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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La empresa Comercializadora ANFIS, S.A. de C.V. ante la innovacién del
concepto Outlet decidié expandirse en diversas partes de la Republica, pero
siempre con la inquietud de los riesgos que podria tener ya que se trabaja sin
proyeccioén alguna ateniéndose a los riesgos que pudiera implicar una nueva
inversion y llevar decisiones sin bases fundamentales para asegurar el éxito.

Por lo que compafila decidié elaborar un Proyecto de Inversion en su
proxima apertura para eliminar esa incertidumbre y riesgos que pudiera afrontar
ante diversos cambios de una nueva inversion y poder llevar acabo asi su

objetivo con seguridad y conslderario rentable.




OBJETIVO GENERAL:

Determinar la viabilidad de un proyecto de
inversién para la apertura de una nueva tienda de ropa

de una Comercializadora.




OBJETIVOS PARTICULARES:

Identificar los aspectos especificos que un proyecto

debe contener

¢ Analizar las etapas y desarrollos de un proyecto

Centrar exclusivamente el proyecto en la formulaciény

evaluacion

¢ Determinar la viabilidad o no del proyecto
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HIPOTESIS

Si Comercializadora ANFIS, S.A. de CV. optara por la realizacion de un
proyecto de |nversién entonces eliminaria riesgos derivados del objetivo
principal a alcanzar Y asi poder asegurar su rentabilidad sin ninguna

incertidumbre.




INTRODUCCION

Se pretende que el presente trabajo se centre exclusivamente en la
segunda fase del ciclo de vida de los proyectos de inversion, es decir en la
formulacion y evaluacion, consistente en realizar un analisis, con el fin de obtener
para su realizacién desde la opcion 6ptima y su viabilidad técnica, econdmica y
financiera.

Un proyecto de Inversion es el proceso de decidir y escoger las
Inversiones de una empresa, esto es con la sugerencia desde el punto de vista
econdmico o social, proponer la produccion de algin bien o presentacién de
algin servicio, con el empleo de una cierta técnica y con miras a obtener un
determinado resultado o ventaja.

Para garantizar una calidad profesional que como minimo deben guardar los
serviclos sobra recordar que el profesional que se necesita para satisfacer esta
necesidad es el del Licenciado en Contaduria, como servidor social de las
necesidades de exigencla universal y constate que tienen personas y entidades
de informacion financiera idénea para tomar decisiones, para cumplir
obligaciones legales, fiscales o para ejercitar control sobre sus bienes, derechos
y patrimonios.

Cabe comentar que la guia utilizada es 1a publicada por Nacional Financiera,
S.N.C. cuyo propdsito es el de orientar sobre los elementos que conforman el
estudio de la factibilidad de un proyecto de inversion y destacar la importancia

de hacer una adecuada evaluacién del proyecto.
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CAPITULO 1
ELEMENTOS CONCEPTUALES DE UN PROYECTO DE
INVERSION

1.1 CONCEPTO

Descrito en forma general, un proyecto es la busqueda de una solucién
inteligente a! planteamiento de un problema tendente a resolver, entre muchas,
una necesidad humana.

En esta forma, puede haber diferentes ideas, inversiones de diverso monto,
tecnologia y metodologia con diversos enfoques, pero todas ellas destinadas a
resolver las necesidades del ser humano en todas sus facetas, como pueden ser:
educacioén, alimentacién, salud, ambiente, cultura, etc.

E! “proyecto de inversién” se puede describir como un plan que, si se le asigna
determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos,
podran producir un bien o un servicio, til al ser humano o a la socledad en
general,

La evaluacién de un proyecto de inversion, cualquiera que éste sea, tiene por
objeto conocer su rentabilidad econdmica y social, de tal manera que asegure
resolver una necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable.

Solo asl es posible asignar los escasos recursos econémicos a la mejor

alternativa.!

! Evaluacitn de Proyectos 2*. Ed. Analisis y Administracidn del riesgo. Gabriel Baca Urbina



1.2 CARACTERISTICAS DE LOS PROYECTOS

El proyecto se identifica, por tanto, por un conjunto de notas caracteristicas
que lo diferencian profundamente de otras actividades de tipo continuo que se

realizan en las empresas y administraciones:

Enlidad, tamario, alcance

Un proyecto es algo importante y que supone un esfuerzo notable para la
entidad que lo acomete porque requiere inversiones cuantiosas y porque, al
mismo tiempo, estd encaminado a producir un resultado de gran entidad y
consecuencias posiblemente trascendentes para la empresa e incluso para el
conjunto de la socledad.

No todos los proyectos son, como es obvio, del mismo tamafio y
trascendencia, siendo ademas éste un concepto relativo en funcion de la
dimensién y capacidad econémica del ente que acomete el prayecto. Pero, en
todo caso, el proyecto es una obra de importancla y trascendencia pues, de lo
contrario, hablariamos de una tarea de rutina, que no justificaria establecer toda

la sistematica de control de los proyectos complejos.




Medios importantes, variados y cambiantes

Por estar el proyecto encaminado a la realizacién de una obra de envergadura
requiere la aportacion de medios importantes en cantidad y calidad, tanto
humanos, como materiales y econémicos. El proyecto supone poner en juego un
conjunto de recursos que entrafian para la empresa un esfuerzo econémico
apreciable y que implican normalmente a diversos conjuntos de personas,
maquinas, mercaderias, etc.

Al margen de la cantidad y coste econémico de los recursos a emplear, lo que
depende del tamafio de cada proyecto concreto, es normal que sea preciso poner
en juego recursos muy diversos y variados, lo que constituye, no sélo una de las
caracteristicas més significativas de los proyectos, sino uno de los elementos que
mas dificultan la gestion de los mismos, al obligar a coordinar muy estrictamente
el uso de cada recurso y a trabajar arménicamente a especialistas provenientes
de campos técnicos a veces muy alejados.

En muchos proyectos, incluso no excesivamente grandes, la dificultad de
gestion deriva mas de tener que implicar conjuntamente a recursos muy diversos
que del hecho de que la cantidad de cada recurso sea méas o menos importante.
Asi, por ejemplo, la construccién de una casa, por pequefia que sea, requiere
emplear un conjunto diverso de especialistas tales como albafiiles, fontaneros,
carpinteros, pintores, electricistas, instaladores, etc, La complejidad se

incrementa por el hecho de que los diferentes recursos no se necesitan de una



forma estable sino que su disponibllidad en naturaleza y cantidad ha de variar a
lo largo de la vida del proyecto. Cada recurso se necesita en momentos
determinados y en cantidades precisas, siendo una de las condiciones de éxito
que la intervencién de cada recurso sea oportuna, lo que los pintores no
intervienen en la obra al mismo tiempo que las excavadoras, o que los
carpinteros sélo podran actuar cuando ciertas fases anteriores hayan sido

finalizadas.

Discontinuidad

Una de las caracteristicas inherentes al concepto de proyecto es la
discontinuidad. Un proyecto, por definicién, tiene un comienzo y un final
predeterminados y se trata de una actividad esporadica que no tiene caracter
repetitivo.

El proyecto es una operacion especial que siempre produce un cambio
importante y que suele tener un caracter de excepcional o, al menos, de falta de
familiaridad, de Inusual, de inhabitual. Si pensamos, por ejemplo, en construir un
nuevo aeropuerto en determinada ciudad, esta caracteristica se aprecia con toda
claridad. El nuevo Aeropuerto supone un cambio notable, de gran trascendencia
para fa ciudad y, obviamente, una operacién que sélo se presenta una vez cada
treinta, cuarenta o mds afios. Hay empresas que trabajan con proyectos
permanente y constantemente, y es clerto que hay obras similares pero, al mismo
tiempo, cada obra es diferente, ! terreno varia, la tecnologia evoluciona, las

circunstancias difieren de un caso al otro, las exigencias o deseos del cliente no



son las mismas. En definitiva, no hay dos obras iguales; cada proyecto es
diferente.

Esta discontinuidad del proyecto no es s6lo una nota diferencial frente a las
actividades continuas sino que, como veremos, es uno de los aspectos que con

mas fuerza obliga a establecer mecanismos de gestion especificos y adaptados.

Dinamismo y evolucién

El proyecto estd en continua evolucién y se caracteriza por un notable
dinamismo derivado de su caracter de operacién inusual tendente a crear algo
nuevo.

A diferencia de otros trabajos continuos, que pueden llegar a ser mas estables
o rutinarios, el proyecto est4 en constante movimiento y ello requiere un gran
dinamismo y agilidad por parte de cuantos trabajan en él.

En el proyecto se suceden los hechos imprevistos por su caracter de operacién
poco familiar, se incorporan nuevos recursos se retiran los que ya han cumplido
su tarea, se terminan fases parclales o se acometen ofras nuevas, etc. En
definitiva, se vive en una situacién de inestabilidad permanente, con frecuentes
cambios y con momentos en que se fequiere un ritmo de actividad casi frenético,

Por ello se suele comparar el proyecto con una ola: se forma, crece, cambla
de forma e Intensidad, para determinar deshaciéndose bruscamente contra el

acantilado o suavemente sobre la arena de playa.




Imeversibilidad

A lo largo de la vida del proyecto es necesario tomar muchas decisiones para
hacer progresar y avanzar la operacion pero esas decisiones son generalmente
Irreversibles o, al menos, con un grado méyor de irreversibilidad que fas
decisiones que suelen adoptarse en las actividades continuas.

A estos efectos es indiferente que la decision adoptada fuese o no
técnicamente correcta. El hecho de tener que modificarla y adoptar una decision
diferente es en todo caso un grave revés, cuando no entrafian consecuencias

draméticas para el proyecto o la empresa toda.

Influencias externas

Es muy frecuente que el proyecto esta sometido a fuertes influencias externas
que el entorno social, politico o econémico ejercen, de forma que los
responsables de su ejecucion pueden verse incapaces de dominar algunas de las
variables que resultan esenciales para el éxito del proyecto y ello aunque
trabajen de forma correcta en cuanto a los aspectos técnicos o gerenciales.

Podemos, por ejemplo, ver manifestaciones publicas e incluso actos violentos,
que se producen contra el trazado de una autopista o la construcciéon de un
embalse, que clertos colectivos consideran que lesionan valores importantes a
proteger, como los intereses de algunas oblaciones o ciertas condiciones

ambientales. En estos casos, una vez mas, a efectos del éxito del proyecto, lo de

e ———



menos es que las decisiones técnicas hayan sido o no las mas correctas; el
proyecto puede fracasar o sufrir fuertes dificultades por influencias del entorno, a

veces muy dificiles de prever o de dominar.

Riesgo

De todo lo ante dicho es facil deducir que algunos proyectos suponen un fuerte
fiesgo, econdmico o de otra naturaleza, estando sometidos a contingencias
dificiimente dominables.

Si el proyecto es inusual, complejo y estd sometido a fuertes influencias
externas, no es de extraiar que pueda finalizar en ocasiones en un fracaso
estrepitoso y, mas frecuentemente, lejos de conseguir los objetivos de resultado,
coste o plazo previstos.

De las caracteristicas citadas se deduce que todas las empresas y
administraclones tienen que acometer proyectos, sin perjuicios de que una gran
parte de sus trabajos se refieran al desarrollo de actividades de naturaleza
confinua. Todas las empresas emprenden con mayor o menor frecuencia
proyectos con fas caracteristicas que se han mencionado.

Asl cabe citar que los proyectos, tal como han sido definidos, son un tipo de
actividad especifica con que toda empresa o administracion se ha de enfrentar
con mayor o menor frecuencia.

Que el proyecto, efectivamente tiene caracteristicas especiales muy diferentes

de las del resto de actividades continuas.



Que cada vez es mas frecuente a necesidad de acometer proyectos al vivir
en un mundo cambiante al que es necesario adaptarse con la suficiente rapidez y

agilidad.

