anteriormente la importancia que tiene la administracién

financiera para cualquier organizacién, y es en el intento de encontrar un objetivo
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caracteristico de dicha funcién en donde alcanza mayor resonancia esa importancia,
- - .

pues en general la ciencia econdmica, ha supuesto como objetivo de la empresa: la

obtencidn de la mixima ganancia posible. Por otra parte, la idea de un solo objetivo

organizacional es actualmente muy severamente criticada, decir que la empresa tiene

una meta tnica y exclusiva es desconocer a la empresa como una institucién social. A

la par a estay otras posturas tedricas se ha desarrollado la idea de que la empresa tiene

al menos tres tipos de objetivos: econdmicos, sociales e institucionales.

Lo cierto es que aceptar la idea de la meta de maxirizacin de la gananda, es
aventuradamente peligroso pues se expone la organizacion de manera deliberada a
que con el afan de conseguir “ganancias hoy”, se tiende a mirar su fururo. Se puede
estar favoreciendo las lineas de productos mis ficilmente vendibles y desdefiando las
que constituyen el mercado del mafiana. Se tiende ademas a suspender la investigacion
y la promocién y las demas inversiones aplazables, m;'ls‘que nada procura huir de todo
gasto de importancia que pudiera aumentar el capital invertido que ha de servir de
base para medir los beneficios. Por lo anterior, una teoria aceptable que comprende
esos factores, argumenta que el objetivo fundamental de la administracién financiera

es:
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“El interds por maximizar el patrimonio owalor actual

neto de la compaita,..

En este sentido, habri que hacer una confrontacién entre la idea de la
maximizacién de la ganancia o uulidad y la creacién o generacién de valor, y
cualquiera que sea el enfoque que predomine la empresa con miras a crecimiento,

deberd fijar siempre sus objetivos con una perspectiva de largo plazo.

Concluyendo y puesto que el valor actual neto de una emptesa, su alto valor de
mercado por accién o como se le llame, se ve directamente afectado por diversos
factores, por mencionar algunos: El dinero a través del tiempo, los mercados de
capitales, el riesgo financiero, la politica de dividendos de la compaiiia, la capacidad
para generar excedentes, etc. Considero que el objetivo global de la funcién financiera

de las empresas, cuya razén de ser es la generacion de utilidades, es:

“La biisqueda constante 'y con metas a largo plazo de la maximizacidn del wilor integral de

la enpresa.”
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Administracidn Financiera de un

Proyecto de Inversién.

La administracién financiera de un proyecto de inversion se lleva a cabo
mediante la asignacidn planeada y 1a evdacidn constante de los resultados obtenidos en el
desempefio operativo, comparados con el presupuesto que en su oportunidad sirvié
de fundamento para el desembolso del capital. Esta funcién de administracién se

realiza a través de tres tareas especificas:

Es la mds importante de las decisiones de la empresa. Comienza con la
determinacion de la cantidad total de activos que se necesitan para mantener la
empresa, es decir, es la funcién encargada de determinar la composicion de los
activos. Desde luego no debe ignorarse el lado inconveniente de la inversién - la
desinversién -, Los activos que ya no esién econdmicamente justificados, deberan
reducirse, eliminarse o reemplazarse. Esto implica ¢ Qué volumen total de fondos
debe ponerse en actividad? ,¢ Qué tamario deberi tener la empresa y cudl debera ser

su indice de crecimiento?, ésta cuestion comprende, - sin agotar todos los aspectos -,
7
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la dererminacién de los objetivos de la empresa, un conjunto de técnicas para medir el
rango, la aceptacién y el desarrollo de promos, ast como la definicion del efecto que
tendrd la adquisicion de un nuevo activo sobre los flujos de fondos originados por los
activos existentes; Esto es especialmente importante para el desarrollo de este trabajo

de investigacion, referido a la Evaluacicn de Proyectos de Inversion en Bieneste Capital.

Comprende basicamente el estudio de la composicién del pasivo, es decir, la
obtencidn del financiamiento del proyecto; en este caso, la politica de dividendos debe
verse como parte integral de la decision financiera de la empresa. retener una cantidad
de utilidades circulantes mayor en la empresa significa que menos efectivo estari
disponible para el pago de dividendos circulantes. Por lo tanto, el valor de los -
dividendos pagados a los accionistas debe balancearse con el costo de oportunidad”
de las utilidades retenidas comprometido como un medio de financiamiento, el
administrador financiero deberd atn determinar la mejor manera de adquirir los

fondos necesitados, considerando las diferentes alternativas de préstamos,
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arrendamiento a largo plazo, emisién de obligaciones, venta de bonos o acciones, etc,

Al determinar la estructura financiera, se estin construyendo las partes del
pasivo y capital en el balance general. Con la estructura de financiacién aparece el
concepto de costo de capital como producto de la combinacién de los costos
individuales de las fuentes de fondos (propios y ajenos) que integran la citada

estructura de financiacion.

Esta funci6n se refiere basicamente a la procuracién oportuna y eficiente de las
metas econdmicas y globales de la compafifa. La administracion efectiva de un
proyecto, requiere de un seguimiento, de una evaluacién y controles que permitan
ajustar resultados adversos o insuficientes, orientando el potencial del mismo, hacia
los resultados programados. Las siguientes son algunas técnicas en la consecucién de

estos fines:

12 Dgsde el punlo de vista de las finanzas, represents el ingreso cuantificable que defarla de percibirse por desechar una
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El control presupuestal

La contabilidad administrativa.”

Métodos Estadisticos.

Técnicas del orden del andlisis financiero e investigacién de operaciones: DU-

PONT, PEMA, RUTA CRITICA VPN, TIR, etc.

iva de i TH Enfoque G de la Conlabilidad de Coslos, Ed. Pretince Hall, México 2000, p16)
13 Con frecuencia a la conlablhdad de coslos modema se fe conoce como confabilidad administrativa. Los contadores de costos
observan sus organizaciones con una visidn de gerentes, porque los gerentes desean conocer la forma en que los confadores
miden el desempenio, y porque con fr ia los gerentes dependen dg Ia infc ibn conlable para guiar sus decisionss. La
conlabilidad administrativa es “la identificacion, medicitn, acumufacion, analisis, preparacidn, inlerpretacion y comunicacitn que
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IV.- TECNICAS DEL ANALISIS Y EVALUACION
FINANCIERA DE INVERSIONES.

Conceptos Generales.

Desde la perspectiva de las inversiones de capital de la empresa, considerando
el largo plazo, el estudio de proyectos de inversién adquiere una gran importancia
puesto que, es una tendencia generalizada de las empresas a prestar mucha atencion a
los recursos limitados en materia de administracion de erogaciones de capital. A
menudo parece que los aspectos de control de éstos desembolsos constituyen la

] 1. . “ ) . 7 ’
preocupacion mas importante, Curiosamente, esa “mania” de la administracién podria

llevarnos al camino del olvido.

Pocas compaiifas pueden sostenerse gracias al azar y a la aventura econdmica

ayuda a los ejeculivos a cumplir con los objetivos de la compadia.” Un sinonimo e ella es confabilidad intema.(T.Homgren,
Contabilidad de Costos, PRETINCE HALL, México 2000, P.2)
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frente a la accion de la competencia, por ello las compaiifas deberian hacer explicitas
sus estrategjas por medio de planes a largo plazo" cuidadosamente desarrollados.
Antes de que haya decidido invertir, la compafifa adquiriente se ve en la necesidad de
hacer una evaluacion cuidadosa de varias alternativas que navegan en un mar de
precios, modelos, caracteristicas tecnoldgicas, accesibilidad, etc. Procurando con ello,
el saneamiento del capital; considerando para ello que, en el actual panorama de los
negocios, existe una amplia gama de métodos, técnicas y herramientas para bien
conformar el analisis financiero de un proyecto. Ahora bien, el grado en que se
aprovechan, la manera en que se da efectividad a su aplicacién, depender sin duda
del grado de comiplejidad del problema, del alcance deseado en el andlisis y, por
supuesto, de la habilidad del analista,

En el presente capitulo se estudian y analizan con un enfoque particular - en
algunos casos limitado -, las caracteristicas generales de algunas de estas, asi como
también, los elementos constitutivos, de las fuentes alternativas de financiamiento y su
repercusién en el costo, las técnicas comunes de andlisis de rentabilidad y la

consideracion del riesgo en el anilisis de proyectos de inversion.

# La planeacidn a largo plazo puede definirse como un proceso mreiecfual y conscrenle, caraclerizado por: 1)La identificacion
do una necesidad, 2) La acumulacién de informacion imp 3)Ce 6n de fa inf i6n y supuestos, 4)E!
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Antes de exponer la problemtica que implica el estudio de los proyectos de
inversién, habri que considerarse que, la administracién de las inversiones de capital
se inicia con la determinacion de los objetivos bisicos de la empresa.

Un ejemplo p;‘llpab!e sobre éstos objetivos basicos seria: La compafiia que desea llevar
al miximo la riqueza de los accionistas; sin embargo, aunque esto parezca un objetivo
simple y evidente, no lo es, por ejemplo algunos accionistas ganarfan mis si se

reinvirtieran las utilidades, cuando otros ganarian mas si se pagaran rendimientos

normalmente,

Otro tipo de objetivo podria ser el maximizar el rendimiento sobre la inversién.
En este caso, la empresa tratard de reducir al minimo la inversion, puesto que solo
seleccionaria aquellas inversiones que le produjeran los rendimientos mas altos, En
comparacion, es posible que la compafiia desee elevar al maximo las utilidades por
medio del aumento constante del volumen de ventas y con mérgenes de utilidad en
constante crecimiento; en este caso, se harlan todas las inversiones de capital que

produjeran una utilidad neta, independientemente de lo pequefia que fuera.

eslablecimienio de objativos, 6} EI prondstico de las condiciones fuluras, 7} La institucién de polilicas apropladas al
7




Este punto es de gran importancia, toda vez que al tomar una decisién a cerca de un
proyecto de inversion, invariablemente se verd afectada por la perspectiva que impone
¢l enfoque basico de la administracién en este sentido, Esta podri fijar su objetivo en
. o . . ,
su propia perpetuacién. Los proyectos de capital seleccionados serian los que
ofrecieran el menor riesgo o, si el riesgo fuera alto, el monto del proyecto elegido serfa
pequefio; sin embargo, se necesitarian suficientes proyectos entre los cuales se pudiera
hacer una seleccién a manera que produjera un rendimiento satigitorio para los

propietarios,

Una vez que se ha definido perfectamente el objetivo econdmico de la
administracidn, esta debera establecer politicas que guien la actuacion de los niveles
administrativos inferiores, en la bisqueda, iniciacién y evaluacion de proyectos de
capital. Ademas, las politicas proporcionan la base para el control y la estabilidad de la

accion.

Se muestra a continuacién, un cuadro en el que se ha pretendido resumir las

caracteristicas deseables mis importantes a considerar en materia de inversiones en

comportamiento del plan, 8) El establecimiento de esténdares y medios para medir fa adhesidn al plan de accién.
®
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bienes de capital.

Politicas Y Criterios En Las Decisiones

De Inversiones De Capital,

Definicién de los términos implicados en la adquisicién, uso y enajenacién del
equipo de capital y de los medios de trabajo.

Elaboracion de planificaciones y pronésticos.

Busqueda de alternativas de inversién.

Clasificacion y discriminacién de proyectos,

Evaluacion y justificacién de los proyectos.

Procedimientos para someter y aprobar los proyectos.

Procedimientos de asignacién de recursos.

Informacion: (control contabley presupuestos).

Auditorias (evaluaciones) posteriores.

Con gran frecuencia deberan prepararse por separado, manuales de politicas
sobre este tipo de inversiones, independientemente de las establecidas en el manual

general de politicas de la compafifa, LB STA TESIS M O SALY

OF LA BIRLIGTRECA

2. el




En estas circunstancias, la conformacion integral de un proyecto, se ve
indiscutiblemente afectada por diversos enfoques que en forma esquemdtica se

agruparian como sigue: (cuadro 2.1)

La conjugacién y correlacién de los elementos que conforman este cuadro, se
presupone indispensable al evaluar proyectos de inversibn. Para ello, algunas
compafifas suelen integrar un equipo de trabajo o com# de proyectos y, dado que en la
compafiia generalmente puede haber especialistas bien calificados en el campo de la
ingenierfa industrial que pueden llevar a cabo anilisis minuciosos de costos de
operacion de equipos y de evaluaciones econ6micas, también es posible que haya un
especialista en el anlisis financiero capaz de fijar un criterio para la medicién de
proyectos v la evaluacién de datos de la evaluacion posterior. La direccién general
puede tener el deseo de evitar que las opiniones de esos especialistas queden
encubiertas o distorsionadas por las relaciones de los canales especiales de
comunicacion. En esos casos, toda vez que ha quedado conformado el comité de

proyectos, el siguiente paso sera el definir funciones y responsabilidades. (Cuadro, 2.2)
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Cuadro 2.1 Descripcidn de factores y variables en materia
De inversiones de capital,
AREA FUNCIONAL
‘Administracion y . Ingenieria y produccion Entorno
finanzas.
Objetivos por area. Objetivos por area Objetivos organizacionales
Informacion financiera |  Estudio técnico de las diversas Volatilidad de los
(contabilidad) alternativas mercados financleros.
(equipos).
Presupuestos Ingenieria industrial Inflacion, devaluacion.
financieros
Gastos de operacion Costos de produccion Contraccion del mercado.
Evaluacién financiera. Procesos y procedimientos. Oferta y demanda.
Mecanismos de Costos de Mantenimiento. Ecologla.
financiamiento.
Auditorias posteriores. Presupuestos de produccion Politica econdmica.
Costos financieros. Auditorias posteriores. Diversos factores sociales.

Toca al administrador financiero en gran parte de los casos, hacer una labor de
compilador, de tal suerte que se conjuguen de la manera més provechosa, ese universo
de informacién derivados de los analisis especializados. Es él quien revisa y presenta a
la junta de consejo, los andlisis previos referidos a las inversiones de capital y quien
ademas, coordina las evaluaciones posteriores de las mismas, dado que, el
administrador financiero es sin lugar a duda la persona adecuada para interpretar
analiticamente y para actuar en funcic;m del entorno financiero que vive la compafiia y,
puesto que se sirve basicamente de la informacién de indole financiero, ésta juega un
papel relevante al emprender la evaluacién de un proyecto de esta nawraleza. La

informacién econdmica - debidamente conformada -, es de suma utilidad, refleja en

8l
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condiciones apropiadas y dadas el resultado global de las operaciones, el desarrollo
alcanzado para un periodo determinado y constituye un reflejo - en 1a medida que es

comparable y susceptible de ser evaluada en términos macroeconémicos - de la

economia nacional, vista desde un punto de vista global.

Cuadro. 2.2 Areas y
Responsabilidades
AREAS FUNCIONALES
GERENCIA GENERAL FINANZAS ‘INGENIERIA Y
PRODUCCION
Politicas para la aprobacion | Identificacion y asignacion|inventaric de  equipos,
y diseminacion de | de fondos en inversiones de | sistemas y procedimientos.
proyectos. capital.
Objetivos. Objetives. Objetivos.
Aprobacion o aceplacion de)Preparacion  de los | Evaluacion técnica de los

proyectos de inversion.

presupuestos de capital i

equipos y evaluacion de

| costos.

Convocatorias

Evaluacion de! costo de!
capital, i

Evaluacion  técnica de

allernativas.

Toma de decisiones a cerca
de grandes expansiones,
partidas  importantes  del
presupuesto de capital y, de
las decisiones de inversion
en general.

Analisis  cuantitatvo ¥y ;
evaluacion de las;
alfernativas propuestas. |
Evaluacion posterior de los |
proyectos de inversion [

Fuente: Marueal de Orgmizacn CRC
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EL COSTO DEL CAPITAL,

Una inversién en activos de capital generalmente implica un desembolso
cuantioso que dificilmente una compaiiia podria cubrir con los flujos normales de sus
operaciones, se hace entonces necesario recurrir ol capital externo para complementar
con un desembolso propio los requerimientos financieros del proyecto; el uso de ésos
capitales ajenos, nos representard invariablemente un costo financiero que se
denomina cominmente como: Costo de Capital, que en términos econdmicos se

define como:

“La tasa minima de rendirmignto requerida por la empresa que apenas satisfard a todos los
proveedores de capital.” P

En las decisiones de inversion es muy importante predeterminar tanto
rendimientos, como costos; en este caso, la determinacién adecuada de los
componentes del costo de capital es de suma importancia, puesto que servird de base

. y L,
para tomar criterios de aceptacién o rechazo de proyectos. Al evaluar una inversion,
se comparan tasas de rendimientos esperados con sus respectivos costos de

financiamiento, agregando a ello el enfoque de la importancia del tratamiento de los
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valores a través del tiempo.

Actualmente, una prictica comin de los analistas financieros al evaluar
inversiones, es determinar un costo global de capital (también conocido como tasa
tinica de financiamiento), éste se compone de los promedios ponderados de las tasas
de rendimientos requeridos* ello ofrece una ventaja en el anlisis, pues una vez
determinado se pueden evaluar los proyectos utilizando una sola tasa individual y
Unica que no cambia a menos que se produzcan cambios en las condiciones
fundamentales, tanto del negocio como del mercado financiero en general. Con esto
se evita el problema de calcular tasa de rendimiento requerido individualmente para
cada propuesta de inversion,

En estas condiciones, el costo global de capital es una composicién ponderada de
tasas de rendimiento requeridas por los proveedores de los recursos financieros y que
por concepto de interés, habra que pagar por el uso de ésos recursos, Una separacion

muy general acerca de esas fuentes de financiamiento es la siguiente:

15 Van Home., OP. CIT,, P.463

16 5 una creencia popular que la tasa minima aceptable de rendimiento que optimiza el valor de fa inversitn, debe ser la tasa
méxima que olrecen fos bancos por una inversion 8 plazo fijo; sin embargo, esta es una mala referencia, pussto que &l hacer un
balance neto entre el rendimienlo bancario y la inflacion, siempre resulta una pérdida por la disminucitn real del valor de fa
moneda, eslo 8s logico pensario, pues es de lodos sabido que el dinero que se invierte en una institucién bancaria no incurre en
riesgos (en fa mayoria de los casos). Por orm pana, los mvars:omslas buscardn siempre mitigar los efectos de la inflaciin y en
8505 lérminos, obfener una prima adici of riasgo que se incluye en of costo de los recursos.
(Gabriel Baca Urbina., Evaluacion de Pmyaclas Ed. Mc. Glaw Hifl, "México 1990 pp.179-180)
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Fuentes Externas de Financiamiento.

FINANCIAMIENTO PROVEEDOR
Crédito Corriente Proveedores de Equipos
Crédito Bancario Instituciones Bancarias
Obligaciones Publico Inversionista
Arrendamiento Financlero Instituciones de Crédito (Arrendadoras)
Créditos Hipotecarios Instituciones Bancarias

Fuentes internas de financiamiento.

FINANCIAMIENTO | PROVEEDOR
Acclones Comunes(*) | Pdblico Inversionista/Accionistas
Acciones Preferentes(*) i Publico Inversionista/Accionistas
Utilidades Retenidas i Accionistas.

(*) Indistintarmonte se agneps a las acciones derw de bs fuuontes intemas de fmancuaniento, st enbargo, en &
monoto en que.ima cmpaiia cloa sius uwons @ b unta entie ol gran piblico frversionista, bien pudiera
nsiderarse conpina fuente externa de frvaieenanto

Cada una de estas fuenies de capital, tiene asociado un costo financiero
especifico, su tratamiento involucra aspecfos fiscales y financieros ademis, requiere de
considerar factores tales como: La inflacion, la devaluacién de la moneda, el marco
legal en el cual se encuentra inmerso cada una y, el contexto y las condiciones en las
cuales la compaifa ha tomado una decision de invertir,

Por otra parte, para determinar el costo ponderado de capital o tasa Gnica de
financiamiento, sera necesario determinar en primer término el costo de cada una de
esas fuentes utilizadas para financiar la operacion.
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a) El Costo de la Denda

El financiamiento por medio de deuda presenta varias modalidades, cada una
de ellas requiere de calculos especificos ~algunos llegan a ser bastante complicados- en
éste caso, solo se tomari en cuenta la deuda estacionaria, que devengue un interés
explicito. Dentro del rubro de dawds se agrupan conceptos como: a) créditos
refaccionarios, b) créditos hipotecarios, c) las obligaciones, d) 1a emisién de bonos y,

e) otras modalidades del crédito bancario a largo plazo.

Como se menciond anteriormente, €l cilculo del costo financiero de cada una
de éstas alternativas de financiamiento, requiere de procedimientos especializados,
algunas veces y como consecuencia de lo anterior, el analista toma- como costo
financiero a la tasa nominal pactada con el proveedor del crédito; ello no es del todo
correcto, ni mucho menos suficiente puesto que el costo integral de financiamiento de

cada fuente, se compone al menos, de los siguientes elementos:

Una tasa de interés nominal, fija o variable segin las condiciones del contrato

Una serie de gastos o comisiones por concepto de investigacién de crédito,
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apertura de crédito, colocacién, emision, comisién inicial, etc.”

o Eltraamiento fiscal de las partidas que integran la nueva carga financiera,

El costo componente de una deuda es una tasa de interés nominal sobre la
deuda ajustada por los efectos fiscales, considerados éstos, como una tasa impositiva

cierta y determinada, De esta manera el costo de una deuda de define por:

Ka=f1-]

Es decir:

Kd = Costo de la deuda después de impuestos

I= Interés nominal de la deuda

T= Tasa del Impuesto Sobre la Renta.

La razén de ajustar al interés nominal de la deuda por los efectos fiscales, es

1 L gs siguianles son algunas de las erogaciones que la empresa habra de realizar como consecuencla de financiar un proyecio
por medio de deuda;
1. Estudio econdmico y financiero externo requerido por ja comisidn nacional de valores (obligaciones)
2. Gaslos de investigacion de crédit (Crédito Bancario)
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porque los intereses que generara la deuda por el monto (s), en el periodo (n) ya la

tasa (i), son deducibles de impuestos™

bjCosto de la emisién

de Acciones.

Una alternativa muy recurrida para financiar proyectos de inversién que implica
inmovilizar una gran cantidad de recursos financieros es, aumentar el capital de la
compaiifa emitiendo nuevas acciones.

Esta emision puede tener dos vertientes: 1) El fraccionamiento del capital en

. . . .,
acciones comunes y, 2) la colocacion de acciones preferentes, Tomar una decision
acerca de ¢qué tipo de emisidn se hard?, ¢qué proporcién del financiamiento total se

.y . . . ’ . ] ’
cubrird mediante esta opcién? y, ¢quienes seran los inversionistas que aportarin el

nuevo capital?, implica tomar a consideracién las siguientes situaciones:

El indice o nivel actual de apalancamiento financiero de la empresa.

El financiar una inversién por medio de esta fuente puede dar por una parte,

18 Son daducibles los intereses por capitales tomados en présxl‘amo, slempre y cuando éslos se hayan utilizado para los fines
8!




v i v ¢ Inve

88
solidez a la empresa, en cuanto a la estructura de su capital; sin embargo, mengua el
rendimiento econdmico por accién.

En el caso de acciones comunes, el riesgo de no obtener una tasa de rendimiento
sobre la inversién por encima de los costos de la emisidn, pasa a segundo término,

Las acciones implican erogaciones y costos adicionales por emisién, colocacién y
demis.

Este tipo de financiamiento tiene un tratamiento fiscal muy particular

El rendimiento ofrecido por accion, puede ser considerado como una anualidad

perpetua,” es decir, el plazo es cierto, sin embargo el vencimiento es indeterminado.

1.- Costo de las acciones comunes:

El costo de esta alternativa de financiamiento es una de las mas dificiles de evaluar,
dado que no se pueden precisar con la certeza requerida los rendimientos que la
empresa pagard en el futuro a los accionistas. No obstante ésta dificultad, a la fecha se

han desarrollado algunos métodos para calcular el costo financiero de ésta alternativa,

del negocio...{LISR art.24, F-Vill)
® Una perpeluldad es una anualidad (pagos iguales, en nempos iguales) cuyo pago se inicla en una fecha ﬁja conocida que
conltinia para slempre -suponiendo que una compail blece un tiempo limite para operar como negocio en marcha «,
aunque no Se pueda hablar del monlo de una enuahdad de éste tipo, si se puede hablar de un valor presente definido. (Frank
Ayres Jr., Matematicas Financieras., Ed, Mc Graw Hill, México 1998, P118).
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Para los fines de este trabajo, se utlizard el método que considera que los
rendimientos futuros pueden ser estimados con aproximidad aceptable, y que éstos

crecerin a una tasa (g) constante.

Las erogaciones adicionales que cominmente genera una emision de esta naturaleza,
puede resumirse de la siguiente manera:

Inscripcion a la bolsa mexicana de valores.

Comisiones por concepto de colocacién de la emision.

Honorarios por concepto de protocolizacién e inscripcién en el registro-piblico
del acta de la emisién.

Impresion fisica de los titulos que amparan la operacion.

Ademis, habrd que considerar que para efectos de la Ley del Impuesto Sobre la

Renta:

Los rendimientos (dividendos) que distribuyan las personas morales, no son

deducibles de impuestos, (Art, 10-A) y,
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Puesto que los gastos adicionales generados por la emisién pueden ser
considerados como indispensables o necesarios para llevar a cabo la actividad

preponderante de la compaiifa, si son deducibles de impuestos (Art. 22-III; 24-

LIV,VLVILXXII).
En estas circunstancias, la funcién que deriva el costo antes de impuestos de
ésta fuente, es la tasa de interés (Kc) que satisface la siguiente ecuacién:

D
Ke= -4 g riirenend 1
c=ste {1)

Por otra parte, ésta ecuacién (1) puede ajustarse por: los efectos de las partidas

deducibles y no deducibles, transformindose entonces en:

.{2)

D
= o

Ahora bien, en épocas cronicas' de inflacidn es recomendable ajustar. éste

resultado (2), por medio de un factor de actualizacién también conocido como: Tasa
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de inflacién promedio.® De esta manera, la ecuacién matemitica que determina el
costo financiero de la emisién de acciones comunes, considerando las partidas
deducibles del impuesto sobre la renta y, ademds, un factor de ajuste por los efectos

de lainflacién, esta dada por:

e, onQt+r) (g-v) .
Ke [IB Ga(l—l)]+ (‘Il"+,)...... ..... weel(3)

En donde:

Kc  Costo de la emisidn antes de impuestos.

D  Dividendo percibido por el poseedor de la accion.

P Cantidad neta recibida.

IB  Ingresos brutos recibidos por la emision.

Ga  Gastos adicionales: comisiones, honorarios, descuentos, impresion, etc.

