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Introduccioén

| ntroduccion

Aunque € tema de la evaluacion de proyectos ya ha sido revisado en muchas ocasiones,
hoy en dia sigue siendo de gran interés en diversas areas de estudio, en particular en €l drea
de la actuaria, ya que gracias a la formacién que tiene el profesionista, éste se encuentra
bastante capacitado para poder redlizar los estudios y la evaluacion sobre cualquier

proyecto de inversion

Sin embargo, en una sociedad como la nuestra, en donde constantemente se busca mayor
desarrollo econdmico, € tema toma gran importancia. Asi, surge la necesidad de que tanto
los inversionistas como los profesionistas tengan un mayor conocimiento de las
metodol ogias existentes para € estudio ddl tema. De esta forma, a tener los conocimientos
necesarios se podran realizar adecuadas evaluaciones y de igua forma, podran surgir
nuevas propuestas de inversion bien fundamentadas, 10 que sin lugar a dudas, ayudara a
tener un crecimiento de la economia mucho més sustentable, pues en la medida que se
realice una adecuada inversion de los recursos con los que se cuenta, podran generarse

muchos mas para ser reinvertidos.

Es comun ver que muchos de los trabajos que se han reali zado sobre el tema se centran s6lo
en los estudios técnicos, econdmicos y financieros del proyecto. Sin embargo, aunque estos
son muy importantes también es necesario redlizar otro tipo de estudios como los
administrativos, sociaes, legales, culturales, politicos, ambientales y econémicos, los

cuales, muchas de las veces influiran de manera directa en e éxito del proyecto.
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Por lo anterior, d objetivo principal de este trabgjo es revisar los principales aspectos a
considerar y la forma en que se lleva a cabo € estudio financiero de los proyectos de
inversion, andizar las ventgjas, desventgas y supuestos de los principales ng&todos que
consideran €l valor del dinero en € tiempo en una evauacion financiera e identificar su
importancia dentro del ciclo de vida de los proyectos de inversion. Lo anterior se vera
plasmado en un estudio de caso, en donde se realizara la evaluacion financiera de un
proyecto de inversion sobre la digitalizacion, preservacion y comercializacion de un gran

acervo de fotografias agreas en México.

En el primer capitulo se pretende dar un panorama genera de |os proyectos de inversion en
donde se partira de algunas definiciones y conceptos basicos sobre el terma. Se revisaran las
principales caracteristicas que hacen a los proyectos particularmente diferentes. También se
hara una revision de cudes se consideran los principales generadores de proyectos de
inversion los que se pretende estén bien fundamentados ydocumentados y no solo sean
ideas espontaneas, que en mucho de los casos resultan ser poco viables. Por Ultimo, se
revisardn agunas de las principaes clasificaciones que reciben los proyectos, y

posteriormente, se identificardn algunas de las causa de fracaso mas comunes.

En el segundo capitulo, se revisara cada una de | as diferentes etapas que conforman el ciclo
de vida de los proyectos de inversion, las cuaes, van desde la generacion del proyecto hasta
la muerte o € abandono del mismo. Lo anterior, es con la finalidad de que la persona
interesada en € tema, tenga los conocimiento s suficientes para saber como afectarén las
etapas previas a la factibilidad del proyecto y como se verd ego reflgado en las etapas
posteriores.

En este capitulo, también se revisardn de forma general cada uno de los estudios que
conforman la etapa de factibilidad. Es importante recalcar que es en esta parte donde se
menciona la importancia de algunos estudios que muchas veces son obviados 0 no
considerados teniendo como resultado una toma de decisiones equivocada, y con €lo, €

fracaso del proyecto.
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Introduccioén

Debido aqued estudio financiero resulta de particular interés para los fines de este trabajo
y aque en € capitulo dos solo se revisard de forma muy general, es necesario dedicar un
capitulo entero para su andlisis. Asi, la finalidad del tercer capitulo es revisar cada uno de
los puntos que conforman € estudio financiero, analizar la forma mas adecuada para
clasificar, utilizar y procesar la informacion proporcionada por |os otros estudios y de esta

manera poder generar las cédulas presupuestales del proyecto.

Sin embargo, no solo basta con la generacidon de las cédulas presupuestales, también es
necesario generar los principales estados financieros pro forma del proyecto, ya que estos
son los que proporcionaran la informacion necesaria para poder redlizar un andisis
financiero sobre la situacion que se espera para €l proyecto, y con elo, poder tomar
decisiones mucho mas acertadas. De igua forma, dentro del analisis financiero se revisara
cada uno de los métodos existentes para calcular la tasa de descuento del proyecto. Todo

esto es de sumaimportancia ya que sera la base para redlizar la evaluacion financiera.

Lafinalidad del capitulo cuatro esrevisar y analizar cada uno de los diferentes métodos que
consideran el valor del dinero en el tiempo. Lo anterior es con la finalidad de que el
tomador de decisiones tenga en cuenta cuales son las principales ventgjas, desventgjas y
supuestos en los que estdn basados estos métodos. Esto es muy importante ya que los
supuestos a los que nos referimos tendran gran influencia en los flujos de efectivo
descontados que arrojard el proyecto. Asi, € inversionista debera decidir teniendo € pleno
conocimiento de que aln habiendo redizado todos los estudios de forma adecuada,

existirén otros factores que hacen que los resultados obtenidos difieran de los proyectados.

Los métodos que se analizardn son e Vaor Presente Neto, la Tasa Interna de Retorno, la
relacion Beneficio-Costo y d Periodo de Recuperacion Descontado. Sobre estos, también
se revisara la forma en que interacttan entre ellos y la forma en que se complementan en la
toma de decisiones. Aunque este andlisis esta centrado en los métodos mencionados,
también se revisaran algunos otros que no consideran €l valor del dinero en el tiempo, pero

gue muchas veces sirven de complemento a los anteriores.
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En € ultimo capitulo se presentard un caso practico en donde se generaran las cédulas
presupuestales y 1os estados financieros pro forma sobre algunos datos proporcionados por
la institucion promotora del proyecto mencionado, asi como por €l persona que se
encuentra trabgjando en la evaluacion del mismo. Aunque los datos que se presentan en su
mayoriasi son reales, hubo la necesidad de realizar algunos supuestos pues el proyecto aln
se encuentra en estudio. Pese a lo anterior, se reaizo la evaluacion financiera del proyecto,
la que servira de base para una evaluacion definitiva.

Por todo lo anterior, se puede decir que € trabajo esta dirigido a todas aquellas personas
interesadas en € tema de los proyectos de inversion, ya sean estudiantes, profesores,
evaluadores o inversionistas, especialmente los que estan més interesados sobre la parte

financiera de un estudio de evaluacion.
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Capitulo 1. Los Proyectos de Inversion

Dentro del estudio de los proyectos de inversion es importante tener una visién genera de
los aspectos de mayor relevancia en la identificacion y clasificacion de estos, determinar el
lugar y laimportancia que juegan dentro de la estructura econdmica de la sociedad, asi
como ener en cuenta algunos factores que influyen en e fracaso de los proyectos. Todo
edo, sin lugar a dudas marcarala pauta para poder realizar un correcto planteamiento y con
ello tener éxito en € futuro. Por tal motivo, € objetivo de este capitulo es dar a conocer de
forma muy general los conceptos, caracteristicas, origenes, tipos y principales causas del
fracaso de los proyectos de inversion, 1o que ayudara a tener una mejor vision del tema.

1.1. Conceptos generales

Para comenzar con este capitulo, es necesario definir la palabra proyecto desde un punto de
vista econdmico, ya que es muy comun, gque las personas utilicen este término para referirse
simplemente a planes de accion o construccion como un plano arquitecténico o una
magueta. Sin embargo, esta palabra tiene un significado més profundo y para fines de este
trabgjo el concepto que se tendra de este término sera el de una accion que principal mente

genera beneficiosy costos (ingresosy egresos) atraves del tiempo.

Una definicion de proyecto es “una propuesta de accién que implica la utilizacion de un
conjunto determinado de recursos para e logro de ciertos resultados esperados’®. Por lo
tanto, un proyecto puede ser la materiaizacion fisica de una obra o un programa de trabagjo,
puede estar conformado por una sola accion o por un conjunto de acciones, la produccion

de un articulo de consumo, la produccion de un servicio, etc.

! Sanin, Héctor, Guia metodolégica para la preparacion y evaluacion de proyectos de inversion social,
Instituto Latinoamericano y del Caribe de Planificacién Econdmica y social (ILPES), 1995.

-5-
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Como ya se dijo, a hablar de un proyecto, se habla de costos y beneficios, por lo tanto, es
necesario que se analicen los posibles resultados que se obtendrian si se llevara a cabo
determinado proyecto, y de esta forma, comprobar s es conveniente 0 no su gecucion,
considerando que los beneficios que se obtengan deben ser mayores a los costos en que se

incurra.

Cuando se habla de un proyecto, es porque se esta frente a una situacion en donde se
pueden aprovechar oportunidades de negocio, porque agun hecho esta generando un
problema de tipo econdmico o social, 0 porgque se esta en la posibilidad de satisfacer alguna
necesidad que tenga cualquier segmento de la sociedad. Por lo tanto, un proyecto surge
cuando se tienen identificadas una o varias de las situaciones que a continuacion se

enlistan:

» Oportunidad
> Necesidad
» Problema

Al estar frente a un proyecto lo mas conveniente es contar con varias aternativas para
implementarlo, ya que con ello, se podra elegir lamejor de ellas, tomando en cuentala que
mayores beneficios ofrezca y la que menores costos requiera, es decir, se optaréa por la

opcion més redituable.

1.2. Losproyectosdeinversion

Al considerar carencias, problemas, oportunidades, aternativas, beneficios y costos, se
puede hablar de proyectosde inversion lo que se define de la siguiente forma: “un proyecto
de inversion es un conjunto de acciones destinadas a satisfacer una necesidad, un problema
o aredlizar un negocio. Para ello utiliza diversos recursos (humanos fisicos y monetarios)

y por los cuales compite con otros proyectos'.

2 Janson Molina, Axel, Formulacién y evaluacién de proyectos de inversion, Ediciones Universidad
Tecnol 6gicaMetropolitana.
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Los proyectos de inversion cuando se materializan requieren de agentes econdmicos y de
insumos para procesar, de tal manera que el producto obtenido genere ingresos que excedan
los costos de adquisicion y del proceso. En este sentido, el maximo excedente econdémico se
alcanza cuando todos los insumos son combinados y procesados de manera Optimaen la

produccion de determinado producto o servicio de gran valor econdmico para la sociedad.

Otra definicion sobre este mismo concepto es la siguiente: “un proyecto de inversion es
aquella propuesta de inversion, documentada y analizada técnica y econdmicamente,
destinada a una futura unidad productiva, que prevé la obtencién organizada de bieres o
servicios para satisfacer las necesidades fisicas y psicosociales de una comunidad, en un

tiempo y espacios definidos’>.

Como se puede observar en la definicion anterior, un proyecto de inversiéon debe considerar
ciertas actividades como la documentacion, € andisis técnico y el econdmico por
mencionar algunas. Lo anterior no debe pasarse por ato ya que sera de suma importancia
para el éxito del proyecto, puessi agun punto no se analizara correctamente, se correria el
riesgo de poner en juego la toma correcta decisiones, teniendo como consecuencia la
obtercion de resultados inesperados. Esta definicion también hace mencion sobre e
tiempo, ya que siendo este infinito, un proyecto de inversién no lo es, es decir, se debe

concluir dentro de cierto periodo.

Ya que se esta hablando de inversion, es conveniente que se explique lo que es €
denominado Proceso de Inversion, el cua desde un punto de vista econémico y productivo,
en donde prevalece la competencia de mercado, “es la actividad que consiste en asignar
recursos econdmicos a fines productivos mediante la formacion bruta de capital fijo, con €

proposito de recuperar con creces |0s recursos asignados™.

% Naciona Financiera, Guia para la Formulacién y Evaluacion de Proyectos de Inversion, México, 1999,

p. 5.
* bid, p. 4
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En losde procesos de inversion lo que se pretende es la recuperacion a mayor escala de los
recursos que se asignaron en determinada inversion, en otras palabras, 1o que se pretende es
tener un menor consumo en la actuaidad para que los recursos ahorrados se inviertan en
algun tipo de proyecto. Asi, se espera que en e futuro los recursos invertidos sean
recuperados con una ganancia adicional y por lo tanto aumente e consumo futuro.
Adicionalmente, € proceso de inversion es capaz de generar empleos y con esto
incrementar €l ingreso de la poblacién, mejorando de esta manera la economia de toda la
sociedad.

Recursos Inversion Mayores Mayor
recursos consumo
Pr te Reinversién Futuro
R i il e e >

Ahora bien, s andizamos a proceso de inverson desde la perspectiva de la
macroeconomia y la microeconomia, la primera es la agregaciénde mdltiples actividades
de empresarios en diversos sectores y regiones de actividad econdmica, mientras que en la
segunda, es una secuencia de acciones que los empresarios o inversionistas desarrollan
para llevar acabo determinados proyectos. La forma organizada de estas acciones, su
estudio y la metodologia que se sigue para implementarlas es lo que se denomina el ciclo de
vida de los proyectos de inversion.

Si hablamos de proyectos en genera (ya sea una obra fisica, un plan de accion un plan de
trabgjo, etc.), estos tendrén determinado tiempo para ser redlizados y cada uro de dlos
estariasometido a una serie de etapas de trabgjo las cuales son: la generacion de laidea del
proyecto, la formulacion del proyecto, la evaluacion del proyecto, la puesta en marcha, la
reevaluacion y la muerte o abandono. A estas etapas de trabajo |o que se conoce como el
ciclo de vida de los proyectos de inversion®.

® Cabe sefidlar que las etapas que aqui se presentan no son Unicas ni inamobibles y pueden diferir
dependiendo del autor. Sin embargo, con las que agui se presentan se cubren los aspectos méas importantes
gue se mencionan en otros textos, con lo cual, quedajustificado este hecho. En el capitulo 11 Ciclo de Vida de
los Proyectos se estudiara con mas detalle este punto, analizando cada una de sus fases.
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Las primeras dos etapas del ciclo comienzan con el surgimiento de laideay concluyen con
los estudios de factibilidad que son de suma importancia para determinar la viabilidad del
proyecto. En la etapa de formulacién se definen las metas y objetivos que se pretenden

alcanzar con € proyectoy s redliza el plan o la planeacion del proyecto.

Cuando un proyecto ha superado las dos primeras etapas del ciclo de vida se esta en la
posibilidad de evaluarlo financieramente y poder decidir si € proyecto es rentable 0 no, es
decir, s €l proyecto se implementaray este traera con el tiempo flujos de efectivo positivos
gque sean atractivos para los inversionistas, o s por e contrario, al ponerlo en marcha
incurrird en mayores costos que beneficios y con ello en pé&didas. Para ello es necesario
definir ciertos criterios de rentabilidad con lo cudl se buscara medir que tan viable es €

proyecto®.

GENERACION
DEL PROYECTO
(1)

ABANDONO
O MUERTE
(6)

FORMULACION
DEL PROYECTO
(2)

REEVALUACION
(5

EVALUACION
DEL PROYECTO
(3)

PUESTA EN

MARCHA
(4

Figura 1.1 Ciclo de vida de un proyecto de inversion

® Dichos criterios seran analizados con detalle en el tercer capitulo en donde slo se estudiaran los que
consideran el valor del dinero através del tiempo.

" En caso de que el proyecto no sea viable podra detenerse en cualquiera de |as tres primeras fases y podra
regresar a las anteriores para tratar de identificar los aspectos negativos, darles solucion y continuar con el
orden establecido o en su caso abandonar el proyecto.
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La siguiente etapa corresponde a la inversion propiamente dicha, la que al terminar serd
seguida por la etapa de operacion y reevaluacion hasta llegar a abandono o muerte del

proyecto con lo que concluye €l ciclo y se da lugar a uno nuevo.

En general podemos decir que los proyectos de inversion privados tienen un solo proposito,
que es generar beneficios que superen a los costos en que se incurra dentro de un periodo
de tiempo determinado, utilizando diversos recursos 0 insumos como son |os humanos, la
materia prima, la informacién y el capital, los cuales, a ser combinados y procesados se
puedan obtener bienes o servicios con los que se satisfaga algun tipo de necesidad, se pueda
aprovechar una oportunidades de negocio 0 se resuelva algun problema mediante su

comercializacion.

1.3. Caracteristicas delos proyectos de inversion

Todo proyecto de inversion, por muy pequefio que parezca, cumple con una serie de
caracteristicas que lo diferencia de cualquier otro. Si los proyectos no tuvieran
caracteristicas que los distinguieran seria muy facil poder tomar decisiones acerca de su
implementacion sin la necesidad de realizar estudios de evaluacion ya que podrian
tomarse como modelos basarse proyectos anteriores. Como lo anterior muchas veces no es
posible, es necesario distinguir cada una de las caracteristicas

A continuacion se enlistan algunas de las caracteristicas que hacen que los proyectos de

inversion sean distintos entre si®.

Un proyecto de inversién tiene complegjas y numerosas actividades.
Los proyectos de inversion son singulares, es decir, constan de un conjunto de eventos

que solo se presentan una vez.
Los proyectos de inversion son finitos, tienen una fecha inicial y una final (no existen

proyectos a perpetuidad).

8 Jorge E. Sanchez Cerén, Apuntes de la materia de evaluacion de proyectos DEPFI, UNAM, 2002.
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Todos los proyectos siempre cuentan con recursos y presupuesto limitados, es decir,
s0lo cuentan con determinado capital pararealizarse.
Interviene mucha gente, por lo general de diversas &eas funciondes en las
organizaciones como pueden ser psicélogos, arquitectos, ingenieros, sociélogos,
contadores, administradores, actuarios, etc.
Sus actividades estén en secuenciay cumpliendo con un plan de trabajo que garantice €l
exito del proyecto.
Estéan orientados a objetivos los cudles de no cumplirse podria decirse que €l proyecto
no fue exitoso.
Los proyectos de inversion deben dar como resultado un producto o servicio fina que
satisfaga una necesidad, resuelva un problema o aproveche una oportunidad, pudiendo

ser en el ambito privado o social.

Ya que se conoce un poco acerca de los proyectos de inversion y de agunas de las
caracteristicas que los hacen Unicos, se esta en la posibilidad de identificar algunos de ellos
para posteriormente realizar los estudios correspondientes, evaluarlos y con elo poder

contribuir al desarrollo de la economia en general.

1.4. Origenesde los proyectos de inversion

En la actudidad y a lo largo de la historia,  ser humano ha tenido la inquietud de
incrementar su riq ueza 'y con ello tener mayor poder adquisitivo o porque no decirlo, mejor
posicion social. Una de las mejores formas de poder lograr |o anterior es lainversion de los
recursos financieros con los que se cuenta actuamente, para que en un futuro sean
recuperados con crecesy este es el caso de |os proyectos de inversion.

Los proyectos de inversion tienen diversas formas de poder ser identificados. Una muy
comun es € surgimiento de ideas, las cuales pueden llegar a ser bastante atractivas para
llevar a cabo una inversion o por el contrario, estar basadas en smples intereses personales
0 de grupos de individuos, y que a fin de cuentas, no tiene mas fundamentos que la
creatividad. Las ideas sobre proyectos de inversion deben buscar algun tipo de fundamento
y asi generar proyectos exitosos.
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En este sentido los proyectos pueden servir para la innovacion o cambio de lo ya existente
0 crear nuevas Situaciones donde el principal objetivo es atraer beneficios para los

creadores del proyecto y en ocasiones para la sociedad en general.