1.3 CLASIFICACION

Existen diversas clasificaciones de los proyectos de inversién, como siguen:?
Proyectos no rentables Complementarios o
Proyectos no medibles ———» Mutuamente excluyentes
Proyectos de reemplazo de equipo

Proyectos de expansion

No_rentables. Son aquéllos que tienen salidas de fondos definidas y
cuantificadas, pero que no estdn encaminados a la obtencién de un lucro o una
utilidad monetaria. En este tipo de proyectos no es posible determinar criterios
cuantitativos para aprobarlos o rechazarlos. Su aceptacién o rechazo estara
supeditado al tipo de necesidad a satisfacer y de los recursos disponibles para el
efecto. Algunos ejemplos de este tipo de proyectos son: un estacionamiento de

visitantes, un campo deportivo para el personal, un comedor de empleados, etc.

? Planeacién Financiera en la empresa moderna. DR. Luis Haime Levy



o _mediples. Estos proyectos ocasianan salida de fondos, cuyo objetivo genaral
es ¢l de oblener una ulilidad directz y cuya cuantia es dificil de precisar. Los
oriterrss de aceplacidon dz esie tipo de proyectos tampoco son facies de
cuantificar. £n la realidad, serd el juicio personal de los ejecutivos responsables y
de tos especialistas involucrados en el proyecio el que prevalezca para aceptar 1a
inversibn. Ejemplo de estes inversiones son: lanzamiento de un programa
publicitario, investigacibn de nuevos mercados, investigacion de nuevos

produdios, etc.

De_reemplazo de equipo. Son aquelios que ocasionan salida de fondos, cuyo
objetivo general es el analisis dela temporalidad de la vida util de un bien,
prorrogada por nueves gastos de mantenimiento y reparaciones a los bienes
existentes, pero, en un momento dado, su costo de operacidén y mantenimiento
puede ser mayor que el costo de adquirir un sustituto nuevo; en este caso el
equipo aclual pasa a ser obsoleto. La forma de evaluar este tipo de proyectos es
cuando los ahorros en costo entre un equipo y otro representan una rentabilidad
en relacién a la nueva inversién que el reemplazo genere, con lo que el equipo

nuevo se convierte en recomendable.

De_expapsién. Son aquellos que ocasionan salida de fondos, cuyo objetivo
general es el de aumentar la capacidad de inversion existente. Este tipo de
proyectos son los que aumentan la capacidad instalada actual de la produccién o
vonta, Este es el caso clasico de anlisis de proyectos de inversién, ya que es

Indispensable estimar los ingresos, gastos y costos futuros relativos al proyecto
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en particular, con el costo de los recursos a asignar en el mismo. El criterio de
aceptacion en estos proyectos es generalmente la rentabilidad del mismo, pero
no hay que perder de vista en todos los proyectos el factor incertidumbre y riesgo
que el proyecto representa, pues se puede optar por un proyecto de mayor
rentabilidad que otro, pero el riesgo lo puede hacer un proyecto rechazable,

En la gran mayoria de las empresas, los recursos son escasos lo que quiere
declr que en muchas ocasiones no se pueden implementar todos los proyectos
que se desean llevar acabo, lo que obliga a jerarquizar los proyectos desde

distintos puntos de vista

Complementarios. Dos proyectos son complementarios cuando {os blenes y
servicios producidos por uno son empleados o facilitan fa ufilizacién de los
producidos por el otro, por ejemplo, la construccion de un ramal ferroviario y de

un camino que conecte una zona con una de las estaclones del ferroviario.

Altemativos. son cuando ambos pueden ser construidos aisladamente y
satisfacen la misma demanda, o bien porciones comunes de fa misma. Son
igualmente alternativos los proyectos de construccién de una linea férrea y de un
camino paralelo. En este caso aunque la cualidad de los servicios no sea idéntica
ambos concurren al mismo mercado competitivamente, El grado en que dos
proyectos son alternativos también pueden ser variables, desde un grado minimo
en donde es insignificante, hasta una superposicion total en donde ambos

proyectos concurren a un fin idéntico que solo admiten la construccion de una
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sola de las alternativas en el mismo momento. En este caso se dice que los

proyectos son mutuamente excluyentes,

Independientes. Dos o mas proyectos son independientes cuando no existe
entre ellos ninguna de las relaciones anteriores, es decir no son complementarios
ni alternativos, esta dependencia se puede producir ya sea por satisfacer
mercados distintos, o por estar éstos desplazados en el espacio o en el tiempo
de forma tal que no permitan ninguna superposicién entre los demandantes, Por
ejemplo cuando algunos proyectos tienden a satisfacer la misma demanda pero

en diferente regiones o otros palses.

1.4 OBJETIVOS DEL PROYECTO

Un proyecto es un intento por lograr un objetivo especifico mediante un juego
unico de tareas interrelacionadas y el uso efectivo de los recursos, idea que una
vez suficientemente definida suele desembocar en un encargo que el cliente
realiza a una empresa, un profesional o a un departamento especializado de la
propia empresa.

Un proyecto tiene un objetivo bien definido, un resultado o producto esperado.
Por lo general el objetivo de un proyecto se define en términos de alcance,
programas y costo.

El alcance del proyecto, es todo el trabajo que se tiene que realizar con el fin
de que el cliente quede satisfecho de que las entregas(e! producto o los articulos

tanglbles a proporcionar), cumplan con los requisitos o los criterios de aceptacion
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acordados al inicio del proyecto. Por ejemplo: el cliente espera que el alcance del
trabajo se realice con calidad.

El costo de un proyecto es la cantidad que ha convenido pagar el cliente por
las entregas aceptables del proyecto. Se basa en un presupuesto que incluye un
estimados de los costos, relacionados con los diversos recursos que se usaran
para realizar el proyecto. Pudieran incluir los sueldos de las personas que
trabajaran en el proyecto, los materiales y suministros, el alquiler de equipo, los
honorarios de asesores que realizaran algunas tareas del proyecto.

El programa de un proyecto es la relacion de tiempos que especifica cuando
se debe iniciar y terminar cada actividad. Por lo general el objetivo del proyecto,
expresa el tiempo en el cual se tiene que completar el alcance de! proyecto en
términos de una fecha especifica, acordada entre el cliente y la persona o la
organizacién que realiza el trabajo.

El objetivo de cualquier proyecto es completar el alcance dentro del

presupuesto para una fecha determinada, a satisfaccién del cliente.

1.5POR QUE SE INVIERTEN Y POR QUE SON NECESARIOS LOS
PROYECTOS

Dia a dia y en cualquier sitio donde nos encontremos, siempre hay a la mano
una serie de productos o servicios proporcionados por el hombre mismo.
Desde la ropa que vestimos, los alimentos procesados por el hombre que

consumimos, hasta las modernas computadoras que apoyan en gran medida el
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trabajo del ser humano. Todos y cada uno de estos blenes y servicios, antes de
venderse comerclalmente, fueron evaluados desde varios puntos de vista,
siempre con el objetivo final de satisfacer una necesidad humana. Después de
ello “alguien” tomd la decision para producirlo en masa, para lo cual tuvo que
realizar una inversién economica.

Por tanto, siempre que exista una necesidad humana de un bien o un servicio,
habra necesidad de invertir, pues hacerlo es la unica forma de producir un bien o
servicio. Es claro que las inversiones no se hacen sélo porque “alguien” desea
producir determinado articulo o piensa que produciéndolo va a ganar dinero. En
la actualidad, una inversién inteligente requiere una base que la justifique. Dicha
base es precisamente un proyecto bien estructurado y evaluado que indique la

pauta que debe seguirse. De ahi se deriva la necesidad de elaborar un proyecto.

1.5.1. Cuestionamiento racional acerca de! origen y toma de decisiones para

las inversiones

La toma de decisiones respecto al empleo de los recursos para satisfacer las
necesidades soclales es tan complicada que debe partir de la determinacién det
origen de tales requerimientos, y para ello debe considerarse el cuestionamiento
racial para la utilizacion de los recursos que se refiere a las inversiones.

El cuestionamiento racional puede o no ser para recursos escasos, para
identificar la mejor alternativa de inversion, o para decidir el empleo optimo de
ciertos recursos disponibles, con base en un proyecto de inversién a elaborar y

evaluar, para su posterior ejecucion. Por tanto, esta base de decision concieme

—————————————
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directamente y engloba en su conjunto a todo el proceso inversionista, que se

Integra con los sigulentes elementos:

s Porqué
o Paraqué
¢ Enqué

* Cuando
s Cdmo

o Dénde

e Cuénto

1.5.2 Elementos e interpretacién de cada elemento

a) Por qué invertir. Se refiere al motivo que genera la idea del proyecto o, en

su caso, lo que origina llevar a cabo la formulacién y evaluacién de un

proyecto de inversion de acuerdo con su necesidad; por ejemplo, invertir

porque es necesario crear, fortalecer o desarrollar determinada rama

Industrial.

b) Para qué inverir. Se refiere a la Gltima accién que requiere la inversion, ya

que puede existir la posibilidad de que no sea necesario realizarta porque

el motivo no justifica plenamente seguir el proceso de inversion para un

bien o servicio; por ejemplo, invertir para crear una empresa industrial,
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) En qué invedtir. Indica la situacion, el modo o el destino de la inversion que
proviene “por qué y para qué invertir"; por ejemplo, invertir en una empresa

de la construccion,

-~

Cuando invertir. Trata de determinar el momento en que resulta necesaria
la inversién, ya sea porque no existe disponibilidad de recursos, porque la
situacién econdmica del pais no pemite inversiones que requieran del
manejo de divisas o porque la necesidad de un bien o serviclo exige una
solucién rapida; por ejemplo, invertir en una empresa de la construccion,
cuyos propdsitos sean satisfacer la demanda de habitacién en el 4rea

urbana o rural.

~—

Como _invertir. Con este elemento se inicia la accion de formular un
proyecto de inversién, pues se hace referencia al procedimiento para
integrar un documento que muestre la forma optima de emplear los

recursos que se destinaran a un fin determinado.

f) Dénde inverir. Pretende concretar la localizacién, ubicacién o ambas, de

g

la inversion, ya sea que exista un conjunto de alternativas de las cuales
deba elegirse la mejor, o que la ubicacion esté dada y haya que definirla
con los factores que la integran; por ejemplo, invertir en una empresa
constructora que se estableceré en ciudad Juérez.

Cuanto invertir. St blen es clerto que los elementos anteriores son de

~

consideracion, este Ultimo es de vital importancia debido a que cuantifica
ias inversiones que se destinaréan para el establecimiento de determinada
empresa, de acuerdo con los lineamientos provenientes de cémo y donde

invertir. Esto tiene que ver con el hecho de haber elegido la mejor opcién y
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de darle el seguimiento a todo el proceso de inversion, sea que surja de un

conjunto de alternativas, o que por decisién institucional, deba precisarse

la cantidad adecuada para realizar el proyecto,

El supuesto basico del que parte el cuestionamiento racional es que existe
una verdadera programacién de inversiones sujeta a cumplir propositos
estatales, regionales o naclonales, complementada con grupos de desarrollos
encargados de seguir fos procesos inversionistas planeados y apoyada con
infraestructura electrénica que le permita identificar, recabar, procesar y
almacenar la informacién referida a proyectos de inversion (ideas,

elaboracion, evaluacion y operacion)
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CAPITULO 2
DEFINICION Y ASPECTOS GENERALES DEL PROCESO DE

EVALUACION DE UN PROYECTO

El ciclo de un proyecto con lleva un proceso de avaluacion continua de sus
estudios que permite llegar a una fase en la que se han de realizar evaluaciones
de tipo financiero y econdmico, y en la que se emplean los elementos de
informacién recopilados, ordenados y analizados con anterioridad.

Evaluar un proyecto es analizar sus efectos positivos y negativos, medir la
magnitud del esfuerzo para concretarlo y estudiar todos los aspectos que

interesen a quien tiene que decidir su realizacion.