G Razédn de crecimiento del dividendo por periodo.

r  Indice promedio de inflacién

T  Tasa del impuesto sobre la renta.

t

Kci  Costo total de la emision después de impuestos.

Kef Costo total de la emision después de impuestos, ajustado por la
inflacion.

A manera de ejemplo, supongase los siguientes datos:

 Este factor de actualizacion es distinto al que se determina para efectos de una acluslizacion fiscal. La diferencia principal
estriba en que, ef factor de actualizacion fiscal, es ef resultado de la comparacion da los indices de precios &l consumidor
{INPC), correspondientes a d:!elenles periodos; mlemras que, ef factor delerminado para e!ectos de actualizar o sjustar el costo

igro, es una media ponderada y estimada de di faclores inflacionarios basado en indicadores econométricos, que
se delermina para el nempo de vida del proyacto.
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Emision: 1,000, Acciones comunes.
Valor unitario por accién: 1,000.00
Importe de la emisién: 1,000,000.00
Gastos adicionales:

Comisiones: 15,000.00

Honorarios: 10,000.00

Otros: 25,000.00

Los analistas han determinado un dividendo inicial de 200,000.00
Se espera que éste dividendo crecerd a una tasa constante del 5% anual.
La tasa promedio de inflacién para ese periodo fue de 15%.

La tasa del impuesto sobre la renta es de 34%.

Sustituyendo y resolviendo para la ecuacién (3), se determina una tasa de 9.28%

que se determina como se muestra a continuacion:

Kfe=___200000/(1+015) + (Q.05-0.15) = 9.8,
(1,000000 - 50,000(1.034)) (1 + 0.15)

Cabe en este momento hacer mencidn que, tanto en éste, como en otros

meétodos, para calcular el costo de la emision de acciones, es necesario hacer uso de
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datos estimados (utilidades distribuibles, tasas de inflacion, precios por accibn, razén

de crecimiento, etc.), lo que puede agregar un elemento de incertidumbre a considerar,

2) Costo de las acciones preferentes.
Esta alternativa difiere de la anterior principalmente porque:

Tiene un dividendo garantizado. A cambio de este privilegio, tienen limitaciones
sus suscriptores en la participacion de la administracion de la empresa,

Este dividendo garantizado permanece an cuando, en algin ejercicio, la compafifa
no reporte utilidad, puesto que cuandu ésta vuelva a reportarla, se aplicarin

preferentemente al pago de ésos dividendos.

En estas circunstancias, los aspectos generales que se mencionan para efectos
de considerarse en el andlisis de 1a akernativa anterior, tanto fiscales como financieros,
figuran para el andlisis de ésa alternativa, tomando en cuenta las diferencias que
existen entre ambas. De esta maners, la funcién que deriva el costo financiero antes

de impuestos de la emision de acciones preferentes, esta dada por:
9
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)

Kp =

Ello suponiendo que los dividendos siempre se reparten.

Por otra parte, la ecuacion que considera ademas, las partidas deducibles para

efectos de la Ley de Impuesto Sobre la Renta, es:

D
Kp = r—r—ennnninnd 2
B=lB-Gq1=) @
Finalmente, reconociendo los efectos de la inflacién en los flujos de efectivo que
genera la emision, - una vez aproximada la tasa promedio de inflacion (i) - el costo
total de la emisién de acciones preferentes, considerando la deducibilidad de los

gastos que genera la emisién y, ajustada por ese factor inflacionario, est4 dada por:

95




Kp ﬁ——-[ i } ............................. @)

rS\IB-Ga(i=1)] T+

En donde:
Kpi  Costo de la emisién despiles de impuestos.
Kpf Costo de la emisién despuies de impuestos y ajustada por la inflacién.
Kp  Costode la emision antes de impuestos.
Dividendo fijo por accién (IB(g)).
P Cantidad en efectivo neta recibida.
IB  Ingresos brutos en efectivo recibidos.

Ga  Gastos adicionales de la emisién,

i Factor de inflacién promedio.
t Tasa del impuesto sobre la renta
g Porcentaje de rendimiento por accién.

Para ilustrar lo anterior, se tienen los siguientes datos:

DATOS:

Emisidn 1,000 acciones preferentes.
Valor por accidn suscrita: ~ 1,000.00
Valor total de la emisién: ~ 1,000,000.00
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Gastos adicionales:
a)Comisiones:  30,000.00
b)Honorarios:  35,000.00
c)Colocacion:  35,000.00
Dividendo anual garantizado por accién: 15% (sobre el valor nominal)
Tasa promedio de inflacidn:10%
Tasa del Impuesto Sobre la Renta: 34%

Para fines de simplificacion, suponga que la compaiiia siempre obtiene utilidad

Para estos datos, el resuliado obtenido mediante la ecuacidn (3) es el siguiente:

Kpf = 200000/(1+2.10) - _010 = 104¢%
(1,000,000-163,033(1-0.34) (1+0.10)

Que representa el costo, en términos porcentuales, del financiamiento

adquirido por medio de la emisién de acciones preferentes.
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c) Costo de las utilidades

retenidas

" Una de las fuentes més comunes para cubrir desembolsos de capital son las
utilidades retenidas; evaluar esta fuente, presenta muchas ambigfiedades, puesto que,
bien podria dirsele un tratamiento similar al del capital comdn, dado que se trata de
recursos que internamente ha generado la empresa, algunos autores consideran que su

Costo es cero.

Para evaluar el costo de esta alternativa, se han desarrollado a la luz de diversos
criterios y enfoques, algunas estimaciones matematicas, que se utilizan en la medida
que se adaptan a las necesidades o circunstancias propias del problema. Sin embargo,
al evaluar el costo de éstos recursos, debemos considerar los posibles usos que éstos

pueden tener, COMO son:

Ser reinvertidos en la compaiiia 6,

Ser distribuidos a los accionistas.
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Es claro que en el primer caso se trata de una alternativa muy similar al
aumento de capital comin. Por otra parte, la segunda posibilidad podria considerarse
como un costo de oportunidad, el cual esth representado por el rendimiento que
podria lograr el inversionista al haber invertido el dividendo no recibido en otra
alternativa de inversion. Si se conocen datos como: Rendimiento bruto obtenido (R),
tasa del impuesto marginal del accionista (t) y, comisiones que devengan las acciones

(C), podria aproximarse el costo de oportunidad del accionista mediante:

Costo de Oportunidad = (Kur) =R(1-t) (1-C)

Del Accionista®

Sin embargo, por las dificultades obvias que esta alternativa implica en su
evaluacidn, la practica comun es considerar el costo de las utilidades retenidas igual al

costo del capital comin?®,

21 Oiro criterio para evaluar el costo de oportunidad del inversionista, es considerario como el costo explicito del fujo de fondos
refenido, que se obliene por:

Costo de oportunidad ( Cur) = Dividendo efectivo por accin +  tasa de crecimiento.
Del Inversionista Precio de mercado por accion constante

Una vez més, la dificultad de este mélodo consiste en poder estimar adecuadamente las variables de la ecuacion.
2 Para fa deferminacion del costo de! capital comun, ...V.Supra, p15
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¢)  Costo del Arrendamiento

Financiero.

Para realizar el clculo, serd necesario que se considere el crédito otorgado
como un ingreso y posteriormente restarle los gastos erogados para la formalizacién
del contrato, (honorarios, registro, etc.). El resultado se iguala con las pantidas
correspondientes a renta periddica y otros pagos estipulados en el propio contrato, De
esta manera se forma una ecuacién, cuya solucin se aproxima mediante el método de

prueba y error y cuyo valor implicito esta determinado por:

F&/{M}L tu b

i (i) ()

Donde:

FE= Financiamiento efectivo, es decir, financiamiento menos egresos al momento
de la firma del contrato.

R=  Renta periddica,

n= Nimero de rentas

p=  Otros pagos pactados i
y=  Némero de Meses transcurridos desde la firma del contrato hasta realizar
cualquier otro pago pactado

i= Costo de capital.
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De esta manera, el valor de i que satisface la ecuacién, es la tasa minima a

cubrir para solventar integralmente el financiamiento de esta fuente.

Determinacidn del costo

Ponderado de capital,

Para ejemplificar, una vez que se ha determinado el costo estimado de las
diferentes fuentes de financiamiento, cmo se calcula Ia tasa global o costo de capital

ponderado, supdngase la siguiente informaci6n:

Grupo (CRS), cuyo giro es la industria quimica (fabricacion de polimeros
sintéticos), desea reemplazar una flotilla de condensadores de alta respuesta; para ello,
requiere de una inversién de 5,000,000. Sus analistas financieros saben que el 50% de
la inversién sera financiada por los accionistas comunes; una institucién de crédito,
otorgara un crédito que cubre el 35%.El resto se financiard mediante la emisién de

acciones preferentes.
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Para estos datos, el costo ponderado de capital se determina como se muestra a

continuacidn:
INVERSIONISTAS | IMPORTE % DE SU COSTODE SU COSTOS
APORTACION | APORTACION | APORTACION | PONDERADOS
{Después de Imp)

Acciones Comunes | 2,500,000.00 0.50 0.30 0.15

Acciones 750,000.00 0.15 0.33 0.20

preferentes

Deuda Comdn 1,750,000.00 0.35 0.25 0.07
5,000,000 1.00 042

("] N del Autor: Para efectos pricticos, se considers que todas las fienies de Jondeo tiener un tetanionto fisod
similar, por lo que fiue descontado del costo norminal, el efecto fiscal

Por lo tanto, el costo global de éste proyecto esta representado por la tasa

ponderada del 42%. Lo que significa que es el rendimiento minimo que deberd ganar

la compaifa para asf estar en condiciones de pagar un rendimiento nominal del 55%

del capital aportado por los accionistas comunes; 15% como un dividendo

garantizado para los capitalistas preferentes y, el 35% de interés sobre el

financiamiento bancario, Y es esta tasa la que comunmente se utiliza para descontar

los flujo netos de un proyecto de inversion, para efectos de incorporar el riesgo y a su

vez, como parimetro en los criterios de decision en el analisis de rentabilidad de la

inversion,
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Cabe en este momento comentar que, puesto que el financiamiento puede
tener diversas fuentes, se requiere - cada vez con mayor frecuencia -, recurir a
caleulos especializados de la ingenieria econdmica, lo que a su vez plantea la necesidad
de una preparacién técnica del administrador financiero con mis dedicacidn en este
sentido, pues la determinacién e interpretacién del costo de los capitales del
financiamiento es, a titulo personal, una de las fases de la administracién de las
inversiones de capital que con mayor repercusion condicionarin la correcta

evaluacidn financiera de los proyectos de inversién.

IV.-EL ARRENDAMIENTO FINANCIERO:

Una alternativa de financiamiento
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Conceptos Generales

El arrendamiento financiero es un contrato por medio del cual se obliga a una
de las partes (arrendador) a financiar la adquisicién de un bien, mueble o inmueble,
durante un plazo previamente pactado e irrevocable para ambas partes, que formard
parte del activo fijo de otra persons, fisica o moral. Al final de dicho plazo, el

arrendatario debera ejercer alguna de las tres opciones siguientes:

1) Trensferir la propiedad del bien objeto del contrato, mediante el pago de una

cantidad determinada, que deberd ser inferior al valor de mercado del bien al
momento de ejercer la opcidn.

) Prorrogar el contrato por un plazo cierto durante el cual los pagos serin por un
monto inferior al que se fijé durante e} lazo inicial del contrato.

) Obrener parte del precio por la enajenacién a un tercero del bien objeto del

contrato.?

Se detallan a continuacién los elementos constitutivos del contrato de arrendamiento
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financiero:

1)  Elementos Personales:

o Arrendador.- Es el sujeto obligado a conceder el uso o goce temporal de los bienes
solicitados por el arrendatario y que son propiedad del primero.

u  Arrendatario.- Es una persona fisica o moral con derecho a goce temporal de los
bienes objeto del contrato y que a cambio se obliga a:

- Cubrir una renta periédica previamente convenida.

- Responder por los perjuicios que ¢l bien arrendado sufra por cualquier motivo.

- Utilizar el bien conforme a la naturaleza del mismo y del contrato que lo ampara,

2)  Elementos Reales:

]

Todos los bienes muebles e inmuebles que pueden usarse sin consumirse, son
susceptibles de arrendarse, excepto aquellos qu= la ley expresamente prohibe.
o Elmonto total de la operacién es la suma de dinero que el arrendatario se obliga a

pagar al arrendador a cambio del uso o goce temporal del bien objeto del contrato.

2 Ef Arrendamiento Financiero, Ed. DOFISCAL, México1998, pp 37-38
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v El arrendatario podrd otorgar al arrendador, uno o varios pagarés, cuyo importe
total sea la suma del valor total del contrato, con vencimientos iguales a los pagos

periédicos del contrato y nunca posteriores al término del mismo.

) Elementos Formales:

s El contrato que ampara la operacion, deberd hacerse por escrito invariablemente,

1+ El mismo deberi ratificarse ante la fe de un notario o corredor péiblicoy podra ser
inscrito en el registro piblico de la propiedad y el comercio.
El arrendamiento financiero es una fuente adicional de financiamiento externo, ya que
a través de éste, se obtienen activos de capital sin tener que efectuar desembolsos
considerablemente fuertes en el momento de su adquisicién, y si implica hacer pagos
periddicos, cubriendo el capital e intereses estipulados en el contrato hasta su
terminacién. Hay que considerar que las exhibiciones periédicas por concepto de
rentas, representan una carga financiera obligatoria, que deberd ser considerada en Ia

evaluacién,

El hacer uso de recursos financieros ajenos nos representa un costo

invariablemente, el arrendamiento financiero no es la excepcitn, y por lo tanto, es
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aqui a donde el analista habri de centrar su atencidn; es decir, para tomar una
decision, acerca de cudl serd la fuente de financiamiento del proyecto, se debera
realizar un estudio detallado de los costos de capital especificos de cada fuente.

Por su parte el costo financiero de este tipo de contrato, se conforma de cuatro

elementos principales:

o Valor factura del bien a precio de contado y negociado entre el proveedor y el
arrendatario.

o Gastos de instalacion, traslado, seguros, etc., siempre y cuando sean cubsiertos por
la arrendadora,

o Impuestos, derechos y fletes de importacién, etc., siempre y cuando sean

financiados por la arrendadora.

Se compone de las tres siguientes tasas, o la combinacién de ellas:

g Costo ponderado de capital de la arrendadora.
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Costo intrinseco de la fuente, si es facilmente identificable.

Costo del dinero, fijado por los mercados de dinero.

En el caso dado de que intervengan fuentes extranjeras de financiamiento, se sujetaran

a las tasas internacionales de interés (LIBOR o Prime Rate)

Agentes, corredores, que intervienen en la operacion.

Es una sobretasa cargada al costo del dinero {tasa lider (+) “x” puntos), incluye la

absorcidn de costos y gastos y el porcentaje de wilidad para la arrendadora.™

En la actualidad e} arrendamiento financiero ha adquirido distintas modalidades

que se habrin de estudiar y analizar de acuerdo con las necesidades particulares de

# En realidad las arrendadoras lienen predelerminados factores @ aphicar al coslo ponderado de financiamiento, de esta
manera, delerminan directamente el costo en témminos porcentuales de una operacion; este factor, aplicado ef costo de los
equipos (incluidos: coslos, gastos y margen de uliitad), determina el monlo lotal de! contralo. Para ello, las arendadoras
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cada situacién; sin embargo, considero necesario enumerar algunas de las
caracteristicas més distintivas de este tipo de contrato, a fin de evitar confusiones con

respecto al arrendamiento en general,

Caracteristicas del contrato:

El plazo inicial de vencimiento es forzoso e irrevocable para ambas partes.

El monto de las rentas vigentes para el plazo inicial forzoso, deberd tener
caracteristicas bien definidas, de acuerdo con el Cddigo Fiscal de la Federacién
(CFF).ZS ’

El contrato estipula la opcién de enajenacion del bien a un tercero, de la cual
podra participar proporcionalmente el arrendatario.

Esta alternativa ademds, establece una cliusula de opcién de compra por parte del
mismo arrendatario del bien, al término de la vigencia del contrato. En donde se
establece que el precio de compra serd en todo caso menor al valor de mercado del

bien.

suelen ulilizar el método de “amortizacion de crédilos’, en el que se eslipulan anualidades cierfas durante la vigencia de!
contralo.(Arrendamienfo Financiero.., OP.CIT., p-40).
2 Cédigo Fiscal de la Federacion, ant. 15. F-|1LHLIV
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Al finalizar el plazo inicial forzoso, se tiene la opcién de continuar arrendando el
bien, con rentas en todo caso inferiores.

Se define en el contrato quién de las dos partes cubrira las erogaciones que el
mismo genere como un gasto de operacién. Para tal efecto, el mismo contrato se

puede clasificar en cuatro modalidades:

Arrendamiento Neto,
Arrendamiento Global
Arrendamiento Total,

Arrendamiento Ficticio (sale and lease back).

Al abordar el estudio de factibilidad econdmica del arrendamiento financiero,
no se puede pasar por alto la consideracién de dos enfoques principales:
Anilisis de sus aspectos fiscales y,

Andlisis de sus beneficios financieros.

 Es muy comtn que al evaluar altemativas de inversion se separen en éstos dos aspectos, sin embargo, a fin de cusntas, los
aspectos fiscales (Iratamignto global de fos impuestos identificables a una aftemaliva), slempre se analizarén desde el punio de
vista de su repercusion financiera, puesto que lodo andlisis econdmico Sobre cualquisr proyecto de inversion, deberd incluir ef
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Aspectos financieros:

- Capital ce Trabio Sui

Cuando una compaiifa decide financiar un proyecto por medio del
arrendamiento financiero, tiene en primera instancia, la ventaja de conservar casi
intacto su capital de trabajo.” Pues no contempla fuertes desembolsos al inicio de la
operacion; se recomienda considerar esta situacién en el andlisis, sobre todo por que
el capital que se inmoviliza al contratar otra fuente externa, bien puede utilizarse para
la procuracién de un capital de wrabsjo suficiente, Por otra parte, el desarrollo
operativo de proyectos, requiere de condiciones apropiadas para alcanzar resultados
positivos, entre ellas, contar con insumos - tangibles e intangibles -,suficientes:
(inventarios, publicidad, investigacion y desarrollo, etc.). De esta manera, el
arrendamiento financiero puede ser una buena alternativa para evitar distraer los
recursos de capital, inmovilizando gran parte de ellos al inicio de la vida del proyecto;

y sin embargo, utilizarlos para procurar la rentabilidad del mismo,

ahorro o incremento sustancial de las cargas fiscales corporativas generadas por la operacion que Se analiza..(ROBICHEK,
OP. CIT. P-137)
o Capital de trabajo: Es ol conjunto de activos circulantes o disponibles en la empresa y con los que se cuenta para hacer frente
a fas obligaciones & corto plazo; lo integran el electivo, cuentas por cobrar en general, fodos los inventarios, olras cuenies de
facil conventibilidad y, todas aquellas partidas que contribuyen a la actividad normal diaria de fa compad/a... (Perdomo, OP.CIT.,
p-75.
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) - Rendimieto Sobye e e

Algunos especialistas de la materia recomiendan como una buena medida financiera,
el trabajar con capitales ajenos; hay que recordar que desde el punto de vista de los
accionistas, su rendimiento por accién aumenta a medida que se financia de capitales
ajenos, y los hace producir utilidad. La anterior aseveracién es en gran parte ciena; no

obstante, habr4 que considerar:

¢Cuil es el indice de apalancamiento financiero de la compafiia?

¢Las elevadas tasas de interés, no tendrin un efecto negativo en la rentabilidad de
la inversion?

¢Cudl serd el rendimiento neto por accidn, al comparar la opcién de un

financiamiento externo, con la alternativa de aumentos de capital?

Las anteriores cuestiones tienen una respuesta especifica. En este caso interesa
conocer y comparar entre las opciones de comprar y arrendar y, anticipar el efecto
neto repercutido en el rendimiento sobre la inversion, desde el punto de vista del

accionista.

12




o Se reconoce en la contabilidd como valor capitalizable, el valor real del bien que
estd estipulado en el contrato.

o Ladiferencia entre el monto total del contrato y el valor capitalizable, se considera
como intereses de la propia operacién pendientes de aplicarse durante la vigencia del
contrato (plazo inicial forzoso).

El aspecto financiero del registro contable de la operacién estriba en que el valor que
se capitaliza, esta sujeto a depreciacion (LISR Art, 44,45). Por otra parte, el remanente

amortizable se cargari a resultados disminuyendo considerablemente Ia carga fiscal.

Cuando una firma conviene un contrato de arrendamiento financiero, es dable

observar en su situacién financiera que:

o Se incrementa la inversion en activos fijos, lo que le da una mayor solidez a la

misma, No hay que dejar de considerar que la inversion en este renglén disminuye
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gradualmente,

La razon financiera del circulante generalmente tiende a disminuir en forma
importante,

El indice de apalancamiento financiero también tiende a decrecer.

Se evita la imposicién de gravimenes a los activos de la compaiiia, originados por

la contratacion de créditos refaccionarios.

Aspectos Fiscales:

"Toda fuente de financiamiento de proyectos requiere de un peculiar tratamiento de
las cargas financieras que genera. El arrendamiento financiero por su parte, presenta

dos aspectos fiscales a considerar en las decisiones de inversidn:

La disminuci6n del costo
Del financiamiento.
Bésicamente se refiere a los cargos a resultados por concepto de depreciacién y
amortizacion de intereses que la ley permite efectuar en el transcurso del contrato,

(LISR art, 44,45,48,50 y CFF art.15).
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El diferimiento de Impuestos.

Cuando los flujos de la empresa se ven afectados por una importante carga financiera,
puede presentarse la oportunidad de aprovechar un considerable ahorro de impuestos
(dependiendo de la fuente de financiamiento de que se trate). Al tener cargas
financieras adicionales, las utilidades de la empresa se veran afectadas, lo que genera
un pago menor de impuestos o, al menos si un diferimiento en el pago de los mismos.
S1 1a fuente de financiamiento elegida fuere el arrendamiento financiero, se pagaran en
los primeros afios del proyecto, unos impuestos menores, ello debido a los cargos a
resultados efectuados de acuerdo al inciso anterior. Cabe reconocer que ésta situacion
se compensari en los ltimos afios de vida del proyecto, en los cuales, el pago de

impuestos se incremnenta considerablemente.
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V.- ANALISIS DE RENTABILIDAD
DE LA INVERSION.

Conceptos Generales

A menudo, un anlisis financiero se compone de la conjugacién de diversas
técnicas de distinta indole, la finalidad de éstas, aludiendo a la proximidad de sus
resultados, es la discriminacidn entre los diferentes y mds apropiados criterios de
decision, que permitan sugerir la alternativa que por sus resultados predeterminados

se acerque con mayor certidumbre a cubrir el objetivo econémico de la empresa,

El uso conjugado de éstas téenicas es justificable, pues el analista, no estard
dispuesto a correr un riesgo mayor limitando la orientacién de su actuacién, a los
resultados que deriven de un solo criterio o enfoque de andlisis. Sin embargo, y
aunque pueda parecer contradictorio, la administracién responsable de tomar una

decisién de esta naturaleza, habra de separar el enfoque predominante que mis sea

16
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compatible con el objetivo bisico de la compafila, apoyindose en segundo término en
los resultados, - muchas veces contradictorios -que arrojen los demds criterios de

evaluacion financiera.

Los criterios de evaluacién pueden clasificarse en dos grupos principales:

a) Criterios estaticos: Se conocen asi porque su empleo no considera la pérdida
del valor del dinero a través del tiempo; es decir, basan su comparacién en valores
constantes. Dentro de esta categoria se agrupan los indices o razones financieras

determinadas directamente de los estados financieros.

b} Criterios dinimicos: Son mecanismos mateméticos y financieros, empleados
para la evaluacién de proyectos de inversion que consideran en su andlisis, Ia

repercusion de la pérdida del valor del dinero a través del tiempo®

Orra definicion de criterios de decision es:

2 Alfonso Cortazar Martinez., Introduccion af anélisis de proyeclos de Inversion., Ed. Trillas., México., 1993., p45
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Regla 0 norma que ayuda a juzgar la idoneidad y conveniencia de un proyecto,
se expresan en funcién de algn indice de productividad de la empresa o de otra
medida de valor, con la cual se compara la rentabilidad o algiin otro aspecto potencial

de los proyectos.”

Elementos de la evaluacién de rentabilidad

de un proyecto de inversién.

Tres son los elementos de importancia que se deberin considerar en la formulacién

de las reglas que orientarAn las decisiones de inversién:

Los flujos de efectivo que generard el proyecto.
El riesgoy,

El costo de capital

Cada uno de ellos conlleva condiciones y situaciones de particular influencia

 Steven E. Bolten., Adminisiracion Financiera, Ed. Limusa., It{él;g'co 1992., pp198-199.
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para el andlisis, por lo tanto, es importante un estudio detallado, en el que se
incorporen los avances més reconocidos en esta materia, se reconozca ademas el
impacto de las tendencias en estos estudios y se profundice en aquellas técnicas cuya

finalidad es reducir a su punto mas minimo el riesgo financiero.

a)  Flujo de Efectivo:

Los flujos de efectivo identificables a un proyecto de inversién, comprenden las

siguientes partidas:

1) Desembolso original,

o Eslasalida de efectivo mis importante, constituye el gasto o erogacién efectuada
para adquirir el activo o bien, para iniciar la inversién.

o Con frecuencia se incluye el capital de trabajo (efectivo, cuentas por cobrar,

inventarios) que se compromete.

2)  Entradasy salidas de efectivo posteriores.

o Las entradas posteriores: Utilidades esperadas, gastos no erogados en efectivo (un
19




£l P i Cantrol Finaucia

ejemplo de ellos es la depreciacién de la maquinaria), intereses devengados - puesto
que son deducibles para efectos de la Ley del Impuesto Sobre la Renta -,

Las salidas posteriores: Gastos de operacion (gastos de administracion, gastos de
venta ), la parte de intereses y partidas no deducibles que son identificables al »

proyecto.

Reconocimiento en tiempo y cuantia

De los flujos.

Generalmente el importe y la periodicidad con que se generan los flujos del
proyecto, tienden a ser diferentes, por tanto, habri de adecuarlos en cuanto a tiempo
para efectos de simplificacion de calculos

No obstante lo anterior, se deberd hacer una evaluacién del efecto que esa
adecuacion repercute, por efectos de la pérdida del valor del dinero a través del

tiempo.

Valor de deshecho:
Es una entrada de efectivo que puede ocurrir al final del proyecto o en varios

periodos. De cualquier forma, se deberd reconocer la entrada de efectivo en el
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periodo en que ocurra
u  Es el precio de venta estimado una vez concluido el proyecto, éste deberd -
considerar el correspondiente pago de impuestos.
o Sedeberi ademis incluir la liberacién del capital de trabajo comprometido.