Existen a menos tres tipos de fuentes formales para identificar proyectos de inversiorr.
L as fuentes formales son:

El plan nacional de desarrollo
El plan estratégico empresarial
Diagnostico integral

1.5.1. Plan Nacional de Desarrollo como generador de proyectos

El Plan Nacional de Desarrollo es un documento que regularmente (si las condiciones
politicas asi 1o permiten) cada sexenio se publica poco antes del cambio de poder federa y
gue tiene su origen en nuestro pais desde la década de los sesenta del siglo pasado. El
contenido de este documento estd encaminado a alcance de objetivos y metas para
garantizar € desarrollo naciona. Esta dividido por programas a @rgo de los gobiernos
municipales, estatales o federal, dirigidos a los diferentes sectores econdémicos y

productivos de la sociedad como son: salud, educacién, vivienda, energia, agricultura, etc.

Plan Nacional de Desarrollo

Objetivosy Programas Proyectos
Metas —— sedivideen —— sectoriales —— surgen ——

' Fortalecimiento de la economia |

Figura 1.2 El Plan Nacional de Desarrollo

® Se dicen formales ya que son documentos bien fundamentados y de gran importancia para las empresas
publicasy privadas
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En estos programas se pueden identificar varios aspectos de tipo politico, econémico y
social que atafien directamente a la sociedad en su conjunto, y entre los cuales se pueden
encontrar 1os que dan origen a los proyectos de inversion, es decir, en este documento es
posible identificar grandes necesidades, problemas u oportunidades que afectan a la
sociedad. Dichos proyectos surgen a partir de los programas sectoriadles y pueden ser de
tipo gubernamental o social. Sin embargo también se pueden identificar proyectos de tipo

financiero o privado.

De esta forma, el plan nacional de desarrollo es un excelente generador de proyectos de tipo
socia y privado. Asi, cualquier persona interesada en el tema tiene la posibilidad de
consultarlo e identificar proyectos que puedan ofrecer grandes beneficios tanto particulares

como sociales, 1o que serviraparaimpulsar e desarrollo de laeconomia.

1.5.2. El Plan Estratégico como generador de proyectos

El plan estratégico es producto de la planeacion estratégica que cominmente se utiliza tanto

en el sector privado como en la administracion pablica.

La planeacion estratégica es € proceso administrativo de la empresa en e cud, éstaes
capaz de planear sus actividades a mediano y largo plazo a través de la formulacion de sus
propios objetivos, identificacion de sus fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas,
con base en informacion del entorno y considerando € giro y caracteristicas de la

organizacion.

El proceso del plan estratégico esta conformado por una serie de pasos a seguir y que tienen
como fin mejorar el desarrollo de la empresal® a largo plazo si éstaya existe, y planear de

forma exitosa la operacion de la misma en caso de que esta sea hueva.

10 Entiéndase empresa como cualquier institucion pblica o privada que tenga como fin la generacién de
recursos econémicos, no importando las actividades alas que estén enfocadas las operaciones de la misma.
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L os puntos que conforman el proceso del plan estratégico son los siguientes:

Definicién de la mision: La misiéon describe cudl es € negocio, la razon de ser o €l
proposito de la empresa, identifica los clientes y aquellas necesidades fundamentales
que la empresa esta cubriendo, es decir, la mision contesta la preguntas de ¢quién soy y
qué hago?

Determinacion de la vision: La vision de la empresa describe cua deberia ser e
negocio en un futuro no muy lgano, de esta forma contesta a la pregunta de ¢donde

quiero estar en e largo plazo?

Planteamiento de los objetivos estratégicos. Son los propositos de cambio radical hacia
los cuales debe estar enfocada la institucion para lograr un correcto desarrollo. Estos
objetivos deben ser coherentes con su mision. Todos los miembros de la empresa deben
aspirar a su cumplimiento.

Identificacion de las oportunidadesy amenazas del entorno: Las oportunidades que
ofrece e entorno a una organizacion son aternativas de desarrollo y crecimiento en las
cudles la compafia puede llegar a ganar mercado a sus competidores. Las amenazas que
ofrece € entorno son factores que influyen en & crecimiento de la organizacion y que
los competidores aprovechan para quitar mercado a la empresa. Ejemplos de factores
econdmicos que se pueden considerar tanto oportunidades como amenazas son la
inflacion o € tipo de cambio, esto dependiendo del giro de la empresa.

Identificacion de las fortalezas y debilidades de la organizacién: Las fortalezas de una
empresa son las cualidades internas que tenga ésta 'y que puedan ser aprovechadas con
el fin de crecimiento y desarrollo de la institucion Las debilidades son caracteristicas
de la organizacion que impiden e crecimiento de lamisma. Un giemplo de fortalezas es
la buena organizacion de una empresa 6 €l posicionamiento de una marca, por €

contrario, un gjemplo de debilidad es la falta de delimitacion en las actividades de los

empleados.
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Planteamiento de la estrategia de negocios. Aqui se definen las actividades que se
redlizardn a nivel de la ata direccion de la organizacion con respecto a los

procedimientos a seguir con € fin de tener éxito en la empresa.

Desarrollo de las estrategias operativas:. En este punto se establece la forma en la que

se llevaran a cabo todas |las actividades con €l fin de alcanzar |os objetivos planteados.

Elaboracion del plan estratégico y los programas operativos. En el plan estratégico
como tal, se agrupan todos los puntos mencionados anteriormente y se realiza un
documento formal en el cudl, se establecen los programas de trabajo con fechas de

inicioy término que se seguiran con € fin de alcanzar |os objetivos estratégicos.

Identificacion de los proyectos especificos: En este punto es donde se identifican los
proyectos que se realizaran y por lo tanto es aqui en donde surgen los proyectos de

inversién como tal.

Evaluar el sistema de planeacién estratégica: Tiene que ponerse particular atencién en
el rumbo que tome la implementacion del plan estratégico, para que de esta forma se
tenga conocimiento de que puntos se estan cubriendo adecuadamente, y de no ser asi,
trabajar sobre estos para que en € largo plazo se cumplan y se alcancen las metas
establecidas.

Con este tipo de planes, cualquier empresa en operacion (privada o publica) y que se
encuentre en un momento de decadencia, puede ser capaz de rehabilitarse e inclusive
competir con los grandes del sector. Para poder lograrlo, es necesario invertir en las
diferentes actividades que se requieran y de esta forma incrementar beneficios en e futuro.
Es agui donde surgen los proyectos de inversion de una compariia en marcha. Pero estas no
son las Unicas capaces de redlizar un plan estratégico, también en las nuevas empresas se
recomienda reaizarlo, ya que esto contribuird de manera importante en el desarrollo de la

misma.
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En & anexo 1 se presenta un cuadro en e que se ordena toda la informacion antes
mencioreda asi como los detalles que se deben considerar para la elaboracion del plan

estratégico.

1.5.3. El Diagnostico Integral como generador de proyectos

El Diagnostico Integral tiene como objetivo identificar cudl es el estado en que s encuentra
una empresa en funcionamiento con respecto a sus finanzas, organizacion y produccion
para de esta forma identificar situaciones de riesgo para la institucion en las que sea

necesaria una intervencion rapida para no tener consecuencias graves.

Para explicar lo que es € Diagnostico Integral se puede comparar con lo siguiente: cuando
una persona tiene algun tipo de malestar como puede ser un dolor de cabeza, |0 que hace, es
visitar @ médico para que este le resuelva el problema (el dolor de cabeza). Muy
cominmente lo que hacen los médicos es recetar algin medicamento para eiminar €
malestar, sin embargo, lo correcto es realizar un diagnostico con e cual, e médico
identifigue la verdadera causa que origino € problemay asi poder atacarlo desde la raiz

paraeliminar el dolor definitivamente. En el caso de las empresas sucede algo muy similar.

Cuando una empresa tiene la manifestacion de agun tipo de problema como puede ser bgja
liquidez, baja produccién o cualquier otro, muy cominmente b que se hace es tratar de
solucionar el problema rdpidamente (inyectando efectivo o incrementando operaciones).
Esto tiene como consecuencias lo siguiente: s el problema no fue resuelto desde la raiz, es
decir, no fue identificada la verdadera causa que origind la bgja liquidez o la bga en la
produccion, aunque se solucione € problema con la implementacion de alguna medida
correctiva, muy probablemente el problema volvera a surgir. Para que esto no ocurra, es
necesario que se identifique la verdadera causa 'y se implementen medidas correctivas sobre
esta, y asi acabar con el problema desde su origen y evitar consecuencias que puedan ser

graves parala empresa.
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Es aqui donde surgen los proyectos de inversion, con la manifestacion de las aternativas de

solucién, las cuales, pueden ser diversas para un mismo problema (se recomienda al menos
tres). Asi, la dternativa de solucion aimplementar pueden ser lamejor o la combinacion de

varias de las propuestas.
Los pasos que debe cubrir un Diagnéstico Integral son los siguientes:

1. Identificar los sintomas que puedan ser la manifestacion de un problema en €

desarrollo de la empresa.
2. Determinar € problema que impida € correcto desarrollo de la institucion.

3. Encontrar las posibles causas que fueron e motivo del problema, es decir, €

verdadero origen de éste.
4. Evaluar las consecuencias que se estan generando por |o antes descrito.

5. Plantear por o menos tres dternativas de solucion para las causas del problemay
asi atacarlo desde laraiz.

6. Decidir cua de las dternativas de solucién es la mejor a implementar (puede ser

gue lasolucion optima sea una combinacion de todas las planteadas).

7. Establecer una edtrategia para la implementacion de la solucion, es decir, un
proyecto en €l que se definan los objetivos a cumplir y la forma en que e llevaraa
cabo & mismo.

8. Definir e nombre del proyecto aimplementar.

Un caso particular del Diagnéstico Integral en donde se pueden generar proyectos de
inversion es el Diagnodstico Financiero, en donde pararedlizar este, se hace uso de métodos
financieros como razones financieras, porcientos integrales o tendencias los que son

utilizados para analizar 1os estados financieros mas importantes de una empresa como son:
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Estado de pérdidas y ganancias

Estado de situacion financiera

Estado de flujo de efectivo

Estado de cambios en la posicion financiera

Estado de variacion en € capital contable.

Este tipo de andlisis financiero proporciona informacion muy importante acerca de la
situacion financiera actual de la empresa. Con respecto a las razones financieras, étas

informan sobre |os siguientes puntos clave de una compafiia

Liquidez
Apaancamiento
Actividad
Rentabilidad

Las razones financieras en general son el cociente de dos partidas de |os estados financieros
y como resultado arrojan indicadores, que a ser evauados proporcionan informacién
cuantitativa del estado de laempresa.

Los porcientos integrales también proporcionan informacion cuantitativa acerca de cada
partida de los estados financieros comparando €l peso que tiene cada una de élas con
respecto a un total.

Con este tipo de andlisis se pueden identificar problemas de la empresa y con €lo las
causas que los originaron Por lo tanto, aqui es donde surgen los proyectosde inversion, los
que pueden ser de tipo operacional o de inversion que den solucion a los problemas mas

importantes que se presenten.

En el anexo 2 se presenta un cuadro que toma en cuenta los diferentes aspectos que se
deben cubrir al realizar un diagndstico empresarial. Dicho cuadro, si es elaborado de forma
correcta, puede llegar a ser una herramienta de apoyo en la elaboracion de diagnosticos.
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1.5. Tipologia de los proyectos de inversion

Los proyectos de inversion se pueden clasificar de diferentes tipos. A continuacion se

describe esta clasificacion.
Seglin su origen

Internos: Son los proyectos que se generan y se realizan en € interior de la empresa
y estdn destinados a mejorar actividades que no cumplan con los estandares
determinados. Un gemplo de este tipo de proyectos es la adquisicién de equipo

nuevo.

Externos. Los proyectos que se clasifican como externos son aquellos que se llevan
a cabo fuera de la empresa 'y gque en ocasiones hacen que esta tenga un crecimiento
en activos y por tanto de produccion. La compra de otra empresa es un buen

gemplo.
Segln su naturaleza

Pdblicos: Los proyectos publicos o socides, son los que consideran que los
beneficios que genere el proyecto tanto econdmicos como en especie deben
beneficiar a la sociedad en su conjunto yno sdlo a un grupo de individuos. En este
tipo de proyectos se pueden usar recursos tanto del sector publico como del

privado?!. Un gjemplo de este tipo de proyectos es la construccion de un gje vial.

Privados. En los proyectos privados los beneficios que se obtienen (ingresos
monetarios principamente) seran para incrementar las ganancias de los
inversionistas, aunque en cierta parte también se llega a beneficiar a la sociedad,
este no es € fin. La construccion de un hotel de cinco estrellas es un gemplo de

proyectos privados.

™ El enfoque de esta tesis esta dirigido principalmente a los proyectos de inversién privados. Sin embargo, se
tomaran algunos aspectos de | os proyectos social es,
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Seguin €l sector

L

Agricolas. Este tipo de proyectos es para incrementar la produccion de productos
del campo, asi como para € procesamiento de estos. Un gjemplo de proyectos

agricolas es la adquisicidn de tractores para la explotacion del campo.

Industriales. En los proyectos industridles o que se busca es incrementar la
produccion de este sector para producir algin tipo de producto para e consumo
final 0 como insumo, lo que motiva €l crecimiento de la economia del sector. La

construccion de una fabrica maguiladora de textiles es un buen gemplo.

Servicios. Los proyectos de servicios se redlizan con € fin de incrementar la

produccion de este sector, como son los restaurantes, |os foteles, 1os hospitales, etc

Seguin su objetivo

Ampliacion: Los proyectos de ampliacion son |0s que se generan en una empresa en
operacion y se redlizan basicamente para poder tener una mayor produccion de los
bienes 0 servicios que se comercialicen. La construccion de una nueva planta en

otra entidad es un proyecto de ampliacion.

Modernizacion: También este tipo de proyectos se llevan a cabo en empresas en
operacion y aunque no necesariamente son para que la empresa crezca en activos, si
son para que la empresa se actualice en sus métodos de produccion u operacion. Un

gjemplo puede ser e reemplazo de maguinaria.

Segln su dcance

Financieros: Es cuando se invierten recursos en los mercados financieros con € fin
de obtener algun tipo de interés en el futuro. Ejemplos de este tipo de proyectos son

las inversiones en las casas de bolsa o en bancos.
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Investigacion: En este tipo de proyectos se destinan recursos monetarios en sueldos
y saarios de investigadores asi como en los materiales que ellos ocupen. Lo anterior
con el fin de crear un nuevo producto, con el cual, se puedan obtener beneficios
econdémicos o simplemente, informacion que pueda ser utilizada en otros proyectos.
La construccién de un ingtituto de investigacion es un gemplo de este tipo de

proyectos.

Operacion: Aqui se destinan recursos con €l fin de que la empresa tenga un mejor
desarrollo en la calidad de sus productos, asi como en los métodos y procedi mientos
gue redlice. El cambio de personal en una empresa es un gemplo de proyecto

operativo.

Todos los tipos de proyectos antes mencionados se dice que son de inversion ya que para
poderse llevar a cabo, es necesaria la inyeccion de recursos econémicos, humanos y
materiales, entre otros, loscuales, son procesado para la obtencién de determinado articulo
para su comercializacion y asi obtener ingresos que superen alainversiony |os costos.

1.6. Causas de fracaso de los proyectos

Muy comUnmente los proyectos llegan a fracasar cuando estan en operacién aun habiendo
superado estudios preliminares. La causa més comin es la fata de una adecuada
administracion y planeacion de proyectos desde la formulacion de estos.

Para que un proyecto de inversion sea exitoso debe realizarse una correcta planeacion, la
cual, deberd estar basada en los estudios previos a su implementacion. Asi, cuando sea
puesto en marcha, seré posible tener un punto de partida para realizar una comparacion y
entonces evaluar € grado de cumplimiento de o planeado.
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A continuacion se listan algunas de las causas de fracaso mas comunes de los proyectos de

inversion.

El proyecto es una solucion en busca de un problema.

Solamente el equipo del proyecto estainteresado en e resultado final.
Nadie esta a cargo.

El plan del proyecto carece de estructura.

El plan del proyecto carece de detalle.

El presupuesto del proyecto esinferior a requerido.

L os recursos asignados son mal utilizados.

No se hace un seguimiento del proyecto contra su plan.

El equipo de proyecto no esta en comunicacion.

El proyecto se aparta de sus metas originales.

Por € contrario, para que un proyecto tenga un correcto desarrollo es necesario tener una
adecuada administracion la cual, deberd ser gecutada en todo €l ciclo de vida mediante

un buen sistema de operacion y control que permita conocer:

Laoperacion y utilizacio n de equipos

El avance de los trabajos durante el desarrollo del programa
El costo real

Desviaciones con respecto anormasy presupuestos
Utilidad real

Como se puede observar, es necesario que todo proyecto tenga una excelente
administracion. Es recomendable que cada proyecto cuente con un responsable, quien se
encargue de revisar que las actividades del proyecto se realicen con forme a los establecido,

y de iguala forma, organice y coordine de la mejor manera posible.
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Capitulo 2. El Ciclo de Vida de los Proyectos de I nversion

Cuando se trata € tema de los proyectos de inversion es necesario conocer cud es e curso
de las acciones que se llevaran acabo desde que surge la inquietud de realizar determinado
proyecto, hasta la finalizacion o conclusion del mismo. Lo anterior servira para tener una
adecuada administracion del proyecto y en particular para tener un panorama genera del
lugar en donde se encuentra la evaluacion financiera del mismo. Al conjunto de acciones
necesarias para implementar, operar y concluir € proyecto se le conoce como € ciclo de
vida. Por lo tanto, el objetivo de este capitulo es conocer cuales son las etapasy fases que

conforman € ciclo de vida de los proyectos de inversion.

2.1. Etapasdd ciclo devida

Como ya se menciono en € capitulo anterior, los proyectos de inversion son realizados
mediante el desarrollo de diversas acciones las cuales se someten a una serie de etapas o

fases de trabajo que son™?:

1) Generacion del proyecto

2) Formulacion del proyecto

3) Evaluacion ddl proyecto

4) Puestaen marchay operacion
5) Reevaluacion

6) Abandono o Muerte

Dichas fases son las que en su conjunto forman e denominado ciclo de vida de los

proyectos de inversion.

2 ya se dijo en el capitulo anterior que dichas etapas no son tnicas ni inamovibles y por lo tanto dependen
del criterio del autor.
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La generacion del proyecto se divide en dos pequerios niveles de realizacion los cuales son
el surgimiento de la idea o gran vison y & pefil dd proyecto, de igua forma, la
formulacion se divide en dos niveles de estudio que son la prefactibilidad y la factibilidad
del proyecto.

Las primeras tres fases del ciclo de vida es lo que conforman la etapa de preinversiéon
(preparacion) y evaluacion, laque es seguida por la inversion propiamente dicha asi como
larecuperacion hasta llegar al final del ciclo en donde el proyecto dejade ser rentable 0 es

abandonado para incursionar en otro tipo de negocio.

Ya que en lavidareal los recursos humanos y financieros son escasos, es necesario que a
iniciar el proceso de evaluacion, se identifiquen las alternativas que a simple vista no sean
viables, para eliminarlas sin asignar recursos en alguin tipo de estudio, esto con € fin de que

0lo sean evaluadas las aternativas que pudieran llegar a ser rentables en un futuro.