2.1 DECISION SOBRE UN PROYECTO

Para tomar una decisién sobre un proyecto es necesario que éste sea
sometido al analisis multidisciplinario de diferentes especialistas. Una decisién de
este tipo no puede ser tomada por una sola persona con un enfoque limitado, o
ser analizada sélo desde un punto de vista. Aunque no se puede hablar de una
metodologia rigida que guia la toma de decisiones sobre un proyeclo,
fundamentalmente debido a la gran diversidad de proyectos y a sus diferentes
aplicaciones, si es posible afirmar categéricamente que una decision siempre
debe estar basada en el analisis de un sinnimero de antecedentes con la
aplicacién de una metodologia légica que abarque la consideracion de todos los

factores que patticipany afectan al proyecto.
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El hecho de realizar un analisis que se considere lo mas completo posible, no
implica que, al invertir, el dinero estard exento de riesgo. El futuro siempre es
incierto y por esta razén el dinero se estara arriesgando. El hecho de calcular
unas ganancias futuras, a pesar de haber realizado un anélisis profundo, no
asegura necesariamente que esas utilidades se vayan a ganar, tal como se haya
calculado. En los cdiculos no estan incluidos los factores fortuitos, como huelgas,
incendios, derrumbes, etc., simplemente porque no es posible predeciros y no es
posible asegurar que una empresa de nueva creacién o cualquier otra, estd a
salvo de factores fortuitos. Estos factores también pueden caer en el ambito de lo
econdmico o lo politico, como es el caso de las devaluaciones monetarias
drasticas, la atonia (falta de fortaleza, debilidad) econdmica, los golpes de
estado, u otros acontecimientos que podrian afectar gravemente la rentabilidad y
estabilidad de la empresa.

Por estas razones. La toma de la decisién acerca de invertir en determinado
proyecto siempre debe recaer no en una sola persona ni en el anélisis de datos
parciales, sino en grupos muitidisciplinarios que cuenten con la mayor cantidad
de
informacién posible. A toda la actividad encaminada a tomar una decisidén de

inversion sobre un proyecto se le llama “evatuacion de proyectos”,

2.2 EVALUACION

Si un proyecto de inversion (lucrativo) se diera a evaluar a dos grupos

multidisciplinarios distintos, es seguro que sus resultados no serian iguales. esto
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se debe a que conforme avanza el estudio, las alternativas de seleccién son
mltiples en el tamafio, la localizacion, el tipo de tecnologia que se emplee, la
organizacion, etc.

Por otro lado, considérese un proyecto de inversién gubernamental (no
lucrativo) evaluado por los mismos grupos de especialistas. También se puede
asegurar que sus resultados serdn distintos, debido principalmente al enfoque
que adopten en su evaluacioén, pudiendo considerarse incluso que el proyecto en
cuestién no es tan prioritario o necesario como pueden serlo ofros.

En el andlisis y la evaluacién de ambos proyectos, se emitiran datos,
opiniones, juicios de valor, prioridades, etc., que haran diferir la decision final.
Desde luego, ambos grupos argumentaran que dado que los recursos son
escasos, desde sus “particulares puntos de vista" la propuesta que formulan
proporcionara los mayores beneficios comunitarios y ventajas

Esto debe llevar necesariamente a quien tome la decision final a contar con un
patrén o modelo de comparacion general que le permita discernir cuél de los dos
grupos se apega més a lo razonable, lo establecido o lo l6gico. Tal vez si mas de
dos grupos evaluaran los proyectos mencionados surgiria la misma discrepancia.

Si el caso mencionado llegara a suceder, en defensa de los diferentes grupos
de evaluacion, se puede decir que existen diferentes criterios de evaluacion,
sobre todo en el aspecto social, con respecto al cual los gobernantes en tumo
fijan sus pollticas y prioridades, a las cuales es dificil oponer algin criterio
opuesto o metodologia, por bueno que éste parezca. Al margen de esta

situacion, y en el terreno de la inversion privada, se puede decir que lo realmente
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valido es plantear premisas basadas en criterios matematicos universalmente
aceptados.

La evaluacién, aunque es la parte fundamental del estudio, dado que es la
base para decidir sobre el proyecto, depende en gran medida del criterio
adoptado de acuerdo con el objetivo general del proyecto. En el ambito de la
inversién privada, el objetivo principal no necesariamente es obtener e} mayor
rendimiento sobre la inversion. En los tiempos actuales de crisis, el objetivo
principal puede ser que la empresa sobreviva, mantener el mismo segmento del
mercado, diversificar la produccién, aunque no se aumente el rendimiento sobre
el capital, etc.

Por tanto, la realidad econdmica, politica, social y cultural de |a entidad donde
se piense invertir, marcara los criterios que se seguiran para realizar la
evaluacion adecuada, independientemente de la metodologia empleada. Los
criterios y la evaluacion son, por tanto, la parte fundamental de toda evaluacion

de proyectos.

2.2.1 Objetivos de la evaluacién de proyectos

Siendo la inversién el medio para incrementar la produccién, y dado que el
capital es un factor escaso, resulta indudable que es necesatio obtener de ese
factor el maximo provecho posible sea desde el punto de vista de la empresa o
de la sociedad. Este requisito constituye la guia y el propdsito més importante de

la evaluacidn econdmica de proyectos. Esto no excluye la consideracion del uso
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optimo de los otros factores productivos tales como los recursos humanos o los
naturales.

Es comun denominar a los andlisis de evaluacién “estudios de factibilidad de
proyectos”. La palabra factibilidad significa literalmente la posibilidad de que algo
pueda ser realizado. Existen otros objetivos que conforman en conjunto todo lo
necesario para optimizar el efecto positivo de una inversién. Son en esencia los
siguientes:

1. Elegir la mejor alternativa entre todas las posibles de una inversién. Las
variables que pueden diferenciarlas se sintetizan en: localizacion del
proyecto; tamaiio o capacidad, tecnologia utilizada; divisién en etapas del
completamiento del proyecto; afio 6ptimo de inicio de la instalacion o
construccion del proyecto.

2, Definir prioridades en relacién con otros proyectos de inversion.

3. Minimizar el riesgo de la inversion o bien eleélr la mejor combinacion de

riesgo, rentabllidad y otros objetivos.

La evaluacion economica serd completa, por lo tanto, si ademés de quedar
establecida la factibilidad econémica del proyecto, se analizan y satisfacen
también los otros objetivos. La palabra evaluacién cumple mas acabadamente el
objetivo que el término factibilidad para designar el proceso de andlisis de un
proyecto de inversién.

Ademds del término factibilidad econdémica suele hablarse también de

factibilidad técnica y de factibilidad financiera.
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Estos dos ultimos son menos precisos que el primero. Si se entiende por
factibilidad técnica la posibilidad que algo pueda materializarse desde el punto de
vista técnico de su fabricacién o construccién. La factibilidad financlera se refiere
usualmente a fa posibitidad de obtener los fondos en dinero necesarios para
materializar un proyecto y devolverlos seguin el cronograma contratado.

Puede por tanto afirmarse que el analisis de proyectos es uno de los aspectos

principales de una buena administracion.

2.3 CRITERIOS DE EVALUACION

La evaluacion financiera se emplea para comparar dos o mas proyectos y
para determinar la viabilidad de la inversion de un solo proyecto.

Dada la diversidad de criterios que se aplican en fa evaluacién financiera, la
amplitud cuantitativa de elementos disponibles, se consideran integrantes de la

evaluacién de proyectos,

CRITERIOS ESTATICOS

Se conocen asi porque su empleo no considera la pérdida de valor del dinero
a través del tiempo. Se refieren al manejo de Indices y razones financieras
derivadas del Estado de Situacién Financlera.

Es conveniente destacar que este tipo de indicadores cumplen una funcion
cuando se realiza e} analisis técnico-econémico de la fase de estudios previos de

factibilidad; pero al evaluar un proyecto, en términos financieros, con inversiones
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distintas y flujos monetarios calculados en un periodo determinado, pierden
importancia para pemmitir el empleo de criterios dindmicos de evaluacién de

proyectos,

CRITERIOS DINAMICOS

Se denomina a los mecanismo matematicos-financieros que se emplea en la
evaluacién de los mismos, y que tienen como objetivo general determinar la
pérdida de valor del dinero a través del tiempo, y su posible repercusion en las
inversiones realizadas.

Estos criterios metodoldgicos se utilizan para empresas productoras de bienes
o servicios Y en las inversiones que tienen como fin la creacién de infraestructura;
sus beneficios monetarios se calculan en comparacion con los costos en que se
incurra.

Los indicadores dinamicos de evaluacion financiera de mayor aceptacion son
el valor presente neto (VPN) y su derivado; la tasa interna de retorno (TiR); De
igual manera pueden emplearse otros a valores actualizados, como el periodo de
recuperacion, a través del cual se calcula el tiempo en que se recupera la
inversién con base en las utilidades actualizadas que se obtuvieron en el lapso

proyectado y al analisis beneficio/costo (B/C).
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Es necesario destacar que el criterio de los evaluadores es importante para la

aceptaci6n del proyecto.’

2.4 PROCESO DE PREPARACION Y EVALUACION DE PROYECTOS

Aunque cada estudio de inversién es Unico y distinto a todos los demés, fa
metodologia que se aplica en dada uno de ellos tlene la particularidad de poder
adaptarse a cualquier proyecto. Las areas generales en las que se puede aplicar
la metodologia de la evaluacion de proyectos son:

- Instalacién de una planta totalmente nueva.

- Elaboracién de un nuevo producto en una planta ya existente.

- Ampliacién de la capacidad instalada o creacién de sucursales.

- Sustitucién de maquinaria por obsolescencia o capacidad insuficiente

incluso, con las adaptaciones apropiadas, esta metodologia se ha aplicado
exitosamente en estudios de implantacion de redes de microcomputadoras,
sustitucién de sistemas manuales de informacién por sistemas automatizados,
elc.

Aunque los conceptos de oferta y demanda cambien radicalmente, el
esquema general de la metodologia es el mismo.

En estudios de factibilidad en el area de informética la oferta y la demanda se
expresan en términos de bytes, pues el manejo de informacion puede medirse

facilmente bajo ese concepto.

3 Los criterios de evaluacién se abarcaran mas ampliamente en el capitulo 3
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Aunque las técnicas de andlisis empleadas en cada una de las partes de la
metodologia sirven para hacer una serie de determinaciones, tales como
mercado insatisfecho, costo totales, rendimientos de la inversion, etc., esto no
elimina la necesidad de tomar una decisién de tipo personal; es decir, ya que hay
situaciones de tipo intangible, para las cuales no hay técnicas de evaluacion y
esto hace, en la mayoria de los problemas cotidianos, que la decision final la
tome una persona y no una metodologia, a pesar de que ésta pueda aplicarse de
manera generalizada,

La estructura general de la metodologia de la evaluacion de proyectos puede

ser representada por el siguiente (Gabriel Baca Urbina):

FORMULACION
Y
EVALUACION DE PROYECTOS

| DEFINICION DE oBIETIVOS |

I 1

ANALISIS ANALISIS ANALISIS ANALISIS
DE ECONOMICO JuriDICO Y
MERCADO TECNICO FINANCIERO SOCIAL
T Iy

l

‘ | RESUMEN Y concLusiones |
RETROALIMENTACION | ;

| pECIsioN DEL PROYECTO |
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25 LA EVALUACION DE PROYECTOS COMO UN PROCESO Y SUS
ALCANCES (NIVELES DE PROFUNDIDAD)

El estudio del proyecto, se realiza en etapas sucesivas y diferentes niveles de
profundidad. Es decir, se realizan investigacion y andlisis de los indicadores,
gradualmente mas detallados, tanto en el mercado, los aspectos técnicos, los
financieros, y asi determinar la viabilidad o no del proyecto. De esta manera se

avanzara con mayor certeza y menor costo.

Nivel Idea.

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

Debera de considerarse la existencia y disponibilidad de materia primas,
tecnologia y equipo para producir, visualizar fas fuentes de financiamiento
aplicables y valorar los posibles costos e ingresos para determinar la viabilidad
del proyecto.