5} Fecha de terminacion:

o Eseltiempo que para efectos de andlisis, se considerard que durari el proyecto.

b)Riesgo financiero del proyecto:

El riesgo en un proyecto de inversidn se define como:

La variabilidad de sus flujos de efectivo en comparacién con aquellos que se

esperan®
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Dado que el riesgo es un tema amplio y complejo, serd tratado a mayor detalle, en

temas subsecuentes.

¢) El costo de Capital

Tasa minima de rendimiento que requiere el inversionista para cubrir el

financiamiento de un proyecto

Rentabilidad de la Inversidn:

Técnicas del Andlisis.

[ Flujo de Efectivo D lo (FSD)

Es un criterio de decisién también conocido como método del valor actual (VA),
consiste en determinar si el VA de los flujos futuros del proyecto justifica el VA del

desembolso original (DO).Se utiliza el criterio de decision:

% Van Horne., op.cit., p432. 12

]
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Si: Entonces:
VA>=DO Se acepta el proyecto,
VA< DO Se rechaza el proyecto.

Por otra parte, el Valor Actual (VA) de una serie de flujos (F$), durante el

periodo (n), que tiene un valor de desecho (S) y que considera un costo global del

capital (K), estd determinado por la siguiente ecuacién:

VA=) ———~ +

& F$i Sn
X R (L1)

Para ejemplificar el uso de esta técnica, considerense los siguientes datos:

El desembolso original del proyecto asciende a 60,000.00
El costo de capital determinado es: 10%
Los flujos netos se estima serin constantes e importaran 10,000.00
La vida estimada del proyecto es 5 afios
E 1 valor de deshecho al final del periodo y después de 20,000.00
impuestos
VA>=DO se acepta el proyecto
VA< DO se rechaza el proyecto.

Los valores aqui presentados, no consideran ¢l ajuste respectivo
por las repercusiones de riesgo.

Resolviendo para los datos del problema, la ecuacion (1.1) se calcula por un valor de:
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VA = 50325

y de acuerdo con el criterio de decision:

50,32500< 60,000.00  por lo tanto, el proyecto se rechazaria.

Tabulando para k=10% tenemos:

PERIODO FLUJOS Factor de FLUJOS NETOS
N FSi Descuento DESCONTADOS
1 10,000 0.9090 9,091
2 10,000 0.8264 8,264
3 10,000 0.7513 7,513
4 10,000 0.6830 6,830
5 10,000 0.6209 6,209
Sn 10,000 0.6209 12418
Sumas... 60,000 50,325
Valor Actual Neto (VANJ.

La técnica del valor actual neto, es una modalidad de los flujos de efectivo
descontados. Consiste primordialmente en calcular el valor actual (VA) de las entradas

futuras de efectivo, considerando para ello, el tiempo de vida estimado del proyecto y
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el costo del capital que lo financiar4, al resultado se le restara el desembolso original,
obteniendo de esta manera, un valor que se evaluari de acuerdo con el criterio de
decisidn establecido.

La funcién matemdtica que conjuga estas variables, estd dada por:

X F% Sn
VAN= ) -~ o = Kovneereennned 21
T+k) (1+k) @)

F$  Flujos esperados del proyecto”!

N Tiempo de vida estimado para el proyecto
Sn  Valor de desecho al final del proyecto

X  Desembolso original o inicial del proyecto
K  Costo de capital

1 El primer periodo de la suma

Suponiendo los mismos datos del ejemplo presentado anteriormente y,

sustituyendo en la ecuacidn (2.1), se tiene:

31 Hay que recordar que, aiin cuando los flujos netos esperados para un proyeclo (F$i), no sean igusles o uniformes, se pueds
utilizar la misma ecuacion (2.1}, es decir:

n
VPN=J __F8i +_ Sn - X

EUKA (1K Tn
Notese que el término ESi, puede tomar cualquier valor que corresponda a los flujos de efectivo, sin importar si son fguales o no
para cada periodo.
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VAN = 9,675.00

Un criterio comdn para este método es:

Si: Entonces:
VPN>= 0 Se acepta el proyecto
VPN< 0 Se rechaza el proyecto

Tabulando los datos anteriores se tiene:

PERIODO FLUJOS Factor de VALOR INVERSION VPN
n F$i descuento PRESENTE Do
0 60.000 - 60.000
1 10.000 0,9090 9.090 - 50.910
2 10.000 0,8264 8.264 - 42,646
3 10.000 0,7513 7.513 - 35132
4 10.000 0,6830 6.830 - 28.302
5 10.000 0,6209 6.209 - 22,093
Sn 20.000 0,6209 12.418 - 9.675

sumas... 70.000 50,325

En el ejemplo anterior, atendiendo a éste criterio, el proyecto seria rechazado
puesto que su VAN es negativo (-9675).
Nétese que este procedimiento, aunque es muy similar al de los flujos descontados,

tiene una caracteristica distintiva
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El VAN se resta al desembolso original del valor actual de las entradas de
efectivo (F$i). En la técnica del flujo descontado, simplemente se compara el VA con -

el desembolso original,

A manera de colorario a cerca de esta técnica, un VAN positivo indica que la
o, .-
inversion promete una tasa de rendimiento mayor a la tasa que representa el costo de
capital; en estos términos, se dice que el proyecto es aceptable sobre ésas bases
econdmicas. Por otra parte, un VAN negativo, sugiere que el proyecto dificilmente
obtendria una tasa de rendimiento mayor al costo de los recursos empleados y, por lo

tanto, se rechazarfa sobre ésas mismas bases econdmicas.

111 Costo/Beneficio (CB).

Es un método de andlisis que « menudo también se le conoce como indice del
valor actual, consiste en comparar a base de razones, las entradas netas de efectivo
con las respectivas salidas de efectivo, es decir, es una relacién del tipo

costo/beneficio.
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La relacién CB, puede determinarse para un proyecto que presenta una serie de flujos
periddicos {entradas netas) y un solo desembolso inicial. En este caso la relacion se

determina mediante:

En donde:

VA = Valor actual de las entradas netas de efectivo
X = Desembolso inicial u original,

Para efectos de ejemplificar, se tomarin en cuenta los resultados obtenidos en

el punto I, por lo tanto:

CB = 0.8388
La otra situacién es cuando en un proyecto hay otros costos aparte del
desembolso original; en estas circunstancias, la relacién de costo/beneficio se obtiene

por:

_VE

T E— (3.2)
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Con:

VAE Valor actual de las entradas del proyecto
VAS  Valor actual de las salidas del proyecto™

El criterio de decisién que generalmente se utiliza en la relacién

costo/beneficio, es el siguiente:

Si: Entonces:
CB>=1 Se acepta el proyecto
CB< 1 Se rechaza el proyecto

IV Tasal le Rendimiento (TIR)

También conocida como la tasa interna de retorno, tasa de rentabilidad

3 Cuando existen otros desembolsos, la razon CB toma en cuanla le esos gaslos, comparando el VA de las
enlradas da efectivo, con el VA de lodas las salidas. A manera de ejemplo, considere los siguienles datos:

Flujos anualgs: 5000,20000.-10000,10000.

Desembolso original del proyecto: 20000

Costo de capital: 10%

Resolviendo se tiene:

VAE = 27,904

VAS= 27,513 Por lo tanto:

8= 27,904=1.01
25,513
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financiera o tasa de rendimiento, la TIR es la tasa de descuento que iguala una serie de
ingresos o entradas futuras (F$), con un desembolso inicial (X), de tal manera que el

valor actual neto (VAN) del proyecto es cero.

Si se conoce el importe del desembolso inicial (X), su valor de deshecho (S) al
final del proyecto y, los flujos estimados (F$), la TIR es la tasa () que satisface la

siguiente ecuacion:

o N N

- S+ +(l+/')"

....f............(4.1)

Un procedimiento para determinar ¢l valor de r, es el conocido como: pruebay

enor. En términos generales, el procedimiento 4 seguir es:

Seleccionar aproximadamente un valor para r,
Con este valor efectuar los cilculos, sustituyendo éste en la ecuacién y ver qué
tanto se igualan el VA de los flujos esperados con respecto al desembolso original,

De acuerdo con los resultados obtenidos, aumentar o disminuir ese valor de r,

Siguigndo ef criterio de decision adoplado para ésla técnica, ell %uyeclo se aceplaria.
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hasta obtener una igualdad razonable en la ecuacién.”

Es facil darse cuenta que este procedimiento, tal y como se muestra, parece ser

muy engorroso; no obstante lo anterior, mediante la utilizacién de una computadora

el problema se simplifica considerablemente.

Por otra parte, el criterio de decision que adopta este método es el siguiente:

Si: Entonces:
TR () >=K Se acepta el proyecto
TR ()< K Se rechaza el proyecto

Notese que para tomar una decision a cerca de la conveniencia econdmica del
proyecto, se compara un parametro interno (1), respecto de del proyecto, con un

pardmetro externo (k) - costo de capital -, con relacién al mismo,

3 Para determinar un valor mas proximo para 1, algunos aulores utilizan la técnica de inferpolacion; sin embargo, ofros a su vez
recormiendan no aproximar el valor de r por medio de esta técnica, puesto que, e esta lrabajando en su mayoria, con datos
eslimados y por esta circunstancia la interpofacidn def valor de 1, carece de justificacion.
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Se ejemplificard el clculo de la TIR utilizando los datos empleados en el inciso I, De

esta manera se tiene:

10,000.00 (Flujos iguales y constantes)

20,000.00 (valor de deshecho al final de la vida estimada del proyecto)
60,000.00 (Desembolso original)

El primer digito de la suma

5 afios (vida estimada del proyecto)

10% (costo del capital)

=z~ <[

Método de prueba y error:

Valor aproximado para r=5%.

TIR= 10000 + 10000 et 20000 = 58,965

(1+0.05)  (1+0.05) (1+00s)

El valor obtenido utilizando un valor para r=>5, es menor que la inversién
inicial, por lo tanto, el valor de r, continuando con el método de pruebay enror, deberi

ser menor al 5%.

b) Método de proiebu y error:
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Valor para r=4%.

TIR= 10000 10000 20000

= =60,956
(1+0.04) ~ (1+0.04) (1+0.04)

Ahora el valor determinado para los flyjos de efectivo proyectados,
considerando que r=4%, es superior al valor del desembolso original. Siguiendo con
el procedimiento de aproximar valores para r, y una vez sabido que el valor de r que
satisface ampliamente la ecuacién (4.1) se encuentra entre el 4 y el 5%, se determiné
que el valor optimo se obtiene con r=+.48%.

Aplicando el criterio de decision:

r=0,0448.
k=0.1000 wr<k

Por lv tanto, con bases economicas, el proyecto seria rechazado.

Una de las principales ventajas de este método de evaluacién financiera de

inversiones es que, la separacién entre los cilculos de la TIR () y del costo de
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capital(k), ofrece una posicion ventajosa, desde la cual se puede evaluar el proyecto a
Ja luz de sus propios méritos y condiciones independientemente de la determinacion
del costo de capital. Debe comprenderse entonces, que r no es una tasa arbitraria o
exdgena, extraida de los promedios del mercado financiero o de la estructura del
capital de la compafifa. Se trata de una tasa de rentabilidad emergente de las propias
condiciones del proyecto de inversién, de la magniud y distribucion temporal de sus
ingresos y egresos. Este mismo calculo , udlizando el método de interpolacién,se

muestra en la siguiente tabla

r= 4% r= 5%
1 |
Per:‘odo Fl:iclas o VP 5 ™
1 10,000 0,9615 9.615,38 0,9524 9.523,81
2 10.000 0,9246 9.245,56 09070 9.070,29
3 10.000 0,8890 8.889,96 0,8638 8.638,38
4 10.000 0,8548 |- 8.548,04 0,8227 8.227,02
5 10.000 0,8219 8.219,27 0,7835 7.835,26
5 20.000 0,8219 16.438,54 0,7835 15.670,52
sumas,,, 70.000 60.957 : 58.965
Limites de la progresion L1 % | L2 5%
VP (+) 60957 4%
VP (-) 58.965 5%
D1= 1.991 1% =Dx
VP (+) 60.957 4,0%
MOl 60.000 r =Tasa Interna de Retorno
D2= 957 957 \
- 11)) f O )+ L1 T (1% )+ 4% = 4,48%
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También conocido como el método del repago de la inversién, el método de
recuperacion es una relacidén matematica que determina el tiempo que tomara que el
flujo de fondos neto, pague totalmente el costo de la inversién. E n su determinacién

pueden presentarse tres situaciones tipicas, a saber:

Cuando el valor de desecho del proyecto es nulo o bien, no se conoce. Para este
. . ¥ . !
ejemplo, tampoco se toma en cuenta el efecto de la depreciacién del bien, asi como

los impuestos identificables al proyecto.

En estos términos, supdngase los siguientes datos:

El desembolso original (X), es igual 2:60,000.00

Los flujos netos por periodo (F$), se consideran constantes y serin:10,000.00

La relacién matematica que determina el tiempo en que la inversion se

recuperard, esté dada por:
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Pr= i ................... (s.1)
F§i
Sustituyendo:
Pr = 60,000 / 10,000 = 6 Arios
Es decir, la inversién sera recuperada en un plazo de 6 afios.

) Ahora considérese que se conoce el valor desecho (S) del bien al final del

periodo.S=20000, La relacion matemitica (Pr), tomari la siguiente forma:

Pr= ’-\?f ................. 52
F$i

Por lo que: Pr = (60,000-20,000) / 10,000= 4 asics

La expresion anterior, también pudo haberse calculado en funcion de los

ahorros generados por el proyecto.
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Por tiltimo, la situacién mds completa ~ puesto que es la que considera todos los
elementos de la evaluacién de proyectos -, es cuando se conoce tanto el valor de
desecho, como la depreciacion periddica y los impuestos incurridos. Considere una

depreciacién (D) = 20000 y tomando en cuenta los datos del inciso anterior, tenemos:

X-5
T Fsi+D 63)

Sustituyendo valores: Pr = (60000-20000) = 267 afios
(10000+20000)

Obsérvese que los flujos esperados del proyecto, son netos, es decir, despues

de impuestos.

Cabe en este momento comentar que dia con dia la ciencia del anilisis
financiero se desarrolla mas; por ende, las técnicas se vuelven mas especializadas y
complejas. El avance es constante, es diversificado y con una tendencia a eliminar a su

, . Lo L,
minima expresion, el riesgo inherente a todo proyecto de inversién.
Las técnicas para formular un criterio de decision que, de manera escueta se

analizaron en el presente capitulo, son solo algunas de las mis difundidas en el medio
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financiero, tienen un significado amplio y prictico y, constituyen en términos
generales, un buen criterio de discriminacién en las decisiones de inversién, La
caracteristica comiin destacable en éstas, es que todas consideran la importancia del
valor del dinero a través del tiempo y basan su andlisis en la determinacién estimada
de los flujos de fondos a lo largo de la vida del proyecto, de ahi, la importancia de
predeterminar con bases ciertas y confiables esos pronésticos.”

Por otra parte, los métodos estudiados son aplicables para la evaluacion de proyectos
de inversidn en condiciones de certeza, el riesgo, a pesar de la importancia que tiene
para la evaluacién financiera, no se ha considerado en este momento; no obstante,
éste se estudiari e incorporara al andlisis de rentabilidad de la inversidn, como un
elemento de suma importancia en las decisiones de inversién de capital, en el apartado

siguiente.

N, Existen diversas técnicas para pronosticar, entre fas mas difundidas estan:

8} Extrapolacign.- Consiste en isvar al luluro las experiencias pasadas para oblener las estimaciones del periodo sigulente.

b) Tendencia y diagramas de dispersion.- Es una modalidad grafica de la extrapolacion.

¢} Invesligacion de Campo.- Su lécnica es 1a entrevisla, su utilizacion es mas bien en el campo del estudio de
mercado.(sondeo).
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VI.-EL RIESGO FINANCIERO EN LOS
PROYECTOS DE INVERSION.

Hasta ahora, se ha aceptado y trabajado bajo la hipotesis de que todas las
estimaciones que el analista hacia con respecto a los flujos de efectivo netos de un
proyecto eran ciertas, es decir, se iban a cumplir en la realidad. No obstante esos
flujos de efectivo en la mayoria de los casos no pueden estimarse con certeza; por ello,
cuando una propuesta de inversion es analizada, se recomienda, incluir en el analisis

alguna variable o medida que considere el riesgo inherente de la propuesta evaluada.

El grado de probabilidad de que los pronésticos realizados no se cumplan,
influird invariablemente, en la decisidn final que adopte la compaiifa en relacién con
desembolsos de capital, Por ello, el seleccionar proyectos con base en los criterios de

decision estudiados (F$D, VAN, TIR, CB),sin tomar en consideracién la influencia de

d) Andlisis de regresion.- £s un andalisis atico para inar el error estandar de estimacion y la medida de
ispersion de los posibles del proyecto.
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este factor, no es racional. Supongase que se analizaran con base a esos criterios de
decision dos proyectos, uno de ellos reporta un alto rendimiento, sin embargo,
también tiene asociado un alto riesgo de que los prondsticos, en los cuales
fundamenté sus resultados no se cumplan; mientras que el segundo, ofrece un
rendimiento inferior -~ de acuerdo con el mismo criterio de decisién -, pero con
mayores posibilidades de que se cumplan sus prondsticos, Puede ocurnir que el
analista prefiera el segundo frente al primero.

Puntualizando, el riesgo en un proyecto de inversion, puede ser considerado como:
“La variabilidad de los flujos de efectivo en comparacién con aquellos que se
esperan”, es decir, la posibilidad de que las estimaciones no se cumplan
favorablemente para ese proyecto. En este mismo sentido, la incorporacién del riesgo

ala evaluacién de proyectos de inversion, puede definirse como:

E! proceso de desanollar 1a distribucicn de probabilidades o factor intuitivo, de algmo de

los criterios eandmicos quie se wtilizan para evalyarlos.”

Es importante mencionar la diferencia fundamental entre dos términos que a
menudo se confunden, el riesgo y la incertidumbre.

La incertidumbre se diferencia del riesgo, precisamente en que la distribucion de

¥ €0SS BU., OP.CIT, P237
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probabilidad del resultado no es conocida. Sabemos que nuestras predicciones pueden
no cumplirse, pero no sabemos ni qué es lo que puede pasar ni con qué probabilidad,
En el fondo, todos los modelos de evaluacién de inversiones en condiciones de
riesgo, a lo que tienden es a sacar a la inversién del entorno de incertidumbre,
sustituyéndolo por un entorno de riesgo. Esto es principalmente importante

considerar, al evaluar el riesgo de un proyecto utilizando métodos probabilisticos.

Modelos de andlisis de inversiones en

Situaciones de riesgo.

Los modelos del anilisis de inversiones en condiciones de incertidumbre

pueden clasificarse en dos grandes grupos principales™ como sigue:

1 - -
L MODELOS NO PROBABILISTICOS , [ MODELOS PROBABILISTICOS
Previsiones del Inversor ANALISIS | VAN Esperado
Ajuste de |la Tasa de descuento DEL Analisis de Dispersion
Andlisis de Sensibilidad RIESGO | Intervalos de Confianza
Simulacion Estadistica.
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Los modelos del analisis no- probabilistico son aquellos que en general usan
poco o bien nada las técnicas de la estadistica. Son-métodos que se basan mis en la
intuicion del analista, este se apoya principalmente, en su experiencia y habilidad para
hacer prondsticos adecuados.

Se presenta a continuacién, un andlisis escueto de las caracteristicas principales de

algunos de ellos.
A.- Previsiones del Inversor:

Es un método netamente intuitivo, no sigue ningdn criterio establecido y por
ello, es el mis comunmente utilizado, generalmente se utiliza en casi todo tipo de

decisiones; sus caracteristicas principales son:

Su naturaleza es la de un método intuitivo, ordinario y complementario.
No constituye propiamente un modelo, no tiene bases cientificas ni criterios
establecidos.

El impacto financiero del riesgo que estima, no es cuantificable.

% Andrés de Kelety Alcaide., Andlisis y Evaluacién de tnversiones., 2*.ed., Ed. EADA 2000 pp 132-133
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De a cuerdo con los criterios de decisién: (TIR, F$D, VAN, CB, Pr), el analista
generalmente decide, en funcién de aquel que en apariencia, ofrece menor riesgo y

mayor rendimiento.

Este modelo de incorporacién del efecto de incertidumbre en los proyectos de
inversion consiste en ajustar la tasa (K= Costo de Capital), por un factor {p),
conocido como prima de riesgo del inversionista; ésta prima, puede considerarse
como un castigo adicional al rendimiento de la inversién, es decir, el método
considera que adicional a la tasa minima aceptable de rendimiento (K),la inversién
deberd ademds, cubrir una prima adicional, - generalmente un indice inflacionario -, en
estas condiciones el decisor, infiere que, si a pesar del castigo adicional, la evaluacion
de la inversidn arroja resultados positivos, entonces deberd aceptarse el proyecto. Para
su determinacion de la prima de riesgo, es una practica comtn, tomar como base la
inflacién esperada, En estas condiciones, la tasa de descuento ajustado por el riesgo

€s:

S=K+p
143




5 P iy G Fisauci

Algunas de sus caracteristicas principales son las siguientes:

Una vez que se ha determinado la prima de riesgo (p), el impacto financiero puede
ser cuantificable.

La base de esta estimacién (p), es que los proyectos que llevan implicito un mayor
riesgo, deberin tener un TIR y/o VAN atractivos, cuyos flujos netos del proyecto
resultasen tan aceptables como aquellos provectos que implicita y evidentemente
llevan un riesgo menor.

El valor determinado para (p), resulta ser muy subjetivo y dependerd de las
apreciaciones del analista; en general. cuanto mds arriesgada parezca una inversién,
mayor serd la prima de riesgo que exigird el analisty, sin que exista una forma objetiva
para determinar el “cudnto més.”

Al incluir un castigo {p) a la rentabilidad dv la inversién, los flujos de efective més
alejados en el tiempo, resultan mas penalizados que los mis proximos, es decir, da por
supuesto el hecho de que el riesgo aumentard a medida que el tiempo transcurre y
exactamente al mismo ritmo al que decrecen los factores de descuento,

Otra modalidad de este modelo es el conocido como: Método de Reduccién al

Equivalente Cierto.
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C.- Anilisis de Sensibilidad

Es considerado como uno de los modelos no - probabilisticos mas dtiles al
incorporar el riesgo financiero en los proyectos de inversidn, el objetivo general de
este método es, determinar el grado de riesgo de cada una de las variables y, su
impacto al resultado final del proyecto, es decir, la medida en que cada una de esas
variables es sensible a la probabilidad de no ocurrencia del pronéstico, El modelo

sugiere el siguiente procedimiento:

Determinar e identificar las variables que se consideran claves o
determinantes en los resultados que arrojan los flujos de efectivo del proyecto. Habrd
que considerar que esos flujos son una funcién de un gran nimero de variables
(unidades vendidas, precios de venta, tamafio del mercado, porcion del mercado, tasa
de inflacién, costos fijos y variables, tasa de impuestos, etc.); no obstante, el analista
debera ser capaz de discriminar aquellas que por su relacién matemdtica - estrecha y

directa -, repercuten con mayor incision en los flujos del proyecto.

Como segundo paso, para cada una de esas variables determinadas, se
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estima un intervalo o rango de variacién, es decir en el presupuesto se incluyen una
serie de valores que podria tomar esa variable, ello implica a menudo, hacer uso de
informacion histérica con la finalidad de visualizar algunas tendencias importantes en

el comportamiento de éstas variables.

Hacer una sustitucidn sistemdtica de los valores de las variables que de

acuerdo al intervalo determinado, podria tomar cada una de estas, es decir:

Se parte de los resultados obtenidos mediante los criterios de decisidn (VAN, TIR
F$D, CB) aplicados.

Sustituir sistemiticamente todos y cada uno de los valores que contempla el
intervalo de variacién para cada variable, de esta manera, se estard determinando
diferentes flujos para el mismo proyecto. Para cada uno de estos flujos, serd necesario

aplicar los criterios de decision .

Calcular nuevamente los valores del VAN y/o TIR para cada uno de los nuevos
flujos determinados. Es recomendable no utilizar mis de diez valores para los

intervalos de variacién. Es importante ademds, considerar que en los calculos, solo se
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sustituye el valor de la variable para la cual estamos analizando el grado de

sensibilidad, las demés permanecerin por lo tanto igual.

Tabular y graficar los resultados obtenidos para cada técnica y para cada variable,

El analisis es atil para medir tanto el riesgo global de un proyecto, como para detectar
posibles fuentes de riesgo internas del mismo, permite centrar los esfuerzos y recursos
en aquellas variables de influencia decisiva en ¢l proyecto, dejando aquellas otras que,
atn en el peor de los casos, su efecto sobre ¢l resultado final es poco importante. Se
resumen a continuacion, algunas de las caracteristicas del modelo.

El juicio, la experiencia y Ia capacidad del analista para: pronosticar, analizar y
determinar tendencias y, analizar ¢ imerpretar resultados, es un factor que pudiera
restar objetividad a este modelo de andlisis.

Es un modelo confiable, en Ia medida que lo sean las estimaciones de los
intervalos de variacion.

La utilidad prictica de este modelo, recae en la capacidad del analista para analizar
e interpretar resultados.

E! andlisis de sensibilidad es diferente a los modelos de simulacion, puesto que
éstos, intentan reflejar - mediante la combinacion de posibles resultados -, el efecto

sobre el resultado final; en cambio, el analisis de sensibilidad, deja fluctuar una sola
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variable cada vez, manteniendo el resto de los valores en la estimacién inicial”?

Cabe agregar que la importancia de estos modelos de andlisis del riesgo, es
digna de considerarse pues, constituyen métodos que atin cuando sus bases carecen de
una objetividad deseada, - puesto que dependen principalmente de la intuicion -,
tienen una amplia utilidad y, a menudo se utilizan como técnicas complementarias de
los modelos que por sus “métodos”, son mas ampliamente aceptados por la teoria

financiera,

Un modelo probabilistico es aquel que considera que las variables de una
inversion son de naturaleza aleatoria y que por lo tanto, la probabilidad asociada a
cada estado de su naturaleza es conocido.

Una consideracién de suma importancia en el anilisis probabilistico, es que, en el
ambito de las finanzas no es racional la posibilidad de efectuar experimentos

repetitivos, ello le da en todo momento, un caricter de probabilidades subjetivas.