Generacion Formulacion del proyecto
A
Costoyl A N
Riesgo O
&9 Ideay ( Puestaen
Perfil 1 Prefactibilidad: Factibilidad Evaluacion mar cha
1

incertidumbre
1

Tiempo

N— A J
'

Preinversion Inversién

Figura2.1 Costoy el riesgo contra el tiempo.
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Dentro de de la preinversion y evaluacion, cada uno de los niveles requiere de recursos
econdémicos para poder ser realizado, los cuales, se incrementaran conforme se avance en
cada uno de €ellos, y de igual forma, aumentara el nivel de profundidad con que sean
estudiados, es decir, se redlizaran investigaciones y andlisis mas detallados de los aspectos
de mercado, técnicos, financieros, entre otros, |os que ayudaran a determinar la viabilidad
del proyecto. La ventga es que mientras mas profundos sean los niveles de estudio,

disminuira € nivel de incertidumbre del proyecto y se garantizard menor riesgo en la
inversion.

Debe tomarse en cuenta que los recursos asignados a este tipo de estudios no seran
cuantificados en el monto total de lainversién y s a fina de aguna de las fases dd ciclo
los estudios arrojaran resultados desfavorables para € proyecto, lo més adecuado seria
realizar un replanteamiento, 0 en su caso € abandono o la postergacion del mismo, sin
tomar en cuenta lo que se hubiera gastado hasta ese momento. Sin embargo, s e proyecto
llegaraa ser viable, algunos de estos costos como los estudios de factibilidad podrén ser
tomados en cuenta para obtener beneficios tributarios. Los recursos que se asignan a la

etapa de preinversion se consideran como costos hundidos del proyecto.

2.2. Generacion de proyecto

En esta primera fase del ciclo de vida de los proyectos de inversién es donde surge la idea
gue da origen a determinado proyecto, de igua forma se define y fundamenta e mismo, y
s rediza una comparacion con otros proyectos existentes con € fin de redizar una

evaluacion prontay sencilla de la eficiencia del proyecto

2.21. ldea ogran vison de proyecto

En general, la mayoria de los proyectos comienzan con € surgimiento de una idea, la cud,
nace de observar e comportamiento de los productos o servicios que se ofrecen en el
mercado, en donde a smple vista, se logra identificar alguna deficiencia y por lo tanto

aparece la idea de poder incursionar en e mismo.

-25-



Universidad Nacional Auténoma de M éxico ?'eg
i, Pl

Bl Estudio Financieroy la Evaluacion Financieraen el Ciclo de Vidade los Proyectos de Inversion P

Pero no todas las ideas que surjan serén buenas, es preciso tener una vision amplia del tipo
de proyecto que se tenga en mente y saber identificar de manera casi inmediata, S €l
proyecto podria ser viable o no, pues como se dijo en e capitulo anterior, muchos
proyectos son € producto de caprichos personaes, y por lo tanto, carecen de una

fundamentacion adecuada.

En este sentido, es recomendable basarse en los documentos formales revisados en el
capitulo anterior, y que sean estos quienes sugieran laidea para la realizacion de algun tipo
de proyecto. Todo esto no quiere decir que no existan ideas espontaneas que puedan ser
andlizadasy evaluadas capaces de convertirse en excelentes proyectos de inversion muy

rentables.

2.2.2. Perfil del proyecto

El resultado de este estudio debe ser un documento llamado precisamente Perfil del
Proyecto. En este documento se debera definir € proyecto (conceptualizacion) mediante el
planteamiento de preguntas como: ¢qué se desea hacer?, ¢por qué se quiere hacer?, ¢para
que se quiere hacer?, ¢cOmo se quiere llevar acabo?, ¢con que recursos se piensa realizar?,
¢donde se pretende realizar?, ¢cuando se llevard acabo? La respuesta a estas preguntas
ademas de contribuir con la definiciéon tiene como resultado € poder fundamentar el
proyecto que se pretende evaluar, es decir, identificar el problema que se quieraresolver, la
necesidad que se quiera satisfacer o la oportunidad que se quiera aprovechar. De igual
forma, se puede saber e tipo de proyecto que se pretende redlizar, a que sector de la

economia pertenece, si es externo o interno, etc’.

De igual manera es agui donde se definiran los objetivos del proyecto, asi como las metas
gue se quieren alcanzar y los medios para lograrlos. De esta manera, todas las tareas que se
realicen estardn encaminadas a su cumplimiento y la obtencion de buenos resultados.

B3 |_atipologia de los proyectos de inversion se revis en la seccién 1.6 del capitulo 1.

-26 -



R L
Eﬂg Facultad de Ciencias

o™ Capitulo 2. El Ciclo de Vidade los Proyectos de Inversion

“Trabgjar por objetivos es una manera eficaz de asegurar un nivel adecuado de
productividad e incluso, de incrementar dicho nivel en cierto periodo de tiempo para
administrarse mejor y ser mas eficientes’*,

Para realizar 1o anterior, es necesario tener una idea muy general de los factores que
pudieran ser de influencia en el éxito o el fracaso del proyecto en un futuro. Es conveniente
gue se platique con los accionistas y con las personas que serén las encargadas del proyecto
sobre los impactos que tendra e mismo en los intereses de estos, en la propia institucion y
de igual manera en la sociedad en general.

En este nivel de estudio, es preciso contar con una idea de la ubicacién en donde se llevara
acabo el proyecto y visualizar e medio ambiente por € que estara rodeado. Para ello, hay
gue redlizar una visita a lugar, evaluar a simple vista lo mencionado y determinar s €l

proyecto va por buen camino.

Es necesario tener una vision amplia sobre la situacion del mercado, |os aspectos técnicos y
operativos del proyecto y los beneficios y costos que se derivardn del mismo, ademas de
realizar una comparacion de estos Ultimos. Si con esto se observa que € proyecto es
atractivo, se podria continuar con el siguiente nivel de profundidad y asi proporcionar
informacién mas confiable paralatoma de decisiones.

Aunque los recursos que se utilizan en este nivel ce estudio son minimos, ya que solo se
utiliza informacion de segunda mano, experiencias de proyectos pasados y € criterio de
expertos en € &rea, s se incurre en algunos costos y por lo tanto se recomienda que este
andlisis se aplique s9lo a las ideas mas prometedoras del apartado anterior.

Con todo lo mencionado, se pueden identificar fortalezas y debilidades del proyecto, asi
como los factores que pudieran llegar a ser inconvenientes para el mismo. El mérito de este
estudio es que, a asociar una accion con € calculo de beneficios y costos (por peguefio que
éste sea) transformala simple idea en un proyecto de inversion'®.

1 Hernandez Hernandez, Abraham, Formulacién y evaluacion de proyectos de inversion, Ed. ECAESA, 42
ed., México 2002.

1> Banco Nacional de Obrasy Servicios Publicos, S. N. C., Apuntes para la evaluacion social de proyectos
Centro de Estudios para la Preparacion y Evaluacion Socioecondémica de Proyectos, 12 ed, México 1999, p.
44,
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2.3. Formulacion del proyecto

La segunda fase del ciclo de vida de los proyectos de inversiéon comprende dos niveles de
profundidad, en los cuaes, se redlizara un estudio més detalado de los aspectos que se
mencionaron en €l estudio del perfil. Dichos estudios incurriran en mayores costos pero
arrojaran resultados con un ato grado de satisfacciéon y de confiabilidad, o que ayudara a
decidir s la idea inicial del proyecto ce inversion es buena, S se tiene que redizar algin
tipo de arreglo, s no es e momento para realizarla o s € proyecto tiene tintes de no ser

atractivo y entonces proceder a su abandono o cancelacion.

2.3.1. Prefactibilidad del proyecto

Este nivel de estudio se lleva acabo con la intencién de obtener informacién del proyecto
mas detallada en comparacién con la que se obtuvo en €l estudio del perfil, pero todaviasin

realizar investigacion de campo.

Es preciso que en este estudio $ conozcan e identifiqguen de manera clara los aspectos a
tomar en cuenta en los estudios de factibilidad y que se presente un informe por escrito de

cada uno de ellos. Algunos de estos aspectos son |os siguientes:

a) Antecedentes del proyecto. Acerca de este punto se presentara un resumen de las

circunstancias que dieron origen a laidea del proyecto.

b) Aspectos del mercado. Se redliza un pequefio andisis de las variables econdmicas
gue lo pudieran afectar, de igual forma es conveniente que se realice un informe
detallado de las oportunidades y amenazas que este ofrece para € éxito del
proyecto. En este punto, si el proyecto esta pensado para cubrir un mercado local, la
informacién que resulte tendrd un alto grado de confiabilidad. Si por el contrario, €l

mercado es muy extenso la informacidn generada sera poco confiable.
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d)

f)

Aspectos técnicos. Se redliza un andlisis sobre € equipo o innovaciones

tecnol6gicas con las que pudiera llegar a contar el proyecto, € lugar en que sera
realizado, € nimero de empleados, etc.

Aspectos financieros. En este punto se debe hacer una pequefia cuantificacion de los

ingresos'y egresos gque pudierallegar atener el proyecto.

Evaluacion del proyecto. Aqui es preciso que se analicen las condiciones externas,
asi como los indicadores financieros y econdémicos gque pudieran llegar atomarse en

cuenta en el siguiente nivel de profundidad.

Otros aspectos. Se deben considerar |os posibles aspectos que pudieran influir en e
éxito o fracaso del proyecto como los administrativos (institucionales y
organizacionaes), los legales los socio-culturales, los politicos, los ambientales y

|os econémicos.

Por o general este nivel de estudio es de 20 a 30 veces mas caro que € estudio de perfil, 1o

que se ve reflgjado con el nivel de certeza que proporciona, ya que tiene un margen de error

aproximado de 20%°. Esto es debido a que solo se considera informacién secundaria. Por

tal motivo, los costos en que se incurran deben ser financiados por los inversionistas.

Si a concluir este estudio, no se cuenta alin con una decision segura acerca de la viabilidad

del proyecto, lo conveniente serd pasar a siguiente nivel de profundidad, € cual tendra un

costo mucho mayor, y por lo tanto, se requerira la elaboracién de un presupuesto para €l

estudio de factibilidad del proyecto, presentarlo alos inversionistas y que sean ellos quienes

asignen los recursos necesario s. Dichos costos se incrementarén debido a que en ese estudio

se requerird la presencia de especialistas en diversas areas, que ayuden a una correcta toma

de decisiones.

18 Jorge E. Sanchez Cerdn, A puntes de |a materia de evaluacion de proyectos, DEPFI, UNAM, 2002, p. 46
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Para realizar dicho presupuesto se requiere la elaboraciéon de una serie de cédulas, en las
cuales se especificard €l destino de los recursos que se asignen a estudio de mercado,
técnico, financiero, etc. Las cédulas se realizaran por cada estudio que se realice, sefialando
e concepto, € tipo de fuente de informacion y € costo que se espera tener. Dichas cédulas

se presentan en el anexo 3.

Por ultimo se realizara una cédula con los totales del presupuesto de cada estudio para saber

cudl es € total de recursos que se requeriran en los estudios de factibilidad.

2.3.2. Factibilidad del proyecto

El propdsito de esta etapa es redizar un documento para la toma de decisiones. La
informacion que serd analizada en este nivel de estudio es aquella que ya fue seleccionada

por los estudios anteriores y por lo tanto, influye directamente en el éxito del proyecto.

En este nivel de estudio la informacion que se obtendra principa mente sera cuantitativa, a
diferencia de los estudios anteriores cuyos resultados que arrojaban eran de tipo
cualitativo. Dicha informacion ser& generada por fuentes de tipo primaria, para ello sera
necesaria la presencia y la colaboracién de diversos egpecialistas en cada una de las aeas
de estudio (ingenieros, arquitectos, economistas, contadores, socidlogos, etc.) esto
dependiendo claro, del tipo de proyecto que se trate, es por esto que tal nivel de

profundidad resulta sumamente costoso.

L as opiniones de |os autores acerca de |os estudios de formulacion o preparacion que deben
llevarse a cabo en este nivel de estudio son variadas, pero todos coinciden en la realizacién
del estudio de mercado, técnico y financiero. Estos estudios son considerados los mas
importantes debido a que los dos primeros son quienes proporcionan la mayoria de la
informacién requerida para proyectar las ventas y las inversiones respectivamente y con
ello calcular los ingresos y egresos futuros, mientras que €l tercero es quien ordenara y
procesara dicha informacion en los estados de flujos de efectivo para posteriormente

realizar la evaluacion del proyecto.
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Sin embargo existen textos como € manua de Banobras'’ que recomiendan realizar
estudios adicionales como €l legal, el aministrativo, el ambiental y el social. En este
trabajo se consideraran los estudios mencionados, ademas de incluir los estudios cultura y

politico.

En los apartados siguientes se explicaré con detalle cada uno de estos estudios, asi como la

importanciade su realizacion en latoma de decisiones.

2.3.21. Estudio de mercado

El objetivo principa de este estudio es proporcionar la informacion necesaria acerca de la
viabilidad del mercado en donde se quiera comercializar €l bien o servicio que produzca €
proyecto, e cual, puede ser local, naciona o de exportacion, esto dependiendo del tipo de
producto que se trate, es decir, se verificara la posibilidad real de penetracién en el

mercado.

Este estudio es uno de los més importantes dentro de la etapa de factibilidad y ro debe
pasarse por ato, sin importar €l tipo de proyecto que se trate, ya que proporcionara
informacion de suma importancia para poder llevar acabo andlisis posteriores como €l
tamafio de la planta en €l estudio técnico, los flujos correspondientes a ingresos y egresos
por ventas en € estudio financiero, lo cual, estara en funcion del volumen de ventas que se
proyecte en este estudio.

Para poder llevar acabo |o anterior se requiere que este estudio se realice mediante el

andlisis de cuatro partes bésicasque son:

Lademanda
Laoferta

El precio

La comercializacion

17 Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos, S. N. C., Apuntes para la evaluacion social de proyectos
Centro de Estudios parala Preparacion y Evaluacion Socioecondémica de Proyectos, 12 ed, México 1999.
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Dicho andlisis, aunque pudiera llevarse acabo con informacion de segunda fuente, lo mejor
es que los andlisis se centren en fuentes de tipo primaria, apoydndose en encuestas,

cuestionarios, entrevistas, etc.

A continuacion se describirén cada uno de los cuatro andlisis que conforman el estudio de

mercado™®,

La demanda

En este punto se intenta determinar las caracteristicas del mercado que no esta siendo

cubierto por los productores actuales.

Para esto debe realizarse un andlisis sobre e producto en cuestion y tomar en cuenta €
precio de compra actual, el uso que pueda tener, ya sea de tipo final, intermedio o de capital
y los subproductos del mismo. De igual forma, identificar productos sustitutos y
complementarios asi como su precio, ya que estos, seran de gran influencia en la demanda

del producto en cuestion.

En segundo lugar se debe analizar €l érea geogréfica de comercializacion del producto y
determinar a que segmento del mercado estara dirigido (local, regional o internacional),
tomar en cuenta la edad y e sexo de la poblacion, la tasa de crecimiento, y los gustosy
preferencias. También, es importante analizar € nivel socioeconémico de la poblaciony las

politicas de desarrollo de la misma.

Otro aspecto que podria ser de gran influencia es la estacionalidad, ya que dependiendo del
producto que se trate puede tener, aumentos o disminuciones en la demanda a lo largo del

aho, del mes o de cualquier otro periodo en el tiempo.

18 |aintencion de este texto no es explicar |a teorfa econémica que se utiliza en el estudio de mercado sino
dar a conocer los aspectos més importantes que hay que tomar en cuenta en e mismo. Si se quiere
profundizar més en el tema se recomiendaconsultar cualquier libro sobre “ Teoria econémica’.
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Por ultimo, con base en los parrafos anteriores y con informacion estadistica acerca de la
produccion nacional, las exportaciones, las ventas, etc., se realizard una proyeccion de la
demanda. Es preciso realizar un andisis del comportamiento actual e histérico y calcular €l
consumo nacional aparente'® a lo largo de los afios, y asi, con la ayuda de modelos
estadisticos como series de tiempo y la regresion, calcular las proyecciones de la demanda

futura.

La oferta

Dentro del andlisis de la oferta se debe establecer la relacion entre la demanda actual y
futuray la forma en que esta ser cubierta por los productores que existen actualmente, asi

como por los que pudieran llegar a surgir.

Este andlisis posiblemente sea uno de los més complicados ya que la informacion a conocer
como los volimenes de produccién presentes y futuros, la capacidad instalada y utilizada,
los planes de expansion y e costo de produccién, referente a los productores actuales, la
mayoria de las veces, Sdo puede ser facilitada por los competidores, y no serd

proporcionada con facilidad.

Con todo y las restricciones que pudiera haber, es preciso determinar el comportamiento
actual e historico de la oferta, para ello es necesario analizar a maximo las caracteristicas
de los oferentes. De igual forma analizar los factores de importancia con respecto a las
materias primas y los insumos que seran utilizados en la eaboracién del producto, la
disponibilidad actual e histérica de estos 'y realizar proyecciones sobre la disponibilidad y
los precios de comercializacion, para de esta forma, saber s se contara con |0 necesario en
un futuro. También es preciso saber cudl es la tecnologia que se esta utilizando

actualmente y cudl se espera que sa el nivel tecnoldgico que se alcance en un futuro.

9 Indicador que determina el volumen de productos que se orientan al mercado interno para consumo humano
directo e indirecto. Resulta de sumar las importaciones ala produccion nacional restandole las exportaciones.
20 para més informacion acerca de estos model os consultar cual quier libro sobre estadistica avanzada.
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Con lo anterior, deben determinarse los costos de producciony el precio a que se esta
ofreciendo e producto en la actualidad.

Por dtimo, nuevamente con la ayuda de los model os estadisticos que se mencionaron en €l
andlisis de la demanda, es preciso realizar estimaciones futuras acerca del comportamiento

que tendra la oferta del producto por parte de los competidores.

El precio

El objetivo de este andlisis es determinar el precio de comerciaizacion del producto. El
precio de un bien o servicio es la cantidad de dinero que se tiene que pagar por la
adquisicion de éste. La funcion basica del precio en e ciclo de vida de los proyectos de
inversion es regular €l uso de los recursos monetarios, de la produccion, de la distribucion 'y
del consumo 2. El precio al que se ofrece e producto es con lo que principalmente se quiere

recuperar la inversion.

El andlisis del precio se centra no slo en el del bien o servicio que se desea ofrecer, sino
también en € de los que estan siendo ofertados por los competidores. Dependiendo del
precio que sea asignado a producto en cuestion dependera gran parte del éxito de la

comerciaizacion del proyectoy con elo, el buen aprovechamiento del mercado potencial.

Algunos de los principales factores que deben ser tomados en consideracién a la hora de
asignar el precio a determinado producto sort e precio existente en e mercado interno y
externo, e precio de los productos similares de importacion, los precios fijados por €
sector publico, € precio segun € costo de produccion € precio que fue estimado en

funcion de lade manday de la oferta.

2 Huerta Rios Ernestina, Andlisis y evaluacion de proyectos de inversién para bienes de capital, México,
2000, IMCP, p. 27.
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El precio del producto en e mercado también se verd influenciado por e tipo de
organizacion industrial a la que pertenecera la empresa. Estas pueden ser de los siguientes

tipos:

= Mercado competitivo. Aqui, los oferentes son varios y ninguno de ellos afectara en
gran medida e precio del producto, por tal motivo, se espera que el precio sea a que
dicte el mercado.

= Mercado monopdlico. S6lo existe un productor que esta en la posibilidad de afectar €l
precio del producto y por lo tanto se espera que €l precio tienda a subir

= Mercado oligopdlico. Siendo € caso intermedio de las dos anteriores, en ocasiones
algunos de los productores pueden afectar € precio del producto. En este caso €l
precio puede ser determinado por una guerra de precios o por un acuerdo entre ellos.