En este nivel de estudio, la idea del proyecto podra reflejarse documentada o
no, lo importante es cubrir los principales renglones de anélisis para poder pasar

a Invertir recursos en la siguiente etapa.
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Nivet Prefactibilidad

Ya se ha identificado e} proyecto a nivel de idea. Ahora se considera
conveniente conocerlo con mayor profundidad, por lo que se procede a realizar fa
sigulente etapa, |a del nivel de prefactibilidad.

Este nivel exige el desarrollo, en forma ordenada, de los estudios enunciados.

El grado de certeza de la informacién en este nivel, depende en gran medida
del drea del mercado que se aborde. Si se analiza el mercado local se estara en
condiciones de valorar con mayor confiabilidad la informacién que se reporta. Si
se hace referencia a un mercado regional o nacional, la informacién secundaria
resulta mas dificil de evaluar y por tanto requiere de cruzamiento para su

verificacion,

Nivel Factibilidad

Cuantificar y reportar los parametros que orienten al interesado respecto de las
variables estudiadas y los factores que afectan a cada una de dichas variables. El
grado de detalle que se aborde en este nivel exige el cruzamiento de
informaci6n, obtenida en fuentes secundarias, con informacién primaria, que
ratifique los datos que se reporten.

En este nivel de profundidad resulta necesario reportar las fuentes de
informacién yfo los informantes consultados, las fechas o periodos de

informacién y los mecanismos utiizados. Esto es con objeto de facilitar la
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comprobacién de las conclusiones del trabajo, o en su caso para profundizar los
aspectos necesarlos en la sigulente etapa del estudio.

El estudio técnico, el financiero, el de organizacion y evaluacion deben
presentarse en forma detallada con la finalidad de identificar con claridad los
aspectos mas riesgosos. La inversion en este nivel de proyecto es la mas
rentable y por lo tanto no deben escatimarse recursos técnicos o econdmicos,
para que a la ejecucién del proyecto se cuente con fa mayor cantidad de

informacién en todos los aspectos anotados.

Nivel de implantacién o de Detalle

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

La exigencia de detalle puede ser solamente en determinados aspectos,
pueden ser la cimentacion de los equipos, los coeficientes técnicos de la
produccién, el prondsticos de ventas, la técnica de ventas en un mercado, etc;

eliminando incertidumbre y fortaleciendo la confianza en la inversion a realizar.

2.6 ANALISIS DE LA VIABILIDAD DE PROYECTOS

Hemos visto que una de las fases del proyecto es fa que se reflere a la

realizacién de diversos estudios previos a la adopcion de la decision definitiva de
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acometer el proyecto. Se trata, dicho en forma breve, de saber si la idea que el
concepto del proyecto ha tenido es viable y si el resto de las condiciones de
ejecucion son razonables y aconsejan que la dicha idea se convierta en un
verdadero proyecto.

Se trata asimismo, de conocer anticipadamente las dificultades previsibles vy,
consiguientemente, poder poner en juego los medios necesarios y las soluclones
técnicas pertinentes a fin de que la ejecucién de la obra en cuestion se realice en
las debidas condiciones de calidad y coste.

Logicamente, Ié cantidad y profundidad de los estudios previos debera ser
proporcionadas a la dificultad del proyecto y al riesgo que entrafia en funcién de
la inversion a realizar y su caracter mas o menos extraordinario. No se trata de
demorar la decision de arrangue sino de tener un grado de confianza razonable

en que el resultado final de! proyecto sera satisfactorio.



CAPITULO
3
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CAPITULO 3

ASPECTOS FUNDAMENTALES MINIMOS QUE DEBE INCLUIR EL
ESTUDIO DE UN PROYECTO DE INVERSION
3.1 EL PROCESO DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

El proceso de inversion, en su concepcion macroeconémica, es la agregacion
de las iniciativas individuales de multiples empresarios en diversos sectores y
regiones de actividad econdmica.

En una visién microeconémica, el proceso de inversién es la secuencia de
accién de los empresarios para llevar acabo sus ideas.

El enfoque de estas acciones, de manera sistematica y metodolégica, ha dado
origen a lo que se denomina e! Ciclo de Vida de los Proyectos'. es decir, las
etapas sucesivas que abarcan el nacimiento, desarrollo y extincion de un
proyecto de inversion.

De esta manera, para el empresario tanto como para el consultor, el proceso
de inversion se constituye en su objeto de anélisis y entre ambos, van planteando
y desarrollando sucesivamente las diversas etapas del ciclo de vida de los
proyectos y opinando sobre su viabilidad técnico-econémica dentro del entorno

del proceso de inversion.
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3.2 PROCESO DE INVERSION

Se entiende por proceso de inversion a la actividad que consiste en asignar
recursos econémicos a fines productivos, mediante la formacion bruta de capital
fijo, con el propésito de recuperar con creces los recursos asignados.

En otros términos, se sacrifica el consumo presente, ahorrando e invirtiendo,
en aras de la expectativa de un mayor consumo futuro. De manera adiclonal, el
proceso de inversién eleva las pdsib“ldades de empleo e ingreso para la
poblacion.

El proceso de inversion comprende cuatro etapas completamente

diferenciales en contenido y practicamente sucesivas e irreductibles:

PREINVERSION @@ RECUPERACION

3.3 EL CICLO DE VIDA DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

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

PROYECTOS
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PREINVERSION DEC?ION INVETSION RECUPfRAClON

Identificacién Gestion de los Ejecucion y Direccion y
recursos puesta en marcha Operacion

Formutacion y

Evaluacién

Ing. del proyecto

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

El ciclo de vida de un proyecto de inversién, se inicia con la identificacién
de una idea de inversién. Para ello aunque existen muchas fuentes, aqui se

destacan las siguientes:

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

necesidades sociales, obra civil e instalaciones.
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2. Parlir de ciertas necesidades humanas, buscar su relacién cualitativa y
cuantitativa con bienes y servicios, los cuales para ser generados
requieren de ciertos insumos que se determinan a partir de una relacion
técnico-econdmica.

La identificacién se apoya en dos relaciones la técnico-econdémica existente
entre insumos y productos, y la fisico-social existente entre productos y
necesidades.

La relacion técnico-econdmica es una funcién de produccion y su importancia
se refleja en el eficiente aprovechamiento de materias primas y otros materiales
por unidad de productos. En este sentido, es importante su consideracion desde
el punto de vista de la oferta. Complementariamente, 1a relacion fisico-social tiene

Influencia determinante desde el punto de vista de la demanda de un proyecto.

RELACION INSUMO-PRODUCTO-NECESIDADES, COMO FUENTE PARA LA
IDENTIFICACION DE PROYECTOS DE INVERSION

l INSUMO BIENES Y/O
SERVICIOS NECESIDADES
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Las relaciones expresadas sefialan dos de las posibles fuentes de
identificacion de proyectos, e indican las relaciones cualitativas que dan motivo a
los andlisis de la oferta y la demanda de un proyecto de inversion, las cuales se
realizan en la fase de “Formulacién y Evaluacién”, obtenida ain dentro de la
etapa de preinversion.

La Formulacién y Evaluacién de un proyecto tiene la finalidad de generar,
evaluar, comparar y seleccionar alternativas técnico-econdmicas, eligiendo la
mas eficiente, para satisfacer una necesidad especifica. En consecuencia, la
actividad de formular o elaborar proyectos presupone, por una parte, el
conocimiento actualizado de la técnica y la tecnologia en una determinada rama
de actividad econdmica, para la cual se requieren precisar-las opciones
existentes; y por ofra parte, requiere del andlisis de la demanda del producto
objeto de estudio, para que, con base en ambos tipos de informacién, se
determine la viabilidad del proyecto.

La evaluacion de proyectos busca presentar un ordenamiento de preferencias
entre las distintas alternativas, a partir de criterios de decisién previamente
definidos (e! de mayor rentabilidad) a través de algin método de evaluacion
especifico (el de mayor empleo, movilizacién de recursos naturales, etc.). Su
objetivo es establecer un orden de preferencia entre las opciones técnico-
econdmica, desde la éptima hasta las que se descartan.

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

especificaciones técnicas necesarias para el proyecto de inversion.
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La etapa subsecuente a ia de Ingenieria, es la Gestién de los Recursos.
Cabe sefialar que en algunas ocasiones ésta tltima se desarrolla paralelamente
a la primera, en aras de evitar retrasos en la gestion, puesta en marcha y
operacion del proyecto; sobre todo porque desde la identificacién se establecié
su factibilidad con un margen razonable de seguridad. La Gestién de los
Recursos, consiste en definir el tipo de agrupacion social para la produccion; su
formalizacién juridica y obtencién en sl de los recursos necesarios para la
inversion.

Solicitar un permiso de constitucion ante la Secretaria de Relaciones
Exteriores, formalizarla ante un notario Publico, solicitar los permisos especiales
de algunas Secretarias de Estado (Salud, Energia, SHCP, ETC.), Municipios o
Delegaciones Politicas, etc., imprimir sus facturas, sellar libros fiscales y demds
condiclones para operar y comerciar legalmente sus productos.

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

Esto indica que se terminaron las decisiones creativas, tomadas en las fases
anteriores. La asignacién de recursos debe operarse eficientemente. Esto es,

alcanzar los pronésticos de ventas, costos y rentabilidad, determinados en la
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viabilidad, significa recuperar fa inversi6n, a través de la Direccién y Operacion,
titima fase del ciclo.

Al lograr 1a recuperacion de la inversion, los recursos excedentes pueden ser
destinados al consumo o a (a reinversién, que puede diversificarse mediante
identificacion de otras lineas de productos, o de la expansion de la capacidad a
través de reformular y evaluar tas potencialidades.

De esta forma quedan explicadas las seis fases del ciclo de vida de los

proyectos.

3.4 MODELO PROGRAMATICO DEL PROCESO DE INVERSION.

Se presenta el modelo programatico del proceso de inversién. Contiene en su
primera columna las cuatro etapas de dicho proceso y en la segunda las sels
etapas del ciclo de vida de los proyectos que derivan directamente de éste. Para
cada una de las fases se define expresamente su finalidad, contenido, resultado,
el nivel de andlisis de los estudios y los tipos de estudios a realizar.

Las empresas establecidas que pretendan invertir en nuevos proyectos o bien
los Inversionistas potenciales, son quienes establecen las estrategias y
lineamientos, los cuales comprenden el conjunto ordenado y coherente de
medidas y acciones concretas, que desarrollaran los promotores para determinar
la viabilidad técnico-econdémica det proyecto,

Cabe comentar que la identificacién de proyectos comprende diversos
estudios: de tipo regional, sectorial, programas de inversiones y planes maestros

y su analisis suele realizarse a un nivel de gran vision.
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El tipo de estudio regionales, como su nombre lo indica, consiste en
seleccionar
y acotar un area geografica de interés para los inversionistas. En esa drea se
procede a buscar oportunidades de inversién, ya sea por la via de detectar
recursos susceptibles de ser transformados o en otras palabras, que tengan
potencialidad para agregarles valor, Otra manera es la de identificacion de
necesidades socio-econdmicas susceptibles de ser satisfechas mediante la
produccion de bienes y servicios.

De forma similar, e! tipo de estudios sectoriales se inicla a partir de la
seleccién, por parte de los promotores de proyectos, de un sector, rama o
subrama de actividad econémica, de cuyo andlisis se desprenderan
oportunidades especificas de inversion.

Un programa de inversiones consistiria en agrupar, dentro de una partida
presupuestal de inversién global para un mismo periodo, a dos 0 mas proyectos
sin interdependencia necesaria. Podrian ser: uno en el sector agropecuario (la
deshidratacién de ajo y otras especies), otro en el sector pesquero (una
enlatadora de sardina), un tercero en el sector turistico (un hotel de cinco
estrellas) y otro mas en el sector servicios (un hospital), todo ellos promovidos
por un mismo grupo empresarial.