3 Para una consulta mas delaliada acerca de jos modelos de andlisis de proy de i ion, en
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Los modelos del anlisis probabilistico fueron desarrollados para tomar en
consideracion la incertidumbre que generalmente se tiene con respecto a las variables
que determinan los flujos netos de un proyecto de inversién, Esta incertidumbre
normalmente se representa por medio de distribuciones de probabilidad *®
En realidad, lo que los modelos del anlisis probabilistico pretenden, es derivar una
ecuacion que funcione como criterio de aceptacion o rechazo ajustada por las
condiciones de normalidad de una distribucién de probabilidades, que bien puede

referirse a los posibles flujos de efectivo de un proyecto en evaluacién,

a)  Valor Actual Neto
Esperado. E(VAN)

Se define como VAN esperado a el valor actual neto de las esperanzas
matematicas de cada una de las variables que forman o determinan los resultados
cuantificables del proyecto de inversién, Si consideramos que las varables de una

inversion son:

Las Inversiones de Capilal. Anélisis del Riesgo y Renlabmdad Hankler M. Frank., Ed Pretince Hall. Capitulo 15.

M Djstribuciones de Probabilidad.- Es un Ji distico que Seflala la proporcidn de veces que fa variable alealonia liende
a adoplar diversos valores, es decir, s un conjunto de probabilidades respecto de los posibles valores que lomaré una variable
denlro de un universo conocido, Una de las distribuciones de probabilidad més uliizada, es la distrbucion normal (érea bajo fa
curva), ésta constituye la pledra angular de fa leorla estadistica, y una de las grandes ventajas de su utilizacidn es que, ha sido
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El desembolso original (X) y,

Los flujos netos del proyecto (FS$).

De esta manera, la funcidn matemitica que considera una distribucién normal
de probabilidades para las variables aleatorias (X y F$) del proyecto y, tomando en

cuanta las esperanzas matemiticas para cada una de éstas variables, esta dada por:

E(VAN=E(X) +Z

En donde:
EX) = Z( i) (P (Xi)) = Esperanza matemdtica de los posibles desembolsos
iniciales.

E(FS) = Z (FSi) (P (F$i)) = Esperanza matemitica de los posibles flujos de
i=1 efectivo del proyecto.

Xi = Posibles valores que puede tomar el desembolso inicial
F$i = Posibles valores que tomarian de acuerdo a la distribucién normal los flujos del
proyecto.

K = Costo de Capital,

estandarizada y tabulada y, sus resullados se tienen a la mano en cualquiera de las tablas que para lal efeclo se han diseiiado
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Como ejemplo considerense los siguientes datos:

Una compaiifa estd analizando la factibilidad financiera de una inversién para

ello el analista estima que las variables del proyecto se distribuyen normalmente y, ha

determinado una serie de probabilidades que les asocia de la manera siguiente:

Xi P(Xi) FSi P(F$i) FS$i P(FSi)
X1=1,000  [P1=07 F$1=900 P1=0.3 F$1=2,500 |P1=04
X2=1,300 _ |P2=0.2 F$2=1,600 |P2=0.6 F$2=2,800 |P2=0.5

X3=1,900  |P3=0.1 F$3=1,300 |P3=0.1 F$3=3,500 |P3=0.1

=1 2=1 2=

A este respecto el analista ha determinado un costo de capital (K) del 10%.

En estas condiciones, se habri de determinar primero las esperanzas

matematicas de las variables determinantes del proyecto, asi :

Desembolso Inicial:
E(X) = (1,000) (0.7) + (1,300) (0.2) + (1,900) (0.1) = 1,150

Flujos de efectivo:

(William J. Stevenson .. Estadistica para Administracitn y Ecolérhia.. Ed. HARLA.P.119).
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Primer afio: E(F$1) = (900)(0.3)+ (1,600)(0.6) +(1,300)(0.1)= 1,360.
Segundo Afio; E(F$2)=(2,500)(0.4)+(2,800)(0.5)+(3,500)(0.1)= 2,750,

Notese que para efectos de simplificacidn se han considerado distribuciones de
probabilidad de tan sélo 3 posibles valores, sin embargo, en la prictica es comin

utilizar un intervalo mds grande.

Siguiendo con el ejemnplo, el siguiente paso es determinar el VAN esperado:

1360 2750

VAN=-1.150+ =235¢
Hyan= (1+0.0' (1 (1+0.10°
Si consideramos el criterio de decision :
Si: Entonces:
E(VAN)>=0 Aceptar
E(VAN)< 0 Rechazar

El proyecto - sobre bases econdmicas -, se aceptarfa. Si la situacién fuera

evaluar varias alternativas de inversion, el proyecto que tuviera un VAN mayor, serfa
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por lo tanto el més viable.

Por otra parte, la metodologia empleada para ajustar al riesgo el VAN esperado
para los futuros flujos de un proyecto, puede ser trasladada a otras técnicas del analisis
financiero (TIR, F$D, CB etc.), adecuando simplemente las variables del proyecto de
tal manera que, la esperanza matemdtica de esas variables, puedan tener una

distribucion de probabilidades normal,

b) Andlisis de Dispersidn:

Suponiendo una distribucién normal de probabilidades, otra forma de
incorporar factores de riesgo en la evaluacion de las decisiones de inversién es,
determinar la manera en que los posibles resultados se dispersan alrededor del valor
medio esperado, esto e, la varianza. A esto se le conoce como el riesgo implicito de
un proyecto.

En términos simples, la varianza V(F$)2, expresa la medida en que los flujos netos del
proyecto difieren entre si de un valor medio - que de acuerdo a la distribucion normal
-, tiene una amplia oportunidad de ocurrencia. Para ejemplificar la importancia de esta

medida, supdngase que el departamento de control de calidad de una compafiia
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manufacturera elabord pruebas selectivas de un tipo especial de tornillo, arrojando los

siguientes resultados:

TIPO PRUEBA 1 PRUEBA 2 PROMEDIO DE
CALIFICACION CALIFICACION CALIFICACION.

CX-1 3 7 5

CX-2 45 55 5

Como puede apreciarse, se cometeria un error al considerar que las dos pruebas
realizadas arrojaron un promedio de calificacién igual y que por ello, la calidad de
ambos tornillos, en términos generales, puede calificarse con 5 puntos. Una marnera

de atender esa situacién, puede ser por medio del analisis de dispersion.

Por su parte, la funcién matematica que expresa la dispersion de los posibles

flujos de caja de un proyecto de inversion esta dada por:
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Con;

F$i= Flujo de efectivo esperado-

E(F$i)= Esperanza matemitica de los posibles flujos del proyecto.
P(FSi)= Probabilidad asociada a cada flujo esperado.

R= Niimero de valores que considerari el intervalo.

i= El primer digito de la suma.

Sin embargo, el resultado de esta ecuacién abn cuando mide el grado de
dispersién de los posibles resultados del proyecto, no considera el efecto del
transcurrir del tiempo, es por ello que, ser4 necesario modificar la ecuacién b-1, de tal
forma que, considerando un costo de capital (K), y un tiempo estimado de vida del

proyecto (1), se tiene:

UFSPAN=MXi +Z.(l11+FkE; ................ {p2)

Es decir, la varianza del VAN serd igual al valor actual de las varianzas de los

diferentes flujos del proyecto.

Pero dado que los valores determinados o calculados mediante (b-2), son muy altos -
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ya que es una sumatoria de valores elevados al cuadrado -, y por ese hecho pierden
utilidad prictica, se suele trabajar con su funcién inversa, es decir, la desviacién

estandar, esto es;

Ds(Fsi)= \"V(:;‘;m

De esta manera, tomando en cuenta los datos del ejemplo anterior y calculando
y tabulando para b-3, se tiene:
Datos Eiempl -
E(Xi)=1,150
E(F$1)=12360

E(F$2)=2,750
K=10%

1.Varianza de los posibles desembolsos iniciales V (Xi):

DESEMBOLSO0S
INICIALES
(Xi) (P(XI) XEETD) | ((XHEXH T2)P(X)
1,000 07 22,500 15,750
1,300 0.2 22,500 4,500
1900 0.1 562,500 56,250
4,200 V(Xi)=76,500
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2.Varianza de los posibles flujos para el primer afio V(F$1) :

FLUJOS DE
EFECTIVO
F1 (P(F$1)) (FS1-E(F$1T2) | ((FS1-E(F$1) T2)*P(F$1)
900 0.3 211,600 63,480
1,600 0.6 57,600 34,560
1,300 0.1 3,600 360

V{F$1}=98,400

3. Varianza de los posibles flujos para el segundo afio V(F$2):

FLUJOS DE
EFECTIVO
F$2 (P{F$2)) (FS2-E(F$2)12) | ((F$2-E(F$2) 12)*'P(F$2)

2,500 04 62,500 2,500

2,800 05 2,500 1,250

3,500 04 562,500 56,250

’ V(F$2)=82,500
Ahora resolviendo para la ecuacién b-2.
V(ESIVAN= 234,136
y mediante b-3:
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D{FS)=|. 7341364885

Es decir, este ltimo valor nos permitird estimar el riesgo implicito en una
inversion, por lo tanto, cuanto mayor sea, mayor sera el riesgo asociado al proyecto de
inversién que se evallia de acuerdo a éste criterio. Por Gltimo, cabe agregar que en
andlisis de dispersién, es muy comin utilizar un indice que expresa a la desviacion
estandar como un porcentaje de la media, es decir, el coeficiente de variacidn, que se

determina por:

Dy (FSiWAN

O )

Que representa el porcentaje de variacion con respecto a la media, de los

posibles flujos del proyecto. En este caso:

Co= 21%

En su momento se mencioné la importancia de reconocer que se estd
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trabajando con una serie de probabilidades subjetivas, se comentd ademis que, existia
una gran imposibilidad para repetir eventos (inversiones) un nimero considerable de
ocasiones y, se hizo hincapié en la hipbtesis de un a distribucién normal de
probabilidades para las respectivas variables del proyecto. Los modelos expuestos con
anterioridad, presentan una caracteristica comin; Analizan el riesgo como una
caracteristica de su resultado, es decir, analizan en términos generales, la ocurrencia de
un VAN positivo, de una TIR satisfactoria, etc. No obstante, estd ampliamente
aceptado por la teorda financiera que el riesgo no es una funcién exclusiva del
resultado, sino de las variables, cuyas posibles y diferentes combinaciones y grados de
sensibilidad, afectan de manera determinante a los flujos de un proyecto de inversion.

Esta dltima aseveracion, es precisamente el fundamento tedrico del modelode
simulaci6n estadistica, cuyo procedimiento bsico, puede ser englobado en tres fases

principales:
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| DISENO DEL MODELO |

Identificacién de Variables
Relaciones Matemdticas
Muestreo Artificial

EXPERIMENTACION Y
CALCULOS >

l Simulacién
EVALUACION DE LOS
RESULTADOS,

Tabulacion y Grificas de resumen.

Los modelos de simulacién constituyen hoy dia, una de las técnicas
matematicas de mayor aplicacion en todas las areas del conocimierto humano, desde
las pricticas y estrategias miliares y, hasta su aplicacién en las ciencias sociales, son

una importante herramienta de la planeacién estratégica.
Por otra parte, una de las técnicas de simulacidn aplicadas a la la evaluién de

proyectos de inversién, que mayor difusién ha tenido, es la propuesta por David

Hertz en el afio de 1964, que en términos breves consiste en:
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FASE 1 Identificacién de variables clave asi como las posibles relaciones
matematicas existentes entre éstas

Estimar los posibles valores de esas variables y asociar un valor
FASE 2 o .
de probabilidad de ocurrencia,

FASE3 Realizar un muestreo artificial y repetido de estas variables,
tomando como base sus probabilidades asociadas.
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Teoria General de la Evaluacion de Proyectos

“...Por ahorrar dinero, las compaiifas
estdn dispuestas a pagar cualquier precio,,.”

Lee lacocca

FASES DE ESTUDIO EN LA EVALUACION DE PROYECTOS.

Desde el momento mismo en el que los paises - por consecuencia las diferentes
unidades econbmicas que lo comprenden -, entran en una etapa de desarrollo
econdmico acelerado, basados en las técnicas mis modemas de produccién, del
manejo de sofisticadas herramientas, y el empleo racional de los recursos productivos,
aparece la necesidad de determinar la conveniencia de las inversiones que deben

realizarse; en la actualidad esa necesidad se traduce en una bisqueda constante y
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pujante de los mecanismos que coadyuven a planear el futuro econémico de la manera
més conveniente posible,

El término que con mayor precision describe la situacion anterior, se denomina
proyecto. Més que un simple término, constituye todo un método, algunos autores lo

definen como:

“Proyecto es 11 conjranto de antecadlentes que penniten juzgar las ventajas y desventas que
presaita la asignacion de reansos a 1m cnto 0 imidad productora donde - serin transfonnados en

bienes o servicios. ™!

“Un proyecto es la biisqueda de 1na solucion inteligerte al plantearmiento de sm problema tendente

a resoher, entremuchas, 1tna necestiad hionana.”*

Abordar el estudio del concepto de proyecto, implica por una parte, explotar los
elementos esenciales que invariablemente deberd contener su conformacién a fin de
que se encuentre en condiciones de cumplir con sus objetivos; por otra parte, tomar a
estudio un concepto tan general, es aventurarse a un extravio en un panorama de una
amplia gama de ideas y vertientes, todas ellas validas para el contexto particular en el

cual tiene una utilidad conceptual y prictica.

' Julio Mcltnick; Manual de Proyeclos de Desarrolio Econdmico, ONU. México, 1978. M
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El proyecto es un plan prospectivo de una unidad de accién capaz de materializar
alghn aspecto del desarrollo econdmico o social. Esto sugiere la posibilidad de
clasificar a los proyectos de acuerdo con una caracteristica focal, y de ésta manera
delimitar el abordaje en su estudio; una propuesta de clasificacién de proyectos es la

siguiente: (Cuadro 3.1)

Dada la extensa diversidad y campo de accidn de los proyectos, es importante en
este documento delimitar que, la orientacidn y objetivo de este trabajo, es el estudio de
los proyectos de inversidn, desde un punto de vista predominante de su evaluacién y

conformacion financiera,

? Baca Urbina,. op. cil.p. 1.
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Proyecto De Inversion: Concepto Y Clasificacidn.

Fig. 3.1 Clasificacién de Proyectos.

PUBLICOS

PRIVADOS

PROYECTOS DE DESARROLLO
{Acorto y largo plazo)

ECONOMICOS

a) Proyectos de Inversion:
o Nacional
o Extranjera
o Mixta.

b) Otros Proyectos cuantificables

POLITICOS

a) Organizacion de la administracion
publica federal.

b) Democraticos
c) Politica Internacional.

SOCIALES:

a) Educacion

b) Impartcicion de Justicia.
c) Ambientales.

d) Integracion Nacional

INVESTIGACION CIENTIFICA.

a) Ciencias sociales.
b) Ciencias Naturales.

PROYECTOS DE DESARROLLO.
{Acorto y largo plazo)

EINANCIEROS

a) Proyectos de Inversién:
o Expansion.
o Integracion
a Diversificacion,
a Conservacion.

DE RECURSOS HUMANOS:

a) Administracion de sueldos y
salarios

b) Desarrollo integral det personal.
c) Higiene y seguridad industrial.

SOCIALES:

a) Conservacion del medio ambiente.
b} Integracion comunitaria,

INNOVACION TECNOLOGICA

a) Sistemas y procedimientos
b) Optimizacion de recursos
¢) Productos y servicios.
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El autor mexicano, Alfonso Cortazar Martinez en su obra “Introduccién al

andlisis de proyectos de inversién”, define a éstos como:

“ La smidad mirima econdmica de planeaciin, formada por sm conunto de actitudes
anaatenadas, que se seden, complenertan y deciden entre i, la siltima de las cuales es parte

importante para la toma de decisiones para la inversidn”,

Otro concepto de proyecto de inversion es:

“La descripeidn de wn plan, que si se le asigna determinado monto de capital y se le

proporcionan inssemos de varios tipos, podrd producir im bien o seruio..,”

Complementando lo anterior, un proyecto de Inversion es: “Un planfinanciero
con un objetivo econémico definido, que conjuga de manera sistematica una serie de
4o ’ ] o . .
técnicas y métodos de pronéstico y evaluacidn con la asignacién de recursos

econdmicos en funcién del factor tiempo.”
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Por otra parte la evaluacién de proyedaos tiene como finalidad conocer la
rentabilidad financiera de la inversion comprometida, para ello el proyecto habri de
someterse a un anlisis de tipo multidisciplinario en el que intervienen, a lo largo de

una serie de fases o etapas, diversos especialistas del campo del analisis.

Concluir y decidir acerca de viabilidad econdmica de un proyecto es una tarea
dificil, es un campo interdisciplinario de todas las areas funcionales que componen a
la compafiia. E! resultado de esta interaccién, es un estudio completo de la factibilidad
financiera, técnica, econémica y de mercado que sirve de base para la toma de

decisiones acerca de desembolsos de capital.

En el esquema 3.2 se muestra la interaccién de los elementos que conforman

financieramente la base sobre la cual una compaiiia funda sus decisiones para realizar

un desembolso de capital.
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Analisis del
Mercado

Esquema 3.2

DIRECCION DE FINANZAS

[ COMITE DE PROYECTOS |

Definicion de objetivos y
politicas.

Ingenieria del Proyecto

Incorporacién
del Riesgo.

[ Evaluacion Financiera. |

[___Informe del Estudio. |

[ Decisién Sobre el Proyecta. |

Cada uno de estos elementos conjuga su anlisis con el entomo del proceso; el

alcance de este, es una funcidn del objetivo global y el criterio de decisién se deriva de

la combinacion de los resultados obtenidos en cada una de las etapas.

En el proceso de evaluacién de proyectos es posible identificar tres fases o niveles

(ver esquema 3.3)
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1)

2

PERFIL.- Es un diagnéstico previo, en este nivel se hace una identificacién de las
necesidades de inversion, la informacién se analiza a nivel global y se estudian las
alternativas con un enfoque exploratorio. Es en esta fase en donde se realiza el

inventario de activos.

ANTEPROYECTQ.- Esta es propiamente la fase en la cual se lleva a cabo el
analisis de factibilidad financiera del proyecto; en ésta, se acude a fuentes primarias
y secundarias de informacién que conforman el proceso de evaluacién de
proyectos. Aqui los aspectos técnicos, de mercado y financieros, se analizan a

profundidad y en base a ellos se toma una decisién sobre el proyecto.

PROYECTQ DEFINITIVO.- Es un estudio final en el cual se afina y matiza la
informacién originada por el estudio de factibilidad del proyecto; la informacién
que conforma éste reporte, es de naturaleza tal que se acompafia de datos
fehacientes de la transaccién: contratos, planos, operaciones de venta, canales de

Cp
comercializacion, etc.
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Fig. 3.3 Niveles de Estudio
en la Evaluacion de
Proyectos.
|dea del
Proyecto.
Andlisis del
Entorno.
Deteccion de
Necesidades.
Evaluacion de
Perfi Alternativas.
Definicién del
Proyecto.
Estudio del
Proyecto.
Evaluacion del
Proyecto.
D;rcgggtg.el Anteproyecto.
Realizacion del Proyecto.
Proyecto Definitivo.

Una caracteristica destacable es que la informacién que conforma esta fase de la
evaluacion deberi alterar la decision final del proyecto, puesto que solo la concreta y

complementa. Ademds, en éste dltimo nivel se sintetizan las basas para las auditorias

posteriores.
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Es por otra parte importante, la conveniencia de identificar éstos niveles de
profundidad en el estudio de proyectos de inversién, (fig.3.3) pues nos permite lograr
por una parte, mayor especializacion en el andlisis econdmico y, por la otra, dar
seguimiento a un proceso que en el momento que se juzgue necesario podria

detenerse, puesto que no se justifica el costo inherente a todo anélisis de proyectos.

Elementos de estudio en la evaluacidn de proyectos.

El anilisis de los elementos que integran el proceso de evaluacién de proyectos
de inversidn, se inicia con el establecimiento de los objetivos a lograr, puesto que éstos
constituyen la orientacion bisica para el andlisis. Ademis constituyen en los mismos

términos, un pardmetro para la evaluacién de los resultados obtenidos.

El siguiente paso ser, estudiar las variables y puntos de influencia de los

. " . . v ey
aspectos técnicos, financieros y de mercado que repercutirin en la decisién final, cabe
aclarar que el anilisis de esos aspectos lo llevan acabo personal especializado en las
diferentes areas (analistas de mercado, ingenieros, contadores, analistas financieros,

ec.); cada grupo estudia a profundidad los pormenores de su materia, establece
1
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relaciones y concluye con una opinién debidamente fundamentada, acerca de la

factibilidad del proyecto, desde el punto de vista de su enfoque.

La decisién final se toma en funcidn de los resultados obtenidos en el estudio
multidiciplinario; aqui la opinién y el criterdo de los encargados del anilisis e
interpretacién de la informacién disponible, juega un papel importante, pues ademas
de considerar ésta informacidn con frecuencia se remonta al pasado y en esos mismos

’ . i . N . . 4
términos, intenta anticipar situaciones v condiciones futuras, de acuerdo con el

comportamiento global del entorno econdmico v financiero actual,

Objetivos del proyecto.

El objetivo de un desembolso de capital involucra, en general, el mismo
principio que gufa la funcién financiera, esto es maximizar la riqueza de los
propietarios y reconoce entornos estratégicos que deben ser compatibilizados, tales
como la participacién deseada en el mercado, 6l respecto de la coherencia de

productos producidos y ofrecidos, las metas de crecimiento, etc.
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A la para las metas econémicas del proyecto, pudieran procurarse algunos otros
objetivos de particular naturaleza ( objetivos sociales, institucionales), pero en todo
caso, puede decirse que el objetivo basico de los estudios de un proyecto es evaluarlo,

calificarlo y compararlo con otras alternativas.

Caracteristicas de los objetivos de

un proyecto de inversién,

o Estin claramente determinados en tiempo y alcances.
o Son financieramente alcanzables,
o Son cuantitativamente comparables y susceptibles de ser evaluados.

o Son cuantitativamente y cualitativamente justificables.
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'ANALISIS DEL MERCADO.

El andlisis del mercado, es el estudio de la probabilidad de éxito que de acuerdo
con la determinacién y cuantificacion de los {actores que intervienen en éste (oferta,
demanda, precio, y comercializaci6n), tendri un bien o servicio ( satisfactor ). Enun
estudio de esta naturaleza, es recurrente el uso de técnicas del analisis mateméticoy
estadistico, las fuentes de informacién tienen un caricter de importancia primordial en
la inferencia de los resultados cuantificables, y es por ello, que el investigador agota las

posibilidades a su alcance para obtener una informacion de calidad.

Todo proyecto tiene una meta final determinada, es preciso reconocer, que
existe una gran diversidad de situaciones que originan la necesidad de invertir en
bienes de capital, por lo tanto, las causas que motivan un proyecto de inversién son
muy variadas; sin embargo, cualquiera que fuese el objetivo economico del econdmico,
el resultado de éste, serd susceptible de ser cuantificado en términos econémicos de

satisfactor de una necesidad, por esta circunstancia, un proyecto de inversion requiere
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de un analisis de las condiciones econdmicas para las cuales habrd de generar un

satisfactor como resultado final del proceso en cuestion.

Objetivo del analisis.

Para fines de evaluacion financiera de un proyecto de inversion, el andlisis del

mercado, puede tener diversas finalidades:

o Estimacion de la demanda, es decir, detectar unanecesidad insatisfecha en el
mercado.

o Conocer la oferta: saturacion del mercado, calidad, funcionalidad diversidad y
caracteristicas de los productos que circulan en el mercado.

v Anilisis de precios.¢ Cuinto se paga por los productos existentes y, cuanto se
estarfa dispuesto a pagar?

o Determinacién de las condiciones de comercializacidn y distribucién.

o Incorporar el factor “ riesgo” alos elementos del mercado, como una probabilidad

de éxito de los productos generados por el proyecto.
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La importancia que reviste éste andlisis para la decision final del proyecto es digna
de considerarse, pues revela en términos de prondstico, el futuro econdmico -
incluyendo el entorno financiero- de los flujos de efectivo que son producto de un
nivel esperado de ventas, asociadas a un costo que también es producto de
condiciones de ese mercado. Esa relevancia mencionada, no -es una funcién del
objetivo global del proyecto, quizis la finalidad de una compaiifa, al emprender un
proyecto en el que se reemplazard parte de la maquinaria, no sea el incrementar
sustancialmente los niveles de produccion, sino mis bien, mejorar los niveles de
calidad de los productos; en estas condiciones, el andlisis del mercado no pierde de
ninguna manera justificacidn, pues habrd que inferir acerca de cudles pudieran ser las
necesidades del consumidor por adquirir un producto con determinadas cualidades;
cuanto estaran dispuestos a pagar por esas mejoras al producto y, en qué términos son

eficientes los canales actuales de distribucién.

De esta manera, los flujos de efectivo esperados, ain cuando la finalidad no sea

incrementar los niveles de produccion, y por consecuencia modificar los voliimenes de
. . e

ventas, se veran afectadas como una consecuencia de la variacion en los factores del

mercado sefialados.
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Por otra parte, como lo sefialan algunos autores, un estudio de estas caracteristicas

puede tener una aplicacién muy amplia, como en las investigaciones sobre publicidad,
N . . y

ventas, precios, disefio y aceptacién de un determinado producto, segmentacion y

potencialidad del mercado, etc. Sin embargo, en los estudios de mercado para un

producto nuevo, muchos de estos estudios no son aplicables, ya que el producto afin

no existe. A cambio de eso, las investigaciones se realizan sobre productos similares

existentes,

Cuando la finalidad de un anilisis de mercado es, la conformacién y evaluacién
financiera de un proyecto de inversion, se puede abordar e} estudio como se presenta

en el siguiente esquemna’ (fig.3.4).

2.1 Andlisis ténico de la demanda.

3 Un estudio de mercado, es en gran medida mullidisciptinario y muy especializado, llevar a delalle cada uno de sus elementos

de andlisis es una larea que demanda gran cantidad de recursos humanos y econdmicos, por eflo, para los fines de este rabajo,

se presenralé de una manera somera los elementos que conforman un estudio de esta naturaleza, defando para un alcance mas

iora de la inversion, en la cual , no dejard de tomarse en consideracion los resuliados

oblenidos en el anéhsts de mercado, los cuales tisnen Su efecto mas notorio, en fa elaboracion de los presupueslos del proyecto.
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Demanda.- Son las cantidades del producto de una industria que los
consumidores estin dispuestos a comprar a los posibles precios del mercado,

considerando una relacién de cantidades y precios.’

Fig. 3.4 Anélisis Técnico del Mercado.

ANALISIS DE LA
DEMANDA

|

ANALISIS DE LA Entorno ANALISIS DE

Financiero y
OFERTA. Riesgo PRECIOS.