= Mercado en expansion. En este tipo de mercados la demanda es tal que € precio del
producto puede aumentar sin que disminuya esta.

= Mercado en no expansion. La demanda del producto es minima y por lo tanto e

precio tendera alabaga

Para terminar con € andlisis del precio se recomienda realizar un andlisis de elasticidades,
una evaluacion historicay en conjunto con todo lo anterior realizar una estimacion de los

precios en € futuro.

Comercializacion

La finalidad de este andlisis es determinar la forma en que e producto se hara llegar a
consumidor. Aqui ® estudia la forma en que la oferta trata de cubrir con la demanda
exisente. S este andlisis no se llevara a cabo, se correria € riesgo de que aln siendo €l
producto de ata calidad, con buen precio y con una oferta y demanda Optimas, no se

consumierapor falta de accesibilidad de los consumidores a mismo.
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El andlisis de la comercializacion se puede llevar acabo tomando en cuenta cuatro variables
basicas:

Producto. Con respecto al producto para su comercializacion se andlizalaformadela
presentacion, la envoltura, la cantidad, la asistencia técnica, etc., es decir, todo lo
relacionado con aspectos atractivos para €l cliente y que a largo plazo incrementarén

su numero y de igual formala ledtad hacia el producto.

= Precio. El precio a que se ofrecera el producto debe tomar en cuenta los gastos y
costos de distribucion, los sistemas de crédito a consumidor, € amacenamiento, €
nombre de la empresa, entre otros factores, que por minimos que parezcan tendrén

influencia en la comercializacion.

= Publicidad Esta se llevard acabo en cuaquier medio de comunicacion como son la
radio, la television, los periddicos, las revistas, etc, 10 que es de gran importancia, ya

gue asi es como & consumidor se enterara de la existencia del producto.

= Promocion En este punto s debentomar en cuenta el presupuesto y la estrategia para
otorgar muestras gratuitas o descuentos en el precio de introduccién, de tal manera que

se facilite la introduccién del producto en el mercado.

Es recomendable que se analice la forma en que la competencia distribuye actualmente sis
productos y tratar de identificar errores. Lo anterior con la finalidad de no incurrir en los
MiSMOos errores 'y a su vez tratar de megjorar sus técnicas. Por lo tanto, € andizar los
canales de distribucion gue se identifiquen y laforma en que e producto sera distribuido en
estos es de sumaimportanciaen el éxito del proyecto.

Estudio técnico

El objetivo principal del estudio técnico es proporcionar la informacion necesaria para
poder cuantificar el monto de las inversiones y los costos de produccion y operacion del
proyecto. Estos montos se veran reflgados como flujos de cgja negativos en e estudio

financiero y posteriormente en la evaluacion del proyecto.
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De igua forma, ege estudio identificara y especificara las caracteristicas necesarias que
deben cubrir los activos fijos y los insumos que se requieran para un optimo
funcionamiento del proceso productivo, o lo que es lo mismo a maximizar la funcion de
produccion. Asi, debera describirse la forma més adecuada de utilizar estos activos en el
proceso productivo, de tal manera que se adapte a las caracteristicas del proyecto.

Lo comun es que se propongan varias alternativas factibles de produccion, redizar este
estudio para cada una de €ellas y hacer una comparacion de los resultados para con base en

ello, optar por la que optimice la produccion.

Pararealizar el estudio técnico se recomienda un andlisis de cuatro apartados que son:

Tamafio de la planta
Localizacion de la planta
Proceso de produccion

Ingenieriadd proyecto

A continuacion se explicard en que consiste cada uno de ellos asi como los factores que se

deben tomar en cuenta.

Tamario de la planta

El tamafio de la planta especifica la capacidad de produccion y esta intimamente ligado al
estudio de mercado, ya que dependiendo del tamafio de la demanda del producto, se

realizara la seleccion de lamaquinariay del equipo que sea Util para cubrir con ella

Con respecto de la maguinaria y equipo es recomendable contactar a los posibles
proveedores para ampliar los conocimientos que se tenga acerca del disefio, capacidad de
produccion, margenes a utilizar y a sobrecargar, asi como la reserva de capacidad
productiva??,

22 Diferencia entre la capacidad de produccion normal y ladel disefio.
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Otros aspectos gque pueden ser de importancia en la determinacion del tamarfio de la planta
son las materias primas, los recursos materiales y humanos, numero de turnos a trabgar,
distribucién geogréfica del mercado, problemas de transporte, programas de desarrollo y
desde luego las economias de escalg, ya que con estas al aumentar la produccion y con ello
el tamafo de la planta, disminuirdn los costos fijos unitarios, teniendo como resultado

mayor margen de utilidad asi como mayores flujos positivos.

Localizacién de la planta

La localizacion de la planta indica € lugar en donde se llevara acabo e proyecto y esta
estrechamente ligado con € tamafio de la misma, ya que dependiendo de este, se buscara un

sitio adecuado para su realizacion.

Para realizar €l andlisis de la localizacién de la planta, o conveniente es realizarlo desde €l
punto de vista macroeconémico para determinar la zona o region adecuada, y desde €l

punto de vista microecondmico para determinar el lugar especifico.

Algunos de los factores que influyen €l la localizacién del proyecto son: monto de inversion
y construccion de la planta, los costos de adquisicion de los insumos, la disponibilidad de la
mano de obra, asi como su precio, transportacion de insumos y productos terminados y 1os
agpoyos fiscales. Todo esto tiene gran importancia ya que dependiendo la zona, esta tendra
normatividades que posiblemente impidan la gecucion del proyecto o los montos de
inversion y los apoyos fiscales serén diferentes, lo que tiene gran influencia en los flujos del

proyecto.

| 1.
1. N 1

Figura 2.2 Localizacion de la planta




R L
Eﬂg Facultad de Ciencias

o™ Capitulo 2. El Ciclo de Vidade los Proyectos de Inversion

Otro factor de influencia en la ubicacién de la planta, es considerar esta cerca de la fuente
de los insumos como la materia prima, la existencia de servicios, la energia, la mano de
obra, etc., o por d contrario cerca del mercado objetivo o en un lugar intermedio entre los
dos anteriores. Esto principamente depende de los costos de transportacion, ya que para
algunos proyectos, es muy costosa la referente a los insumos, no asi la del producto
terminado, y en este caso, |0 conveniente es ubicarlo cerca de los insumos. De igud forma

podriadarse €l caso contrario.

Proceso de produccién

El proceso productivo es aquel mediante el cud se transforman las materias primas en
productos terminados (bienes o servicios), subproductos o desperdicios con la ayuda de
recursos humanos y monetarios, materiales, tecnoldgicos y procedimientos disefiados
acorde a proyecto.

El proceso productivo puede tener varias opciones técnicas, y por lo tanto, es de suma
importancia analizar cada una de ellas y seleccionar la més eficiente econémicamente. Sin
duda, lo ideal seria escoger la mejor tecnologia, pero esto no siempre es viable
financieramente.

Como resultado de este andlisis podra obtenerse informacion acerca de las necesidades de
capital, mano de obra y recursos materiales, tanto para la puesta en marcha, como para su

posterior operacion.

Dado que e proceso técnico andiza los requerimientos de maguinaria y equipo para la
operacion, este sera capaz de proporcionar €l monto de la inversién correspondiente, asi
como un informe de las caracteristicas (disefio, fabricante, vida Util, tamafio, capacidad,

peso, etc.) y los costos de flete.

Dependiendo de la maquinariay equipo y del tamafio de la planta, se determinard el espacio
fisico en €l interior, asi como la forma de distribucion. Esta informacion determinard e

nimero de empleados requeridos, el nivel de preparaciony por consiguiente el salario.
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Este andlisis también proporcionara informacion acerca del mantenimiento que requiere el
equipo, los cambios tecnologicos y las futuras reposiciones que hubiera lo que sera

importante para calcular agunos costos futuros.

De igua forma, este andlisis informaré sobre |os costos en que se incurrirapor concepto de
servicios, tales como agua, luz, teléfono, etc. El vaor de las materias primas es otro factor

importante, a igual que la cantidad de proveedores existentes, €l poder de negociacion, etc.

Lo anterior, proporcionara informacion acerca de ®stos de operacion, tanto fijos como

variables que seran de gran utilidad para € célculo de los flujos futuros.

Ingenieria del proyecto

La ingenieria del proyecto toma en consideracion dos aspectos basicos para su andisis los
cuales son: la obrafisicay e calendario de la g ecucion.

La obra fisica analiza todo lo relacionado a la construccion del inmueble como es la
presupuestacion para e terreno, los planos arquitecténicos, la obra de construccion
propiamente dicha y los acabados, es decir, es un estudio con el cual, se pretenden
establecer las bases para construir un inmueble adecuado a proyecto.

Con respecto a caendario de gecucidn este servira para tener un correcto desarrollo del
proyecto alo largo de su gecucion, es decir, establecer un desarrollo cronol 6gico para cada
una de las etapas de redlizacion del proyecto. Para redizar este tipo de calendarios o
cronogramas es recomendable apoyarse en agun tipo de herramientas como son las
graficas de GANT, PERT o ruta critica. Cabe mencionar que actuamente existe una gran
variedad de software como Proyect 2000 que sirve para planear y controlar la
calendarizacion del proyecto.

Con los apartados que comprende € estudio técnico es posible poder determinar la mayor
parte de los costos por inversion y por concepto de operacion, mismos que serén
clasificados con detalle en el estudio financiero.
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2.3.2.2. Estudio administrativo

El estudio administrativo considera dos subdivisiones de gran importancia parala puestaen
marcha del proyecto y para la correcta operacion del mismo cuando este ya funcione. De
igual forma, contribuye con el célculo de costos que no podrian identificarse en agun otro
estudio. Las subdivisiones son: los aspectos institucionales y los aspectos organizacionales

de laempresa.

Aspectos institucionales

Dentro del andlisis de los aspectos institucional es deberan fijarse los objetivos y metas de la
empresa, asi como definir su mision y vision a largo plazo. Por lo anterior, deben crearse
las condiciones necesarias para tener una adecuada organizacion en la realizacion del
proyecto tomando en cuenta el calendario de actividades creado en el estudio técnico, y
cuidar la operacion y administracion del mismo, de tal forma que toda la institucién

colabore para alcanzar dichos fines.

Aspectos organizacionales

Este tipo de andlisis se divide en dos grandes etapas que son la previa a la implementacion
dd proyecto y la implementacion misma En la primera se definen y planean actividades
ademas de determinar la estructura organizacional. En la segunda se lleva a cabo un control
de actividades y se documenta la finalizacion del proyecto. Todas les actividades que se
realizan proporcionan diferentes resultados pero todos ellos encaminados gran medida a
éxito del proyecto. Lo mencionado anteriormente es lo que comprende la Ilamada
Administracion de Proyectos En la tabla 2.3 se muestra las actividades que deben

realizarse asi como los resultados de las mismas?S.

23 Jorge E. Sanchez Cerdn, A puntes de la materia de evaluacion de proyectos, DEPFI, UNAM, 2002.
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Actividades

Resultados

Identificar metas del proyecto

Panorama del proyecto

DEFINIR Enlistar los objetivos

Identificar suposicionesy riesgos

Identificar actividades del proyecto Estructura de desglose ddl trabgjo

Establecer secuenciade actividades del proyecto Red del proyecto

Identificar actividades criticas. Rutacritica
PLANEAR Estimar tiempo y costo Propuesta ddl proyecto

Definir especificaciones de calidad Lista de requerimientos

Determinar recursos necesarios

Establecer herramientas de control

Definir tipo de organizacion Descripcion del paquete de trabagjo

Reclutar € equipo de proyecto Asignacion del paguete de trabajo
ORGANIZAR |Construir organigrama

Organizar € equipo del proyecto

Asignar paquetes de trabgjo

IMPLEMENTACION

Establecer herramientas de control Informes de desviaciones

Elaborar informes del estado del proyecto Informes del estado del proyecto
CONTROLAR |Revisar el programadel proyecto

Emitir cambios de érdenes

Obtener aceptacion del cliente Informe final

Realizar entregas Informe de revision
CONCLUIR  |Documentar & proyecto Informe de valuacion

Emitir informe final

Redlizar revision post-gecucion

Tabla 2.3 Estructura de la administracion de proyectos
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Para redlizar este andlisis lo primero que debe hacerse es definir € tipo de estructura
organizacional que se requiera, 1o que se puede redlizar con la ayuda de un organigrama. En
él, se deben definir e tipo de personal que se requiera para cada puesto, con lo que se podra

calcular e monto de los costos indirectos por mano de obra.

En este andlisis también deberan definirse |os procedimientos administrativos como son las
normatividades internas, los sistemas de comunicacion, las politicas empresariadles y 1os

manual es de operacion, procedimientos y funciones de la organizacion.

Deigual forma debera decidirse acerca de los sistemas de registro que se utilizaran durante
la operacion, ya que en algunas ocasiones pueden ser mejores los manuales y en otras los
electronicos, esto dependiendo del tipo de proyecto que se trate. Estas decisiones por

pequefias que parezcan tienen grandes repercusiones econdmicas.

Funcional Jerarquica
—{ Responsable del area 1 ‘ | | |
| Responsable delarea 1 ‘ | Responsable del area 2 | ‘ Responsable del area 3 |
4{ Respaonsable del area 2 |
4{ Responsable del area 3 ‘ | Operario 1 ‘ | Operario 2 ‘ | Operario 1 ‘ | Operario 1 ‘ | Operario 1 ‘ | Operario 1 ‘
4{ Responsable del aread ‘
Por tareas Matricial
| Proyecto & | | Proyecto B | | Proyecto C
l | Area 1 H Trahajac H Trabajad H Trahajad
res rabajacor rabajacior rabajacor
| Tarea/proyecto & ‘ | Tareafpruyectu E | ‘ Tarea/proyecto C | IJ IJ IJ
| Area 2 H Trabajadar H Trabajador H Trabajadar
I I I
. Area 3 H Trabajadar H Trabajador H Trabajadar
| Trabajador ‘ | Trabajador | ‘ Trabajador ‘ Trabajador | | |J |J |J
| Area d H Trabajadar H Trabajador H Trabajadar

Figura2.4 Tipos de estructuraorganizacional.

Por otra parte, en la actualidad las empresas tienden a contratar servicios externos
(outsourcing), como pueden ser de manufactura, limpieza, mantenimiento, seguridad, etc.,
lo que en ocasiones puede llegar a tener beneficios ya que disminuirian los costos por

nimero de personal asi como lainversion en oficinas, equipo, materiales, etc.
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Otros factores que se consideran de suma importancia por su ato costo financiero a
momento de la implementacion y mantenimiento son los sistemas contables, financieros, de
crédito y cobranza, de personal, etc., los cuales repercutiran directamente en los costos de
operacion.

2.3.2.3. Estudio legal

El estudio lega comprende todo lo relacionado a cumplimiento de las leyes que nos rigen
como sociedad. Por lo tanto, este estudio es el que se encarga de verificar la factibilidad
legal, asi como de cuantificar los costos en que se incurran por los tramites legales
necesarios, sin dgjar de tomar en cuenta los gastos que aun no siendo reconocidos ante la

ley, podrian tender aincrementar el monto de lainversion.

Algunos de los aspectos que se consideran en este estudio son los relacionados a uso de
suelo del lugar en donde se locdizara la planta, los permisos de construccion,
negociaciones ante |os organismos de seguridad social, la constitucion de la empresa, € uso
de las marcas, permisos de publicidad, usos de patentes, etc., lo que trae como resultado

aumento o disminucién de impuestos y por consiguiente de costos.

2.3.2.4. Estudio socio-cultural

Este estudio, se redliza con € fin de identificar factores de riesgo en €l lugar en donde se

localizara el proyecto con respecto a los habitantes y sus costumbres.

En muchas ocasiones la edificacién de la empresa traerd como consecuencias un cambio en
la forma de vida de los habitantes del lugar, asi como también en sus costumbres, esto
debido a la llegada de nuevos pobladores, aumento en la circulacion de vehiculos,
modificacion del lugar, entre otros. En determinados casos, estos factores podrian hacer que

los habitantes provoquen desbalances negativos en la vida del proyecto.
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Por lo tanto, debe ponerse especial atencidn en aspectos tales como la existencia de lideres
sociaes opuestos a proyecto, antecedentes de movimientos sociales, cambios en la estética
del lugar por causa del proyecto, cambios en la dindmica social y cultural, conflictos

intergrupal es, etc.

Pararedlizar |o anterior y evitar posibles conflictos, es recomendable que se realicen visitas
en el lugar y sus arededores y realizar encuestas formales o informales®*, de igual forma,
platicar con los lideres sociales acerca de la empatia hacia el proyecto. Si resultaran
sospechas del fracaso del proyecto, podrian evaluarse otras ubicaciones. Pero también
podriadarse el caso, que hubiera alternativas de mitigacion de los problemas encontrados y
con ellas hacer viable € proyecto. Lo anterior podria incurrir en costos considerables que
podrian ser de gran importancia en los flujos de efectivo y por tanto en la toma de

decisiones.

2.3.2.5. Estudio politico

El estudio politico se redliza con el fin de analizar 1os posibles escenarios politicos que

podrian darse durante lavida del proyecto.

En la préctica muchas veces e proyecto tiene que simpatizar con los gobernantes de la
localidad en donde se desee implementar,?”® vya que de no ser asi, podrian aparecer
diferentes obstaculos a lo largo de la gestion del mismo, trayendo como consecuencia
incrementos en los costos o inclusive la cancelacion. Ademas, es bueno considerar que con
los cambios politicos que en la actualidad se estan dando en nuestro pais, en ocasiones, €
proyecto tendra € visto bueno del gobierno actual, pertenece a determinado partido, pero

no asi del sucesor, y es ahi donde surgen los problemas.

24| |amese informales a pl &ticas que se tengan con algunas personas.
% Los gobernantes en nuestro pais, debido al alto grado de corrupcién, muchas veces buscaran beneficios
personales de |os proyectos sin importarles el desarrollo econémico que pudieratraer lainversion.
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L os factores que deben considerarse son: los cambios de partidos politicos en d poder, €l
porcentaje de simpatizantes hacia cada partido politico, la participacion de la comunidad en
actividades impulsadas por € gobiermo, e favoritismo por parte de éste a ciertos grupos
sociaes, conflictos entre el gobierno y la comunidad y los auerdos a los que se haya
llegado. También, deberan considerarse posibles incumplimientos de obligaciones

financieras por parte de los gobiernos, con la consecuencia del cierre de mercados, entre
otros.

Es preciso que los resultados de este estudio sean omparados con los obtenidos en el
estudio socio-cultural, y con ello buscar medidas de mitigacién s las hubiera y de no ser
asi, optar por la cancelacion o reubicacion del proyecto. Es importante considerar que las

medidas de mitigacion pueden incurrir en costos que afectaran a los flujos del proyecto.

2.3.2.6. Estudio ambiental

En la actualidad, debido a gran deterioro ecoldgico que hatenido el medio ambiente, tanto
organismos internacionales, como organismos nacionales exigen la elaboracion de un
estudio ambiental por escrito, en donde se demuestre que el proyecto no tendra efectos
negativos para € ambiente de la regién en donde se localizarg y de no ser asi, no se

otorgan los permisos correspondientes.

En e estudio, deben tomarse en consideracion factores como e uso de suelo,
descubrimientos arqueol 6gicos en la zona, posible contaminacion del medio ambiente, los
posibles cambios en las normatividades existentes, contaminacion previa por parte de otras
fabricas, entre otros.