En cambio un plan maestro de inversiones agrupa proyectos
interdependientes. Tal podria ser el caso de la realizacion de un desarrollo
turistico, que comprende primero, la dotacion de infraestructura basica:
carreteras y otras vias de acceso como aeropuertos, agua potable, alcantarillado,

calles y sus vialidades, electricidad, etc. , después, la determinacion de fas
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distintas areas de servicios: habitaclonales, turisticas, comerciales, etc.; y
posteriormente, dentro de cada 4rea el desarrollo de proyectos especificos, como
un hotel, un centro comercial, un campo de golf, una marina, etc.

Con lo anterior ha quedado explicada la fase de identificacion de proyectos, en
su lectura horizontal dentro del modelo programético del proceso de inversion.

Debido a que ests guia se centra exclusivamente en la sequnda fase del ciclo
de_vida de los proyectos, es decir en la formulacién y evaluacién de_los
proyectos, se procedera a explicarla.

Se puede afirmar que e! contenido fundamental de la fase de formulacion y
evaluacion de proyectos, consiste en realizar un analisis comparativo de las
distintas alternativas y su evaluacion, con el fin de obtener un orden de prelaciéon
para su realizacion desde “la opcién Optima y su viabilidad técnica
econémica y financiera”, hasta las descartadas por inviables.

El trabajo técnico e intelectual que sustenta los andlisis de cada opcién, se
enfoca sobre aspectos de mercado, técnicos, tecnolégicos, financieros y de
organizacién, para después realizar su evaluacién correspondiente, Estas
mismas materias determinan el tipo de estudios comprendidos en a formulacién

y evaluacion de proyectos. La secuencia ldgica se presenta en la siguiente figura.

SECUENCIA DE ESTUDIOS COMPRENDIDOS EN LA FASE DE
FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS

ESTUDIO DE MERCADO O
DE LA NECESIDAD
SOCIAL
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ESTUDIO TECNICO
Y/O
TECNOLOGICO

ESTUDIO FINANCIERO

ESTUDIO
ORGANIZACION

EVALUACION DEL
PROYECTO

3.5 ETAPAS DEL ESTUDIO

3.5.1 ESTUDIO DEL MERCADO

OBJETIVO

Tiene como finalidad medir el nimero de individuos, empresas u ofras
entidades econdmicas que, dadas ciertas condiciones, presentan una demanda
que Jusfifica la puesta en marcha de un determinado programa de produccion de
productos o servicios, en un perlodo determinado; sus especificaciones y el

precio que los consumidores estan dispuestos a pagar.

e JQUE PRODUCIR?
¢ ¢(PARA QUIEN PRODUCIR?



40
s (CUANTO PRODUCIR?
o (A QUE PRECIO?
¢ (COMO PRODUCIR?
* (CUANDO PRODUCIR?

+ ¢DONDE PRODUCIR?

A través del estudio de mercado se determina bajo qué condiciones se podria
efectuar la venta de los vollimenes previstos, asi como los factores que podrian
modificar la estructura comercial del producto en estudio, incluyendo la
localizacién de los competidores y la distribucion geografica de los principales
centros de consumo etc.

El estudio de mercado tiene importancia en si mismo, por servir de base para
tomar la decisién de lievar adelante o no la idea inicial de inversién; pero ademas,
proporciona informacion indispensable para las investigaciones posteriores del
proyecto, como son los estudios para determinar su tamafo, localizacién e

integracién econtémica.

ESTRUCTURA DEL MERCADO

Se entiende como mercado al conjunto de demandantes y oferentes que se
interrelacionan para el intercambio de un bien o servicio. Esa ocurrencia puede
ser en forma clara directa o indirecta. Por esta razoén es importante detectar las

formas que caracterizan a un mercado en particular.
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El andlisis concienzudo de! mercado para un proyecto de inversién, ademas
de plantear su caracterizacion general, debera consignar las particularidades que
los oferentes y demandantes presenten, segmentando cada elemento en
atencion a las principales variables.

La segmentacion permite conocer con mayor detalle y certeza, el mercado en
su conjunto. Algunas de las variables usuales para establecer la segmentacién
son: distribucién geografica, potencial econémico, niveles culturales y fas

interrelaciones observables.

IDENTIFICACION DEL PRODUCTO O SERVICIO

La identificacion del producto o servicio implica una descripcion lo més
completa y detallada posible, para lograr que al feeria se tenga una idea clara de
cudl es el objeto de estudio.

¢ Suuso

¢ Su efecto y tiempo de introduccién en el mercado

« Densidad econémica

« Normatividad sanitaria y comercial
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Clasificacién por su uso:

1. De consumo final. Son los que satisfacen la demanda de las personas y
familias (poblacién en general), Tal es el caso de productos alimenticios,
vestidos, transportes, comunicacion, esparcimiento, educacién, etc.

2. Intermedios. Son aquellos demandados en los procesos productivos de las
empresas, para ser consumidos y/o transformados, es decir incorporados
a otros insumos.

3. De capital. Se refieren principaimente a la maquinaria que servira para

producir equipos de proceso.

Clasificacién por su efecto:

1. Nuevos o innovadores. El analisis de un nuevo producto{que ni es el
tradicional, pero es similar por su composicion fisico-quimica, por el grado
de satisfaccion que reporta a los consumidores) observars el producto

tradicional y establecera las diferencias entre ambos.

Los productos similares, sustitutos y sucedaneos.

Son sustitutos aquellos que aun no siendo iguales pueden, eventualmente,
sustituirse. En le estudio de mercado, esta consideracion es de suma
importancia, toda vez que la produccién del sustituto pueda atender una

demanda insatisfecha, no revelada por e! andlisis de la oferta de los bienes o
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servicios iguales. La sustituibilidad se ve fuertemente infiuida por los niveles de
ingresos y las preferencias de los demandantes, por lo tanto, el anlisis de cada
mercado debe observar las exigencias y flexibilidades por estrato econdmico.

Los productos sucedaneos son los que permiten cubrir algin sector de la
demanda, pero con grados de satisfaccion diferente. Por este motivo se les
clasifica, a su vez, como sustitutos inferiores o superiores. Tal es el caso de

sustituir pan por tortillas.

Densidad econémica.

Se entiende como la relacién que guardan precio/peso/distancia. Cuando el
preclo es alto y el peso bajo, el producto se puede desplazar a mayor distancia,
por lo que se dice que tiene alta densidad econémica. Las perlas y los diamantes,
son representativos de alta densidad econdmica.

Los productos de alta densidad pueden soportar mayores distancias de
desplazamiento o traslado. Esto significa que en atencién a su precio, podran
cubrirse mercados mas distantes. La situacién es diferente en productos de baja
densidad econ6mica, como es el caso de la lefia, la cal y otros productos cuyo

peso restringe los desplazamientos.

Normatividad sanitaria, técnica y comercial.

Las normas sanitarias se refieren a las exigidas por las instituciones de salud

(locales, nacionales o internacionales), usualmente se relacionan a las

————————— e



44

especificaciones técnico-productivas, de manejo, presentacion y calidad del
producto.

Las normas técnicas son las relativas al proceso productivo, equipo de
procesamiento, insumos, controles entre fases, grados de empaque, manejo
comercial, etc.

Las normas comerciales, aun sin que se presenten en forma expresa, son

referidas a calidad, presentacién y empaque.

ANALISIS DE LA DEMANDA

La demanda debera entenderse como la cuantificacion de fa necesidad real o
psicoldgica de una poblacién. Esto es tomando en cuenta que fa necesidad que
se pretende identificar, es aquella que se deriva de compradores con poder
suficlente para adquirir un determinado producto o servicio que satisfaga dicha
necesidad.

Lo anterlor leva a establecer la diferencia enire la que puede ser una

demanda potencial y la demanda efectiva o real.

Asl la demanda potencial diaria de leche es la que se deriva de la
cuantificacion de los requerimientos de la poblacion infantil(para 1a cual la leche
es una necesidad evidente, pero también lo es para la poblacion adulta que la
requiere). No obstante, no toda la poblacidn cuenta con el nivel de ingresos

suficlentes para ejercer esa demanda, por lo tanto la demanda real es menor.
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ANALISIS DE LA OFERTA

La oferta es el volumen del bien que los productores colocan en el mercado
para ser vendido. Depende directamente de la relacién precio/costo, esto es el
limite en el cual se puede ubicar el costo de produccion, ya que cuando el precio
es mayor o igual al costo, la oferta puede mantenerse en el mercado, cuando el
precio es menor, la permanencia de la oferta es dudosa, ya que econdmicamente

no puede justificarse.

Clasificacion de la oferta.

Monopédlica. Las caracteristicas que definen al monopolio son las siguientes:

s Existe un solo vendedor en el mercado, por lo tanto, tiene la opcién de fijar
los precios o de regular las cantidades ofertadas al mercado y sus
condiclones de venta.

« No hay sustitutos con la misma calidad que tiene e! bien producido por el
monopolio.

o Restricciones para entrar al mercado tales como: monopolio de
localizacién, monopolio natural. Por ejemplo.agua, materias primas, etc.

o Altos requerimientos de capital

« Impedimentos no-econdmicos, tales como patentes, licencias, leyes y

reglamentos, entre otros.
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Oligopdtica. Existe, cuando hay més productores en el mercado, pero en nimero
reducido, de manera que la contribucién de cada productor al total es de tal
magnitud, que su concurrencia es concertada en precio, cantidad y en general
con las politicas necesarias que les permiten control del mercado y por lo tanto

mayores utilidades. Los acuerdos mas usuales son:

« Fijacién de precios, cantidades y restricciones.
» Fijacién de cuotas para cada empresa, determinadas por la capacidad de

produccion, o distribucion geografica del mercado, etc.

El oligopolico tiene el beneficio de poseer incentivos para mejorar el producto. Su

disefio, su calidad y su técnica de produccion.

Competitiva. Se define por cuatro condiciones:
¢ Las empresas ofrecen un producto que es homogéneo o no diferenciado,
de tal manera que a los compradores les es indiferente comprar los
productos de cualquier empresa.
« Ausencia de restricciones para entrar a participar en el mercado.
¢ Conocimiento general y detallado de las condiciones prevalecientes en el

mercado,
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o Existen gran nimero de empresas y ninguna de ellas influye
Individualmente sobre el precio o las cantidades a ser ofertadas en el

mercado.

TAMANO DEL MERCADO

La comparacion de los datos obtenidos demanda y oferta permiten determinar
el tamafio actual y futuro del mercado. La informacién debe destacarse con

claridad para evilar confusiones.

COMERCIALIZACION

Es el conjunto de actividades que los oferentes realizan para lograr la venta
de sus productos, por lo tanto el andlisis de la oferta y la demanda debera ser
complementado con el estudio detallado de los diversos aspectos que conforman

la comercializacién.

Este apartado del estudio tiene como objetivo analizar lo que los actuales
oferentes hacen, 1o que han hecho en el pasado y establecer lo que mejor
conviene al proyecto en términos de canales, mirgenes y precios.

El andlisis de los precios se realiza tomando referencia la unidad usual en el
mercado (kilogramo, litro, tonetada, metro, pleza, etc.) se identifican los diferentes
precios observados y, con referencia a la media estadistica, se realiza una

descripcion de los encontrados fuera de ésta y los rangos que se registran, Se
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anotan las diferencias en presentacién y empaque, si las hay, por zona
geografica, por tipo de expendio y ofras particularidades que se observen,

Se denomina canal de comercializacién a los agentes que se involucran para
llevar el producto al consumidor. Los agentes pueden ser mayoristas ©

minoristas, y pueden influir mas o menos en el manejo del producto.

3.5.2 ESTUDIO TECNICO

GENERALIDADES Y OBJETIVOS

En el estudio técnico se procura contestar a las preguntas ¢Como producir lo
que el mercado demanda? ¢Cudl debe ser la combinacién de factores
productivos? ¢ Dénde producir? ¢ Qué materias primas e insumos se requieren?
¢ Qué equipos e instalaciones fisicas se necesitan? ¢ Cuanto y cuando producir?