ANALISIS DE
COMERCIALIZA
CION.

Resumeny
Conclusiones.

En primera instancia, la finalidad de analizar la demanda ésta subordinada al
objetivo global del estudio de mercado; por otra parte, el objetivo especifico de ese
andlisis es cuantificar los requerimientos- de acuerdo a la relacién cantidad/precio- de
un determinado producto que en un determinado futuro conocido saldrd o aumentard

su participacion en el mercado.

4 Antonio Gonzélez / Felips Zavala. , Tratado Modero de Economla General., 2% ed. Ed. tberoamérica., p.115
178




Evaluacion de Proyectos de Inversion

Un esquema que muestra los elementos que intervienen en un andlisis técnico

de la demanda, se muestra a continuacion:

El anilisis de la demanda consiste en recopilar, utilizando fuentes primarias y
secundarias, informacion acerca de la aceptacién y requerimiento de un producto y,
posteriormente analizarla por medio de técnicas matemdticas y estadisticas para
determinar una estimacién cuantificada, que permita al analista conformar un

pronostico de las condiciones futuras del mercado.

Las fuentes de informacién primarias, son basicamente investigaciones de
campo que utilizan como principal herramienta la encuesta; las siguientes son algunas

consideraciones para utilizar las fuentes de informacién primaria:

o Se utilizan éstas fuentes, cuando dadas las caracteristicas del producto, no se cuenta
con datos historicos, promedios estadisticos o alguna referencia que nos permita
hacer inferencias.

o Las fuentes primarias tienen un costo considerablemente superior a las fuentes

secundarias.
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Fig. 3.5 Andlisis Técnico de la Demanda.

Objetivo del Consideracion del
Proyecto. Riesgo.
l DEMANDA I
INFORMACION
Fuentes Primarias Fuentes
) Secundarias
OBSERVACION DATOS OFICIALES
EXPERIMENTACIO Indicadores
N Econométricos LIBROS
ENCUESTA
DIRECTA DATOS INDUSTRIA
ZONDEO DATOS EMPRESA
ANALISIS
MATEMATICO
Regresion y
Coorrelacion
Series de Tiempos
Suavizacion
Exponencial

o Cuando el proyecto de inversion requiere de informacion fresca y actualizada y no
se cuenta con informacién secundaria confiable, es recomendable,- siempre y

cuando se justifique el costo — utilizar éstas fuentes.
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o Los métodos mis utilizados para obtener la informacién primaria son: la
observacién, experimentacidn, encuesta directa y el sondeo. Es importante tomar
en cuenta el método utilizado, puesto que la nawraleza de la informacién repercute

en el enfoque de su andlisis.

Por una parte, las fuentes secundarias se caracterizan por ser una informacién que
ya existe, es decir, estd publicada. A éstas fuentes, se asocian las bibliogrificas sobre el
tema, datos requeridos por la propia empresa o la cimara industrial a que pertenece,
los anuarios y estadisticas que publican las dependencias gubernamentales, los
indicadores econdmicos que emite la secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, asi
como ¢l Banco de México y la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
Generalmente, éstas fuentes son las primeras que deberin consultarse, y en la mayoria
de los casos, se utiliza en forma complementaria con las fuentes primarias y los indices

econdmicos. S e enumeran a continuacioén sus caracteristicas:

o Se wilizan primordialmente cuando las caracteristicas del proyecto requieran de
informacion historica: , la demanda de bienes racionalmente  necesarios

(alimentacibn, vestido, vivienda, educacién, etc. ), I demanda ciclica (es aquella que
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se ve afectada por periodos o circunstancias climatologicas, por ejemplo, la época
navidefia, la primavera, los tiempos de lluvias, el calor, etc.)

o Sus costos de investigacion son relativamente bajos.

o La informacién obtenida por éste medio, deberi actualizarse en Ja medida de lo

posible.

Una vez que se ha recopilado informacién necesaria, se inicia la etapa de anlisis e
interpretacion de ésta, Para ello se intentari hacer una proyeccién adecuada de las

condiciones y patrones bsicos de tendencia de la demanda en el tiempo®,

El objetivo de este analisis es que a partir de datos histdricos del comportamiento
de estas dos variables, se pueda predecir el futuro comportamiento de la variable

dependiente, esas variables son el tiempo y la demanda. { Relacién cantidad/precio).

$ Existen cuatro palrones basicos de tendencia de fendmenos en el tiempo:
1. Tendencia Secular.- Es un fenomeno que presenta poca variacion en largos periodos, es fa mas comin {anafisis de la

gréfi Ppuede rep por una fecta 0 una curva suave.
2. Variacion Estacional.- Esta rep tada por habitos, lradici dici logicas {por ejemplo la demanda
ciclica).
3 F i Ciclicas.- G s6 en esle tipo a los fend omicos ( i0 traccid
crecimiento, efc.).
1. Movimi Irregulares.- Basi s refiere a causas aleatorias a un lenémeno.
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2.2, Andliss téonico del oferta,

Una de las primeras cuestiones que intenta responder quien de alguna forma

inicia la prayeccién de una inversidn, es sin duda, qué cantidad de productos ( bienes o
. s , . [

servicios ) de caracterfsticas homogéneas , existen o estin dispuestos los oferentes a

poner a la disposicion del mercado a un precio fijado y competitivo. Propiamente, lo

que el analista desea conoce es, cuales son las condiciones actuales y las estimaciones

futuras de la oferta, que no es otra cosa que:

Las cantidades de 1 prodicto qute los prodiuctores estin dispuestos

a producir a los posibles procios del mercado

La oferta total agregada para un sector industrial depende de una diversidad de

factores, se mencionan a continuacién algunos de ellos:

Determinantes de la oferta:

¢ Gonzdlez Zavala,, OP.CIT, p.137
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u Numero de firmas en el sector industrial - Puesto que la oferta total agregada es la
suma de las ofertas correspondientes a cada firma que interactua en el sector
industrial, el primer factor a considerar serd pues, el nimero de firmas que
compiten en el sector industrial, pues un aumento en el nimero de éstas,

significard, obviamente un aumento en la oferta total agregada.

o Capacidad productiva de las firmas que compiten.- La planta fisica, el equipo y las
técnicas de produccidn son factores determinantes en la capacidad productiva de
uma firma. En estas circunstancias, un diagnéstico acerca de las condiciones

. . . . L,
productivas del ramo industrial, proporciona una orientacién de gran ayuda para

estimar la oferta,

o Costo de los factores de produccién.- La oferta se ve directamente afectada por 2

situaciones:

a) A medida que los factores de la produccién aumentan, las compaiifas estarin

dispuestas a incrementar la oferta.

b) A medida que el costo de los factores de la produccién aumenta, las compaiifas

disminuyen los niveles de oferta.
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Es preciso aclarar que estas dos situaciones, justifican su excelencia siempre y

cuando se haya tomado en cuenta el factor demanda y e} precio del producto.

o Las técnicas de produccién. La introduccién de nuevas técnicas de produccion
- . . . ;

ampliard la capacidad productiva de una empresa, y por consecuencia estard en

condiciones de ofrecer mayores cantidades de un producto a los precios existentes

en el mercado.

En la evaluacidn de proyectos de inversion, la informacion determinante de la
oferta, se obtiene - al igual que en la demanda- de fuentes primarias y secundarias(fig,
3.6). Aqui sera de gran ayuda los indicadores obtenidos a través de la informacion

financiera que emiten las cimaras y asociaciones industriales del ramo; en especial

deberi procurarse que la investigacion cubra los siguientes puntos.

o Nimero de productores.
o Localizacién (posicién estratégica)

o Su capacidad instalada y utilizada (comparada con el ramo industrial)
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a Calidad y precio de los productos,
o Planes de expansion o diversificacién (a cortoy largo plazo)

u Tendencia en el costo de los factores de la produccién.

La meta final de analizar las determinantes de la oferta actual y estimar las condiciones

futuras de ésta, se resume a

1.- Detectar una posible saturacién del mercado

2.- Comprar las caracteristicas (calidad, funcionalidad, precio), con las propias de
nuestros productos y,

3.- Determinar las condiciones en que una economia desea y estd en posibilidad de

ofrecer al mercado un producto.

La metodologfa empleada para analizar la oferta es aniloga a la investigacion de
la demanda; para determinar aquella, también habrd que pronosticar en un ambiente
de riesgo sus componentes, utilizando métodos matemiticos y estadisticos, se
aproximari el tamafio adecuado de la muestra y se reducirdn los resultados a un solo

indicador que, analizando en forma conjunta con los demds factores del mercado,
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conlleve a obtener una estimacién apropiada y satisfactoria de las posibilidades de
éxito del objetivo econdmico de un proyecto de inversién, cuando su finalidad de éste

es la produccion de bienes o servicios. Esa metodologia, se resume en el esquema 3.7

Andlisis de Precios.

El precio es una unidad monetaria determinada por aquel punto en el que, -
bajo condiciones de competencia periecta -, la demanda es igual a la oferta; es decir, es
el valor al que los productores estin dispuestos a vender y por su parte, los

consumidores a comprar un bien o serviciv. circulante en el mercado.

Aunque en primera instancia, pareciera ser que el precio es una variable que
tiene una incidencia mayor en la fase activa de un proyecto, es decir, en la
. v 3 . . . . I3 ’
implementacién y por consiguiente comercializacion de los productos de éste; la razén

de proyectar los futuros precios de mercado, tiene una finalidad principal.
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Fig. 3.6 Fuentes de Informacicn.
(Analisis técnico de la Oferta)..

OFERTA
|
OLIGOPOLICA COMPETITIVA MONOPOLICA
INFORMACION
Fuentes Primarias Indicadores Fuentes Secundarias
Econométricos. '
| L
OBSERVACION DATOS OFICIALES
EXPERIMENTACION REVISTA/GACETA.
ZONDEO DATOS INDUSTRIA
ENCUESTA DATOS EMPRESA
Fig. 3.7 Andlisis Técnico de la Demanda.
Objetivos Riesgo
OFERTA
[ ouicorpoLicA | COMPETITIVA [ MoNoPOLICA |
INFORMACION

Muestreo Estadistico
Analisis Matematico
Factores del Mercado
Resumen y Conclusién.
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Objetivos de la proyeccién de precios.

“Conocer los posibles precios del merado 'y considerarlos como base para cuantificar los
posibles ingresos que pueren identificarse al proyecto®

Existen diversos tipos de precios que conviene mendonar;

Internacional: Son precios establecidos para cotizar importaciones y exportaciones,
su valor generalmente se expresa en monedas extranjeras de amplia comercializacién

circular,

Regional Externo: Es un precio internacional vigente para una regién econdmica o

continental,

Regional Interno: Es un precio vigente para una zona o regién econdmica dentro de

un pais.

Local: Es el precio aplicable para una poblacion o comunidad de tamafio reducido.

Precio Libre: Es aquel que fluctlia de acuerdo a la oferta y la demanda.
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Precio Controlado: Es aquel cuya fluctuacién depende de un nivel maximo o un nivel

minimo emitido por una autoridad competente en materia de comercio.

Es importante tomar en consideracion las caracteristicas propias de los
diferentes precios existentes en el mercado para asi tener la certeza de que los

presupuestos de ingresos fueron elaborados sobre bases razonables.

Ahora bien, el precio estimado no siempre serd el resultado intrinseco de las
fluctuaciones de la oferta y la demanda, pues existe un sinnimero de situaciones que
le dan particularidad a ese hecho; un ejemplu lu constituye un reemplazo de equipo, en

el cual, habr que considerar lo siguiente:

o Si el producto final generado con el equipo de reemplazo, es total o parcialmente

identificable a este.

u Sila produccién, - por motivo de la sustitucion del equipo -, reportara mayores

niveles de calidad, se deberd incorporar al precio, esos factores marginales.
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o Se deberd considerar en todo caso, ¢ cuales son las ventajas ( calidad, cantdad,
innovacién, etc ) o desventajas de la sustitucién de equipo ?, y, ¢ cull serd su

repercusion en el precio 2.

o En el caso de que el equipo reemplazado opere como un componente del sistema
de produccidn, ¢ cudl serd la politica de prorrateo del beneficio, de tal manera que

se pueda incorporar al precio como un factor incremental 2,

Determinacion del precio.

Para la determinacién de los precios, no existe un procedimiento establecido,
una prictica comdn es tomar como referencia, la estimacién de la inflacién; en este
caso, la tasa estimadas de inflacion cubrida la funcién de indicador del
comportamiento de la economia, en este caso, nos interesa conocer: comportamiento

estimado de la oferta, demanda y poder adquisitivo del consumidor.
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2.4. Andlisis de Comercializacidn.

El andlisis de comercializacién de los productos, es un estudio que emplea
técnicas especializadas; se refiere al conjunto de pricticas comerciales que implementa
un productor, para colocar en el mercado adecuado y en el momemto preciso, su

producto.

Enmarcado en el estudio de proyectos de inversién, un andlisis de
comercializacién, contribuye al cumplimiento del objetivo general que persigue el
estudio de mercado, en relacién con éstos.

El objetivo particular de un estudio de comercializacidn estd orientado a cubrir los

siguientes aspectos:

o Cobertura adecuada del mercado.
o Control sobre el producto.

a Control de costos de distribucion.
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Sin embargo, el mercado implica diversos factores que requieran un especial
cuidado, tal es el caso de la publicidad, canales de distribucién, contratos y condiciones
de venta y todos aquellos factores que influyen en el proceso, desde que el producto

estd disponible para venta y, hasta que éste es colocado con el consumidor “final”.

El anilisis de mercado es dtil en la evaluacion de proyectos de inversidn, en la
medida que puede ofrecer conclusiones acerca de las condiciones mas favorables y
aprovechables en las que el producto, que se identifica al proyecto, serd
comercializado; de esta manera, esos resultados influirdn también en la conclusién
final que se tengo del estudio de mercado. Un esquema que muestra el complejo

e . /
proceso de comercializacién de una compaiifa manufacturera, ast como los factores

que inciden, se muestra a continuacién. Fig.3.8
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Proceso de comercializacion de una comparila Manufacturera.

FABRICA |_——1
3

ALMACEN DE PRODUCTO o
TERMINADO Producclon Obsoleta.
| Costos de Publicidad.
PUBLICIDAD e Identificacion del Cliente
| ___ Definicion de Medio.
Costos de Distribucién.
CANALES DE DISTRIBUCION ~—i  Productor ~ Consumidor Final
| Prod. - Minorista - Consum, Fin.
Prod. - Mayorista ~ Minorista -
MEDIOS DE TRANSPORTE Consumidor Final.
) Prod. ~ Agente - Mayorista -
Aéreo, Terrestre, Maritimo Minrista ~ Minorista — Consum,
Estudio de Crédito
VENTAS s Facturacion
[ Ordenes de Embarque
PE— PEDIDOS |

Para concluir, es necesario mencionar que el andlisis de mercado también deberd
llenarse a cabo desde la perspectiva que implica un estudio financiero, es decir, -
atendiendo 2 los 3 objetivos mencionados anteriormente -, los aspectos que
representen un costo susceptible de cuantificarse y, los que representen un beneficio o
aprovechamiento, deberin revelarse adecuadamente en el estudio, manifestando el

efecto en el resultado general del estudio de mercado..
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Estudio Técnico del Proyecto.

E! estudio técnico del proyecto asi como la ingenierfa del prayecto, es una de las
iy o N .
etapas medulares en la evaluacién de proyectos que implican una inversién en activos
de capital, en esta etapa se analizan,- con una gran especializacién -, factores tales
como: niveles de produccién, disponibilidad y el costo de los insumos, procesos y
L . ., . .
técnicas de produccidn, determinacion de los recursos humanos necesarios para la

operacién del proyecto.

Un estudio de esta naturaleza se gufa u orienta a la consecucién de 3 objetivos

principales,

o Conclusién acerca de I viabilidad técnico-operativa de fabricacién de un proyecto

determinado.
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2 Cuantificar el costo del proceso de fabricar un producto, considerando los insumos
materiales utilizados, los recursos humanos utilizados y, aspectos como:

depreciacin, desgaste, etc.

1 Determinacién y establecimiento de procesos productivos u  éptimos y

mantenimiento de los equipos.

Cuando la situacién que motivé la inversién se refiere a la construccién de una
slanta total o parcialmente nueva, o bien, cuando se trata de estudios de reemplazo de

:quipos, se puede adicionar a los anteriores un objetivo comiin.

1 Analizar y determinar el tamafio 6ptimo , la localizacién dptima, los equipos, las
instalaciones y la organizacion que se requiera para llevar a cabo la funcién de

produccién,

La ingenieria del proyecto es un estudio que se justifica en la importancia de la
nformacién que de él se deriva, esta informacion representa de manera integral, el

ispecto operativo de un proyecto y constituye en los mismos términos, la base para
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calificar las diferentes alternativas de inversién, desde el punto de vista técnico-
operativo. Esta dltima aseveracién, tiene una imponante‘ repercusién en la decisién
final, respecto de ¢ cudl serd la alternativa seleccionada?, puesto que un proyecto no
puede discriminarse, atendiendo solo a los rendimientos precalculados, es decir, desde
el punto de vista estrictamente financiero una alternativa puede reportar atractivos
rendimientos, sin embargo, técnicamente puede no ser la mejor alternativa a largo
plazo, lo que provocaria en ese mismo plazo, un efecto contraproducente, es decir,
costos crecientes y rendimientos decrecientes.

Evidentemente esta es una tarea que corresponde - casi en su totalidad -, a los ingresos
de I planta realizarla, puesto que son ellos los indicados para llevar a cabo un andlisis
detallado y completo de esta naturaleza, mis sin embargo, tocarfa al administrador
financiero, enfocar los resultados de éste andlisis, a una conclusién global

fundamentada en los aspectos financieros del proyecto de inversion.

Aspectos que comprende un estudio técnico,

En la fase de ingenieria del proyecto, aspectos como: localizacién y tamafio

optimo del proyecto, costos de insumos, recursos humanos necesarios, desarrolb de
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procesos, tienen una estrecha relacidn téenica y operativa. Todos ellos conforman los

aspectos bisicos de un estudio téenico.Fig3.9.

Como puede apreciarse en el esquema, en el analisis intercalan elementos de
estudio que corresponden a otras etapas de la evaluacién general, ello se debe a que el
proceso global de la evaluacién de proyectos, se lleva a cabo de manera correlacionada
y sistematizada, es decir, la construccidn de una nueva planta, el reemplazo de
maquinaria, la adquisicién de altos vol(imenes de equipo de produccién o distribucién,
etc; no puede ser visto como un evento, cuyas repercusiones econdmicas o financieras,
afecten sustancialmente a un 4rea, aspecto o situacién exclusiva de la compatia, sino
como un evento que debe ser evaluado y analizado respecto del impacto que tendrd en

los resultados de las operaciones y en la situacién financiera global de la compafita,

Lo anterior quiere decir que en el estudio técnico de un proyecto de inversién
en bienes de capital, se analizan los aspectos concernientes a la “fabric” de la
compaiifa, en su interaccion con los aspectos de mercado y el marco econdmico y

financiero, en el cual, el proyecto ser seleccionado y evaluado.
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Fig. 3.9 Estudio Técnico e Ingenieria def Proyecto,

[ Objetivo del Proyecto |

. Analisis y Determinacion de Estudio Financiero.
Factorz:tsﬁgnsomlcos Localizacién y Tamafio Optimo (Andlisis de
) del Proyecto. rentabilidad). .
Andlisis de Insumos y || Estudio Técnico e Ingenieriade! | __§ Andlisis de Procesos
Suministros Proyecto. de Produccién,
Estudio de Mercado Organizacion Humana y Juridica Eslﬂgé!ﬁg)sng;nlco
(Andlisis de Demanda) para la Operacion del Proyecto. Productividad),

[ Conclusién del Estudio |

Generalizando, son 4 los aspectos que deber4 cubrir el estudio técnico de un
proyecto: Anélisis y determinacién de la localizacién y tamafio dptimo del proyecto,
Anilisis de los insumos y suministros materiales, Anilisis de la organizacion humanay

juridica requerida y, andlisis de los procesos de produccion.
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Localizacidn y tamaiio optimo del proyecto.

La localizacién “adecuada” de un proyecto estd determinada por la conjugacion de
una serie de factores que figuran en el entorno de éste. Al hablar de localizacién del
proyecto, se debe considerar primeramente las caracteristicas, naturaleza y el tipo de
proyecto de que se trate; evidentemente, en un proyecto de expansion los factores que
inciden serin distintos a las consideraciones para un proyecto de reemplazo de
maquinaria, ast mismo, pudiera ocurrir que el proyecto en estudio sea un programa
integral de mantenimiento que contempla la sustitucion parcial de equipos
{componentes), en este caso el problema de localizacién dptima del proyecto carecerd
de sentido. En todo caso para la determinacidn de la localizacién adecuada del

proyecto, se deberan considerar los siguientes factores:

A) Econdmicos: Se cataloga como factor econdmico a todo aquel que tiene una

repercusién financiera en los flujos netos del proyecto. Algunos ejemplos son.

w Tasas impositivas vigentes en la region,
o Costo de mano de obra y de recursos humanos, También estos varfan de acuerdo a

la zona econdmica de que se trate.
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u]

B)

Costo de materias primas.

Costo de suministros y materiales indirectos.
Localizacidn estratégica de mercados.
Poder adquisitivo de la poblacién.

Costo de Ja mano de obra.

Geogrificos: Principalmente se refiere a aquellos que describen la situacién actual
de las diferentes vias o/y medios de comunicacién (carreteras, aeropuertos, lineas
férreas). Nétese que estos factores también tienen una incidencia econdmica en el
proyecto, ya que la disponibilidid o escasez de esos factores, disminuirin o

incrementaran sustancialmente los costos de produccion.

C) Ecolégicos y Ambientales: En ¢pocas actuales, en las que los trastornos

a}

ecoldgicos y alteraciones dristicas a los ecosistemas tienen una repercusion directa
en las condiciones ambientales, resulta de vital importancia considerar su influencia

desde dos principales enfoques:

El estrictamente ecoldgico, en el cual, factores ambientales como: calor, humedad,
frio, contaminacién, ciclos pluviales, etc, deberin ser considerados y adecuados

para las caracteristicas funcionales del proyecto.
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o Elotro aspecto se refiere a la planeacién de los asentamientos urbanos industriales;
aqui la legislacién en materia de ecologia y medio ambiente, influye de manera
importante en la decisién de localizacion de la planta, si este fuera la situacién. En
el caso de equipos a reemplazar, este factor influye en el sentido de decidir entre

que equipos, - atendiendo a sus caracteristicas ecoldgicas -,adquirir.

La planificacion de los asentamientos industriales, debera ser confrontados con el
resto de los factores ecoldgicos, pues a menudo, la localizacién “dptima” habra de
enfrentar restricciones gubernamentales derivadas de la reglamentacién ambiental y la

sobrepoblacién en los fraccionamientos industriales.

Por otra parte, la capacidad productiva o tamafio del proyecto se refiere al
potencial miximo de produccién de una empresa cuando utiliza las técnicas de
produccion mas avanzadas, y utiliza al maximo su espacio fisico y equipo. Entonces, el
tamafio 6ptimo de un proyecto se asocia con la capacidad instalada; ésta a su vez, se

puede determinar atendiendo a los siguientes aspectos: fig. 3.2,

o El objeto econdmico del proyecto.
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o Lademanda.

o Suficiencia y disponibilidad de suministros e insumos materiales.
o Suficienciay disponibilidad de los recursos humanos.

a Suficienciay caracteristicas de las fuentes de financiamiento.

o Las caracteristicas tecnoldgicas de los equipos.

Para medir la capacidad instalada o tamafio de un proyecto, suele utilizarse indices
de productividad que se expresan en unidades -maquina, horas-maquims, horas-

unidades o alglin otro coeficiente de esta naturaleza.

Al igual que el problema de localizacién, la capacidad instalada de un proyecto de
que se trate; ahora bien, puesto que la situacién econémica actual impone constantes
limitaciones en la utilizacidn y obtencién de los recursos financieros escasos, resulta de
vital importancia profundizar en el estudio de este factor, pues basta mencionar que es
en la fase del anlisis técnico, en donde se derivan elementos sustanciales para la toma
de decisiones, es decir, el fundamento técnico y operativo del proyecto, recae

totalmente en esta etapa de la evaluacién,
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Los recursos materiales son un aspecto importante para la evaluacién

- . . .
econémica y operacional de un proyecto, el estudio se relaciona estrechamente con
aspectos de mercado, econdmicos y financieros; sin embargo, son dos las finalidades

principales del analisis:

1.-Concluir acerca de la disponibilidad de los suministros materiales que requeriri el

proyecto para operar, ¥,

2.- Idemificar y cuantificar los posibles custos en que incumrird el proyecto por

concepto de esos mismos suministros.

Los insumos y suministros, dado un proyecto industrial podran clasificarse de

acuerdo con el siguiente cuadro.
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TANGIBLES. INTANG!BLES.
O _Materias primas directas. o Energia eléctrica.
o Materiales indirectos. o __Mano de obra directa.
- Combustibles. o Mano de obra Indirecta:
- Aceites. - Sueldo operadores.
- Pinturas. - Sueldo supervisores.
- Sclventes, ec. o__Capacitacion.
o Almacenamiento. o Mantenimiento y conservacion,
o Transportacién. u__ Depreciacion de equipos.
o Envasado y empaquetado.
o Agua.

La disponibilidad de estos recursos en una condicién importante para analizar la
factibilidad, tanto técnica como de las inversiones en activos, cuya namraleia implican
procesos o productos complejos y sofisticados que requieren por lo tanto, una serie de
insumos qué cubran una amplia gama de especificaciones en cuanto a cantidad y
calidad; es por ello que resulta imprescindible, en esta fase del estudio, evaluar la
disponibilidad de esos insumos necesarios a fin de evitar cuantiosas pérdidas, por
motivo de un abastecimiento intermitente, insuficiente o con un estandar de calidad

muy por debajo de las normas requeridas.

Este estudio puede hacerse, atendiendo a los siguientes factores:
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) Natideza fsae Orgndld

Este es quizi uno de los factores mis importantes y co;ldidonantes de la
disponibilidad de los recursos; y esa influencia es claramente observable cuando se
trata de analizar recursos naturales renovables, frente a recursos no renovables. Es
obvio que mientras que aquellos tendrin una disponibilidad limitada, éstos podrian ser
de accesibilidad ilimitada; sin embargo, ese hecho por si solo no es determinante, pues
habra que considerar ademas, si el recurso puede se sintetizado, si el insumo no es un
recurso de uso restringido ( materiales radiactivos, quimico-nuclear etc. ) si puede ser
reemplazado satisfactoriamente o bien, si este recurso no es privado de alguna regién

en particular, Todo ello analizado a la luz del costo de su obtencion y manejo.