Por lo tanto, si se considera que el proyecto tendra algiin grado de contaminacion sobre €l
medio ambiente, es preciso que se busquen alternativas tecnoldgicas que solucionen €
problema. Desgraciadamente, la tecnologia para eliminar factores contaminantes es muy
costosa, y por lo tanto se incrementara e monto de la inversion, lo que en ocasiones
muchas veces haré que el proyecto no sea rentable.
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De los estudios anteriores, los tres Ultimos, muchas veces no son considerados en la etapa
de factibilidad. Debido a lo anterior, se corre el riesgo de que ain cumpliendo |os proyectos
satisfactoriamente con |os otros estudios, se deberan hacer gjustes no contemplados, 1o que
traera como consecuencia un desfase en la calendarizacion de la gecucién, aumento de
costos, menores flujos de efectivo e incluso la cancelacion del proyecto.

2.3.2.7. Estudioeconémico

El objetivo de este estudio es identificar las principales variables macroeconémicas y la
forma en que estas influiran en la evaluacion del proyecto. Dichas variables serén de gran
influencia en & estudio financiero, principalmente en la proyeccion de los estados
financieros. Un g emplo muy claro es € indice inflacionario y su proyeccién en e futuro ya
gue este afectard directamente |os items que se consideran en los estados financieros. Otras
de estas variables son la paridad cambiaria, recesion, politicas hacendarias y arancelarias,

introduccion de empresas extranjeras, por mencionar algunas®” .

2.3.2.8. Estudiofinanciero

El objetivo de un estudio financiero es generar, ordenar y clasificar en términos monetarios
la informacion proporcionada por |os estudios anteriores, con € fin de realizar las cédulas
presupuestales, los estados financieros pro forma (proyectados), realizar un andisis
financiero y determinar la tasa de descuento para los flujos de efectivo del proyecto. Dicha
informacién serd con la que se lleve acabo la siguiente etapa del ciclo que corresponde a la

evaluacion.

26 Para consultar algunos casos reales de este tipo de situaciones consultar “ Scheinfeld, Enrique, Proyectosde
Inversién y Conflictos Ambientales, México 1999, INE-SEMARNAP’ en donde se presentan agunos
proyectos que tuvieron problemas por no realizar este tipo de estudios.

" Importancia del andlisis de riesgo en los proyectos de inversion, Rogelio Méndez Mena, Facultad de
Ingenieria, Division de Estudios de Posgrado, UNAM, México 2002, p. 25.
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En el diagrama 2.5 se nuestra la forma en que interactlan los estudios anteriores con €
estudio financiero, la informacion que proporcionan cada uno ellos y e origen de las
cédulas presupuestales, de los estados financieros pro formay del andlisis financiero.

Como se observa en la figura anterior, aunque la informacién que proporcionen los estudios
anteriores serd de gran utilidad para poder construir los estados financieros pro-forma del
proyecto, existira informacion que sdlo se obtendra con e estudio financiero. En este
sentido, se puede mencionar puntos como el costo y la forma de pago del  financiamiento,
la amortizacion y depreciacion de los activos y e célculo de los impuestos
correspondientes.

Tipos de ) Cedulas | | Estados
estidio presupuestales 7| financieros Analisis

Técnico Vent
Estado de
Costos | 0 I [ resultadaos*®
Gastos
Mercado
Técnico ; .
Financiamiento
Administrativo i
B
(institucional y Dies invers1on
Ol Estado de
organizacional) [ | > Auio d -
: T ujo de .
Financiamiento : Analisis
Legal -— ] efectivo I
= Operacion financiero
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Figura 2.5 Estructura del estudio financiero.
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En & andlisis financiero, se caculard € nivel de producciéon y ventas con e cud €
proyecto no incurrira en pérdidas ni en ganancias (punto de equilibrio). Se calcularén
razones financieras y porcientos integrales para determinar la liquidez, la solvencia, la

rentabilidad, €l apalancamiento y la productividad del proyecto.

Por dltimo, se determinard la tasa de descuento que utilizar4 el proyecto, factor de gran
importancia en € cadlculo del valor presente de los flujos de efectivo a lo largo de su vida
til, y sobre los cuales, se aplicaran los criterios de rentabilidad que en Ultima instancia,

serén los que ayuden atomar la decision sobre su implementacion.

En € capitulo siguiente se revisara a detalle cada uno de los puntos que se consideran en

este estudio.

2.4. Evaluacion del proyecto

En € estudio de los proyectos de inversion no basta solamente con la obtencion de
informacion cualitativa de los estudios anteriores, pues esta, rara vez serd de importancia
para los inversionistas, ya que lo importante para ellos, es presentarles informacion
cuantitativa, clara'y convincente, que responda a sus inquietudes acerca de la viabilidad y
rentabilidad del proyecto. De forma general, la informacion que se presente debe responder

por |0 menos a las siguientes preguntas:

¢Cud es e monto total de lainversiéon?
¢En cuénto tiempo se recuperara la inversion?

¢Cudles serén los beneficios que se obtendran de lainversion?

Para dar respuesta a los planteamientos anteriores, es necesario que se redice una
evaluacion del proyecto y con ello dar un sentido econdmico a la informacion obtenida en

|os estudios anteriores.
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Pararealizar dicha evaluacion, existen diversos métodos de decision de los cuaes, algunos
toman en cuenta el valor del dinero en € tiempo y otros no. Sin embargo, sera preferible
realizar la evaluacion con los primeros (también |lamados dinamicos)?, ya que serén estos,

los que proporcionaran lainformacion requerida por el inversionista

Los principales métodos que consideran el concepto del valor del dinero en e tiempo son
la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR), el Valor Presente Neto (VPN), el Periodo de
Recuperacion de la Inversion Actualizado (PRIA), € indice de Productividad (IP) y la

relacion Beneficio Costo (B/C). Dichos métodos seran andizados a detalle en e cuarto

capitulo.

De todas las opciones de inversién con que se cuentg es claro que se optara por la que
arroje los resultados de rentabilidad mas elevados. No hay que olvidar que si se obtuvieran
resultados desfavorables para el proyecto y por consiguiente para los inversionistas, |0
conveniente serd hacer un replanteamiento de los estudios anteriores y evauarlo
nuevamente, 0 en su caso, optar por € abandono.

De esta forma se puede decir que la evaluacion de proyectos es una parte muy importante
dentro del ciclo de vida, pues es esta, quien al final de los estudios previos a la inversion,

proporcionard la informacion necesaria paralatoma de decisiones de los inversionistas.

La evaluacion de proyectos realiza una comparacion de los beneficios y los costos del
proyecto (flujos de efectivo) alo largo de su vida Gtil para poder decidir en que medida los

primeros superan alos segundos y con elo conocer |a rentabilidad.

Dentro de la evaluaciéon de proyectos se pueden distinguir dos tipos de evaluacion: la
evaluacion financiera y la evauacion social. Ambas pueden ser aplicadas en cualquier tipo

de proyecto®.

% A los métodos que no consideran el cambio del valor del dinero en el tiempo se les |lama estéticos.
2 | ati pologia de los proyectos se reviso en el capitulo anterior en el apartado 1.6.
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24.1. Evaluacion financiera

La principal caracteristica de este tipo de evaluacion es que los costos y los beneficios en
los que incurra @ proyecto son calculados a precios de mercado, es decir, los flujos de
efectivo del proyecto serédn calculados considerando las distorsiones que existen en €
mercado como los subsidios, aranceles, tasas preferenciaes, etc. Este tipo de evaluacion
principalmente se enfoca en k rentabilidad que el proyecto otorgara a inversionista, sin
importar los efectos que tenga sobre otros sectores de la sociedad. Por tal motivo, la
evaluacion financiera o de rentabilidad, por lo general es utilizada en la evaluacion de
proyectos privados, en donde el principal objetivo es maximizar los beneficios netos para el
inversionista. Sin embargo esto no quiere decir que no se aplique a los publicos para saber
los beneficios financieros del proyecto.

Evaluacion econdmica. Este tipo de evaluacion ro toma en cuenta € financiamiento y ni
los créditos que pudiera llegar a tener el proyecto. En los flujos de proyecto se considera
gue los ingresos provienen exclusivamente de las ventas y que las fuentes para cubrir con
los costos en que se incurraprovienen de las aportaciones de los inversionistas. A este flujo

se le denomina flujo privado del proyecto.

Evaluacién financiera. En este tipo de evaluacion, si se consideran los préstamos y
créditos financieros, asi como sus costos (pago de interés), es decir, en este tipo de
evaluacion, las aportaciones de los inversionistas y los préstamos externos formaran parte
de lainversion en los flujos de efectivo. Con esta forma de eval uacién se podra determinar
la rentabilidad del capital de los duefios del proyecto, asi como la capacidad financiera de

pago de los mismos.

En e cuarto capitulo se andizaré a detalle los métodos de evaluacion que consideran el
valor del dinero a través del tiempo haciendo notar sus ventgjas y desventgjas asi como la

forma en que interactUian.
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2.4.2. Evaluacion social

A diferencia de la evaluacion financiera la social considera los flujos calculados con los
costos y beneficios sociales, es decir, los factores que benefician o perjudican a la sociedad
consderando esta como un todo. Este tipo de evaluacion considera |os precios sociaes, es
decir, son los precios del mercado libresdistorsiones como los subsidios, aranceles, tasas de

interés preferenciales, etc., los que hacen aparentar precios menores cuando en realidad no
lo son.

En general, se recomienda que independientemente del tipo de proyecto que se trate (social
o privado) se realice los dos tipos de evaluacién, ya que, en € caso de los proyectos
privados se podran identificar los beneficios o perjuicios adicionales para la sociedad y en
el caso de los publicos se podra identificar los beneficios econdmicos para los

inversionistas asi como el grado de rentabilidad.

2.5. Puesta en marcha

La puesta en marcha o gecucion de la inversion es donde realmente enpieza a operar €
proyecto y donde comienza la alministracion del mismo. En esta etapa del proyecto se
realizaran las actividades de gestion de recursos como el financiamiento y las aportaciones
de los socios de igual manerg se deberdn administrar las aplicaciones de |os recursos con
forme a los calendarios que se trazaron en los estudios de factibilidad, utilizando graficas
de GANT, PERT vy ruta critica. Esta etapa del proyecto interactlia directamente con la

informacion generada en el estudio técnico.

En esta etapa, se constituye juridicamente a la empresa como una entidad econémica
independiente, se adquieren los activos necesarios para la produccion del bien o servicio a
comercializar, se realiza la construcciéon del inmueble, b contrataciéon y capacitacion del

personal, etc.
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Cualquier desfase en la realizacion de las actividades y |as fechas estipuladas previamente
deben ser notificados por escrito para poder hacer |0s gjustes necesarios en €l calendario de

actividades, ya que de no ser asi, se corre €l riesgo de incurrir en gastos extras

2.6. Operacion y reevaluacion

Dentro del ciclo de vida de los proyectos de inversion, la etapa de la operacion es la més
importante, ya que es aqui en donde realmente s2 medira € éxito o € fracaso del proyecto,

dependiendo si se cumple con los objetivos establecidos en la fase de la formulacion.

En esta etapa, es donde realmente se requiere de una adecuada administracion gue
establezca indicadores de desempefio y que an capaces de identificar los factores que
actlen negativamente en el funcionamiento de la entidad, y s estos existieran, proponer

medidas correctivas 0 de mitigacién para tener éxito en la operacion.

Es muy comin que después de la obra fisica, € proyecto comience a operar y no exista
alguien que se interese en redlizar una medicién de los resultados, teniendo como
consecuencia que e proyecto no cumpla con las expectativas que se tenian. Por tal motivo,
es necesario redlizar evauaciones periodicas durante la vida del proyecto acerca del

correcto desempefio de este.

A estas mediciones en e desempefio es lo que se le llama la reevaluacion o evaluacion ex
post, la que proporciona informacién valiosa acerca de los errores y aciertos para el estudio

de futuros proyectos.

2.7. Muerte

La muerte o abandono del proyecto se da cuarto se realiza la venta de |os activos ya sea
por la liquidacion de la entidad o porque esta es fusionada por alguna otra. En general, €l
fin del ciclo de vida de los proyectos se da cuando la entidad deja de ser constituida como

un ente econémico independiente.
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Capitulo 3. Estudio Financiero

Debido a que mucha de lainformacion sobre costos y beneficios obtenida en el resto delos
estudios no se encuentra debidamente estructurada, resulta dificil poder tomar una decision
acerca de la viabilidad del proyecto. Por tal motivo, surge la necesidad de realizar un
estudio en donde se pueda estructurar dicha informacion, andizarla y complementarla
mediante € uso de herramientas y técnicas financieras lo que serd revisado en los
siguientes apartados. Asi, €l objetivo de este capitulo es revisar las herramientas y técnicas
para organizar y generar la informacion necesaria para redlizar la evaluacion financiera 'y
con ello determinar la viabilidad del proyecto.

3.1. Presupuesto de proyecto (cédulas presupuestales)

El presupuesto del proyecto se refiere alaidentificacion y cuantificacion monetaria de las
actividades que se realicen alo largo de la vida Util del proyecto y servira para construir 1os

estados financieros pro forma del proyecto.

3.11. Ingresos

Ventas. Esta cédula se refiere alos recursos que recibe el negocio por la venta de un bien o
servicio en efectivo o a crédito, es decir, son entradas de dinero en e momento o a futuro.
La cédula de ingresos esta conformada por las ventas del negocio, que serén e resultado de
multiplicar la proyeccién del nimero de unidades que se producirédn y venderdn por e
precio unitario de ventas proyectados.

l=PxQ
| = ingresos o ventas
P = precio unitario de venta del bien o servicio

Q = proyeccion de la cantidad produciday vendida
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Otros. En este rubro se consideran cualquier otro ingreso que pudiera tener la compafia
por cualquier otra actividad diferente a las de ventas.

3.1.2. Egresos

Esta cédula hace referencia a los recursos destinados a cubrir 1os costos o gastosen efectivo
0 a crédito, es decir, son salidas de dinero en  momento o a futuro. Dichos egresos tienen
origen en los estudios de factibilidad ya que cada uno de ellos debié proporcionar

informacion acerca de algun concepto.

Costos. El concepto de costos se relaciona directamente con la producciony esto se puede

clasificar de dos maneras. Variablesy fijos.

Costos variables. Este tipo de costos son los que aumentan o disminuyen dependiendo el
nimero de articulos producidos. Algunos de estos rubros relacionados con este tipo de
costos son la materia prima, mano de obra, materiales indirectos, insumos, Servicios
auxiliares (agua, luz, combustible, teléfono, etc.), envases, mantenimiento y reparacion,

otros.

Cabe mencionar que en e concepto de mano de obra corresponde al persona que su salario
depende del nimero de articulos que se produzcan (destgjo) 1o que también sucede con los
servicios auxiliares. Ademas, se debe mencionar que la mano de obra se divide en directae
indirecta, donde la primera corresponde a los obreros que intervienen en el proceso de
produccion y la segunda a supervisores, jefes de turno, gerentes. etc>C.

Costos fijos. Estos se refieren a los costos que no dependen del nimero de articulos que se
produzcan, es decir, se incurrird en ellos se produzca o no. Como costos fijos se tienen los
siguientes. depreciaciones y amortizaciones (cargos fijos de inversion), rentas (cargos fijos

de operacién), mantenimiento preventivo, mano de obra, servicios auxiliares, otros.

% Baca Urbina, Gabriel, Evaluacion de proyectos, 4% ed, Ed. Mc Graw Hill, México 2002, p. 162.
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Caso contrario alo que sucede con la mano de obra en |os costos variables, aqui €l personal
que se trata, es € que tiene un salario fijo (por jornada) independientemente del nimero de
unidades producidas. De igua forma e costo de los servicios que aqui se trata es la parte
gue corresponde a unarentafija.

Gastos. Este concepto también es conocido como costos indirectos. Son aquellos
desembolsos que aunque son necesarios para € funcionamiento de la empresa, no se
identifican directamente con € producto, es decir, sin estos gastos el producto podria
existir, pero no podria ser comercializado. Por gemplo, gastos de administracion como
planeacion, investigacion y desarrollo, recursos humanos y seleccion de personal,
relaciones publicas, finanzas o ingenieria; gastos de ventas 0 de mercadotecnia como
investigacion y desarrollo de nuevos productos y mercados, estratificacion de mercado,
cuotas y participacion de la competencia en el mercado, publicidad, etc.; gastos financieros
como intereses por capitales obtenidos en préstamo.

Dentro de este concepto también se encuentran los impuestos, los cuales son el resultado
de aplicar los porcentagjes que marca la ley tributaria a todos |os ingresos o egresos que
afecten la utilidad contable. Los seguros o gastos generales y los servicios auxiliares que
sean utilizados en las areas mencionadas también forman parte de los gastos

Cabe sefialar que debe hacerse un andlisis cuidadoso de todos los rubros que conforman los
costos y gastos clasficarlos en e lugar que le corresponda y asi obtener estados
financieros bien elaborados.

3.1.3. Entradasy salidas

En las cédulas de entradas y sdidas se consideran tbdos los conceptos por los que la
empresatiene ingresos o egresos en efectivo durante un periodo financiero determinado, es
decir, son movimientos de efectivo positivos o negativos en la empresa. Las entradas y las
sdlidas de efectivo de la empresa estan dadas por las actividades de operacion, inversion,
financiamiento y otras, informacion que debera ser proporcionada por los estudios de
factibilidad.
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Operacion Son actividades relacionadas con e negocio de una compafia. Incluye las
entradas y las salidas netas de efectivo resultado de actividades de operacion, como crédito
a clientes, inversiéon en inventarios y e crédito de proveedores®!. Son actividades que
afectan positiva 0 negativamente las utilidades de la empresa y estan enfocadas

principalmente a la produccion o comercializacion de un bien o servicio.

Entradas de efectivo
- Recaudo de las ventas por bienes o prestacion de servicios.
- Cobro de cuentas por cobrar.

- Recaudo de intereses y rendimientos de inversiones.

Salidas de efectivo
- Desembolso de efectivo para adquisicion de materias primas, insumos y bienes para la
produccion.
- Pago de las cuentas de corto plazo.
- Pago alos acreedores y empleados.

- Pago de intereses a |l os prestamistas.

Inversion. Las actividades de inversion on los medios de adquirir y disponer de activos
diferentes del efectivo asi como sus equivalentes. Estas actividades involucran activos que
generen ganancias para la compafifa También incluyen préstamosy el pago de principal®.
Son actividades que afectan de manera positiva 0 negativa los resultados de la empresa 'y
estdn relacionadas principalmente con la recuperacién o asignacion de recursos por

concepto de algun tipo de inversion

Entradas de efectivo
- Recaudo por la venta de inversiones, de propiedad, plantay equipo y de otros bienes de

uso.

3 Bernstein, Leopold A., Financial statement analysis: Theory, applications and inter pretation, 72 edicion,
Ed. Mc Graw Hill, E. U. 2001.510.
% |bid, p.511
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- Cobros de préstamo de corto plazo o largo plazo, otorgados por la entidad.

- Recuperacion del capital de trabgjo a final de lavida Util del proyecto.

Salidas de efectivo
- Pagos para adquirir inversiones, de propiedad, plantay equipo y de otros bienes de uso.

- Pagos en €l otorgamiento de préstamos de corto y largo plazo.

Financiamiento. Las actividades del financiamiento son los medios para contribuir, retirar
y servirse de fondos para apoyar las actividades del negocio. Incluyen recursos de
acreedoresy el pago del capital de préstamos. También incluyen contribuciones y retiros
en lainversion por parte de los socios (dividendos)*®. Son actividades determinadas por la
obtencion de recursos de la empresa, se relacionan con todos los cambios positivos o
negativos en los pasivos y patrimonio y son diferentes a las actividades operacionales.