El estudio Técnico aporta informacién muy valiosa, cualitativa y cuantitativa
respecto a los factores productivos que debera contener una nueva unidad en
operacién, esto es: la tecnologia; magnitud de los costos de inversién; los costos
y gastos de producci6n, en funcién a un programa de produccion; el tiempo de
inmovllizacién de los recursos, asi como todas las previsiones para que la nueva
unidad productiva no tenga efectos nocivos en el ambiente ecolégico.

El objetivo general de los estudios Técnicos es demostrar si el proyecto de
inversién es o no técnicamente factible, justificando ademas, desde un punto de
vista econdmico, haber seleccionado la mejor alternativa en tamafio, localizacién

y proceso productivo para abastecer el mercado demandante del bien o servicio
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a producir, Todo ello en funcién de la disponibilidad y/o restriccién de los recursos
y factores productivos tales como:

Materia primas y sus fuentes de abastecimiento, alternativas tecnolégicas
accesibles al proyecto; disponibilidad financiera para el mismo, disponibilidad de
los recursos humanos necesarios, costos y factores exdgenos al proyecto como
son la politica de la empresa o del grupo de inversionistas, la politica econémica
del pals.

Cabe mencionar que este tipo de estudios se enfoca a lo que son las
compafilas industriales, por lo que consideramos importante hacer hincapié que
nuestro proyecto se enfoca a una comercializadora en la que no intervendria este

estudio.

3.5.3 ESTUDIO FINANCIERO

GENERALIDADES Y OBJETIVOS

El aspecto Econémico-Financlero constituye una parte medular del estudio de
factibilidad de un proyecto de inversién y en la mayoria de los casos de su
viabilidad depende que el empresario decida llevar a cabo su implementacién, o
bien que el intermediario financiero decida otorgar un crédito. Su objetivo
consiste en determinar la viabilidad financiera que tiene el proyecto en términos
de la recuperacion del capital invertido, de la capacidad de pago de los créditos y
de conocer y ponderar los efectos que el crédito tendria sobre la liquidez, el

rendimiento y el riesgo de la empresa. Este objetivo lleva implicitas fas
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siguientes preguntas: (En qué invertir? 4Cuanto invertir? ¢Cémo financiar la
inversion? ¢ Como planear las utilidades de la empresa? ¢{Qué factores influyen
mayormente sobre el rendimiento del proyecto? ¢Cual es el grado de riesgo
asumido por el inversionista? Para que el empresario responda adecuadamente

dichas cuestiones, debera Hlevar a cabo por lo menos las siguientes actividades:

¢ La formulacion del presupuesto de inversion requerido para la adquisicién
y reemplazo de activos durante el horizonte de planeacion del proyecto.

o Laformulaci6n de presupuestos de ingresos y egresos.

¢ Laintegracién de estados financieros pro forma

¢ El célculo e interpretacion de indicadores financieros que permitan conocer
el punto de equilibrio, asi como el grado de liquidez, de autonomia
financiera y de rendimiento contable.

o El célculo e interpretacién de indicadores que permitan si la rentabilidad
econbémica del proyecto asi como el riesgo que involucra la operacion de
la empresa, satisfacen los objetivos del empresario,

o El calculo e interpretacion de indicadores que permitan determinar la
estructura financiera mas adecuada para el proyecto.

o El célculo e interpretacion de indicadores que permitan conocer si el
impacto del crédito beneficia al empresario en cuanto a la liquidez, la
rentabilidad y el riesgo de su empresa, y si sera factible la recuperacién

del crédito y sus accesorios.
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¢ La elaboracion del andlisis que permitan conocer a qué factores es mas

sensible el rendimiento del proyecto, a fin de que el empresario esté

prevenido y actie en consecuencia.

Presupuestos

Los presupuestos son planes formales escritos en términos monetarios.

Determinan la trayectoria futura que se piensa seguir o lograr para algun aspecto

del proyecto, como pueden ser las ventas, los costos de produccion, los gastos

de administracion y ventas, los costos financieros, etc.

PRESUPUESTOS PARA LA ELABORACION DE UN ESTUDIO FINANCIERO

PRESUPUESTO

DEINVERSION  FIJA, DIFERIDA
CIRCULANTE O
CAPITAL DE TRABAJO

DE INGRESOS DE OPERACION

PRODUCTO PRINCIPAL
SUBPRODUCTO
OTROS

DE EGRESOS DE OPERACION

COSTOS DE PRODUCCION
GASTOS DE ADMON,
GASTOS DE VENTA
GASTOS FINANCIEROS

DE IMPUESTOS Y PTU
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Presupuestos de inversién

Este presupuesto estd integrado por el conjunto de erogaciones que es
necesario realizar para conformar la infraestructura fisica ( maquinatia, terrenos,
edificios, instalaclones, etc;) E intangibles (Impuestos que deben ser pagados
por la compra o importacién de maquinaria, transporte hasta el sitio donde se
ubicara la planta etc.) que le pemnitira al proyecto transformar un conjunto de

insumos en un producto determinado.

Inversién fija

Este presupuesto estd formado por todos aquellos bienes tangibles que es
necesario adquirir inicialmente y durante la vida util de! proyecto, para cumplir
con las funciones de produccién, comercializacion y distribucién de los productos
a obtener. Los principales rubros que lo integran son: temeno, edificios,

maquinaria y equipo principal, equipo auxillar y de servicio, instalaciones.

Inversion diferida

La inversi6n diferida se integra con todas las erogaciones para llevar a cabo la

inversion del proyecto, desde el surgimiento de la idea hasta su ejecuci6n y

puesta en marcha. Entre los conceptos principales se encuentran: pago por

estudios de preinversion, constitucién de fa sociedad, programa preoperativo de
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capacitacién, gastos preoperativos de arranque y puesta en marcha, gastos

financieros preoperativos.

Capital de trabajo

Desde el punto de vista contable, este capital se define como la diferencia
aritmética entre el activo circulante y el pasivo circulante. Desde el punto de vista
practico, esta representado por el capital adicional (distinto de la inversién en
activo fifo y diferido) con que hay que contar para que empiece a funcionar una
empresa, esto es, hay que financlar la primera produccion antes de recibir
ingresos, entonces, debe comprarse materia prima, pagar mano de obra directa
que la transforme, otorgar crédito a corto plazo en las primeras ventas y contar
con clerta cantidad en efectivo para sufragar los gastos diarios de la empresa.

Entonces el Capital de Trabajo se refiere a los recursos requeridos por fa
empresa para operar en condiciones normales, es decir, pagar nominas,
compromisos con proveedores, la comercializacién, etc. Y por el tiempo que
resulte necesario en tanto los ingresos son suficientes para sufragar los gastos

. totales.

Bajo este concepto se consideran todos los bienes del activo circulante inicial
del proyecto, como son efectivo en caja y bancos, inventarios de materias primas,
insumos auxiliares, etc., asi como el efectivo suficiente para sufragar la
produccién que se venderd a crédito; ademas se integrardn las cuentas por

cobrar hasta que se conviertan otra vez en efectivo.
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Cronograma de inversiones

Con base en el calendario de ejecucion y puesta en marcha del proyecto y en
los presupuestos estimados de inversién fija, diferida y capital de trabajo, se
realiza el cronograma de inversiones que debe incluir las fechas estimadas para
la realizacibn del proceso de inversion del proyecto a fin de identificar la
interrelacion y coordinacién entre las diversas fases para lograr una dptima
planeacién de inversiones y a su vez una asignacién de recursos oportunos y

suficientes.

Presupuestos de operacién

El presupuesto de operacién del proyecto se forma a partir de los ingresos y
egresos de operacion y tiene como objeto pronosticar un estimado de las
entradas y salldas monetarias de la empresa, durante uno o varios periodos,

mismos que estan en relacion directa con la vida tit del proyecto.

Presupuesto de ingreso de opetacién

Para estructurar la estimacién del presupuesto de ingresos es recomendable

efectuar la secuencla sigulente:




55

» Analizar la estrategia de comercializacion establecida en el estudio de
mercado, para obtener los niveles estimados de venta propuestos, sin
omitir los aspectos técnicos referentes a la capacidad instalada y utilizada.

* Hacer prontstico de ventas, fundamentados en el conocimiento de la
estabilidad y comportamiento del mercado, considerando el estimado de
demanda para el proyecto, el mecanismo de ventas y cobranzas, asi como
los diversos detalles que se observen en el comportamiento del mercado.

« Una vez analizada la informacin referida, se conforma el presupuesto de
ingreso que debe contener el volumen, precio y valor de las ventas, tanto

para el producto principal como para los subproductos obtenidos.

Presupuestos de egresos de operacion

Los presupuestos de egresos estan integrados fundamentalmente por los
siguientes rubros. Costos de produccion, costos de operacion, gastos de
administracion y ventas, y gastos financieros.

Los Costos de Produccién, Son todas aquellas erogaciones gque estan
directamente relacionadas con la produccion.

Gastos de Administracion. En este rubro se agregan las erogaciones para pago
de sueldos del personal del area administrativa, contabilidad, asesoria legal,
auditoria interna, compras, almacenes, etc., asi como aquéllas otras destinadas a

la adquisicion de papeleria, servicios de electricidad de las areas antes
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mencionadas, servicio telefénico, mantenimiento del equipo de oficina, viaticos
del personal, etc.

Gastos de venta. Estas erogaciones incluyen el pago de comisiones a los
agentes de ventas, sus vidticos, materiales de promocion y publicidad, gastos de
distribucion, comunicaciones por teléfono, fax, etc. que son necesarios efectuar
para promover y cerrar las operaciones de venta.

Gastos financieros. Estos gastos se refieren al pago de intereses sobre créditos
presupuestados para el proyecto. La tasa de interés y las condiciones de pago
dependen de la seleccion que se efectie sobre diferentes fuentes de recursos
crediticios. En México dicha tasa esta relacionada por lo general con el Costo

Porcentual Promedio de la captacion bancaria (CPP).

Impuestos y reparto de utilidades

Conforme a lo establecido en la Ley del Impuesto Sobre 1a Renta (ISR}, las
sociedades mercantiles estan obligadas a cumplir con su declaracién de
impuesto sobre la renta y el reparto de utilidades a los trabajadores, con base en
las resoluciones de la comision mixta, la ley federal del trabajo y las
determinaciones de los convenios internos de trabajo. Por tanto este rubro entre

a formar parte del presupuesto de egresos del proyecto.
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Estados financieros pro forma

Los estados financieros pro forma tienen como objetivo pronosticar un
panorama futuro del proyecto y se elaboran a partir de los presupuestos
estimados de cada uno de los rubros que intervienen desde la ejecucion del
proyecto hasta su operacién. Los estados financieros pro forma mas

representativos para el proyecto son:

¢ Estado de Resultados o Pérdidas y Ganancias
« Estado de Origen y Aplicacion de Recursos

¢ Estado de Situacién Financiera o Balance General

Estado de Resultados

El estado de resultados pro forma es un documento dinamico que tiene como
finalidad mostrar los resultados econémicos de la operacion prevista del proyecto
para los periodos subsecuentes, se elaboran efectuando |a suma algebraica de

los ingresos menos los egresos estimados.

Estado de Situacion Financiera

El estado de situacion financiera pro forma contiene los subros que constituirdn

los activos de la empresa, es decir, los bienes adquiridos para materializar el
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proyecto. Por otro lado se presentan los pasivos esperados de la empresa, es
decir las obligaciones financieras que adquirirdn los socios del proyecto, y el

patrimonio o capital social.

Estado de Origen y aplicaci6n de recursos

El estado de origen y aplicacion de recursos tiene como objetivo indicar de
donde provienen y en qué serdn aplicados los flujos de efectivo obtenidos y
generados por la empresa. Es un estado dinamico que informa, como su nombre
lo dice, acerca de la fuente y e! destino de los recursos de la empresa para un

perlodo determinado.