La disponibilidad de las materias - principalmente -, pudiera verse afectada en un
momento dado, por las caracteristicas y condiciones de la competencia economica en
la que confluyen los factores de mercado y de la produccion; es decir, las compaiifas
manufactureras actian y se desenvuelven entre dos situaciones externas: Competenda

perfecta y el monopolio perfecto.
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O Sunnicos de imporacié .

Cuando algunos o gran parte de los insumos del proyecto son de origen extranjero o
constituyen recursos altamente exportables, la disponibilidad de los insumos puede

verse determinada por las siguientes situaciones:

o Restricciones, aranceles y limitantes para su importacién o exportacién,

o Tiempos muertos o excesos en inventarios, dadas las dificultades para contraer y
recibir pedidos oportunamente.

u Escasez interna provocada por una gran demanda externa.

o Laexistencia de monopolios extranjeros.

D) El costa de los insigmos y steniniss,

Los factores anteriormente sefialados, tienen intima relacion con la fijacién de los
costos de los recursos; la naturaleza de los recursos, la competencia perfecta o las
- e ; I
condiciones monopdlicas , asi como las distancias entre los centros productores y los
centros consumidores tienen repercusiones innegables en los costos finales de los

recursos. El costo de estos recursos determina a se vez, el grado de disponibilidad y
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por supuesto , su efecto més palpable es el que se incurre en los flujos de efectivo del

proyecto.

En la evaluacién de un proyecto, el factor humano puede tomar muy diversas
formas de organizacidn, asumir diferentes niveles de costos y ademds, una gran
variedad de grados de especialidad. Estas consideraciones en primera instancia se
veran determinadas por las caracteristicas especificas del proyecto que se analiza; en
general, son cuatro las situaciones que se distinguen en una inversion en activos de

capital:

o Construccidn de plantas totalmente nuevas,
a Reemplazo total o parcial de equipos existentes.
o Programas cuantiosos de mantenimiento, conservacion y mejoras a la planta fisica,

o Adquisiciones de equipos sin reemplazo de los anteriores.

re
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Desde el punto de vista financiero, el costo de los recursos humanos es el elemento
principal de andlisis; mientras que, el recurso humano para el aspecto productivo de la

compafila, se estudia de acuerdo a los siguientes aspectos:

a) Cantidad horas - hombre:
- Técnicos y operativos.
- Administrativos y supervisores.
- Mantenimiento y conservacién.
b) Requerimiento de capacitacidn y entrenamiento:
- Técnico y operativo,
- Administrativo y a nivel supervision.
- Mantenimiento y conservacién del equipo.
¢} Costo de horas - hombre.
d) Asignacion y distribucién en el proceso.

e) Disefio de programas de higiene y seguridad industrial.

Por otra parte, es de recalcarse que en el estudio técnico de un proyecto de
inversion, estos factores enumerados se analizan con un enfoque de operabilidad, cuyo

punto focal serd en todo momento, la productividad del mismo.
)
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5 dudiis el o o

Un proceso de produccién es el procedimiento técnico que se utiliza en el proyecto
para obtener bienes y servicios a partir de insumos y se identifica como la
transformacidon de una serie de éstos para convertirlos en productos mediante
determinada funcién de produccion. En esta parte del estudio el investigador, es decir,
los ingenieros encargados de la administracion de la produccién, procederin a
seleccionar una determinada tecnologla. Se entendera por tal el conjunto de
conocimientos técnicos, equipos y procesos que se emplean para desarrollar una
determinada funcién de produccion. Aqui pueden destacarse 2 principales decisiones a
tomar: Descripcion y seleccion de los procesos productivos y la eleccién de I

tecnologia a utilizar para ello hemos de considerar aspectos tales como:

o Los resultados de la investigacién de mercado, pues esta dictard normas de calidad,
cantidad, inclinaciones y preferencias del cliente o consumidor,

g Ouro aspecto importante que se debe considerar es la flexibilidad de los procesos y
los equipos.

o Ademis, para seleccionar la tecnologia y, por consiguiente definir los procesos
productivos, serd necesario considerar:

- Precio, dimensiones y capacidad de los equipos.
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- Mano de obra en general y costo de especializacién técnica.

- Costo de mantenimiento de los equipos.

- Consumos de energfa, utilizacion de equipos auxiliares, flete y seguros.

- Equipos auxiliares, costo de instalacion y operacién, asi como la
disponibilidad de equipos sustitutos ( refacciones ).

o Ladistribucién de la planta, equipo o reubicacién de los equipos reemplazados.

Este andlisis cumple basicamente con los objetivos: facilitar la distribucién de la
planta aprovechando el espacio disponible en forma dptima, lo cual, a su vez, dptimiza
la operacién de la planta mejorando el coeficiente de tiempos muertos, incrementando
el indice de tiempos y movimientos de los hombres y las miquinas; y fundamentar la

eleccion de la tecnologfa més adecuada.

Para representar y analizar el proceso productivo, existen varios métodos, el
empleo de cualquiera de ellos dependeri de los objetivos del estudio. Estos difieren en
grados de complejidad, utilidad, y en las técnicas que utilizan, entre ellos y por

mencionar solo algunos:
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a) Organigrama de Bloques.- Es un método gréfico de representacién de un espacio.
Consiste basicamente en que cada operacién unitaria ejercida sobre la materia
prima se encierra en un rectangulo o bloque, éstos se colocan en forma continua y
se unen entre sf, por medio de flechas que representan la secuencia de las

operaciones y la direccién del flujo.

DIAGRAMAS DE BLOQUES.

b

o

Diagramas de flujos.- Es una técnica de representacién grifica que utiliza mayor
detalle que l técnica de bloques, en esta se emplea una simbologia
internacionalmente aceptada para representar las operaciones afectadas. Dicha

simbologia es la siguiente:

A menudo se le asigna a cada simbolo el valor en términos de tiempos costo,
unidades asignadas, unidades producidas, desgastes etc. Ademis suele indicarse las

actividades con las cuales se relacionan,
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¢) Cursograma Analitico- Es una técnica mds avanzada que las anteriores, pues
presenta una informacion mas detallada del proceso, incluye la actividad, tiempo
empleado, la distancia recorrida, el tiempo de accion afectada t, un espacio para
hacerse anotaciones { observaciones ). Esta técnica se puede emplear en la
evaluacién de proyectos, siempre .que se tenga un conocimiento casi exacto del
proceso de produccién y del espacio disponible. En la industria, su uso mds comin
tiene Jugar en la realizacién de estudios de distribucién de plantas, pues es posible
comparar por medio de cursogramas analiticos, el tiempo transcurrido y la

distancia recorrida con la distribucién actual y con la distribucion propuesta,

A manera de resumen, es conveniente agregar y reconocer a su vez e} hecho de que
hoy en dia, el reto de la competitividad corporativa encabeza la gran lista de tareas
prioritarias de la compaiifa; esa marcada tendencia hacia la globalizacion de los
mercados, ha provocado - precipitadamente -, que el camino mds viable para lograr el
. . - TS .
éxito o en ocasiones la supervivencia sea la diversificacion, ésta, a menudo adquiere
formas de funciones o escisiones, o bien las caracteristicas de una expansion. Ante este
marco de estrategias comerciales y financieras que tienen un caracter evidentemente

corporativista, la empresa para adquirir un caricter de competitividad en su amplio

213




Teoria General de la Evaluacion de Proyectos

sentido, no puede abstraerse de esta realidad y por el contrario, es una necesidad

reconocida, la procuracién de una planificacién financiera estratégica e integral.

Esa tendencia hacia la consolidacién de gigantescas compatifas, de cerrados grupos
de concentracién de los capitales escasos y volatiles y de una economia con periodos
de estancamiento cada vez mas prolongados, hace mas aguda esa necesidad de
planificar con una visién orientada a la consecucién de nuevas estrategias, cuya

principal caracteristica sea la competitividad integral,

En este marco, el andlisis de proyectos de inversion - particularmente es su fase de
ingenierfa -, es fundamental para el logro de esas ventas. Una compariia exitosa en
términos generales, es aquella que logra conjuntar eficazmente, tanto la obtencién
(financiamiento), como la asignacién (inversién) de los recursos econdmicos; es decir,
esa aplicacién de recursos de traduce en la eleccion de la mejor tecnologfa que traerd
consigo una serie de beneficios conjuntos (mejoramiento e innovacién de procesos de
produccion, reduccidn de costos, aumento en los niveles de produccién y la capacidad
productiva, mejoras sustariciales a la calidad y funcionalidad del producto). Por lo

anterior podria entonces afirmarse que, una de las principales finalidades del estudio
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técnico de un proyecto de inversién en bienes de capital, es la eleccién de la mejor
; ST . , -
tecniologia; para ello, como se menciond en paginas anteriores, sera de suma utilidad
considerar factores como: El costo y disponibilidad de los recursos humanos y
materiales, las dimensiones y localizaciones de acuerdo al estudio del mercado y, la

disponibilidad de recursos financieros.

Es claro que la inenieria del proyecto es solo una etapa de la evaluacion, por lo
tanto, los resultados aqui concluidos aun cuando representan gran parte de la decisién,
deberin finalmente someterse al andlisis financiero, puesto que con gran seguridad, la
compaiifa intrinsecamente persigue la generacion de excedentes y su consecuente

creacion de valor.
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ESTUDIO ECONOMICO Y FINANCIERO.

Para constituirse, toda firma requiere hacer una inversion inidal, al interactuar
en su medio, la compafifa experimenta una ineludible necesidad por maximizar su
valor; en este supuesto, la empresa invariablemente requeriri de la inversién. Esta
puede provenir de diversas fuentes: Solo de personas fisicas (inversionists), de éstas
con personas morales {otras empresas), de inversionistas e instituciones de crédito
(bancos), 6 de una mezcla de inversionistas, personas morales y bancos. Puesto que
esa inversion proviene generalmente de fuentes externas, la planeacién de los
desembolsos de capital habri de ser también evaluada con un extenso alcance desde el
punto de vista financiero; es decir, el objetivo comiin de toda empresa privada es la
creacién de valor, ello se logra a través de la maximizacion de las utilidades,
evidentemente esto es um tarea dificil que implica un gran engranaje de los sectores
estratégicos de In misma (finanzas, produccién y comercializacién), en pos de hacer

rendir esos recursos ajenos.
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Cuando se analiza la conveniencia de un proyecto, los aspectos financieros juegan un
papel decisivo; la rentabilidad de la inversién es, a menudo, un elemento

discriminatorio entre las diversas alternativas que se contemplan.

Un esquema de andlisis financiero es aquel que considera tanto factores internos
- aquellos que son producto del desarrollo del proyecto en si (ingresos ,costos y
gastos)-, como factores externos o del entorno econémico de la inversion, es decir,
aquellos que se refieren al componamiento global de la economia. En todo caso, el

objetivo el objetivo general del andlisis financiero es:

“La determinacién del monto de los recursos econémicos necesarios para la
realizacién del proyecto, atendiendo a las relaciones de interdependencia entre sus
variables, abarcando para ello funciones de produccion, administracion y ventas y
concluyendo con unma estimacién razonable, acerca de la rentabilidad de esa

inversion,”’

?{dem., p 320
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Un andlisis de estas

elementos.fig.4.1

caracteristicas se conforma de los

Objetivo General del I
Proyecto.
[ Tipo de Proyecto ]
Faclores Flnancaerosq
(Inlernos).
Costos Totales: Ingresos Totales:
De Produccion Ventas
Administrativos Ahorro en impuestos
De Ventas Dep. y Amort,
Financieros Valor de recuperacion
Otros. Otros.
Presupuestos ‘l Flujos Netos del
Financieros. Proyects
Factores Economicos
(Exlernos)
[ Faclores del mercado_
Inflacion
Devaluazion
Legislacion Fisca!
Tasas de Interes
Andlisis de
Rentabihdad
Evaluacién de las
Andlisis del Riesgo. alterativas de
financiamiento.
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1.-Determinacién de los

Costos Totales.

Una importante consideracion en la determinacién de los factores financieros
de un proyecto, es el hecho de identificar plenamente los costos que pueden ser

asociados al desarrollo del mismo, para tal efecto, se clasifican como sigue:

veratias y e Pradcibe

Especificamente se refiere a todos aquellos costos y gastos que se erogan por
concepto de insumos y suministros (tangibles e intangibles), que se incurren de manera
directa e indirecta al proceso productivo, entendiendo por éste, al conjunto de
métodos, sistemas y procedimientos que conforman integralmente la funcion de

y
produccién.
Es de mencionarse que estas erogaciones fueron analiticamente determinadas en la

fase de estudio técnico.
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Contablemente los gastos de administracién son aquellos que tienen una amplia
identificacién con las funciones de direccién. Para efectos de un proyecto de
inversién, se deberd ser cuidadoso en la distribucién de estas partidas, no hay que
olvidar que se estd evaluando concretamente una alternativa de inversién, por

. Lo - . .. .
consiguiente, se deberd considerar dnicamente aquellas afectaciones fijas, variablesy
semivariables que tienen una relacién directa con la operacién del proyecto, por

mencionar algunos ejemplos:

o Sueldos a gerentes, directivos y encargados de la administracién operativa del
proyecto,

u  Erogaciones por gestion administrativa y legal: licencias, certificaciones, derechos,
etc.

o Asesoria y capacitacién a personal encargada del manejo y explotacién de los

. . . \ ., ,

equipos: cursos de actualizacion, aseguramiento e innovacién tecnoldgica, entre
otros.

a El llevar a cabo estas funciones de administracion, generalmente ocasiona o
requiere de desembolsos adicionales que son producto de las exigencias de la

implementacién del proyecto, tales como: Adquisiciones de mobiliario y equipo de
20
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oficina, equipos de computo, equipo de transporte, entre otros, de los cuales

debera separarse los cargos por depreciacién.

) Gastos de Venta,

En la realizacién de un desembolso de capital, los gastos de venta, ademis de
incluir erogaciones por sueldos ~ principalmente -, y otros conceptos, comprende las

erogaciones efectuadas en el estudio de factibilidad comercial, es decir:

o Investigacion y desarrollo de nuevos mercados.
o Estudios de estratificacién de mercados.

o Anilisis de la oferta.

o Anilisis de precios.

o Estudio de la distribucién y comercializacién actual y sus tendencias.

Costs y Gstos Fincrc

Comprende integralmente lo que se conoce con el nombre de costodeapital,
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2.- Determinacion de los

Ingresos Totales.

Ingreso es un concepto amplio que estd definido parcialmente segiin el campo en
que se aplica; sin embargo, para efectos de un proyecto, el ingreso es aquel capaz de
generar un excedente, ya sea por la actividad normal de una firma (produccién -
ventas), sea por la disminucién o ahorro en impuestos, costos y gastos 6, bien por la
recuperacion total o parcial de una inversion (depreciacién y amortizacidn, valor de
deshecho de los equipos al final de cierto periodo de vida, etc.). En el desarrollo de un

proyecto, se pueden reconocer entre otros, los siguientes:

o Ventas de bienes o servicios

o Enajenacién de desperdicios industriales, desechos recuperables, etc.

o Ahorro considerable en impuestos

o Larecuperacién total de inversiones permanentes (Depreciacion).

o La recuperacidn total de inversiones dileridas. erogadas en periodos pre-operativos
{amortizacidn).

o Larecuperacion parcial de inversiones permanentes (valor de deshecho del equipo)
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Hasta este momento se han determinado los dos grandes rubros que conforman un
presupuesto de caja: Entradas totales (ingresos) y salidas totales (costos). Nétese que
algunos de estos elementos habian sido determinados en etapas previas del estudio;
algunos otros ~ como es el caso de los costos financieros -, fue necesario recurrir a un
andlisis mas profundo (ver. Cap.2, costo de capital).

Dado que el flujo de fondos , en la evaluacion financiera de un proyecto, puede ser
considerado como la parte medular en el anlisis de rentabilidad de una inversion, es
importante descubrir las relaciones intrinsecas existentes entre las diferentes variables
que lo componen; no obstante, ademis se deberin considerar los factores
economicos, que si bien, son externos al proyecto, - y puesto que estamos tratando en
todo momento con un presupuesto -, asumen un papel determinante en los resultados
de ese presupuesto global, por lo que deberdn incorporarse a éste, para los efectos de

evaluacién.

En estos términos, una variable econdmica es aquella que en conjunto ofrece un
panorama o indice calificativo del comportamiento y tendencia de la economia en que
se desarrollard el mencionado proyecto, ello es importante puesto que es del
conocimiento general que, las variables que se conjugan internamente en el éxito o

fracaso de una inversidn, no pueden ser consideradas aisladamente al entorno
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econdémico de la compaiifa, y por el contrario, de la adecuada consideracién de
aquellos, dependerd en gran parte el ambiente de incertidumbre y riesgo que

acompafiara a la inversidn.
Variables Econdmicas:
1) Inflacién.-
Con el término inflacion, queremos referimos a un proceso que consiste en el
aumento del nivel general de precios, Conviene aclarar, sin embargo, que el
fendmeno de la inflacién no se aplica exclusivamente a los movimientos de

precios, también puede hablarse por ejemplo, de inflacién del crédito, de

inflacién del gasto, de inflacién de utilidades, de inflacién de costos, etc.®

A]gunas de sus causas externas son:

# Bancomer, Panorama Econbmico, Vol XX, nimeros 7 y 8, México Julio/Octubre 1993 p.4
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economico de la compaiiia, y por el contrario, de la adecuada consideracién de
aquellos, dependerd en gran parte el ambiente de incertidumbre y riesgo que

acompafiara a la inversién.
Variables Econdmicas:
1) Inflacion.-
Con el término inflacién, queremos referirnos a un proceso que consiste en el
aumento del nivel general de precios. Conviene aclarar, sin embargo, que el
fendmeno de la inflacién no se aplica exclusivamente a los movimientos de

precios, también puede hablarse por ejemplo, de inflacidn del crédito, de

inflacién del gasto, de inflacién de utilidades, de inflacién de costos, etct

Algunas de sus causas externas son:

@ Bancomer, Panorama Econdmico, Vol XXM, nimeros 7 y 8, México Juli/Octubre 1993 p.4
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o Emision excesiva de circulante no respaldado por la produccion.

a  Excesivo afan de lucro de los comerciantes.

o Espiral precios/salarios

o Laespeculacion financiera.

o Alwas tasas de interés y deficiente canalizacién del crédito bancario.

o Ladevaluacién de la moneda.

El fenémeno de la inflacién es un evento tipicamente capitalista que constituye un
problema estructural que afecta a las economias mercantiles; es decir, abarca a la.
sociedad en su conjunto. Existen diversas acepciones de éste fendmeno, aunque la
mayor parte de ellas hace hincapié en un incremento de los precios, lo cual es una-
manifestacion del fenémeno, pero no explica sus causas y consecuencias.

Asi mismo, es una variable econdmica externa puesto que afectara en el entorno de la
inversién; al presentarse generalmente adopta la forma de un crecimiento ripido,
generalizado y sostenido, teniendo como consecuencia inmediata, la pérdida del poder
adquisitivo, evidentemente ésta situacién podria afectar directamente a los flujos del

proyecto, las siguientes son algunas posibilidades:
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Generar una variacion negativa en el presupuesto de ventas, como consecuencia de
la pérdida del poder adquisitivo del consumidor.

Producir una desviacién desfavorable en el presupuesto de costos de produccién,
ocasionado por el aumento generalizado y sostenido de los precios de materias
primas, mano de obra, costos indirectos: (energia eléctrica, materiales indirectos,
agua municipal, etc.).

Es importante mencionar que también es posible que pueda darse un efecto
positivo en los presupuestos del proyecto; hay que recordar que este fenémeno
puede deberse a un desequilibrio entre la oferta y demanda total de produccién,
situacién que puede corregirse incrementando sustancialmente la oferta, es decir,
aumentar la produccién y colocacion del producto, por encima de los niveles
presupuestados. S { la compaiiia estd en condiciones de hacerlo, con seguridad

Gy . N
reportard desviaciones favorables en los flujos generados por la inversion.

Sin embargo, a pesar de lo cotidiano del fendmeno, no deja de presentar

dificultades en la proyeccién del comportamiento futuro, sobre todo cuando se trata

de periodos largos y caracterizados por la inestabilidad politica y econémica del pais,
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-2) Legislacién y politica

Fiscal.

Parte importante del rumbo que sigue la economia de un pafs descansa en el
manejo - obtencidn y aplicacién -, de sus recursos econdmicos limitados; la activacién
de los sectores primarios y secundarios que se consideran estratégicos, demandan una
politica econdmica firme que impulse ante todo esos sectores. Para lograrlo, cada
periodo - en el caso de México un afio -, el gobierno federal, en su calidad de rector de
la economia presenta un presupuestos de ingresos y egresos ( Ley de ingresos de la
Federacién), el cual funge como programa maestro para la asignacién de esos recursos.
En el proceso de aprobacién de estos presupuestos, la determinacion de los ingresos

. . . - .
necesarios para cubrirlo es por mucho, el factor variable mds importante a considerar,
sobre todo si se toma en cuenta que de la totalidad de los ingresos del Estado, el

. g , .
mayor porcentaje corresponde a la captacién por la via de los impuestos, lo cual hace
que  politica fiscal sea uno de los elementos mis vulnerables a las situaciones de
inestabilidad econdmica en general, pues es en ésta donde los ajustes mis significativos
a fas variaciones negativas del presupuesto nacional tienen lugar, estos ajustes por lo

general se traducen en un aumento en las cargas fiscales de las empresas.
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En la evaluacién financiera de un proyecto, uno de los aspectos que se deben
estudiar a detalle, sin lugar a duda, es el fiscal; la problemitica en la correcta
interpretacion de las disposiciones impositivas, el optimo aprovechamiento de los
beneficios alternativos que contribuyen a disminuir esas cargas, asi como el puntual
cumplimiento de las obligaciones tributarias, deberin ser tratados de tal forma que

permitan a la compatifa la consecucion de tres objetivos especificos:

o Actuar dentro del marco legal en materia fiscal que permita a la empresa evitar los
gastos, e intereses fiscales, asi como todos aquellos accesorios de las
contribuciones, originados principalmente por la mora y el intento de evasién de
las obligaciones impositivas establecidas por la ley.

o Reducir al minimo posible la carga fiscal, estudiando para ello las diferentes
alternativas y posibilidades que la propia ley establece.

o Obtener el miximo financiamiento en el manejo de recursos que de antemano
deben ser reconocidos como una obligacién de pago al fisco. En la evaluacién del
proyecto, esto se Jogra cuando los cargos a resultados (depreciacion amortizacién e
intereses financieros), son considerablemente fuertes en los primeros afios del
proyecto - particularmente si se utiliza como fuente de financiamiento al
arrendamiento financiero -, lo que ocasiona que en esos primeros afios se reduzcan

de manera considerable los pagos de impuestos, logrando de esta manera un
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diferimiento en las obligaciones, que se traduce en un importante financiamiento.
Cabe mencionar sin embargo, que este diferimiento de impuestos se compensari o
ajustard en los tltimos afios de la vida {til del proyecto, mis al comparar las
obligaciones de pago a través de los diferentes ejercicios que durara la inversién a

valor presente, se tendrd un efecto positivo en los flujos de la misma.

La legislacion fiscal es por lo tanto, un aspecto sensible a las depresiones y
estancamientos de la economia de un pals, condicién que le da un alto grado de
variabilidad, lo que a su vez provoca la dificultad de llevar a cabo una adecuada
planeacion fiscal integral a largo plazo. Por otra parte, en el andlisis financiero, los aspectos

fiscales deberan contemplarse de dos maneras:

1. Como un factor externo al proyecto.- Es externo al proyecto, en tanto se refiere al
contexto general de la politica fiscal, es decir: nuevas imposiciones tributarias,
sistemas y procedimientos de recaudacién, estimulos fiscales, aumento o
disminucién en las tasas impositivas y sus accesorios, asi como la publicacién de

reglas y resoluciones de cardcter general encausadas a la funcién de fiscalizacion del
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Estado. Se considera como un factor externo puesto que la politica fiscal es una

actividad que se encuentra fuera de control de quien efectiia la inversién,

2. Como un factor interno al proyecto.- La interpretacion y aplicacién de la
legislacién fiscal, es una tarea que depende de la habilidad del inversor para obtener
el maximo beneficio canalizable positivamente, por tanto debe ser considerado

como un factor interno,

3) La devaluacién de la

Moneda.

Se conoce como devaluacion a la reduccién del valor de la unidad monetaria de un
pais con relacién a la cotizacién de las monedas del resto de los paises’. Este
fendmeno econdémico puede ser originado por diversas causas, sin embargo, su
descubrimiento aqui no es tan importante como lo son sus consecuencias. En
términos generales, la devaluacién de la moneda puede repercutir sus efectos en el

proyecto en dos sentidos principalmente:

% Economia y adminisiracion., Andrés Stares Suares., Ed. Mc. Graw Hill, Espafia 1992 2¢ edicidn., p-100.
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u Negatiuanmte- Ademas de que por si solo el fendmeno de la devaluacién de la
moneda es indicativo de condiciones econdmicas adversas, habran de tomarse en
cuenta las condiciones crediticias en las que son adquiridos los equipos, si éstos son
de importacion y se cotizan en moneda extranjera,

a Posittugnente- Una de las causas recurrentes del fendmeno es cuando un pais ejerce
la alternativa de devaluar su moneda para contrarrestar con ello un déficit en la
balanza comercial, promoviendo con ello sus exportaciones y encareciendo las
importaciones. Si la empresa estd en este supuesto, podra reportar efectos

positivos en sus flujos periddicos.

4) Estudio del Mercado.

Aunque el estudio de mercado no puede ser considerado como un indice

, , . ,
econométrico absoluto, las conclusiones obtenidas en éste, generalmente son
interpretadas como factores econdmicos de influencia externa; la demanda, la oferta, el
precio y los sistemas de comercializacién, son elementos que complementan

ampliamente un andlisis de proyectos de inversion.
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Por otra parte, la incorparacién de estos factores en la evaluacién, tienen un
caricter informal y subjetivo, cada uno afecta diferentes areas en distintas magnitudes,
y generalmente se wtilizan como variables de un #niteso prawnstriido y sobre el cual,
mediante la técnica de simulacidn, se sientan las bases del entorno de influencia sobre
el anélisis netamente financiero. Aunque a menudo, el efecto directo de estos estudios

es sobre los presupuestos financieros del proyecto.

ANALISIS FINANCIERO.