Entradas de efectivo
- Efectivo recibido por incrementos de aportes o recolocacion de aportes.

- Prestamos recibidos a corto y largo plazo, diferentes a las transacciones con
proveedores y acreedores relacionadas con la operacion de la entidad.

Salidas de efectivo
- Pagos de dividendos o su equivalente, segin la naturaleza del ente econémico.
- Reembol so de aportes en efectivo.
- Readquisicion de aportes en efectivo.
- Pagos de obligaciones de corto y largo plazo diferentes a los originados en actividades

de operacion.

Otras. Son todas agquellas actividades que generan movimientos de efectivo positivos 0

negativos pero que no corresponden a operacion, inversion o financiamiento.

% bid, p.511
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3.1.4. Inversion

En las cédulas presupuéstal es correspondientes a la inversion de un proyecto, sesintetiza la
informacion que proporcionaron los estudios anteriores En ellas se cuantifican los montos
sobre la adquisiciéon de diversos activos tangibles e intangibles como instalaciones, equipo,
servicios, patentes, marcas, etC. y que son necesarios para que la empresa pueda operar.
Dichos activos se dividen en fijos, diferidos y capita de trabgo.

Activos fijos. Son inversiones en activos fijos aguellas que se realizan sobre bienes
tangibles y que seran utilizadas en la produccion y comercializacion del producto o que
serviran como apoyo en las actividades operacionales de la empresa. “ Se llama fijo, porque
la empresa no puede desprenderse facilmente de €l sin que ello ocasione problemas a sus
actividades productivas’>. Por lo tanto se consideran activos fijos €l terreno, la obra fisica
(edificios, construcciones, oficinas administrativas, bodegas, estacionamientos, etc.),
maquinaria y equipo, equipo de transporte, equipo de oficing, infraestructura de los

servicios de apoyo, mobiliario, etc. Estos activos son susceptibles a la depreciacion.

Activos diferidos. Son activos diferidos todas aguellas inversiones que se realizan con €
fin de adquirir bienes intangibles para la empresa y que son necesarios para €
funcionamiento de la misma. “Se realizan sobre activos constituidos por los servicios o

derechos adquiridos necesarios para la puesta en marcha del proyecto”®

. Se consideran
activos diferidos las patentes y licencias, los nombres comerciales disefios comerciales,
gastos organizacional es, de capacitacion, de publicidad, de puesta en marcha (como son los
realizados por pruebas hasta €l inicio de las operaciones), contratos de servicios (seguros,
rentas, etc.), diversos estudios para € meoramiento de la empresa como los de
investigacion, administrativos, de ingenieria, los costos de los estudios del proyecto,

software computacional, etc. En los activos diferidos la amortizacion es la que los afecta®.

# Baca Urbina, Gabriel, Evaluacion de proyectos, 42 ed, Ed. Mc Graw Hill, México 2002, p.165.

® Sapag Chain Nasisr / Sapag Chain Reinaldo, Preparacion y evaluacion de proyectos editorial McGraw-
Hill, 42 edicion, Chile 2000, p 234.

% Enlosincisosf) y g) se explicaran |os términos de depreciacion y amortizacion.
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Cabe mencionar que aunque diversos autores consideran que el costo de los estudios del
proyecto debe ser considerado, no deberia serlo, ya que es un costo en €l que seincurrirase
realice 0 no & proyecto, y por lo tanto es irrelevante. Sin embargo, muchas veces es
considerado debido a los efectos tributarios positivos que pudiera tener sobre los flujos, ya
gue estos costos al ser contabilizados podran deducirse impuestos por su amortizacion. En
el caso de las empresas en marcha, estos costos serén contabilizados se redlice o no €

proyecto.

Capital de trabajo. Las inversiones en capital de trabgjo son aquellas distintas a las
realizadas en activos fijos o diferidos Estos tienen un caracter circulante o liquido y sirven
para financiar las operaciones de la empresa desde e primer desembolso para iniciar la
produccién de un bien o servicio, hasta que se recibe e cobro por la venta del mismo®’. Ad,

cuando las ventas aumenten o disminuyan €l capital de trabajo tendera a hacer lo mismo.

Por lo tanto, € capital de trabajo esta formado por el monto resultante del efectivo, los
inventarios y las cuentas por cobrar (todo esto también Ilamado activo circulante) menos el

monto de las cuentas por pagar, ya que estas Ultimas son créditos a corto plazo para la

empresa, lo que le ayudara a solventar erogaciones.

Efectivo. Dentro de este rubro se consideran las inversiones con mayor grado de
disponibilidad como efectivo en cga y vaores e inversones. Estas Ultimas es lo que
anteriormente se consideraba inversiones en bancos. Debido a la diversificacion de los
instrumentos bancarios y a los diversos y cortos plazos de inversién que actualmente
existen se consideran mas opciones que podrian llegar a aumentar €l rendimiento de la
empresa.

El monto del dinero que se requiera tener disponible se determina en consideracion de los
gastos cotidianos, contingencias y € aprovechamiento de ofertas del mercado.

%" Estoeslo gue se denomina“ciclo productivo” de una empresa.
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Inventarios. Estos estan conformados por los inventarios en materia prima, productos en
proceso y productos terminados. Para fines practicos “se puede calcular €l valor de la
inversion en inventarios como € que tendra la produccion en uno de dos meses de
trabajo” 3.

Cuentas por cobrar. Las cuentas por cobrar es el monto de las ventas a crédito que otorga
una empresa a sus clientes. Su célculo estara dado en funcion de una razon que es.

cuentas por cobrar = Vemasg:””a'es * periodo de promedio de recuperacion
5
Cuentas por pagar. Las cuentas por pagar son aquellas con las que se financia la empresa
en e corto plazo con los créditos que le otorgan los proveedores y con lo cua puede tener
MA&S recursos para sus operaciones. Por o tanto, como estamos tratando inversion, es decir
egresos, y € financiamiento es un ingreso, este debera aparecer con signo negativo.

Habiendo calculado €l total del presupuesto de inversiones, sera necesario realizar un
cronograma o calendario de nversiones, estrechamente ligado con la informacién del
estudio técnico en la parte de ingenieria, que servira para conocer las fechas y plazos de

instalacion durante la puesta en marcha del proyecto, asi como en la vida Util del mismo.

3.1.5. Financiamiento

Las cédulas presupuestales de financiamiento es una sintesis de un andlisis efectuado sobre
el monto de los recursos financieros que necesita €l proyecto para poder realizar las
inversiones y poder cubrir con los egresos, asi como las fuentes de donde se conseguiran.
“Al proceso que permite la obtencion de recursos financieros a las empresas, ya sean estos

propios o gjenos, se le [lama financiamiento™.

% Baca Urbina, Gabriel, Evaluacion de proyectos, 42 ed, Ed. Mc Graw Hill, México 2002, p. 170.
¥ Abraham Hernandez Herndndez, Formulacion y evaluacion de proyectos de inversion, ECASA, 42edicion,
2002, p 130.
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Las necesidades financieras del proyecto deberan ser definidas con base en € nonto de los
recursos que se requieren, el tiempo de amortizacion de los pagos e intereses, el periodo de
gracia, € tipo de tasa de interés que sea asignada a préstamo y € tipo de moneda. Por ta
motivo, es necesario hacer uso de técnicas financieras como las tablas de amortizacion que
ayuden en e célculo de las amortizaciones del préstamo y e pago de los intereses. Son
cuatro las formas de calcular dichas tablas: pago de capital e intereses al final del periodo,
pago de intereses al final de cada afio, pago de cantidades iguales a final de cada afo y €
altimo, pago de intereses y parte proporcional de capital.

También, es conveniente realizar un andlisis del destino que tendran los recursos, ya que
por ningn motivo las inversiones a largo plazo (activos fijos o diferidos) deben ser
financiadas con créditos a corto plazo, pues causaria fata de liquidez en la empresa. Los
créditos a corto plazo generamente sirven para financiar activos circulantes o desfases

entre los ingresos y 10s egresos.

Es preciso mencionar que ningln préstamo debera ser mayor de la capacidad de pago de la
empresa, yaque si esto ocurriera, se correria el riesgo de faltar alos compromisos de pago,
lo que podria llevar hasta la quiebra. Siempre se deberd cuidar que la empresa martenga

una estructura sana.

Con respecto a las fuentes de financiamiento debera tomarse en cuenta aspectos como €l
monto maximo y minimo que otorgan en préstamo, €l tipo y las condiciones de crédito que
mangjan, la documentacién que solicitan, la flexibilidad en la reestructuracion y en

vencimiento, entre otras.

Existen dos tipos de fuentes de financiamiento: las internasy las exterres.

Interno. Este tipo de financiamiento es el que se genera en € interior de la empresa como

resultado de su operaciony por aportaciones voluntarias:
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Aportaciones de los socios
Utilidades retenidas

Depreciaciones y amortizaciones
Incrementos en pasivos acumulados

Venta de activos

Externo. El financiamiento externo son todos aquellos recursos que provienen de personas
ajenas ala empresacomo son los bancos y e mercado de capitales. Este tipo de fuentes son

muy extensas'y variadas:

Proveedores

Créditos bancarios (a corto y largo plazo)

Crédito particular

Financiamiento del sistema bursétil (papel comercial, aceptaci ones bancarias, bonos
de prenda, certificados de participacion inmobiliaria, emisién de obligaciones,
emision de acciones)

Financiamiento de las sociedades de inversion de capitales

Factorgje financiero (con recurso y puro)

Arrendamiento (puro y financiero)

“Un aspecto gque debe incluir el estudio financiero es la evidencia de que las fuentes de
financiamiento que se hayan considerado son accesibles en términos de solvencia y
normatividad”*°. Lo anterior es muy importante ya que muchas de las ocasiones el buen
funcionamiento del proyecto dependerd de una correcta decision acerca del tipo de

financiamiento gque se tome.

“0 Banco Nacional de Obrasy Servicios Publicos, S. N. C., Apuntes para la evaluacion social de proyectos,
Centro de Estudios para la Preparacion y Evaluacion Socioecondmica de Proyectos, 12 ed, México 1999, p.
166
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Contrario a lo que se piensa, en muchas ocasiones, aun contando con los recursos
suficientes, es mas conveniente recurrir a financiamiento que alos recursos propios, ya que
siendo los intereses deducibles de impuesto, la tasa de interés rea que se paga por €

préstamo resulta ser menor, y muchas veces a mangjarse tasas preferenciales, éstas resultan
ser mucho menores en comparacion con latasa de rendimiento exigida por un inversionista.

Ejemplo: Supdngase que un proyecto tiene una utilidad antes de interés e impuesto de $
150,000.00 y que para ello adquirié un préstamo por $ 500,000.00 a una tasa de interés del

15% y que latasa de impuestos es del 35%. Por |o tanto, se estariaen el siguiente caso:

Con préstamo Sin Préstamo

Utilidad antes de interés e impuesto $150,000.00 $150,000.00
Pago de interés $75,000.00 $0.00
Utilidad antes de impuestos $75,000.00 $150,000.00
Impuestos $26,250.00 $52,500.00
Utilidad neta $48,750.00 $97,500.00

Como se puede observar, la utilidad antes de intereses e impuestos es la misma en ambos
casos, sin embargo, la utilidad antes de impuestos es menor en e primer caso, debido al
pago del 15% de interés. Por tal motivo, los impuestos que se pagan son menores en €l
primer caso teniendo como resultados una diferencia en las utilidades de $48,750.00. Esta
diferencia que representa el 9.75% del préstamo es el verdadero costo de la deuda. Lo que

también se obtiene de la ecuacion:

i* (1-t)=0.15* (1- 0.35)=0.0975

donde i, eslatasade interés del préstamo y t la tasa de impuesto.
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Una buena aproximacion al nivel optimo de deuda se puede obtener con larazon deuda a
activos totales, en donde se recomienda que se encuentre alrededor de un 33%**.

Deudatotal _n33

Deuda a activos totales = i
Activos totales

3.1.6. Depreciacion

“El término depreciacion se utiliza para referirse a la pérdida contable del valor de activos
fijos”*2. Este término, es un elemento tributario que el gobierno implemento y que permite
la recuperacion del valor del activo fijo mediante un cargo anua a lo largo de la vida Util
dd mismo, para que a final de esta, sea posible €l reemplazo del activo, con lo que se
activaria la planta productiva del paisy por tanto la economia.

Esta recuperacion del activo se logra debido a que la inversion y e desembolso para
adquirirlo yase realizd en el momento de su adquisicion. De este modo, a realizar nuevos
cargos por concepto de depreciacion, sin que haya flujo de efectivo, los costos totales del
proyecto aumentan, y por lo tanto, las utilidades disminuyen, lo que tiene como
consecuencia unadisminucion tributarios. Como no existe desembolso alguno, € efectivo

queda disponible.

La depreciacion de un activo fijo, puede darse por desgaste del uso, por obsolescencia o por
el paso del tiempo. Para calcular la depreciacion existen diferentes métodos como los
crecientes por suma de digitos o por porcentgjes anuales progresivos, 10s decrecientes por
suma de digitos o porcentgje fijo sobre saldo, los métodos de unidades de producciono los
de linearecta. En México, la Ley del Impuesto Sobre la Renta establece que el método que
se debe utilizar para calcular la depreciacion anual es € de linea recta. Este méodo
deprecia cantidades iguales cada afio hasta agotar el valor del bien dependiendo el
porcentgje que le corresponda segin la Ley.

“ Portillo Canales Ana Elisa, Procesos técnicos de la evaluacion de proyectos de inversion, Tesis de
Actuaria, Facultad de Ciencias, UNAM, México D, F., 2000.

2 Sapag Chain Nasisr / Sapag Chain Reinaldo, Preparacion y evaluacion de proyectos editorial McGraw
Hill, 42 edicion, Chile 2000, p. 126
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Ejemplo: Suponga que se compran equipo de oficina en el afio cero con valor de
$500,000.00. EIl porcentaje de depreciacion autorizado para este tipo de activo se de 10%,
por tanto, la depreciacion anual del bien seré de $50.00 (0.10 * $ 500,000.00) y su valor de
rescate a final del 10° afio seré de cero.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Valor en libros anterior ~ $500,000 $500,000 $450,000 $400,000 $350,000 $300,000 $250,000 $200,000 $150,000 $100,000 $50,000
Depreciacion $0 $50,000 $50,000 $50,000 $50,000 $50,000 $50,000 $50,000 $50,000 $50,000 $50,000

Valor en libros actual $500,000 $450,000 $400,000 $350,000 $300,000 $250,000 $200,000 $150,000 $100,000 $50,000 $0

El valor en libros de un activo se refiere al valor de un activo en los libros contables. En
éste, se pueden observar los efectos de la depreciacion, ya que estos disminuiran cada afio
en € porcentaje que le corresponda de la misma. Al valor en libros es |o que se conoce
como valor de rescate, Este valor es considerado a final de la vida del proyecto en las
cédulas de entradas e inverson. De igua forma, S un activo pudiera ser vendido
(desinversion) a un valor mayor del de rescate, se obtendrian utilidades, y por tanto, se
incurrirden el pago de impuestos.

Ejemplo: Del gemplo anterior, suponga que la vida del proyecto es de 10 afios, pero que
los activos seran remplazados en € 5° afio y que estos seran vendidos en $ 350,000.00. En
esta situacion la empresa estaria obteniendo ganancias y por consiguiente, incurriraen €
pago de impuestos (supdngase un 35% de impuestos).

Venta de activos $350,000.00
Valor en libros $250,000.00
Utilidad antes de impuestos $100,000.00
Impuestos $35,000.00
Utilidad antes de impuestos $65,000.00
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3.1.7. Amortizacion

De manera similar a la depreciacion, la amortizacion es un mecanismo gue implemento €l
gobierno para que toda empresa pueda recuperar sus inversiones, pero ahora sobre los
activos diferidos, la que opera de forma muy similar. De igua forma, la Ley del Impuesto
Sobre la Renta es quien se encarga de especificar el porcentaje de cargos anuales que

deberan redizarse sobre los activos

3.2. Estadosfinancieros proforma

Los estados financieros proforma de un proyecto (6 proyectados), son una sintesis de toda
la informacion monetaria que se ha obtenido hasta e momento y sirven de base para
realizar un andlisis financiero del proyecto. Lo anterior, es con € fin de conocer la posicion
financiera del mismo, esto por medio de razones financieras y porcientos integrales Con
ellos, se redlizara la evaluacion del proyecto sobre los flujos de efectivo futuros

descontados a una cierta tasa, con lo cual se obtendran los indicadores de rentabilidad que

serdn los que en ultima instancia daran pauta para la toma de decisiones sobre la

implementacion o no del proyecto.

En este sentido, ya que la informacion con la que se clenta, es de un nuevo proyecto, ésta
edtara proyectada para los afios de vida del mismo y por tanto, los Unicos estados
financieros que contengan datos cercanos a la realidad seran los que corresponden a afio
cero del proyecto, es decir, la de la puesta en marcha. Aun asi, es posible que pudieran
llegar a tener desfases, ya que estos estaran siendo proyectados al menos durante el tiempo

de gecucion.

La opinién sobre el nimero de afos que deben ser proyectados los estados financieros es
muy variada, hay quien opina que no debe ser mayor de los cinco, otros opinan que hasta

los diez y otros sden de este rango. Lo anterior se debe a la desconfianza hacia la
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estabilidad de la economia nacional, ya que s esta es muy inestable, existirdn grandes
desfases en los datos proyectados y por lo tanto en los resultados de la evaluacion. Sin
embargo, debido ala estabilidad econdémica que se ha alcanzado en €l pais, en este texto se

recomienda que la proyeccion sea de diez afios, esto claro dependiendo del tipo de proyecto

del que setrate.

3.2.1. Egado de Resultados

El Estado de Resultados, también llamado Estado de Pérdidas y Ganancias muestra la
diferencia entre los ingresos contables y los egresos contables en un periodo de tiempo
determinado, comprendido desde la fecha del dltimo estado presentado, hasta la fecha de
presentacion dd actual, alo que se le llama gercicio financiero, € gue normamente es de
un afo. Al remanente o resultado del gercicio que puede ser negativo o positivo lo que se
le [lama utilidad o pérdida. Por lo tanto, el Estado de Pérdidasy Ganancias muestra como

resultado fina la utilidad neta que obtendra la empresa en € gercicio.

Los datos ¢k los estados de resultados proforma se obtendrén de las cédulas de ingresos,

egresos, depreciacion y amortizacion.

Enel esquema siguiente se muestra la estructura del Estado de Resultados la cudl, se divide
en secciones, segun la fuente de utilidad. En este esquema se muestra la forma en que

deberdser presentada la informacion.

Sobre este estado, se obtienen razones financieras importantes para conocer la rentabilidad
de la empresa, también se aplican porcientos integrales que proporcionan informacion
acerca del porcentaje que representa determinado concepto con respecto de otro tomado

como total.
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Nombre de la empresa
Estado de Resultados del XX al XX
(en miles de U. M.)