Flujos Netos de efectivo

Los flujos netos de efectivo no conforman un estado financiero pro forma por si
solo de hecho derivan del estado de origen y aplicacion de recursos. No obstante
es convenlente tratarlos por separado, ya que revisten particular importancia para
los fines de evaluacién de la rentabilidad privada y nacional o social de los
proyectos,

Adicionalmente, en el flujo neto de efectivo deben considerarse las tablas de
amortizacion de activos tangibles, asi como las de las depreciaciones de las
demas inversiones para poder conformar el estado de resultados y deducir las
mismas de los valores de cada activo en el balance, con objeto de reflejar en

cada periodo el valor neto de dichos activos.
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Para Integrar un flujo neto de efectivo del proyecto, el cual es requerido en la

evaluacion del mismo proyecto, se puede utilizar la siguiente formula:

FNEP = (INVERSION + INGRESOS BRUTOS — EGRESOS BRUTOS)

FNEP se refiere al flujo neto de efectivo del proyecto en si para el afo *t", el
cual se integra mediante la suma de la inversion total realizada en el afio, la cual
se computa con signo negativo o como una salida de efectivo del proyecto, mas
los ingresos brutos o totales durante ese mismo aflo, deducidos de los ingresos
brutos totales por los diferentes conceptos de produccion, operacion, impuestos y

utilidades a los trabajadores.

3.5.4 EVALUACION DEL PROYECTO

GENERALIDADES Y OBJETIVOS

El estudio de la evaluacion econémica es la parte final de toda la secuencia de
analisis de a factibilidad de un proyecto. Si no han existido contratiempos, se
sabrd hasta este punto que existe un mercado potencial atractivo, se habran
determinado un lugar 6ptimo para la localizacién del proyecto y el tamafio mas
adecuado para este ultimo, de acuerdo con las restricciones del medio; se
conocera y dominara el proceso de produccion, asi como todos los costos en que
se Incurrira en la etapa productiva, ademas de que se habra calculado la

inversion necesaria para llevar a cabo el proyecto. Sin embargo, a pesar de
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conocer incluso las utilidades probables del proyecto durante los primeros cinco
afios de operacion, aln no se habra demostrado que la inversién propuesta sera
econémicamente rentable.

En este momento surge el problema sobre el método de andlisis que se
empleara para comprobar |a rentabilidad econémica de! proyecto. Se sabe que
el dinero disminuye su valor real con el paso del tiempo, a una tasa
aproximadamente igual al nivel de inflacion vigente. Esto implica que el método
de andlisis empleado debera tomar en cuenta este cambio de valor real del
dinero a través del tiempo.

La evaluacion tiene por objetivo determinar hasta qué punto las caracteristicas
de un proyecto corresponden a los patrones de uso 6ptimo econdmico, en las
diferentes situaciones del contexto general. Para facilitar el analisis se obtiene
coeficientes numéricos que, expresados como parametros, reflejan las ventajas
de un proyecto.

Atendiendo al enfoque es que se hace la clasificacion de los indicadores de

evaluacién en tres bloques, el financiero, el econémico y el social.

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

Los indicadores financleros son obtenidos directamente de los estados
financieros pro forma. Se seccionan para el andlisis y evaluacién de sus
componentes o cuentas mas representativas. Para ello se obtendra lo que se
conoce como las razones financieras existentes entre cuentas o grupos de

cuentas de los estados financieros.
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El método vertical se refiere a la utilizacion de los estados financieros de un
periodo para conocer su situacion o resultados. En el método horizontal se
comparan entre si los dos ultimos perledos, ya que en el periodo que esta
sucediendo se compara la contabilidad contra el presupuesto. Por otra parte, en
el método histérico se analizan tendenclas, ya sea de porcentajes, indices o
razones financieras.

Dependiendo del objetivo que se persiga, las razones financieras dan
indicadores para conocer si la entidad sujeta a evaluacién es solvente,
productiva, si tiene liquidez, etc. En forma general se analizan y evalian los
estados financieros con métodos verticales, horizontales, . histricos y
proyectados con razones a corto plazo y a largo plazo con comparaciones y
tendencias tanto absolutas como relativas, utilizando ademads, para tos pro forma,
el punto de equilibrio.

La importancia que reviste una inversion futura, asi como el determinar en qué
momento se podrdn obtener utilidades son medidos con un indicador

fundamental:

PUNTO DE EQUILIBRIO. E! punto de equilibrio representa el volumen de
operacién o nivel de utilizacién de la capacidad instalada, en la cual los ingresos
son Iguales a los costos. Por debajo de ese punto la empresa incurre en perdidas
y por arriba obtiene utilidades. El punto de equilibrio seria la interseccion de la
curva de costos totales, con la cuva de ingresos a su maxima capacidad de

operacion.
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TECNICAS DE VALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION (PRINCIPALES
INDICADORES ECONOMICOS)

Tasa interna de retorno (TIR)

Es la tasa de actualizacién que iguala el valor presente de los ingresos totales
con el valor presente de los egresos totales de un proyecto en estudios. La TIR
obtenida, se puede comparar para fines de aprobacién y para la toma de

decisiones con:

a) El costo de financiamiento real, o con la tasa promedio de rentabilidad de
ofros proyectos similares dentro del sector, cuando los flujos estén en
términos reales.

b) El costo de financiamiento nominal, cuando los flujos se encuentran en
términos nominales, o cuando no estéan incluidos en los flujos los costos de
financiamiento.

c) Otras tasas de referencia siempre y cuando sean coherentes con la forma

en que estan determinados los flujos.

Valor presente neto (VPN)

Es el valor obtenido mediante la actualizacién de los flujos netos del proyecto

~ Ingresos menos Egresos- considerando la inversién como un egreso a una tasa

de descuento determinada previamente, Si el VPN es positivo se considera que
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2¢el proyecto es favorable, ya que cubre el nivel minimo o de rechazo
representado por la tasa de descuento. Si el VPN es igual o cercano a cero, el
proyecto apenas cubre el costo minimo. Si el VPN es negativo, la rentabilidad
estd por debajo de la tasa de aceptacion y por tanto, el proyecto debe

descartarse.

Relacidn beneficio - costo B/C.

Es el coclente de los flujos descontados de los beneficios o ingresos del
proyecto, sobre los flujos descontados de los costos o egresos totales del
proyecto. Al igual que en el caso del VPN, se requiere establecer una tasa de
actualizacion apropiadas. Si la B/C es mayor que 1 el proyecto es favorable. Si la
B/C es menos a 1, el proyecto es desfavorable, pues reporta que a la tasa
aplicada no cubre sus costos. La B/C obtenida para un proyecto es desfavorable,
pues reporta que a la tasa aplicada no cubre sus costos. La B/C obtenida para un
proyecto particular se compara con la obtenida en otros proyectos para fines de

decision dentro del contexto del sector.

Periodo de recuperacion.

Se define como el tlempo en el cual los beneficios o utilidades futuras del
proyecto cubren el monto de inversion (generalmente medido en afios). En este
caso, es conveniente que los costos ficticlos no se incluyan, tales como

depreciaciones y amortizaciones, ya que su inclusion reduce el plazo y por tanto
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el resultado final. Ademas de criterio de rentabilidad es un criterio de liquidez y
puede ser importante en casos de cierta inestabilidad econémica o por motivos

muy especificos.

3.5.5 ESTUDIO DE ORGANIZACION

En este capitulo se hace referencia a la manera de lograr claridad al abordar
los aspectos administrativos y técnico operativos de la empresa que ejecute el
proyecto.

Cuando el proyecto en andlisis estd sustentado en una organizacién ya
establecida deberan visualizarse las modificaciones necesarias o adecuaciones
que eviten que la organizacion se constituya en una limitante del éxito esperado.

Los principales aspectos a ser considerados en la organizacion son los que se

derivan del campo juridico, del campo técnico operativo y det administrativo.

Aspectos juridicos

En este apartado se hace referencia al tipo de empresas que el proyecto
requiere, tomando en cuenta las diversas formas de organizacion que las leyes
contemplan. Se podra consfituir una Sociedad Anénima, una Sociedad
Cooperativa, una Sociedad Civil, etc. Las consideraciones basicas son la
finalidad de la empresa, el capital a invertir, e! aprovisionamiento de las materias
primas cuando son un factor determinante o condicionante del proyecto y las

caracter(sticas del mercado consumidor.
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La finalidad del proyecto condiciona el tipo de organizacién. Algunas formas
de asociacién se ven limitadas a realizar determinadas funciones. Una
Asociacién Civil por ley, no puede procesar o transformar materias primas, de tal
forma un proyecto de transformacién no puede asumir esta forma juridica. Son
diversos los tipos de organizacién que pueden adoptarse cuando la finalidad es
transformacion, Las mas usuales son Sociedad Andnima de Capital Variable,
Sociedad Cooperativa, Sociedad de Produccion.

El capital a invertir también perfila el tipo de organizacién que debera
constituirse. La propledad del capital necesario para emprender el proyecto y las
disponibilidades del grupo promotor determinaran si el tipo de organizacién es
abierto y anénimo o bien implica nominativo y especifico, representado
exclusivamente por personas en cuyo caso el capital lo representa el acervo de
conacimientos del grupo que lo constituye y los requerimientos de capital

monetario no condicionan las funclones de la empresa.

Organizacion técnico productiva

En este apartado se aportan los elementos para permitir que la empresa que
asuma el proyecto estructure una organizacién completa para dar respuestas a
las actividades productivas en que se vea involucrada.

Es necesario ponderar las actividades del proceso de produccién para hacer

conclencia en el grupo promotor, en las fuentes financieras y en el aparato
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administrativo de la dependencia del éxito de! proyecto basado en una adecuada
estructura operativa.

La gerencia o jefatura de produccion, el control de calidad, la supervision
general o especifica, y las exigencias de empaque y presentacion, muchas veces
presuponen la presencia de multiples supervisores e inspectores.

Formular el proyecto, el estudio de los aspectos productivos refieja la
exigencia de altos niveles de capacitacion, ya sea de operarios, supervisores 0
analistas de laboratorio, en este aparfado debera puntualizarse el tipo de

especializacién que se requiere para ellos.

Organizacién administrativa

Como respuesta a los apartados anteriores, 1a organizacién administrativa del
proyecto deberd contemplar el esquema general y especificos para operar
normalmente la empresa. Se consideran los niveles jerdrquicos, nimero de
personas, montos de salarios y prestaciones que se requieran para satisfacer las
caracteristicas de cada uno de los niveles de responsabilidad.

Parte fundamental de la organizacién administrativa son los aspectos
contables, para los cuales debera asignarse personal especializado en cantidad y
calidad. En la etapa operativa se podran verificar(o serviran de referencia) todos
los aspectos presupuestados en el documento.

Para mostrar claramente lo anotado se formulara un organigrama que permita
visualizar graficamente tanto el nimero de personas como Sus niveles

jerarquicos. En el organigrama deberan destacar por nivel jerdrquico, las
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actividades de mayor relevancia para la empresa, de esta manera si las ventas
del producto o servicio representan un especto critico para el proyecto se debera
establecer una gerencia de ventas que dé repuesta efectiva a las necesidades de

la empresa.
Organizacién durante la gestion de los recursos

Concluida |a etapa de preinversién se entra a la etapa decisoria de invertir o
no en el proyecto estudiado, Esta etapa puede depender de la evaluacion
reportada y la disponibilidad de los recursos. Cuando el proyecto implica grandes
inversiones y no se dispone de los recursos suficientes, la decision de inversién
se complementa con la etapa de gestién de recursos ( es decir, la de obtener los
financiamientos necesarios y suficientes para la operacién del proyecto).