Una vez que se han identificado plenamente las variables de importancia del
proyecto; que se han estudiado sus relaciones de causa y efcto, asi como sus
tendencias y comportamiento a través de la linea que esté representada por la vida Gtil
esperada del mismo, ln siguiente tarea seri estructurar en andlisis financiero,

propiamente dicho. Fig.4.2
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El esquema anterior muestra los pasos a cubrir en la conformacién de un
andlisis financiero; la interdependencia que existe entre todos y cada uno de sus
elementos y de éstos con los demds factores del estudio general, es practicamente
N fe
imposible de plasmar en un cuadro esquemdtico, sin embargo, este cuadro es
representativo de la fisonomia de un estudio de esta naturaleza; es de destacarse por

. . . . N

ejemplo, la importancia que tiene la adecuada determinacién de los presupuestos
financieros del proyecto, en ellos quedari plasmado los resultados obtenidos en el
estudio de mercado y en la fase de ingenieria del proyecto. La incorporacién de esos
aspectos conclusivos, asi como los factores financicros internos y los factores
econdmicos externos en la determinacion del presupuesto final, son unas de las tareas
que demandan mayor diligencia, atenvion v capacidad por parte del inversor, en

materia de planeacién financiera,

Los diferentes presupuestos que se elaboran de acuerdo con las condiciones
existentes y con la informacién disponible, son determinantes en la conformacion de
los flujos de efectivo, hay que recordar que éste es el punto focal del andlisis de
rentabilidad, por lo que conviene reiterar L importancia de su determinacion adecuada.
E! desarrollo de la metodologia de este estudio, implica bisicamente, una compilacion

de fuentes de informacién que han sido de antemano utilizadas, estadisticas de fabrica,
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presupuestos financieros, diagnésticos de los factores del mercado, seleccion de
tecnologias y andlisis de procesos productivos, son algunos de los aspectos que la
compafifa maneja en el transcurso ordinario de sus operaciones y que por lo tanto, estd

en condiciones de presupuestar y planificar con un aceptable grado de objetividad.

Fig.4.2 Estructura de un Andlisis
Financlero.
Objetivos y Caracteristicas
de la Inversion.
|
Conformacién de los Factores
Faclores Financleros Presupuestos Financieros. Econdmicos.
Gastos de Venta Ingresos
Costos Financieros Costo de Ventas.
Gastos de Costos de
Adminisiracion Produccion.
Gastos de
Distribucion. Cobranza.
| Flujos Netos dei Proyecto. |
|
Andlisis de Rentabilidad de
la Inversién.
Analisis del Riesgo Evaluacién de las
Financiero de la Alternativas de
Inversion. Financiamiento.
| Conclusion del Estudio. |
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Por otra parte, un problema comin que enfrenta la administracién de una
compaiia es, la discriminacién de las fuentes de financiamiento; decidir entre comprar
o arrendar, entre sustituir o refaccionar, son situaciones que se abordan

e "
preponderantemente con un enfoque de andlisis matemdtico, que responde a las
necesidades latentes de la gerencia de planificar sus utilidades con una meta global de
rendimiento, atendiendo en todo momento a factores de riesgo inherentes a la
realizacién de toda inversion. El enfoque referido con anterioridad, es propiamente lo

que constituye el andlisis de rentabilidad y se define como:

“Conjimto de témicas y méodos de natinaleza estadistica y/0 matendtica que wtilizan el
metodo cientifim y, cigya finalidad es el desodnimiento de las relaciones de interdependencia econdmica
de las variables que intervienen en 1m problena y que puede ser vepresentado wm 1m modelo

Sfinanciero™

Algunas de sus principales caracteristicas son:

o La gran mayoria de las técnicas del analisis consideran la importancia del dinero a

través del transcurrir del tiempo, es decir, el valor presente de la inversion,

1ofdem, p-200.
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La determinacién adecuada de los flujos estimados del proyecto, es de suma

importancia en la conclusién del estudio, pues como ya fue mencionado, éstos son

el punto central en la evaluacién de la rentabilidad de un proyecto.

Su principal conclusion es el descubrimiento de relaciones y tendencias en el

comportamiento de las variables claves para el éxito econémico de la inversion.

Utilizan ampliamente la estadistica para incorporar el riesgo financiero y sus efectos

en los flujos netos del proyecto.

Pese al amplio desarrollo de la ciencia en esta materia, atin no se ha podido eliminar
al minimo deseado, el factor subjetivo en La estimacion, simulacién o derivacién de
funciones y relaciones matemdticas, pueste que los resultados observados mediante
el empleo de las técnicas actuales, son ampliamente vilidos solamente, en el

universo construido sobre bases de probabilidades subjetivas.

e muestra a continuacién, un esquema de los elementos que contiene un estudio de
entabilidad de un proyecto de inversion, en ¢l cual se destacan cuatro aspectos

rincipales: fig4.3.
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Fig 4.3

FASE DESCRIPCION

1 [ DATOS GENERALES DE LA INVERSION: |

o Contiene informacion especfica de las alternativas que
se analizan: {vida Ofil estimada, valor de deshecho,
descripciones y especificaciones tecnoldgicas, etc.)

2 [ COSTO Y ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO. |

a Incluye una definicién de las fuentes de financiamiento
(infemas o externas), la determinacién del costo
ponderado de capital, asi como un estudio de las
caracteristicas del arrendamiento financiero como una
alternativa de financiamiento.

DETERMINACION DE LOS FLUJOS NETOS DEL
PROYECTO.

o Implica la proyeccion — de acuerdo con los presupuestos
financieros determinados -, de las eniradas y salidas
identificables con la inversion.

4 [ ANALISIS DE RENTABILIDAD. |

o Esta es considerada la fase conclusiva de! estudio; se
inicfa con una exhaustiva aplicacion d técnicas del
analisis, toda vez que ya ha sido incorporado el riesgo en
los flujos de fa inversion, y sequido de una evaluacion de
las allernativas de financiamiento.

ESTUDIO PARALELO
DE:

Sistema Financiero
Mexicano.

Apalancamiento
Financiero.

Estructura del Capital
de Trabajo.

1. Una primera consideracién en la estructuracion del estudio es, por supuesto, un

pleno conocimientos de algunos datos respecto de condiciones de adquisicion del
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equipo (costo total, desembolso inicial, desembolsos periédicos, etc.), vida il
estimada del bien, valor de recuperacién del mismo, monto total capitalizable, tasas
y métodos de depreciacion fiscal y financieras aplicables, etc. La informacién
requerida deberd provenir de una fuente confiable, resultado de una consulta
minuciosa que haya cubierto con un minimo de alternativas en cuanto a
cotizaciones, caracteristicas tecnoldgicas, planes de crédito, entre otros, De esta
manera, algunos de los datos mis relevantes que deberin tenerse a la mano se

resumen a continuacién;

Monto Original de la Inversion (M.O.).

Vida Util Estimada del Equipo.

Desembolso Inicial y Periddico.

Valor de recuperacién del activo, al final de la vida itil programada,

Meétodos y tasas de depreciacion fiscal y financiera aplicables a la inversion,
Caracteristicas tecnoldgicas mas relevantes: capacidad productiva, compatibilidad y

posibilidades de adecuacién futura a nuevos procesos, entre otros.
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[ad

et

Una vez que ya han sido identificadas las alternativas de entre las cuales sera.

seleccionada la ms conveniente, debera a su vez definirse, cul serd la estructura
del financiamiento, es decir, cudntificar cada uno de los componentes que

conforman el costo del financiamiento. Los aspectos a cubrirse, son como sigue:

Investigacién y evaluacién comparativa de los planes de financiamiento que
ofrecen los proveedores de los bienes de capital.

Definicién de la estructura de! financiamiento, la cual deberd especificar las
condiciones, naturaleza, proporcidn y origen del capital que financia la inversién:
(emision de acciones y obligaciones, reinversién de utilidades, créditos bancarios,
crédito corriente del proveedor, contratos de arrendamiento financiero,)

Determinacién del asto pondevado de capital.

Como Ultimo punto, dentro del marco contextual del estudio econdémico y
financiero, se aborda en si un andlisis de rentabilidad del proyecto tomado en su
conjunto, el cual se integra de una evaluacién del riesgo financiero del mismo
reflejado en los flujos, a la vez, se efectta un andlisis de las alternativas de
financiamiento, lo cual permitiri a la propia compaiiia, evaluar una de sus

funciones prioritarias que a saber es: la mayor oprimizacin en la obtencion'y aplicacion de
39
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los reamsos financieros. Como se menciond anteriormente, la finalidad de este estudio
es el descubrimiento de relaciones matematicas, de tendencias y probabilidades de
ocurrencia del presupuesto, presentado como una meta econémica alcanzable; asi
mismo, el estar en condiciones de cuantificar el beneficio y de esta manera
contribuir a la funcién de phnificacién financiera de la compaiifa, en el marco de
una creciente competencia corporativista.

En estas condiciones, la rentabilidad de una inversidn, se conforma mediante el

estudio de tres principales aspectos:'!

1 Aplicacion de Técnicas del Andlisis Financiero:

a) Meétodos que consideran el valor del dinero a traves del tiempo.
- Flujos de efectivo descontado (FSD).
- Valor presente neto (VPN).
- Antilisis del costo beneficio (CB).

- Tasa interna de retorno (TIR). .

b) Métodos que no consideran el valor del dinero a través del tiempo.

1 Baatriz Colch M./ Yona Murdick., Enfoque Gerencial en ef Andlisis de Rentabitdad del Capital, Ed. TRILLAS., México 1994,
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- Periodo de recuperacion de la inversién (Pr).

- Costo Bengfido, Tasa de Rendimiento Contable.

o Evaluacién del riesgo Financiero:

a) Métodos probabilisticos
- Tasa ajustada al riesgo
- Valor presente esperado.
- Meéodo de Simulacion.

b) Métodos no probabilisticos

- Previsiones del inversor.

- Analisis de sensibilidad.

o Evaluacion comparativa de las alternativas de financiamiento.

- Anilisis del capital financiero: Interno y externo.

- Andlisis del Arrendamiento financiero.




- Capitulo 4

Seleccién de una fuente de financiamiento en funcién de un analisis de
rentabilidad de un Proyecto de Inversién
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1) Datos Generales del Proyecto

Definicin del Probl

Evaluar las dos estructuras de financiamiento propuestas para el proyeao:
AF/PR/0015/2000 con la finalidad de conocer el impacto financiero que tienen en el

indice de rentabilidad sobre la inversion

Q . K4 ! ! E ! _‘ N
E! proyecto, AF/PR/0015/2000 es una propuesta de expansion de la planta

productiva ubicada en el Estado de México, para lo cual se ha proyectado la

adquisicién de una flotilla de reactores y su respectiva instalacion.
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o Afianzar e incrementar ¢l valor de mercado de las acciones de la compafifa

mediante la seleccién de una inversién prabutive y rentable que redive en flujos

netos positivos y constantes y con la consecuente creacion de valor.

Metas estrategicas:

o Aumento de la Capacidad de Fabrica Instalada en la Planta 1 (Estado de México)
hasta un 25%, procurando con ello afianzar una posicién operativa y comercial
estratégica que permita a la compaiiia consolidar un liderazgo firme en el mercado

de los polimeros sintéticos.

o Incrementar substancialmente la participacidn activa en el mercado de los

Elastdmeros y sus derivados.
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o Consolidar y canalizar el potencial acrual hacia la creciente demanda en el mercado

de los Encolantes y las Emulsiones Acrilicas.

Requerimientos de Inversit

A) DATOS TECNICOS DEL EQUIPO: (Cédula A2.1)

o Adquisicion e instalacién de Reactor Quimico para procesos de polimerizacién y

copolimerizacién miltiple de acuerdo con las siguientes especificaciones.

a) Capacidad en procesos al 100%: 20 toneladas.

b) Adecuada respuesta en procesos cataliticos.

¢) Capacidad optima en procesos de fabricacion térmicos.

d) Propulsidn y fuerza motriz: energia eléctrica y vapor.

€) Material: acero inoxidable y acero al carbén, de acuerdo a planos y

especificaciones técnicas, (dingrama 1.1)
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- - Sinthetic Ruber Chemical de México S.A de C.V
| —— Descripcion del Equipo
=== |DATOS GENERALES

GENERALES:

) GONSTRUCGION EN ACERO INOXIDABLE FLUXERIA CEDULA
REACTOR QuiMICO MaD. 207-5Cx 316% TIPO 304; CARCAZA 150 1o /in2

ACERO_ INOXIDABLE LAS PARTES EN CONTACTO CON EL

LIQUIDO (ESPEJOS, TUBOS Y CABEZALES) Y BRIDA ESTANDAR

NS, MOD. 20C.!

CONDENSADOR 5000 ACERO AL CARBON LAS PARTES EN CONTACTO CON EL AGUA:
CARCAZA CEDULA 316", TIPO 306 120 bfin3

CILOS Y ESTANQUES ce-207mn ACERO INOXIDABLE; CEDULA 40, TIPO 300 36 120 2

TUBERIA Y FLUXERIA ACERO INOXIDABLE; CEDULA 20, TIPO 302 /8" 90 Ibfin2

FABRICANTE: ]

DESCRIPCION TECNICA: ]
CAPACIDAD EN PROCESO AL 100% 20 TONELADAS +/- 1%
TIPO DE PROCESOS! TERMICOS Y CATALITICOS MULTIPRODUCTO
PROPULSION ENERGIA ELECTRICA Y VAPOR
TASA PROMEDIO DE EXTRACCION (100%)
IFROCI 1 20Tr24nX
PROCESOS CATALIIICOS 20T/12hX
VIDA UTI| ESTIMADA
CAPACIDAD 100°4 10 ANOS
CAPACIDAD 85% 12 ANOS
CAPACIDAD 70% 15 ANOS
DATOS FINANCIEROS: ]
'VALOR DEL EQUIPO 10,200,000
GASTOS DE INSTALACAION Y CAPACITACION 100,000
FLETES Y SEGUROS 65,000
MOY 10,365,000
VA 1,554 750
VALOR FACTURA 11,919,750
VALOR DE RESCATE {5 ANOS) 56.700.750
TASAS DE DEPRECIACION
FISCAL LINEA RECTA 10%
DEPRECIACION APLICADA (5 afos) 5,182,500
DEPRECIACION ANUAL 1,036,500
FINANCIERA UNIDADES MAQUINAS 25% {VIDA UTIL 5 AROS-100%)
1 EXHIBICION DEL 20% DE ANTICIPO CONTRA ENTREGA DE
CONDICIONES COMERCIALES: PLANOS

4 EXHIBICIONES DEL 20% SOBRE EL REMANENTE A PARTIR
DEL SIGUIENTE ANO CON INTERES FIJO DEL 20% ANUAL
CAPITALIZABLE / SALDOS INSOLUTOS

EL EQUIPO INCLUYE MANTENIMIENTO PREVENTIVO POR 5 AROS CON UN COSTO ADICIONAL A PRECIO ESPECIAL Y PROPORCIONADO POR
FABRICANTE DEL EQUIPO

DADAS LAS CRACTERISTICAS TECHICAS DEL EQUIPO, NOS PERMITIRA APROVECHAR UN AHORRO EN ENERGIA DE PROPULSION

lQUE REPRESENTAUN AHORRO EN COSTOS DEL 5%




o Adquisicién de flotilla de Condensadores de alta respuesta a los vapores, ast como

su instalacion periférica al reactor principal, (diagrama 2.1)

o Construccion e incorporacidn de cilos estanque para corte y almacenamiento de
produccién terminada y en proceso, mismos que deberin ser construidos de
acuerdo a especificaciones técnicas proporcionadas por el departamento de
C st
ingenieria de la compaiiia.

o Construccién y montaje de tuberias y conductos de insumos y salidas de proceso.

i
o Capacidad total proyectada; 750 toneladas anuales.

B) DATOS FINANCIEROS:

Presupuestos del desempefio del proyecto

Estructura del financiamiento:
o OPCION DE COMPRA DEL EQUIPO (Cédula A2.2)

o ARRENDAMIENTO FINANCIERO (Céduia A2.3)
246
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< Sinthetic Ruber Chemical de México S.A de C.V
lSz Estructura del Financiamiento

1) EL CAPITAL SERA APORTADO POR 3 SOCIOS ACTUALES
QUIENES REQUIEREN UN DIVIDENDQ INICIAL MINIMO DE : 200,000

OPCION DE COMPRA
MONTO CRIGINAL DE LA INVERSION 10,365,000
FUENTES:
CREDITO DEL PROVEEDOR
CONCEPTO IMPORTE
15%  POR CONCEPTO DE ANTICIPO 1,554,750
3y AL TERMINO DE LA INSTALACION DEL EQUIPO 90 DIAS
°  APPROXIMADAMENTE. 3,109,500
IMPORTE EN EFECTIVO: 4,664,250
g5y 36 MENSUALIDADES FIJAS CON EL 20% DE INTERES
ANUAL SOBRE SALDOS INSOLUTOS 5,700,750
i= 20%)
n= 2
IMPORTE A CREDITO: 5,700,750
EMISION DE ACCIONES COMUNES
CONCEPTO IMPORTE
300  ACCIONES COMUNES I3
VALOR UNITARIO NOMINAL POR ACCION 10,000
VALOR DE LA EMISION: 3,000,000
GASTOS DE EMISION Y COLOCACION: 30,600
——— INSCRIPCION A LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 10,500
————  COMISION POR COLOCACION PRIMARIA 11,700
—~———  HONORARIOS PROTOCOLIZACION DEL ACTA 6,750
——  OTROS 11,650
DIVIDENDO INICIAL 600,000
TASA DE CRECIMIENTO PORCENTUAL 5%
PRESTAMO BANCARIO:
CONCEPTO IMPORTE
——  CAPITAL 1,664,250
—— PLAZO 5 AROS
———  TASADE INTERES ANUALIZADA 30%
———  AMORTIZACION ANUAL DE CAPITAL E INTERES S 683,310
———  GASTOS POR APERTURA DE CREDITO $ 832
EINANCIAMIENTO TOTALL 10,165,000




i

Sinthetic Ruber Chemical de México S.A de C.V

ARRENDAMIENTO FINANCIERO

VALOR DEL EQUIPO:

A PRECIO DE CONTADO
HONORARIOS POR SERVICIOS FINANCIEROS
GASTOS DE REGISTRO

SEGURO ANUAL

GASTOS DE INSTALACION

FLETES

MONTO ORIGINAL DE LA INVERSION
WA

VALOR FACTURA

VALOR TOTAL DEL CONTRATO

MONTO CAPITALIZABLE
MONTO AMORTIZABLE EN 5 ANOS

AMORTIZACION ANUAL:

INTERES ANUAL

PLAZO INICIAL FORZOSO

OPCION DE COMPRA AL FINAL DEL PLAZO INICIAL
VALOR DE RECUPERACION DEL EQUIPO

TASA DE DEPRECIACION EN LINEA RECTA:
DEPRECIACION ANUAL

PAGO PERIODICO:

10,000,000
15,000
10,000
25,000

100,000
40,000
10,190,000
1.528.500

11,718,500
17,036,646

10,190,000
6,846,646
1,369,320
20%

5 ANOS

2%  203.800

6,700,750
10% ANUAL

1,019,000

3.407.329
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2) Determinacion del Costo de Capital

Con los datos del inciso 1 se determina el costo del capital, el cual, servird como
la tasa minima de rendimiento aceptable. El primer paso es determinar los costos
individuales que componen cada una de las estructuras de financiamiento y
posteriormente ponderarlos en funcién del financiamiento total, el resultado se conoce
como la tasa de costo ponderado de capital. Los resultados pueden observarse en las

cédulas (A2.4 y A2.5) y que al efecto son:

Financiamiento por Opcién de Compra (ke)=21.11%

Financiamiento por Arrendamiento Financiero (ka)=21.43%

Estos resultados serin de suma utilidad para evaluar las alternativas de inversion
puesto que se utilizarin como tasas de descuento o bien, como tasas de referencia del

costo financiero global de cada una de las alternativas.
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«—= |Sinthetic Ruber Chemical de México S.A de C.V
ISR Estructura de Financlamiento y Costo de Capital
OPCION DE COMPRA
PRESUPUESTO DE CAPITAL AF-2000/012
FUENTE:
PROVEEDOR DEL EQUIPO
DATOS:
{1) TASA DE INTERES NOMINAL 20%
{T) TASA DE IMPUESTOS (ISR} 5%,
{f) FACTOR DE AJ. INFLACION 10%
COSTO (Kp)= 1 {1-TH
Kp= (0,20{1-0,35))+.10=  ~ 21.00%
EMISION DE ACCIONES
e D
DATOS:
(1B) VALOR NETO DE LA EMISION 3,000,000
(Ga) GASTOS ADIC.FOR EMISION 30,600
(D) DIVIDENDO INICIAL INVERS. 600,000
(9} RAZON DE CRECIMIENTO (D) 5%
{T) TASA DEL IMPUESTO 35%
(f) FACTOR DE AJ. INFLACION 10%|
COSTO (Ka)= {(O/(3+1(1B-Ga(1-T)) + {{g-T¥(1+1))=
Ka= __F00000M1+10) . (0.05.010)
3,000,000-30,600(1-,35} (140,10)
Ka=
CREDITO BANCARIO
DATOS
{1) TASA DE INTERES NOMINAL 27.5%
{t} TASA DE IMPUESTOS 35%)
(1) FACTOR DE AJ. INFLACION 10%
COSTO (Kebi= (NSRS}
Kebs 0,275(1-025)¢.10 =
27.88%
COSTO DE CAPITAL PONDERADO { k
INVERSION COSTO PORCENTUAL DEL COSTO
FINANCIAMIENTO FINANCIAMIENTO PONDERADO
de|PROVEEDOR 23.00% 12.65%
Fl:mme.s . © EMISION DE ACCIONES 13.76% 3.98%
Financiamiento [cREDITO BANCARIO 27.88% 448%
SUMAS 2. 1%
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Para el cilculo del costo de capital en el caso de arrendamiento financiero, se
utilizd el método en el cual se considera al crédito de la arrendadora como un ingreso
que, adicionado con las erogaciones necesarias para la formalizacién del contrato, se
iguala con las demis erogaciones relativas a renta periddica y opcién de compra
ajustados por la tasa de interés estipulada en el contrato y el tiempo o plazo inicial
forzoso; el resultado es una ecuacién indefinida en i, cuyo valor obtenemos utilizando

el método de prueba y error!

Estos resultados se pueden interpretar, en términos generales, como la tasa
minima de rendimiento que habri de obtener el proyecto para tener la certeza de
poder hacer frente a las obligaciones contraidas con los inversionistas por el

financiamiento de recursos,

A decir verdad, la tasa de costo ponderado de capital determinada en ambos
casos no debe ser vista como un indice de rendimiento minimo y absoluto, sino mds

bien como una tasa de descuento o "de castigo" a los flujos y que representa un costo

' La técnica de prueba y error es una rulina matemética que consisle en Sustituir valores aleaforios en una ecuacién dada
cuantas veces sea necesario para aproximar la solucion de manera congruente. En la actualidad, esto se lfeva a cabo faciimente
iante el uso de un comp
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de oportunidad para el inversionista, de lo contrario, podria pensarse que, de acuerdo
con los resultados obtenidos compra (ke=21.11%) y aendamiento {(ka=21.43%),
ésta tltima deberia ser rechazada; sin embargo, este parimetro es muy limitado para
intentar decidir acerca de la conveniencia econémica de un proyecto puesto que cada
alternativa de financiamiento tiene caracteristicas particulares, tales como tasa de
interés, monto original de la inversién, régimen fiscal, montos y periodos de

amortizacién diferentes, etc. aspectos que serdn considerados més adelante,

3) Determinacion de los Flujos de fondos del Proyecto

Flujos de efectivo

Hasta este momento se cuenta con informacién referente a los posibles costos e

ingresos que generard la inversién a lo largo del periodo de andlisis, se tienen ademis
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datos acerca de los costos financieros de las alternativas de inversidn, asi como un plan
de amortizacién de los mismos (cédula A2.6); el siguiente paso serd entonces,

estimar un flujo neto de efectivo para cada alternativa de inversién

Los flujos netos del proyecto, han sido estimados considerando los elementos
. . , .
tipicos de ingresos y egresos, se tomaron en cuenta ademds, las cargas fiscales, las
erogaciones no efectivas (depreciacion) y adicionalmente las partidas que constituyen

un aumento o disminucion efectivo en costos.

Los flujos netos estimados para cada alternativa de inversién estan representados
en las (cédulas A2.7) opcidn de compra v (cédula A2.8) arrendamiento
financiero, los resultados son los siguientes:

Flujo neto de fondos (f$i) Opcion de compra -$17,383,000

Flujo neto de fondos (f$i) Arrendamiento financiero =$16,882,000

2150




s Sinthetic Ruber Chemical de México S.A de C.V
Tablas de Amortizacién del Financiamiento

==
OPCION DE COMPRA
DATOS:
g dan” CAPITAL FINANCIADO 5,700,750
O+ " =1 INTERES NOMINAL 20%
INTERES SEMESTRAL 10.0%
PLAZO (SEMESTRAL) 4
MONTO TOTAL:  2.193681
CAPITALIZACION : 2 PAGO PERIODICO 1,798.420

FUENTE:  PROVEEDOR DEL EQUIPO.
PERIODO CAPITAL INTERES l PAGO AMORT.
ANO SEMESTRE | INSOLUTO | VENCIDO | PERIODICC | DE CAPITAL

1 r 1 56,700,750, 570,075' 1,798,420 1,228,345
2 4.472 405 447,240 1,798.420 1.351.180

4,472,405 1,017,315 3,596,840 2,579,525

SUMAS 4,472,405 1,017,315 3,596,840 2,579,525

2 3 J 3.121.225r 312,123 1,798,420 1,486,298
4 1.634.927 163,493 1,798.420] 1,634,927

SUMAS 1,634,927 475,615 3,596,840 3,121,225

TOTAL INTERESES DEVENGADOS
TOTAL INTERESES Y CAPITAL
TOTAL CAPITAL FINANCIADO

1,492,931

FUENTE: _ CREDITO BANCARIO

i+ 0" CAPITAL FINANCIADO 1,664,250
A= O+ =1 INTERES NOMINAL 30%
( PLAZO 5
PAGO PERIODICO 683,310
CAPITALIZACION : 1 IONTO TOTAL  3.416.552
PERIODO | CAPITAL | INTERES ] PAGO AMORT.
n= INSOLUTO | VENCIDO | PERIODICO | DE CAPITAL
0 1,664,250
1 1,480,215 499,275 683.310 184,035
2 1,240,969 444,064 683310 239,246
3 929,949 372,291 683.310 311,020
4 525,623 278,985 683,310 404,326
5 0 157,687 683.310 525623
SUMAS 1.752,302] 3,416,552  1.664.250
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Con base en estos resultados se puede observar que:

o 1) Elflujo neto en opcién de compra a pesos corrientes es mayor en comparacién
con la opcién de arrendamiento financiero. En primera instancia, este resultado
parece estar determinado por los gastos de financiamiento, los cuales importan un

mayor monto, precisamente en esta tltima opcion.

o 2) Ambas alternativas de inversién generan flujos positivos crecientes a lo largo

del periodo de anilisis.