Flujo Concepto
+  Ingresos por ventas
- Costos de produccién
Fijos
Variables
= Utilidad Bruta
- Gastos de operacion
Depreciacion
Administracion
Ventas
Generales
= Utilidad Operacion
- Otros gastos
+  Oftros ingresos
= Utilidad antes de intereses e impuestos (EBIT)
- Financieros
= Utilidad antes de impuestos (EBT)
- ISR (impuesto sobre la renta)
- PTU (Participacion de los trabajadores en las utilidades)
= Utilidad neta

Figura 2.6 Esquema del estado de resultados

3.2.2. Egado de Flujo de Efectivo

Este estado financiero proporciona informacién de gran importancia para los
administradores e inversionistas sobre los movimientos reales de dinero que se dan en una
empresa en un periodo ce tiempo (el gercicio financiero). Dichos movimientos serén los
que provengan de las actividades relacionadas con la operacion, € financiamiento y las
inversionesy € resultado serd el efectivo real que se obtuvo al final del periodo. Por lo
tanto es un estado financiero que permite realizar andlisis proyectivos para sustentar la

toma de decisiones en la empresa.
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Los datos necesarios para la construccion del Estado de Hujo de Efectivo provienen

principalmente de las cédulas de entradas y salidas.

Nombre de la empresa
Estado de flujo de efectivo del XX al XX
(en miles de U. M.)

Actividad
+  Operacion
Utilidad neta
Entradas
Salidas
= Flujo de efectivo de las actividades de operacion

+ Inversion
Entradas
Salidas
= Flujo de efectivo de las actividades de inversion

+ Financiamiento
Entradas
Salidas
= Flujo de efectivo de las actividades financieras

= Flujo de efectivo neto del periodo

Figura 2.7 Esquema del estado de flujo de efectivo

3.2.3. Balance General

También conocido como Estado de Situacion Financiera es un reporte en € cua se muestra
detalladamente cudles son los activos de la empresa, cuales son los pasivos de la mismay
cual es el capita con que cuenta en una fecha determinada, por lo regular al finalizar €l

gercicio.

Activos. Son bienes propiedad de la empresa que se espera rindan beneficios en e futuro y
que se dividen en circulantes, fijos y diferidos. Los activos circulantes son los de mayor

liquidez, es decir, se pueden convertir en efectivo en un periodo menor a un afio (efectivo,
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inventarios, cuentas por cobrar, otros). Los activos fijos y diferidos son de menor liquidez y

son los bienes tangibles o intangibles de la empresa (edificios, terrenos, seguros, patentes,
etc.)

Pasivos. Son las deudas a corto y largo plazo que la empresa tiene con terceras personas.
Los pasivos a corto plazo son las obligaciones que la empresa debe pagar en un periodo
menor a un afo (cuentas por pagar, impuestos, créditos de corto plazo, otros). Los pasivos a
largo plazo son las obligaciones que la empresa tiene que pagar en un periodo mayor a un

aho (créditos hipotecarios, préstamos bancarios, etc.).

Capital: Esta conformado por aportaciones de socios y accionistas, asi como utilidades
retenidas. Representa la parte de |os activos que pertenecen a los duefios del negocio. Es la

diferencia entre e monto de los activos que posee € negocio y |os pasivos que debe.
El balance general siempre cumple con la ecuacién contable
Activos = Pasivos + Capital

Por lo tanto, siempre se debera cumplir con la partida doble a fin de conservar la igualdad,
es decir, cualquier movimiento en alguna de las cuentas, forzosamente deberd ser
compensado con un movimiento contrario en otra.

Lo anterior, muestra gque todo lo que tiene la empresa de valor siempre le pertenece a
alguien ya sean terceras personas o |os duefios de la misma.

Los datos que se requieren para la elaboraciéon del balance general se obtienen de las

cédulas de inversion, financiamiento, depreciacion y amortizacion.

Sobre este estado financiero se obtienen razones financieras de gran importancia como son
las de solvencia, apalancamiento y porcientos integrales, con el fin de conocer la situacion

financiera en la que se encontrara la empresa cuando ya se encuentre funcionando.
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La estructura gerera del balance general es como se muestra a continuaci on:

Nombre de la empresa
Balance General al XX

(en miles de U. M.)

Activos Pasivos
Activo circulante Pasivo de corto plazo
Activos fijos Pasivo de largo plazo
Activos diferidos Total de pasivos
Capital
TOTAL DE ACTIVOS TOTAL DE PASIVO + CAPITAL

Figura 2.7 Esquema del balance general

3.3. Anadlissfinanciero

El andlisis financiero tiene gran importancia dentro del estudio financiero, pues este es
capaz de proporcionar informacion acerca de la estabilidad financiera que e proyecto
presentara alo largo de su vida (til. Este andlisis se apoya principalmente en la informacion
gue proporcionan los estados financieros pro forma del proyecto, asi como en la

informacién que arrojen |os estudios previos.

En el andlisis financiero se calculara el nivel de produccién y ventas con el cud e proyecto
no incurrird en pérdidas ni en ganancias (punto de equilibrio). Se calculardn razones
financieras y porcientos integrales para determinar la liquidez, la solvencia, la rentabilidad,

el apalancamiento y la productividad del proyecto.
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Por ultimo, se determinara la tasa de descuento que utilizara el proyecto, factor de gran
importancia en €l calculo del valor presente de los flujos de efectivo a lo largo de su vida

util, y sobre los cuales, se aplicaran los criterios de rentabilidad, que en Ultima instancia,
serén los que ayuden a tomar la decisién sobre su implementacion.

3.3.1. Puntodeequilibrio

El andlisis del punto de equilibrio sirve para determinar el grado de produccién con € cual
el proyecto no incurrira en pérdidas, pero tampoco tendra ganancias, es decir, indica €

nivel de produccidn en que los ingresos por ventas cubrirdn los costos totales.

Ejemplo: Suponga un nuevo proyecto con las siguientes proyecciones sobre los precios y

costos:

Precio de venta unitario 4 UM
Costos Variables unitarios 3 UM
Costos Fijos 40 UM

Con lo anterior se puede calcular la siguiente tabla con su respectiva gréfica:

Unidades Costos Fijos Totales Costos | TotalesCogtos | Totales Ingresos
Q) (CF) Variables (TCV) (TC) (TI)
0 40 0 40 0
10 40 30 70 40
20 40 60 100 80
30 40 0 130 120
40 40 120 160 160
50 40 150 190 200
60 40 180 220 240
70 40 210 250 280
80 40 240 280 320
0 40 270 310 360
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PUNTO DE EQUILIBRIO

400 7 Utilidad Operativa
350 A TI
300 T
3 Punto de
g 250 7 Equilibrio
> 200 A o
§ Pérdida TC
o 150 i
5 Operativa \ TCV
— 1007 TCF
50 - \
0 T T T T T T T T ]
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Unidades producidas y vendidas

Como se puede ver en lagrafica el punto de equilibrio se alcanza con una produccion de 40
unidades, ya que es ahi en donde €l total de costos esigual al total de ingresos (160 UM).

Lo anterior se puede obtener con la siguiente formula matemética:

CF

Q= H-covu

Donde:

Q = Unidades de produccion donde se alcanza €l punto de equilibrio
CF = Costos fijos

Pu = Precio unitario de venta

CVu = Cogtosva

Ejemplo: Si se conocen que: CF =40 UM, Pu=4 UM y CVu = 3 UM entonces el nivel de
produccion que se requiere para estar en equilibrio es:
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Sin embargo, S € proyecto ya se encuentra operando y se desea conocer € total de
ingresos necesarios para no incurrir en pérdidas ni en ganancias se utilizaria la siguiente

férmula:
TCF
PE=z —————
1. TCV
TI
Donde:

PE = Punto de equilibrio
TCV = Tota de costos variables
TVF = Tota de costos fijos

Tl = Tota de ingresos por ventas

Ejemplo: Si un proyecto se encuentra operando con los siguientes datos: CF=40UM,
CV=60UM y TI=3UM entonces & nivel de ventas que se requiere para estar en equilibrio
es.

Este andlisis también sirve para determinar € nivel de utilidad operativa cuando el proyecto
este produciendo y vendiendo por arriba o por debgo del punto de equilibrio, o que
proporcionara informacion importante para realizar una correcta planeacion costo-volumernt
utilidad y proyectar correctamente los niveles adecuados de produccion. Asi, este andlisis
permite evaluar la repercusion gue tiene cualquier movimiento o cambio de los costos del
volumen de produccion de las ventas y de los precios sobre € resultado de las utilidades.
“El punto de equilibrio es un indicador del nivel minimo de actividad que debe de tener una

empresa” 3,

“ pagina de Nacional Financiera, Punto de equilibrio, Mayo 28, 2005
http://www.nafin.com/portal nf/red_negocios/ ?action=content& sectionl D=8& catl D=56& subcat| D=387
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La formula para determinar el nimero de unidades por vender para obtener determinada
utilidad es:

_ CF+Ue
Pu-CVu

Donde:
Qe = Unidades por producir y vender
Ue = Utilidad esperada

Ejemplo: S se desea obtener 30 UM de utilidad y se sabe que: CF =40 UM, Pu=4 UM y
CVu = 3 UM entonces € nivel de produccion y ventas necesario para acanzar esa utilidad

€s.

3.3.2. Razonesfinancieras

Una técnica que es muy utilizada en d andlisis financiero es la de Razones Financieras,
Este método consiste en relacionar diferentes items de los estados financieros pro forma
(Baance Genera y del Estado de Resultados), de tal manera que se pueda obtener
informacion sobre la situacion actual y futura de la empresa, y con base en €llo, redizar una

correcta planeacion.

Cuando se trata con nimeros redondos como los que arrojan los estados financieros, estos
son muy dificiles de interpretar, ya que las cifras que manejan pueden ser engafiosas. No se
puede asegurar que una empresa tuvo buenos resultados a final de un gercicio con solo ver
su utilidad, pues esta pudo ser € resultado de una actividad gjena a la que se dedica la

empresa, 1o que podria congtituir un foco rojo.
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Asi, la manera correcta de interpretar una cantidad es relacionandola'y comparandola con
otra, 1o que permite ponderar y evaluar los resultados de las operaciones del negocio. Lo
correcto es relacionar conceptos que tengan significado, ya que no serviria de nada
relacionar por gemplo € total de inventarios con los gastos financieros.

Cuando se redliza este tipo de andlisis en empresas funcionando es bueno contar con un
pardmetro de comparacion, como pueden ser las razones de afos anteriores o las de otras
empresas pertenecientes a mismo sector. Si se trata de nuevos proyectos, se podria
comparar con las de otras empresas, 0 calcular las propias y tomarlas como indicadores de
medicidn en e futuro, 1o que sera de gran utilidad en la planeacion financiera 'y la toma de

decisiones.

Cabe mencionar que € éxito a utilizar este método no depende del calculo de las razones,

sino de la capacidad del analista de interpretar de forma correcta los resultados obtenidos.

Entre mas completo sea el andlisis, es decir entre mas razones se integren mejores seran los
resultados. Actuamente, en la literatura existen un gran nimero de razones y
clasificaciones de ellas. Sin embargo, en este apartado sdlo se presentaran las que se pueden
considerar de mayor importancia y utilidad, clasificadas en cuatro rubros: liquidez o

solvencia, financiamiento o apalancamiento, productividad o actividad y rentabilidad.
Razones deliquidez o solvencia

Se dice que un activo es liquido si es capaz de transformarse en efectivo de manera répida
lo que podria ayudar a pago de obligaciones. En este sentido, las razones de liquidez y
solvencia relacionan principal mente los activos circulantes con los pasivos circulantes. De
esta manera se obtiene informacion acerca ce la capacidad que tiene la empresa de cubrir

con sus obligaciones a corto plazo s se requiriera.
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L =

Dentro de las razones de liquidez se pueden mencionar |as siguientes:

Activo Circulante

D€ ital detrabajo =
P A Pasivo acorto plazo

Activo Circulante - Inventarios
Pasivo acorto plazo

Prueba del Acido =

Capital de Trabgo
Pasivo acorto plazo

Del Margen de Seguridad =

Razones de financiamiento o apalancamiento

El andlisis financiero mediante las razones de apalancamiento tiene la findidad de
proporcionar informacion acerca de la forma en que la empresa sera financiada a lo largo
de su vida Util, es decir € grado de apalancamiento. Proporciona informacion sobre la
relacion que existe entre la inversion de los socios, € nivel de deuda del negocio y
destino de las inversiones. Por tal motivo, en e calculo de estas razones intervienen

préacticamente todos los items de los estados financieros, tanto del balance general como del

de resultados.
Algunas de las razones que miden el apalancamiento son las siguientes:

Pasivos Totales
Activo Total

Razon de Endeudamiento =

Pasivos Totales

Deuda total a capital contable =
euda total acapital contable Capital Contable

Capital Contable
Pasivo Circulante

De proteccién a Pasivo Circulante =

o o Activos totales
Factor multiplicador de capital = Capitd Contable

Deuda alargo plazo
Deudaalargo plazo + Capital Contable

Razon deuda alargo plazo =
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Utilidad operativa (EBIT)

Coberturade interés = ,
Interés

Activo Fijo Tangible

D ital | ili =
el Capital Inmovilizado Capital Contable

Deuda alargo plazo

Estructura de capital = Capital Contable

Razones de actividad o productividad

Este tipo de razones tiene la finalidad de proporcionar informacion sobre la forma en que la
empresa esta administrando sus recursos. De igua forma, proporcionan informacion sobre
la rotacion de los recursos. Por tal motivo, en estas razones se relacionan los items del

estado de resultados y los del balance general. Lo deseable, es que estos indicadores sean |10

mas grandes posibles ya que con ello la empresa tendria un buen uso de sus recursos.

Algunas de las razones son las siguientes:

Ventas Netas
Promedio de documentos x cobrar y clientes

Rotacion de Cliente=

Costo de bienes vendidos

Rotacion de inventario - .
Inventario promedio

Rotacioén de productos terminados = Costo de bienes vendidos
Promedio de productos terminados

Ventas
Promedio de Capital de trabgjo

Rotacion capital trabajo =

Ventas

Rotacion de activos fijos = . . —
J Promedio de activos fijos

Ventas

Rotacion de activos totales =
Promedio de activos totales
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Razonesderentabilidad

En e andlisis de la rentabilidad se intenta obtener informacién sobre los rendimientos
generados por la inversion, las ventas y por la forma de administrar en la empresa. Las
razones de rentabilidad muestran los efectos combinados de la liquidez, e financiamiento y

la operacion de las deudas sobre los resultados de la operacion.

Muchas veces estos indicadores son utilizados para evaluar aternativas de inversion. Sin
embargo, sdlo se recomiendan para tener una idea de la situacion financieray rentable de la

empresa, pues al no considerar e valor del dinero en e tiempo y utilizar montos contables,

el resultado que se obtiene es engafioso.

Algunas razones de rentabiidad son |as siguientes:

Utilidad neta
Ventas

Margen de utilidad =

Utilidad neta

Ganancia por inverson= - '
RO Pasivos + Capital contable

» _ . Utilidad Neta
De proteccion a Capital Social = Capitd Socid

. _ B Utilidad neta
Rendimiento de activos (ROA) = Activos totales

o _ 3 Utilidad neta
Rendimiento en capital contable (ROE) = Capita contable

Precio por accion
Utilidad por accién

Precio por utilidad =

Vaor en @ mercado de una accién

Vaor de mercado = Valor en libros de una acciéon
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Otras razones que se pueden analizar son las referentes a las rotaciones en e proceso de
compra de materias primas, transformacion, venta y cobro de los bienes o servicios
vendidos, por mencionar algunos. Esta informacion es de gran importancia ya que con dla
se podra planear la administracion de los inventarios, politicas de venta y cobro o

administracién de activos.

360 dias
Rotacion de Cliente

Plazo Medio de Cobros =

360 dias

Dias en inventario — _
Rotacion de Inventario

360 dias

Dias en inventario de productos terminados= — _
P Rotacion de productos terminados

360
Rotacion capital detrabajo

Dias de capita de trabagjo=

360
Rotacion de activos fijos

Dias de activos fijos =

360
Rotacion de activos fijos

Dias de activos fijos =

3.3.3. Porcientosintegrales

Como ya se dijo, a andizar los estados de de resultados se requiere de herramientas que
proporcionen datos (en porcentgjes) que se interpreten de manera més acertada, sin trabajar
sobre cifras totales.

El andlisis de porcientos integrales es un método que analiza la situacion financiera de la
empresa mediante su estructura financiera. Se basa en € principio de que la suma de las

partes esigual al todo. Es decir, pondera cada una de | as partes respecto a un total.
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Este método también se aplica sobre los estados financieros, puede ser total cuando se

considera como un todo e resultado de dichos estados, o parcial cuando solo se considere
como el cien porciento un determinado rubro®*,

Grupo Bimbo, S.A. da C.V.y Subsidiarias
Balances generales consolidados al 31 de diciembre de 2001 y 2000
Expresados en miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2001
2001 Porcientos 2000 Porcientos

Activo
Circulante:
Efectivo y valores realizables $ $

761,710 3.41% 4,465,016 17.84%
Cuentas y documentos por cobrar, neto 3,011,566 13.49% 2,368,668 9.46%
Cuentas por cobrar por venta de subsidiaria 0 0.00% 0 0.00%
Inventarios 719,861 3.22% 725,100 2.90%
Pagos anticipados _____16,865 034% _____67.875 0.27%
Total del activo circulante 4,570,002 20.46% 7,626,659 30.46%
Inversion en acciones y obligaciones 616,327 2.76% 540,248 2.16%
Propiedades, planta y equipo, neto 13,787,186 61.74% 13,647,351 54.51%
Crédito mercantil, neto 2,549,278 11.42% 2,651,966 10.59%
Otros activos 808,258 3.62% 568,884 2.27%
Total del activo no circulante 17,761,049 79.54% 17,408,449 69.54%
Total del activo 22,331,051 100.00% 25,035,108 100.00%
Pasivo e I nversion de los accionistas
Circulante:
Préstamos bancarios y porcién circulante, de la
deuda a largo plazo $ $

381,202 1.71% 1,446,054 5.78%
Cuentas por pagar a proveedores 1,600,881 7.17% 1,359,706 5.43%
Otras cuentas por pagar y pasivos acumulados 1,498,848 6.71% 1,555,241 6.21%
Partes relacionadas 0 0.00% 180,274 0.72%
Impuesto sobre la renta 0 0.00% 0 0.00%
Participacion de los trabajadores en las utilidades 299,963 1.34% 339,903 1.36%
Total del pasivo circulante 773,780,894 16.93% 4,881,178 19.50%
Impuesto sobre la renta a largo plazo 14,547 0.07% 14,790 0.06%
Impuesto sobra la renta diferido 1,411,162 6.32% 1,479,369 5.91%
Deuda a largo plazo 4,552,129 20.38% 2,703,784 10.80%
Total del pasivo a largo plazo T 775,977,838 26.77% 4,197,943 16.77%
Total del pasivo 9,758,732 43.70% 9,079,121 36.27%
Inversion de los accionistas:
Capital social 6,209,478 27.81% 6,603,055 26.38%
Reserva para recompra de acciones 743,591 3.33% 139,704 0.56%
Utilidades acumuladas 9,372,196 41.97% 12,051,610 48.14%
Efectivo acumulado de impuesto sobre la renta diferido (1,776,820) -7.96% (1,776,820) -7.10%
Resultado acumulado por actualizacion __ _(8,716,853) -16.64% __ (3,335,387)  -13.32%
Total de la inversién de los accionistas mayoritarios 12,307,984 55.12% 15,657,914 62.54%
Inversién de accionistas minoritarios 237,546 1.06% 268,898 1.07%
Total de la inversiéon de los accionistas 12,572,319 56.30% 15,955,987 63.73%
Total de pasivo y capital contable 22,331,051 100.00% 25,035,108 100.00%

Aplicacién del los porcientos integral es sobre un balance general.