Al formular la etapa de preinversién se identifica la capacidad financiera del
grupo o entidad que realizara el proyecto. Por lo tanto se estara en condiciones
de prever la necesidad de una organizacién que susténtela gestion de los
recursos financieros necesarios, el lapso y el personal que podrén consolidar la

viabilidad del proyecto.
Organizacion para la ejecucion
Cuando el proyecto es significativamente grande o complejo es conveniente

que se estructure una organizacién temporal para su ejecucion. Se entiende

como tal a la delimitacién de responsabilidades para la licitacion o invitacion a
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diferentes proveedores, para la construccion, la adquisicion de maquinaria y
equipo principal y auxiliar, la seleccion y contratacion de instalaciones de apoyo
al proceso praductivo, la contratacion de personal operativo y su capacitacién en
el manejo de los equipos, y el periodo de pruebas y puesta en marcha del

proyecto principalmente.

Prevision de Impacto Ecolégico

En el pasado reciente no se exigia que los proyectos contemplaran cdmo
pueden afectar el equilibrio de la naturaleza. Hoy se exige una evaluacién que
englobe como los proyectos pueden afectar a todos los seres vivos: humanos,
animales y vegetales. Antes de esta medida muchos proyectos productivos, de
serviclos o de Infraestructura, rentables financieraments, afectaban el medio
ambiente reportando altos costos a la sociedad en su conjunto, al deteriorar
fundamentalmente aire, tierra y agua.

La experiencia vivida en 1a mayoria de los paises, ha obligado a prever que
los proyectos eviten dafiar el medio ambiente. Esto ha implicado la adopcion de
una serie de técnicas y equipos que eliminan los efectos nocivos provocados por
las emisiones de humos y aguas contaminadas, asi como el depésito de
materiales que provocan reacciones o sedimentaciones en el suelo.

Deberan preverse las técnicas que salvaguarden la ecologia y por tanto las
Inversiones que esto implique. Asimismo, habran de anotarse los tramites de
autorizaciones a realizar antes de llegar al momento de la decisién de invertir o

no en el proyectlo.
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CASO PRACTICO
ANTECEDENTES

PROYECTO DE INVERSION DE UNA COMERCIALIZADORA DE ROPA PARA
LA APERTURA DE UNA NUEVA TIENDA EN TOLUCA

£l concepto Outlet en México establece una opcion distinta de productos y
preclos, crea conclencia en el comerciante y en el consumidor de una opcién
distinta de comprar y vender.

De lo anterior se desprende la importancia de que la compaiiia creada para
manejar este concepto tenga éxito en sus ventas para los habitantes.

Debido al éxito de dicho conceplo se empiezan a crear diversos medios de
expansion en la republica. Por lo que recibimos una invitacién de un centro
comercial Outlet para formar parte de este desarrollo.
¢Por qué en el Edo. de México? Ya que millones de habitantes que buscamos
obtener mas por nuestro dinero, miles de comerciantes en busca de nuevos
puntos de venta que le permitan colocar mercancia de descuento y mayoreo.

Porque es este concepto con mas éxito en los Estados Unidos y en cualquier
otro pals donde se ha desarrollado.

Las plazas Outlet, se conforma como un destino a nivel nacional, al ser el
proyecto unico en su tipo en todo el pals, facilitando su acceso a través de
importantes carreteras en conexion a otras ciudades, como Puebla, Cuernavaca,
Y Querétaro, asi como el Aeropuerto Internacional de Toluca a tan solo 5

minutos, y a no mas de 15 minutos de la Ciudad de México.
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Es el lugar ideal para comprar y entretenerse, responde por un lado a la
necesidad ya prescindible de todos los comerciantes de la ciudad y nuestro pais
para contar con un lugar especializado para colocar sus productos de saldos, no
defectos de féabrica, asi como de lineas basicas con una gran diferencia de
precios en comparacion al de las tiendas convencionales.

Responde a las necesidades de una poblacién de habitantes que han perdido
afio con afio su poder adquisitivo, convirtiéndose en un cliente mas exigentes y
cuidadoso, principalmente de su presupuesto econémico y poder de compra.

Por lo que para nosotros como innovadores de este concepto manejando la
principal marca de Levi's, Calvin klein, Mossimo entre otras, tenemos el interés

de formar parte de las Plazas Outletl.

UBICACION
Lerma, Edo. De México
Ubicado en al carretera México-Toluca Km- 50, en la zona de Lerma, a tan solo

15 min. De Centro Santa Fe y a 15 min. De la Ciudad de Toluca.

DESCRIPCION

Las Plazas / Outlet Lerma, cuentan con un terreno de superficie de 170,000 m2,
con 39,860 m2 de comerclo rentables, en 135 locales, 10 salas de cine tipo
estadio, Centro de Entretenimiento familiar y de esparcimiento, 5 Restaurantes,
3 Tiendas Departamentales, 5 Subanclas, Food Court y mas de 2,000 cajones de

estacionamiento.
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MERCADO POTENCIAL*

CIUDAD NO. DE HABITANTES
Distrito Federal 8,542,000
Estado de México 12,236,000
Cuernavaca 426,000
Morelia 784,000
Querétaro 1,247,000
Puebla 4,784,235
GIROS COMERCIALES

+ Ropa Electronica

¢ Decoracién Restaurantes

« Joyeria Perfumeria

e Art. Para el hogar Libros, videos y discos

o Muebles Calzado

» Farmacia Computacion

¢ Linea blanca Jugueterias

4 Nota, Estas Ciudades, cuentan con un fécil acceso por medio de autopistas y vias directas de comunicacién
Fuente; CENSO INEGI 1995.
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La comparila COMERCIALIZADORA ANFIS, S.A. DE C.V. esta considerando

un proyecto de inversién cuyo horizonte de planeacion es de tres afios con una

. inversion inicial de $2,000,000. El ingreso anual neto esperado es el que se
menciona a continuacion sobre la base de pesos corrientes (monto de las ventas
menos el costo y gastos exclusivos de! proyecto pero antes de deducir los

impuestos relativos y las depreciaciones.

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO

1 2 3

Ventas Netas 12,000,000 14,000,000 17,000,000
Cto. De vtas. 7,800.000 9,400,000 11,000,000
Utilidad bruta 4,200,000 4,600,000 6,000,000
Gastos de operacién 2,380,026 2,618,029 3,010,733
Utilidad del Ejercicio 1,819,974 1,981,971 2,989,267
ARO INGRESO NETO DE EFECTIVO

1 $ 1,819,974

2 $ 1,981,971

3 $ 2,989,267

TOTAL $ 6,791,212




4

La tasa de descuento de los flujos futuros de efectivo se hara de 20%° y el

45% de |.S.R. y P.T.U. La tasa de depreciacién y amortizacién sera de la
siguiente manera:

TASA
Gastos de Instalacion $ 480,000 5%
Mobiliario y equipo de tienda $ 1,120,000 10%

$ 1,600,000

% La empresa no necesito de fuentes de financiamiento extemas para el proyecto, ya que se

solvento con recursos propios y esta es la tasa minima de rentabilidad que la empresa
desea aplicar.
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CONCLUSIONES

Como se pudo observar en base a el objetivo principal se considera el
proyecto viable ya que mediante ciertos estudios efectuados se crea un énfasis
en el concepto Outlet, que responde a la necesidad de millones de habitantes
convirtiéndose estos en el principal consumidor més exigente y cuidadoso de su
presupuesto y poder de comprar por lo que este tipo de plazas crea conciencia
para invertir, ademas de que nuestra empresa ya se encuentra trabajando con
este concepto en diversos puntos de la republica (Distrito Federal, Cuernavaca,
Guadalajara) y de alguna manera reafirmando el gran auge que se esta teniendo
con este concepto, por lo que no se desecha la oportunidad de seguir
expandiéndonos en los mejores puntos de venta.

Contemplado lo anterior se pudo identificar los aspectos especificos que un
proyecto debe de contener como es el estudio de mercado(e! técnico no es
aplicado para este tipo de proyecto ya que se considera para un empresa
industrial , donde se maneja la transformacién del producto), financiero, juridico
que se centran exclusivamente dentro de un procedimiento de dos etapas
denominado Formulacién y Evaluacién, al cabo de los cuales solamente son
seleccionadas aquellas alternativas que satisfacen los parametros o indicadores
de valuacion.

Y aplicando las principales técnicas que tienen como objetivo general-
determinar la pérdida de valor del dinero a través del tiempo, y su posible

repercusion en las inversiones realizadas para el proyecto, estas resultaron

78




favorables como se pudo mostrar en el calculo del Valor Presente Neto (VPN)
que resulto positivo, en el pericdo de recuperacion el cual rebasa nuestro objetivo
mucho antes de lo pronosticado que era a tres aflos y en la TIR fa tasa que
predomina es demasiado alta por lo que con mayor razén se considera
aceptable.

Determinando asi tres objetivos principales, disminuir la incertidumbre que con
lleva a tomar una decisién sin la informacion adecuada, el segundo que el
empresario conozca la viabilidad econonémica y financiera que tiene el proyecto,
en términos de la recuperacion del capital invertido, y el tercero encaminado al
grado de riesgo con los niveles de inflacién el proyecto se considero sumamente
rentable por lo que se podra contrarrestar la pérdida del poder adquisitivo y tener

libertad para poder hacer cualquier cambio sin ningun riesgo.

#




BIBLIOGRAFIA

Administracién Financlera corporativa
Emery,Douglas
Editorial ECASA

Edicién 1993

Evaluacién Econémica de Proyectos de Inversion
Manuel A. Solanet
Editorial Yanina

Edicion 1984

Evaluacién de Proyectos de Inversién
Garcla Mendoza Alberto
McGraw-Hill

Edicion 1998

Evaluacién de Proyectos 2* Ed.
Analisis y Administracion del riesgo
Gabriel Baca Urbina

McGraw-Hill

Edicion 1994

80




Direccién y Gestion de Proyectos
Jaime Perefia Brand
Ediciones Diaz de Santos S.A.

1991

Gula para la Formulacion y Evaluacion de Proyectos de Inversién

Nacional Financiera S.N.C.

Novena reimpresion

Prontuario Bursatil y Financiero
Gonzalo Cortina Ortega
Editorial trillas

Quinta reimpresion, septiembre 1993

Planeacion Financiera en la empresa modema
Dr. Luis Haime Levy

Editoria! ISEF

México 1995, 4 a edicién

Bl

TRSIS CON

FALLA DE QRIGEN




	00853.tif
	00854.tif
	00855.tif
	00856.tif
	00857.tif
	00858.tif
	00859.tif
	00860.tif
	00861.tif
	00862.tif
	00863.tif
	00864.tif
	00865.tif
	00866.tif
	00867.tif
	00868.tif
	00869.tif
	00870.tif
	00871.tif
	00872.tif
	00873.tif
	00874.tif
	00875.tif
	00876.tif
	00877.tif
	00878.tif
	00879.tif
	00880.tif
	00881.tif
	00882.tif
	00883.tif
	00884.tif
	00885.tif
	00886.tif
	00887.tif
	00888.tif
	00889.tif
	00890.tif
	00891.tif
	00892.tif
	00893.tif
	00894.tif
	00895.tif
	00896.tif
	00897.tif
	00898.tif
	00899.tif
	00900.tif
	00901.tif
	00902.tif
	00903.tif
	00904.tif
	00905.tif
	00906.tif
	00907.tif
	00908.tif
	00909.tif
	00910.tif
	00911.tif
	00912.tif
	00913.tif
	00914.tif
	00915.tif
	00916.tif
	00917.tif
	00918.tif
	00919.tif
	00920.tif
	00921.tif
	00922.tif
	00923.tif
	00924.tif
	00925.tif
	00926.tif
	00927.tif
	00928.tif
	00929.tif
	00930.tif
	00931.tif
	00932.tif
	00933.tif
	00934.tif
	00935.tif
	00936.tif
	00937.tif
	00938.tif
	00939.tif
	00940.tif
	00941.tif
	00942.tif
	00943.tif
	00944.tif
	00945.tif
	00946.tif
	00947.tif
	00948.tif
	00949.tif
	00950.tif
	00951.tif
	00952.tif
	00953.tif