4) Evaluacién financiero de las Alternativas de Inversién

Hasta este momento se cuentan con informacién derivada de la fase de

proyeccién del proyecto, toca el turno ahora a la fase de evaluacion financiera, ésta se
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llevard a cabo mediante el desarrollo de dos enfoques: £/ gasto adicional neto y

e/ rendimiento sobre la Inversion.

a) ENFOQUE DEL GASTO ADICIONAL NETO

El gasto adicional neto debe entenderse como la erogacidn efectiva que
invariablemente habri de desembolsar la compafiia en cualquier opcién de
financiamiento elegida para un proyecto de inversion de esta naturaleza. En este caso,

el gasto adicional neto tiene tres componentes principales:

o Los gastos de financiamiento (intereses por financiamiento)

o la depreciacion del equipo

o Elahorro en impuestos

La finalidad primordial, es determinar la repercusion de estas erogaciones netas a

los flujos de efectivo del proyecto, descontando para ello, el gasto neto periddico
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determinado a una tasa de referencia en este caso representada por el costo promedio

de financiamiento en el mercado®.

Los resultados, de acuerdo con este enfoque, se muestran en las cédulas ( A2.9 y

A2.10.) y son como sigue:

Gasto neto en gpcidn de conpra a valor presente =$2,472,736

Gasto neto en anendamieno financiero a valor presente £$1,434,500

Puede apreciarse que el gasto neto efectivo es el resuliado de sumar las
erogaciones por concepto de intereses y depreciacion, disminuidos por el importe de
ahorro en impuestos y, disminuido ademas, por la depreciacién que no constituye

propiamente, una erogacion efectiva,

2L g finalidad de desconlar los flujos de gaslos netos a la tasa promedio de financiamiento def mercado es la de de reflejar en lo
posible, el efecto que tendrén éstos en el flujo de caja del proyecto, en cuanto &l monlo y momento, pues debe considerarse la
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Cabe mencionar que se ha incorporado en este enfoque el concepto de ahorro
en impuestos, toda vez que los intereses por financiamiento y la depreciacion, son
gastos deducibles para efectos fiscales, lo que significa que parte de esa carga sera
absorvida por el propio fisco, lo que se traduce para efectos del proyecto como un

ahorro en impuestos que debemos considerar como una erogacién no efectiva.

Puede apreciarse que el financiamiento del proyecto implicard un menor gasto
neto efectivo si se fondea por medio del anmdeninto finandero; no obstante que este
implica un mayor costo nominal de financiamiento que asciende a $6,846,646,
comparado con la opcién de compra cuyo importe, significativamente menor es
$5,947,682, esto tiene una explicacion logica, toda vez que el financiamiento por
arrendamiento financiero genera un mayor ahorro en impuestos ya que el monto
amortizable del contrato es totalmente deducible para efectos fiscales, mientras que la
carga financiera correspondiente a la opcién de compra no lo es, al menos en lo que
respecta a la fuente de financiamiento de "acciones” situacion que provoca un menor

ahorro en impuestos y por consiguiente, un mayor gasto neto efectivo.

importancia del valor del dinero a través del tiempo y con eflo azsstf‘ vez, hacer comparable la informacion respeclo de los flujos de
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Ouro aspecto que es importante destacar es el momento y el impacto que dichos
gastos repercutirin a los flujos de efectivo a lo largo del periodo de anilisis del
proyecto. Puede observarse en la cédula (A2.8) que la opcidn de compra implica el
importe mas fuerte en gasto neto en el afio 1, importe que en periodos sucesivos, va
disminuyendo considerablemente, ello por el efecto de la amortizacién de capital e

intereses sobre una base de saldos insolutos.

Por su parte, la cédula (A2.10), en lo que se refiere al arrendamiento financiero,
revela que el impacto de gasto neto serd distribuido uniformemente a lo largo del

periodo de anilisis del proyecto.

Puede concluirse entonces, que en lo que respecta a la carga financiera y fiscal,
tomando en consideracién su efecto neto, es decir, el gasto neto, es el arrendamiento

financiero la alternativa de fondeo del proyecto mis conveniente,

ingresos que lambién seran desconlados a una tasak, en Iunc;bsnsdel liempo.
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b) ENFOQUE DEL RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION

Al tomar decisiones sobre el presupuesto de capital, la compaiifa evalia los
flujos de efectivo esperados en relacién con la inversion inicial requerida. El objetivo
es encontrar aquellos proyectos de inversién que afiaden valor a las acciones de la

compaiiia.

El papel decisivo de la evaluacion de proyectos ) los riesgos asociados a las
inversiones de capital, se manifiestan dristicamente ol comparar la salida inicial de
efectivo, que puede ser enorme, con las entradas de efectivo futuras periddicas, que
relativamente son mucho mas pequefias.

Este enfoque implica el uso de técnicas de andlisis financiero para captar los beneficios
y oportunidades del proyecto de inversion que son de caricter financiero, y para
efectos de este trabajo se han de considerar, para analizar las propuestas de inversion,
las técnicas que mis frecuentemente utilizan en L actualidad las compaiiias para

evaluar sus proyectos de inversion.




£ idr deun Provecto de Juversion en Actives de Capital CASQ PRACTICO

VALOR PRESENTE NETO

El valor presente neto (VAN) de un proyecto de inversién es, en pocas
palabras, la diferencia entre la totalidad de los flujos descontados y, lo que cuesta

emprenderlo.

Las cédulas (A2.12 y A2.43) contienen un cilculo detallado del VAN del

proyecto. A este respecto pueden hacerse las siguientes observaciones:

o El VAN de los flujos del proyecto, financiado por Arreudeniento Finandew es :

$885,383

o El VAN de los flujos del proyecto, financiado por la Opcidi de Compm es :

$814,328

o La alternativa de arrendamiento financiero tiene un excedente a valor presente
C e o .
significativamente mayor a la generada por la opcidn de compra. Puede apreciarse

que tal excedente se genera al término del quinto afio, el cual por cierto, es el
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A212

% Sinthetic Ruber Chemical de México S.A de C.V

VALOR PRESENTE NETO

L COUPRA

DATOS

(Do) DESEMBOLSO ORIGINAL 10,365,000
(K) COSTO DE CAPITAL 21.11%
(F$1) FLUJOS NETOS ANUALES |
(n) PERIODO DE ANALIS!S 5
{Sn) VALOR DE RESCATE DEL EQ. 5,700,750

YR DE LA INVERSION.
Sn
0 VPDo = Do ~-~ -
(1+K)
Sustituyendo en la formula y calculando, se determina un valor
presente de la inversion de : $ 8476870

3y VPN= "ii % S — Do
(+ K (I+K)”

Sustituyendo en la formula y calculando, se determina un valor
presente de los flujos por

$ 11,179,328

PERIODO FLUJOS L | vP INVERSION VPN
n= F$i/Sn L+ K)H" F$l/Sn Do
10,365,000 (10,365,000)
1 2,042,267 0.8257 1,686,323 (8,678,677)
2 2,430,883 0.6818 1,867,374 (7.021,303)
3 2,701,874 0.5630 1,521,072 (5,500,231)
4 2,570,805 0.4649 1,195,039 (4,305,192)
5 7,637,171 0.3838 2,931,390 (4,373,802)
Sn 5,700,750 0.3838 2,188,130 814,328
Sumas: |$ 17,383,000 | VP(F$i)| $  11.179,328
DESEMBOLSO ORIGINAL 10,365,000
YALOR BRESENTE NETO| $._ 814,328

COMPARACION ENTRE EL VP DE LOS FLUJOS DEL PROYECTO Y EL VP DE LA INVERSION INICIAL

. RO __ VPIFS) — VRDo)  11,179,328-8.176.870 3,002,456
VP(Do) 8,176,870 8,176,870
Indice de Productividad= VP(F$l) § 11,176,328 >

VP(Do) $ 8,176,870

36.72%
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A21)

% Sinthetic Ruber Chemical de México S.A de C.V
Analisis de Rentabilidad de la Inversion:
E—3

VALOR PRESENTE NETO
ABBENDAMIENTO
DATOS

(Do) DESEMBOLSO ORIGINAL 10,190,000

(K) COSTO DE CAPITAL 21.43%
(F$I) FLUJOS NETOS ANUALES i

(n) PERIODO DE ANALISIS 5
(Sn) VALOR DE RESCATE DEL EQ. 5,700,750

Sustituyendo en la formula y calculando, se determina un valor

|presente de la inversion de : §  B.030.676
-]
L F% Sn
2y VPN= Z—-——- — Do

= (1+ K)' (l+K)"

Sustituyendo en la formula y calculando. se determna un valor

presente de los flujos por : $ 11,075,383

ROI» VP(F$) — VP{Do) 11.075.383-8.030.876 3,044 507
VP{Do) 8,030,876 8,030,876
Indice de Productividad= VP(FS)) S 11,075,383 »

VP{Do) § 8,030,876

PERIODO FLUJOS o vP INVERSION VEN
n= F$i{Sn (+ Ko F$iISn Do
0 1.0000 10,190,000 (10,190,000}
1 2,445,386 0.8235 2.013.801 (8,176,199)
2 2,522,201 0.6782 1.710.479 (6.465,720)
3 2,509,453 0.5585 1,401,478 (5.064,242)
4 2,345,257 0.4599 1.078.616 (3.985,625)
5 7.160,210 0.3787 2.711,885 (1,273,740)
Sn 5,700,750 0.3787 2.159.124 885,383
Sumas: | $ 16,982,506 VP(FSi){ $ 11,075,383
DESEMBOLSO ORIGINAL 10,190,000
YALOR PRESENTE NETQ

COMPARACION ENTRE EL VP DE LOS FLUJOS DLL PROYECTO Y EL VP DE LA INVERSION INICIAL

_AﬂﬁéﬂlﬂT

NNM%
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momento en que se recupera la inversidn considerando valores presentes y,
considerando ademds que se desecha la inversién en este mismo periodo, lapso de
recuperacion que resulta atractivo si se toma en cuenta que la vida il del equipo es
de diez aftos a una capacidad productiva del 100%. De este mismo andlisis, se
puede hacer un caleulo del rendimiento, en términos porcentuales del proyecto
{RO}), el cual, como puede apreciarse en los cilculos es de 37.94% que significa
que por cada peso invertido se obtendrd el 37.91 centavos de utilidad, en adicién al
rendimiento minimo requerido. O bien, puede determinarse un indice de

productividad sobre la inversién de 1.38.

Por su parte la opcién de compra revela que el excedente al final del dltimo
periodo de andlisis serd de un 8.03% menos respecto de la alternativa de
arrendamiento fimanciero. A su vez, el ROl determinado para la inversion es de
36.72% con un indice de productividad de 1.37. De igual manera la inversién se

recupera en términos de valores presentes, al final de} quinto afio,

Es importante destacar que ambas alternativas de financiamiento ofrecen un flujo
neto efectivo positivo en términos de valor presente, lo que significa que las dos

opciones generan riqueza para la compafifg; es obvio pensar que el inversionista
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elegird aquel proyecto que ofrece VAN superior; sin embargo, como puede
apreciarse en la cédula (A2.14), el arrendamiento financiero presenta un VAN
mayor que la alternativa de compra pero, por otra parte, esta filtima genera un flujo
neto a pesos corrientes superior a aquel, situacion que debe considerarse a la luz de

otros resultados del orden financiero,

o La incongruencia de los resuliados anteriores pueden explicarse por los montos y
momentos en que ocurre el pago de capital e intereses financieros en cada
alternativa de inversién. Es en esta aspecto donde puede advertirse una de las
ventajas que ofrece el arrendamiento financiero como fuente de fondeo de
recursos, pues, al diferir de manera importante las exhibiciones de principal e
intereses, el efecto es un impacto menor a los flujos anuales del proyecto, ello si se
considera que la carga financiera es mas o menos uniforme a lo largo del plazo
inicial forzoso, efecto que, al evaluarse a valores presentes, origina un beneficio en

términos monetarios para el proyecto.

Concluyendo, se sabe que un criterio general de aceptacion de proyectos de

inversién de esta naturaleza, analizados por medio de esta técnica es:

Si (VAN)F$i>0; entonces aceptar el proyecto (1)
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Si (VAN)F$i<0; entonces rechazar el proyecto (2)

Puesto que ambas alternativas entran en el supuesto (1), el proyecto se presenta

mas atractrvo utilizando como fuente de financiamiento al arrendamiento financiero.

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Otro método para evaluar un proyecto de presupuesto de capital es el llamado
método de tasa interna de re.ndimiemo. La tasa interna de rendimiento (TIR), es el
rendimiento esperado del proyecto. Si el costo de capital k (rendimiento requerido), es
igual ala TIR, el VAN sera igual a cero. Asi, una forma de ver la TIR es decir que es la
tasa de descuento que hace que e} valor presente total de todos los flujos de efectivo
sumen cero.

El método de la TIR expresa su resultado en términos porcentuales y su criterio
de decision es intwitivo y simple, puesto que una TIR superior a k, implica condiciones

aceptables para emprender un proyecto®.

1 Siempre y cuando se lrate de proy ionales y sean proy o en cuyo caso, se dabe actuar con
cautela puesto que al no cumphrse estas condiciones el cnleno de dec:s:bn puede perder validez y electividad, lo que
generalmente lleva a fomar decisi q das 0 con insuficie
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El desarrollo y resultados de esta técnica de anélisis se muestran en las cédulas

(A2.15 y A2.16), de aqui puede resumirse que:

o Congruentemente con los resultados obtenidos en el célculo del VAN, el
arrendamiento financiero obtiene una TIR mayor respecto de la alternativa de
compra. Asi, la TIR determinada para esta opcién es de 24.42%. Dicha tasa es
superior al rendimiento minimo k=21.43% lo que supone un rendimiento por
encima de la inversién ajustada por el riesgo de los inversionistas o costo de

oportunidad.

o De manera aniloga, el proyecto de inversién financiado por la opcién de compra
arroja una TIR mayor a su costo de capital, Ia interpretacién que a este resultado
puede darse es, al igual que en el inciso anterior, que representa la tasa de
rendimiento promedio sobre la inversién no amortizada. Sin embargo, este valor
determinado para la opcion de compra es mernor al calculado para el proyecto en

arrendamiento financiero,

a De acuerdo con estos resultados, la TIR sugiere que el proyecto seri rentable
utilizando ambas alternativas de financiamiento. Sin embargo, la diferencia en la

tasa de rendimiento determinada para la opcién de arrendamiento es minima,
261




«—— |Sinthetic Ruber Chemical de México S.A de C.V
=== | Anilisis de Rentabilidad de la Inversién
T
Determinacién de la Tasa Interna de Retorno (TIR)
S
Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
1)VARIABLES:
(Do) DESEMBOLSO ORIGINAL 10,190,000
(K) COSTO DE CAPITAL 21.43%
{F$i) FLUJOS NETOS ANUALES i
(n) PERIODO DE ANALISIS 5
(Sn) VALOR DE RESCATE DEL EQ. 5,700,750
(r) TASA INTERNA DE RETORNO
FORMULA
n=5 n=5 F $ : S
2) X = i . i
= A+ r) d+r)"
3) CRITERIOS DE DECISION; '
I ENTONCES:
VPN>r e ACEPTAR
VPN<r —_— RECHAZAR
VPN=r REVISAR
PERIODO| FLUJOS 1 VALOR ‘
n= F$i/Sn | (1 + )" | PRESENTE |Método. Pruebay error,
1 2,445,386|  0.8037 1965446  Valor Determinado
2 2,522,201|  0.6460 1,629,322 parar:
3 2,509,453| 0.5192 1,302,926 ‘
4 2,345,257| 04173 978,690 r= 0.24_41&9_0_4!
5 7,160,210 0.3354 2,401,562
Sn 5,700,750  0.3354 1,912,054 Comprobacién:
Sumas: $ 16,982,506 $ 10,190,000 | (M.O.1) - VP(F$i) =0
MONTO ORIGINAL DE LA INVERSION $ 10,190,000 0
Tasa Interna de Retorno (TIR)= 24.42%




s Sinthetic Ruber Chemical de México S.A de C.V

== Célculo de la TIR, utilizando el mélodo de Inerpolacion

Prueba y Error

= 4% = 25%
Periodo Flujos \ 1
n B3l Ty ve eraal
1 2,445,386 0.8065 1972085 0.8000 ,956,309
2522.201 0.6504 1,640,249 .6400 ,614,209
2.509.453 ,5245 1,316,176 .5120 ,284,840
2,345,257 14230 991,982 4096 960.617
5 7,160.210 3411 2,442,403 0.3217 2,346,258
5 5,700.750 K] 1,944,570 0.3277 1,868,022
SUMas. . 22,663,257 10,307,566 10,030,254
Limites de fa progresion | L1 wul [ L2 25%
VP (+) 10,307,566 2%
VP (.) 10,030,254 25%
D1= 277,312 1% =bx
VP (+) 10,307,566 24.0%
MOI 10.190.000 r =Tasa Interna de Retorno
b2= 117,566
INTERPOLACION
Formula
= g? (Ox )+ L1
_ 117566, o o
T 21w+ 24% 14

A2.15a




A2.16

&« |Sinthetic Ruber Chemical de México S.A de C.V
'g— Andlisis de Rentabilidad de la Inversién
Determinacién de la Tasa Interna de Retorno (TIR)
C_ cwm O
Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
1)VARIABLES:
(Do) DESEMBOLSO ORIGINAL 10,365,000
(K) COSTO DE CAPITAL 21.11%
(F$i) FLUJOS NETOS ANUALES i
(n) PERIODO DE ANALISIS 5
(Sn) VALOR DE RESCATE DEL EQ. 5,700,750
(r) TASA INTERNA DE RETORNO
FORMULA
n=3 :
2) _ Z F3i . Sn
i (L+r) (A +r)”
3) CRITERIOS DE DECISION:
Sk ENTONCES:
VPN>r _— ACEPTAR
VPNer —s RECHAZAR
VPN=r REVISAR
PERIODO|  FLUJOS 1 VALOR
n= F$i/Sn |G+ )" | PRESENTE |Meétodo: Fruebay error,
1 2,042,267)  0.8083 1,650,752 Valor Determinado
2 2,430,883| 0.6533 1,588,191 parar:
3 2,701,874  0.5281 1,426,832
4 2,570,805 0.4269 1,097,353 I r= 0.23717380
5 76371711  0.3450 2,634,990
Sn 5,700,750]  0.3450 1,966,883 Comprobacion:
Sumas: $ 17,383,000 $ 10,365,000 | (M.O.1) - VP(F$i) -0:|
MONTO ORIGINAL DE LA INVERSION $ 10,365,000 0
Tasa Interna de Retorno (TIR)= 23.12% «—




A2.16a

g Sinthetic Ruber Chemical de México S.A de C.V
=g Calculo de la TIR, utilizando e! método de Interpolacion
Prueba y Error
COMERA
= 2% e 24%
Parlodo Flujos ] 1
n £l [ v axor | W
[ 042,267 8130 1,660,380 0.8065 1,646,890
2 430,883 661 1,606,770 06504 1,580,959
3 701,874 537 1451944 0524 1.417.008
[) 570,805 0.4369 1123178 0.4231 1,087,383
5 7637171 0.3552 2712032 0341 2,605,098
5 5,700,750 0.3552 2.024.913 0.341 1,944,570
sumas,., 23.083.750 10579918 [10.262,098
Limites de la i I L1 23%) | L2 24%)
VP(+) 10,579,918 0%
VP{.} 10.282,098 U%
D1= 297,820 1% =Dx
VP(+) 10,579,918 230%
MOI 10,365,000 " =Tasa Interna de Ratorno
b2= 214,918
INTERPOLACION
Formula
D2
- = == (D~ Li
” 1 (Dx )+
214918, %
r-m(14)+23/u 212%




CASQ PRACTICO: Scleccivn de una fucute de fnauciomicnio cn finscidn de wn Andlisis de Rengabilidad

representando ésta, apenas un 2.95% mis respecto de la alternativa de compra,
por lo que la decisién habrd de fundamentarse en forma conjunta, con otros

aspectos que impliquen una relacién riesgo - rendimiento.

Como conclusién a los resultados obtenidos en el calculo de la TIR, se sugiere, atin
cuando ambos resultados son positivos, elegir el proyecto financiado por

arrendamiento financiero en virtud de que el rendimiento sobre la inversion es mayor.

TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO

La tasa promedio de rendimiento TPR, es el cociente del promedio de las
entradas de efectivo entre el promedio de los montos invertidos. Los resultados de
este método se detallan en la cédula (A2.17). En esta puede apreciarse que la
tendencia sigue siendo favorable para el proyecto financiado por medio de
Arrendamiento Financiero, puesto que en esta opcidn se determina un rendimiento

promedio de 1.74%, en comparacién con el que arroja la opcion de compra que es de

1.60%
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En términos pricticos, dichos resultados indican que la compafiia obtendria un
rendimiento promedio “X” durante la vida titil del proyecto, por encima del promedio

de la inversidn.

Este resultado deberia, mas bien, ser reconocido como un rendimiento
promedio contable, toda vez que es la wilidad contable la que se compara contra la in
versién promedio realizada, de la cual, fue previamente descontado el valor de
recuperacion del equipo. Dicho en otros términos, el proyecto financiado por
Arrendamiento Financiero obtendria, por cada peso invertido, un rendimiento
promedio de $0.70 pesos; de manera andloga, a opcién de compra generarfa en

promedio por cada peso invertido, un rendimiento de 80 centavos.

Para concluir, debe advertirse que esta téenica de andlisis financiero presenta

importantes defectos, entre ellos:

o No considera el valor del dinero en el tiempo
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CASO PRACTICQ: Sele

u S e promedian flujos de efectivo entre periodos de tiempo, distorsionando asi la
representacién de los flujos pues, un proyecto podria ofrecer flujos atractivos

durante algunos afios y luego terminar sin restituir la inversién original.

Por lo anterior, se recomienda a la compafiia utilizar estos resultados como

elementos o variables secundarias para fundamentar la decision final,

TIEMPO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

Un concepto de inversién atractivo es el de “recuperar el dinero”. Aunque
siempre existe riesgo, los inversionistas a menudo quieren saber mis o menos cudnto
. , . G . "
tiempo tomard recuperar la inversion inicial. El tiempo de recuperacién se calcula
simplemente sumando todos los flujos de efectivo esperados (sin descontarlos), en

orden secuencial, hasta que dicha suma es igual a la salida inicial.

Los resultados de este andlisis se muestran en la cédula (A2.47), en ella los mismo

también son favorables para el proyecto financiado por Arrendamiento Financiero,
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aunque, la diferencia entre éste y la alternativa de compra es realmente poco
significativa. Dichos resultados son 4.05 afios y 4.08 afios respectivamente, de los

cuales se puede resumir que:

o Ambas alternativas de inversion se recuperan en un plazo menor al periodo de

andlisis, lo que resulta atractivo, si se considera que el desembolso es cuantioso.

o Estos resultados pueden utilizarse como una medida para evaluar el riesgo y
controlar la liquidez, ello debido a que identifica proyectos a plazo demasiado
largo, situacion que puede ser importante para la compaiifa, ya que favorece las
inversiones que devolverin el efectivo mis ripidamente, en cuyo caso este podria

reinvertirse en otros proyectos rentables,

o En la prictica se ha verificado que un proyecto con periodo de recuperacion corto,

tienen también un VAN positivo.

o Sin embrago, este método tienen grandes inconvenientes como, el no considerar

flujos de efectivo en el tiempo.
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1 Por lo anterior, se recomnienda a la compafiia utilizar estos resultados como

elementos o variables secundarias para fundamentar la decisién final

Conclusién acerca del

Andlisis de Rentabilidad

Con base en los resultados obtenidos en este analisis, se recomienda financiar el
>royecto de Inversién por medio de un contrato de Arrendamiento Financiero en

rirtud de que:

1) El Arrendamiento Financiero repercute un Gasto Adicional Neto inferior al
que implicarfa la alternativa de compra del equipo. Aunado a ello, es el
Arrendamiento Financiero la opcién que implica una menor Carga Fiscal.

2) En términos de Rentabilidad Sobre la Inversién, el Arrendamiento
Financiero genera un VAN positivo y mayor, respecto de la alternativa de
Compra del Equipo.. Asi mismo, la TIR es mayor que el Costo de Capital en
el proyecto financiado por Arrendamiento Financiero, en comparacion con

la opcién de Compra.
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Y persi it i CASO PRACTICO

3) A pesa de que la opcion de Compra genera flujos netos a pesos corrientes en
mayor cuantia respecto del Arrendamiento Financiero, este efecto se
revierte en el andlisis de os mismos a valores presentes, ello debido a que el
Arrendamiento Financiero difiere las Cargas Fiscales y Financieras a lo largo

del periodo de andlisis.
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CASO PRACTICO: Seleccisn de s o fici fucion d Slists de Rentabilidad

CONCLUSIONES

En los dltimos afios ha cambiado la fisonomia de muchas empresas mexicanas,
Zon la crisis de los 90 sinntimero de organizaciones productivas se abocaron a generar
:ada vez mayores indices de productividad y eficiencia y, a lograr estandares
nternacionales de competitividad.
3in embargo, la mayoria de las empresas, sobre todo las pequefias y medianas, siguen
sadeciendo deficiencias ancestrales: tecnologia obsoleta, recursos humanos no
:apacitados, descapitalizacion y dificultades para acceder al crédito,
ista fltima dificultad para obtener financiamiento es, sin lugar a duda, la mis
ecurrente en paises como el nuestro, que se encuentra atn muy lejos de superar las

sarreras del subdesarrollo econémico.

is por ello que la tarea de seleccionar la fuente de financiamiento més conveniente
»ara fondear proyectos de inversion en activos de capital, debe ser el resultado de una
:onstante innovacion y conjugacion de técnicas de andlisis financiero basadas en la
orriente de flujos netos descontados y apegadas en lo posible a los principios del
nétodo cientifico, de tal suerte que el anlisis invariablemente debera estar orientado a
naximizar el rendimiento sobre la inversion; es decir, la factibilidad de un proyecto de

nversién de esta naturaleza, se debe medir partiendo de seleccionar aquella fuente de
268




financiamiento que, de manera integral, minimiza los costos financieros (intereses),
reduce o difiere las cargas fiscales y, que ademés repercute a los flujos del proyecto, el
menor gasto adicional neto; obteniendo por consiguiente, un proyecto de inversion
competitivo, cuya caracteristica seri: un e de rentabilidad sobre la inarsion aceptable,

respecto del riesgo inberente por la contratacion y mango de capitales ajenos,
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