44 En el estado de resultados por €jemplo, se puede considerar como un todo el total de las ventas siendo una
aplicacion total, o puede considerarse la utilidad antes de intereses e impuestos como total y la aplicacion
seriaparcial.
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Grupo Bimbo, S.A. da C.V. y Subsidiarias
Estados de consolidados de resultados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2001, 2000
Expresados en miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2001
2001 Porcentajes 2000 Porcentajes
Ventas netas 33,855,329 100.00% 32,007,814 100.00%
Costo de ventas _ 14,673,320 43.34% _ 13,938,983 43.55%
Utilidad bruta 19,182,009 56.66% 18,068,831 56.45%
Gastos de operacion:
Distribucién y venta 13,412,655 39.62% 12,522,470 39.12%
Administracién _ _2_,4_92_,6_11 7.36% . _2,_11_2,_42_8_ 6.60%
15,905,272 46.98% 14,634,898 45.72%
Utilidad de operacion 3,276,737 9.68% 3,433,933 10.73%
Resultado financiero Integral:
Intereses pagados, neto (209,219) 0.62% (12,442) 0.04%
(Pérdida) utilidad cambiaria, neta (153,290) 0.45% (65,701) -0.21%
Utilidad por posicién monetaria o _51_0_741 0.15% _ ___ A 4 ,_1?:6_ 0.01%
(311,435) 0.92% (74,007) -0.23%
Otros gastos, neto (436,072) 1.29% (102,889) 0.32%
Utilidad en venta de subsidiarlas o _____0 0.00%0  _ ___ ___ 0 0.00%
Utilidad antes de provisiones 2,529,230 7.47% 3,257,037 10.18%
Provisiones para:
Impuesto sobre la renta del afio 862,932 2.55% 1,286,662 4.02%
Impuesto sobre la renta diferido (100,926) 0.30% (330,975) -1.03%
Participacion de los trabajadores en las utilidades del afio ___ 301,610 0.89% _ 344,483 1.08%
___1063,616 3.14% _ _ 1,300,170 4.06%
Utilidad antes de participaciéon en los 1,465,614 4.33% 1,956,867 6.11%
resultados de compariias asociadas
Participacion en los resultados de compafiias
asociadas _ 31567 0.11% ____48,060 0.15%
Utilidad neta consolidada del afio 1,503,181 4.44% 2,004,927 6.26%

Aplicacion del |os porcientos integral es sobre un estado de resultados.

Los porcientos integrales son una herramienta complementaria a las razones financieras, y
como tal, e éxito de su uso depende de la habilidad del andlista. Al igua que € anterior
método, se recomienda considerar un escenario base, que pueda ser referente a otra

empresa* del mismo sector con & que se compararan |os resultados.

Cuando se consideran nuevos proyectos de inversion lo recomendable es aplicar este
método sobre los estados financieros pro forma y tomar los resultados obtenidos como
indicadores de desempefio a lo largo de la vida del proyecto. Lo anterior ayudara a tener

una adecuada planeacion financieray por lo tanto una correcta toma de decisiones.

“*® Hay tener cuidado con laempresamodelo que se consideraya que si esta no tiene una adecuada estructura
de capital las conclusiones que se obtengan podran ser equivocadas.
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Los porcientos integrales se obtienen asignando a determinado rubro un peso del cien

porciento. Los rubros més particulares tendran el peso en porcentge que les corresponda
con respecto a principal.

En los cuadros anteriores se presenta como gjemplo e calculo de los porcientos integrales

sobre un balance genera y sobre un estado de resultados.

Como se puede ver en los giemplos la aplicacion es tota ya que en €l balance se toma como
el 100% €l total delos activos y por lo tanto €l total del pasivo més € capital, y en el estado
de resultados se toma como 100% €l total de las ventas. En dichos andisis se puede

observar e porcentaje de participacion de cada renglon.

No estd de més recalcar € hecho de que este es sdlo un método aternativo y no es
conveniente aplicar este método para un andisis horizontal, ya que se puede caer en graves

errores de interpretacion.

A continuacion, estudiaremos otra herramienta de andlisis, que a diferencia de la anterior,
nos permite conocer € desarrollo de los Ultimos afios de una empresa. Este método es

conocido con € nombre de andlisis de tendencias.

3.34. Andlissdetendencias

Este es otro andlisis que se aplica sobre los estados financieros y que sirve para determinar
el cambio que tiene cada renglon con respecto a afnos anteriores. Es un método que
proporciona informacion sobre e desarrollo financiero de la empresa. Nuevamente es un

método que complementa |os anteriores andlisis.

Con este método se puede observar la tendencia de cada uno de los factores contemplados
en los estados financieros. Lo anterior se calcula como el incremento porcentua de unafio
con respecto de otro.
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Se proporciona un gjemplo parailustrarlo:

Grupo Bimbo, S.A. de C.V. y Subsidiarias
Estados consolidados de resultados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2001, 2000 y 1999
Expresados en miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2001
2001 Incremento 2000

Ventas netas 33,855,329 5.77% 32,007,814
Costo de ventas _ 14,673,320 5.27%  _ 13,938,983 |
Utilidad bruta 19,182,009 6.16% 18,068,831
Gastos de operacion:
Distribucion y venta 13,412,655 7.11% 12,522,470
Administracién __ _2,_492_,6}7_ 18.00%  _ _2_1_1241233

_ 15905272 868% 1463489 ]
Utilidad de operacion 3,276,737 -4.58% 3,433,933
Resultado financiero Integral:
Intereses pagados, neto (209,219) 1581.55% (12,442)
(Pérdida) utilidad cambiaria, neta (153,290) 133.31% (65,701)
Utilidad por posicién monetaria 51,074  1134.86% 4,136

T T (311,435) 320.82%  (74,007) |
Otros gastos, neto (436,072) 323.83% (102,889)
Utilidad en venta de subsidiarlas 0 n.a. 0
Utilidad antes de provisiones - _275_25,_250_ 22.35% _5,25_770_3? |
Provisiones para:
Impuesto sobre la renta del afio 862,932 -32.93% 1,286,662
Impuesto sobre la renta diferido (100,926) -69.51% (330,975)
Participacion de los trabajadores en las utilidades del afio ___ 301,610 -12.45% 344,483 |

__ 1063616  -18.19%  _ _1300170]
Utilidad antes de participacién en los 1,465,614 -25.10% 1,956,867
resultados de compafiias asociadas
Participacion en los resultados de compafiias
asociadas ___ 37,567 -21.83% A 48,060 |
Utilidad neta consolidada del afio 1,503,181 -25.03% 2,004,927
Utilidad neta consolidada del afio aplicable a:
Accionistas mayoritarios 1,476,392 -25.27% 1,975,752
Accionistas minoritarios o _26;7§9_ -8.18%  _ __ 2 2! g1_7_5 |

1,503,181 -25.03% 2,004,927

Utilidad bésica por accion ordinaria 1.12 -19.42% 1.39
Utilidad por accién en venta de subsidiarias 0 n.a. 0
Promedio ponderado de acciones en circulacién, (000's) 1,321,642 -6.84% 1,418,711

Aplicacion del andlisis de tendencias sobre un estado de resultados

Nuevamente, la utilidad y confiabilidad del analisis dependeré de la habilidad del analistay

no del método en si.

3.35. Tasade descuento

En todo proyecto de inversion influirdn diversos factores que seran determinantes en un
correcto calculo de la rentabilidad del mismo, entre los que se pueden mencionar los

siguientes:
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Sector al que pertenezca
Tipo de financiamiento
-  Externo
- Interno
Tasas deinterés
- Inflacionaria
- Tasas nacionales e internacionales
Riesgo del proyecto
Método de evaluacion

En este sentido, toma gran importancia el calculo de la tasa de descuento, también conocida
como TREMA o tasa de costo de capital, con la cudl, se descontarén los flujos de efectivo
gue genere el proyecto a lo largo de su vida Util. Ya que esta tiene un gran peso en €l

calculo de la rentabilidad esperada del proyecto, la correcta determinacion de la misma sera
fundamental.

La tasa de descuento “representa una medida de la rentabilidad minima que se le exigira a
proyecto, segln su riesgo, de tal manera que €l retorno esperado permita cubrir la totalidad
de la inversion inicial, los egresos de la operacion, los intereses que deberdn pagarse por
aquella parte de la inversion financiada con prestamos y la rentabilidad que el propio

inversionista le exige a su propio capital invertido”®.

Como se puede ver, en ladefinicion anterior existen diversos factores que intervienen en el
célculo de la tasa de descuento, y aungue el célculo de esta, en algunas ocasiones llega a ser
sumamente complicado, en este apartado se intentara dar una visiéon general de los
diferentes métodos que existen para calcularla.

“® Sapag Chain Nasisr / Sapag Chain Reinaldo, Preparacion y evaluacion de proyectos, editorial McGraw-
Hill, 4% edicién, Chile 2000.
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La teoria financiera sugiere que la tasa de descuento debera ser capaz de cubrir con las
expectativas de rendimiento, tanto de los duefios del proyecto, como de las terceras
persores que participen. Por lo tanto, todo método que se utilice para determinar |la tasa de
descuento en la evaluacion de proyectos de inversion en teoria debera cumplir con lo

anterior.

3351 LaTREMA

La TREMA ¢ Tasa de Rentabilidad Minima Atractiva, es la tasa minima de rendimiento
que el inversionista exigira a proyecto, de tal forma que los beneficios que se generen sean
suficientes para cubrir con las expectativas de ganancia del inversionista. Lo anterior,

después de haber cubierto con las obligaciones de deuda que se adquieran.

Esta tasa es utilizada como tasa de descuento en la evaluacion de proyectos de inversion Se
utiliza para actudizar los flujos de efectivo sobre los que se aplican los criterios de
rentabilidad. Aungue la brma de calcular dicha tasa no siempre es la misma, ya que en
ocasiones se consideran distintos factores, €l propdsito s 1o es, pues en cualquiera de ellas

se consideraralainflacion y e riesgo del proyecto.

Gabriel Baca Urbina*’, propone que la TREMA 6 TMAR (Tasa Minima Atractiva de
Rentabilidad) esta dada por la siguiente formula:

TREMA = iy + lint+ ip finf
En donde;

b = Premio al riesgo

inf= Inflacion

4" Baca Urbina, Gabriel, Evaluacion de proyectos. México, Editorial McGraw-Hill, 32 edicién, 1995 p. 176
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Segun este método, latasa inflacionaria que se utilizara sera el promedio de los prondsticos
durante la vida Util del proyecto, los que podran ser tomados de fuentes nacionales como el

Banco de México o internacionales como Ciemex —Wefa.

Con respecto a premio por riesgo, un método sencillo y muy utilizado para su clculo, se
basa en redlizar un andlisis del mercado de valores. Ahi, se observa la variacion que existe
en € rendimiento de las acciones de una empresa con una actividad smilar a la dd
proyecto, a lo largo de un cierto periodo de tiempo, con lo cual, se puede redlizar una
proyeccion con la ayuda de herramientas matematicas como la regresion linea o series de
tiempo, en donde e rendimiento esperado se considera como el premio a riesgo. En los

siguientes apartados, se vera a mayor detalle la forma de calcular € premio por riesgo.

Otra forma de calcular la TREMA es como se muestra en la siguiente formula:

TREMA =iibre + ib
En donde:

libre= Tasa libre de riesgo

ib=Premio por riesgo

Esta forma de cacular la TREMA es préacticamente la misma que la anterior, con la
diferencia de que aqui, €l calculo se basa en unatasa de interés que se considera como libre
de riesgo. Generamente, la tasa que se utiliza como libre de riesgo es la tasa de
rendimiento que proporcionan los bonos del estado. En el caso de México dicha tasa esta
determinada por la de los CETES a 28 dias. En € caso de proyectos internacionales se
consideran tasas como LIBOR, PRIME o T-BILL.

Para calcular la prima de riesgo para proyectos internacionales existe otro factor de gran
importancia. Este es el riesgo pais, €l cud, calificadoras internacionales como Standard &
Poor's o Moody’s otorgan a cada uno de los paises segun las expectativas que el mercado

internacional tenga sobre larentabilidad de las inversiones en estos.
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En base a lo anterior, se pueden derivar diversos métodos para calcular la TREMA pero que
en esencia serén una combinacién de los factores anteriores.

3.35.2. El Modelo del Costo de Capital

El modelo del Costo de Capital determina una cierta tasa de interés (rentabilidad) que sera
la que se exija a proyecto para poder cumplir en con las obligaciones contraidas, y con la

rentabilidad exigida por los inversionistas.

Debido a que en e mercado existen diversas fuentes de financiamiento, y cada una de estas
cobracierto interés por los recursos con los que participa en el proyecto, es decir, cada uno
de los recursos tendra cierto costo de oportunidad. EIl Modelo del Costo de Capital
determinara la proporcién del costo del capital y/o costo de oportunidad del total de los

recursos requeridos para acometer la inversion en cuestion.

El Modelo del Costo de Capital divide e costo de los recursos en dos, € costo de la deuda
0 de las fuentes de financiamiento externas, y € costo de los recursos propios o
patrimoniales o e de las fuentes de financiamiento internas.

’
Costo dela deuda Financiamiento
h - externo
Costo de capital <
Costo de capital . | Financiamiento
propio o patrimonial Interno

Asi, € costo de capita del proyecto sera calculado con una ponderacién del costo de las

distintas fuentes de financiamiento, esto en proporcion a los recursos invertidos en el

proyecto.
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Por o tanto laformula para determinar el costo ponderado de capital esta dada por:

KaD N ke P
\% Vv

K=
En donde:

K= Costo ponderado de capital.

k& Costo de la deuda después de impuestos
ks Costo del capital propio.

D= Monto de |a deuda.

P= Monto del capital propio

V= Monto total delainversion

El calculo del costo de capital propio generamente esta basado en dos métodos. € Modelo
de Vaoracion de Activos de Capital o CAPM por sus siglas en ingles (Capital Assets
Pricing Model) y e Modelo de Vaoracion por Arbitraje o APT (Arbitrage Pricing Mode!).

El resultado que se obtenga del costo de capital serd el que se utilice como tasa de
descuento en la actualizacion de los flujos de efectivo asociados a proyecto.

3.35.3. Costo de la deuda

El costo de la deuda se refiere al costo financiero en que se incurre por solicitar un

préstamo a una fuente externa, es decir, € interés que se paga por un financiamiento.

Como las leyes tributarias establecen que los costos financieros son deducibles de
impuestos, es preciso considerar que la tasa de interés que se pagard por un préstamo no

seraigual ala establecida, pues gracias a los beneficios tributarios, dicha tasa sera menor.

Por gemplo: s se adquiere un financiamiento con un banco con un interés del 15% vy la
tasa impositiva es del 30% se debera descontar esta Ultima a interés del préstamo, lo que

resultard en unatasa de interés después de impuestos del 10.5%
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En términos mateméaticos.

En donde:

i= Tasa de interés del financiamiento
k= Costo de la deuda después de impuestos
limp= IMpuestos

Cabe sefidar que este descuento solo se rediza s € proyecto llega a tener utilidades
contables y en caso de que no fuera asi, |0s impuestos no proporcionarian ningun ahorro en

el pago de intereses.

De esta manera, es posible que a evaluar proyectos, en ocasiones sea més convenierte
realizar lainversién recurriendo a financiamiento. Lo anterior se debe a que por o general,
la tasa de rendimiento que exijan los inversionistas sera mayor a las de otras fuentes de

financiamiento, pues son estos los que mas arriesgaran su capital.

Si @ proyecto estuviera financiado por mas de una entidad crediticia € costo total de la

deuda se calculara realizando una ponderacion de cada una de las fuentes.

3.3.5.4. Costo de capital propio o patrimonial

Todos lo recursos con los que se lleve acabo € proyecto provendran de alguna fuente de
financiamiento, la cual reclamard una cierta rentabilidad. Si parte de esos recursos,
provienen de las fuentes de financiamiento internas, la rentabilidad exigida de esos recursos
medida en términos porcentuales sera e costo de capital propio o patrimonial. Asi, los
recursos propios o patrimoniaes a los que se hace referencia en este apartado, son la parte
proporcional del total de los recursos con los que se lleve acabo € proyecto, tales que

fueron financiados con recursos de |os propios inversionistas.
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Como se supone que los recursos que se destinan para financiar e proyecto, podrian
utilizarse en otras aternativas de inversion con un riesgo similar y que generaren ciertatasa
de rendimiento, el inversionista deberd exigir por lo menos la rentabilidad a la que esta
renunciando por no invertir €l la otra aternativa. Ademas, € inversionista también debera
exigir cierta rentabilidad por € hecho de postergar € consumo actual con e fin de
incrementar sus ingresos en un futuro (costo de oportunidad). A todo lo anterior es lo que

se le [lama costo del capital propio o patrimonial.

Debido a que existen diversas aternativas de inversién con diferentes grados de riesgo
como por gemplo los CETES con e minimo grado de riesgo (riesgo cero) o diversas
actividades productivas que pudieran tener un ato grado de riesgo, € costo de capital
propio es calculado de forma similar a la TREMA, ya que también toma como base de

calculo la tasa libre de riesgo, a la que nuevamente se le agregara una cierta prima por

riesgo™®.
Ke = llibre + 1b

Para calcular dicha prima por riesgo existen dos métodos, d CAPM y € APT, que aunque
no se andizard a detdle la forma de cacularlos, si se revisaran los aspectos més

importantes.

El CAPM

Cuando se trata € tema del riesgo asociado a una inversion se pueden identificar dos tipos:
el riesgo sistemético o no diversificable y €l no sistematico o diversificable. El primero de
ellos no se puede eliminar, pues considera € riesgo inherente a propio mercado, como son
los cambios econdmicos relacionados principalmente con la prodwccion industria, la

inflacion o € interés. El segundo se refiere a riesgo especifico de una empresa o sector, €

8 Nétese que aqui sdlo se esta calculando el costo de capital propio, es decir, parte del total del costo de
capital o tasa de descuento, mientras que a calcular la TREMA se considera que el resultado ya es la tasa de
descuento.
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cud, en teoria, si se puede eliminar mediante una correcta diversificacion de la cartera de
inversiones, es decir, mediante la inversén en diversos proyectos y sectores de la

economia.

El Modelo de Valoracidn de Activos de Capital, propone que para las empresas que cotizan
en bolsa, la rentabilidad de una accion esta relacionada directamente con la tasa libre de
riesgo de la economia en general, y con la rentabilidad del mercado de acciones como un
todo.

Lo anterior asegura que la diferencia entre la rentabilidad de una accién y la rentabilidad de
un activo libre de riesgo, es igual a & diferencia entre la rentabilidad del mercado y la
rentabilidad del activo libre de riesgo, pero multiplicada por un factor b, lo que se puede

representar de la siguiente manera:

la— Hlibre = (im — llibre) D

7

(0]
la= lipre + (im - iIibre) b

En donde:

i== Rentabilidad de una accion
iire= Tasalibre de riesgo
im= Rendimiento del mercado

b=Coeficiente beta de la accion

Como se puede observar en la ecuacion anterior, a considerar una tasa libre de riesgo que
regularmente son los CETES a 28 dias, se estaria considerando de forma implicita la tasa
real y la tasa de inflacion esperada, teniendo como resultado que la prima de riesgo sea €l

componente dado por (im — liibre) b ?
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De lo anterior, se puede observar que para calcular €l rendimiento de una accion en
particular, el componente de mayor dificultad para su cdlculo eslab. Ege factor muestra en
gue medida se ve afectada la rentabilidad de una inversion con respecto de la rentabilidad
del mercado.

Una forma de cacular la b es mediante una regresiéon lineal entre el exceso de rentabilidad
de la accion en particular con respecto de la tasa libre de riesgo, y € exceso en la
rentabilidad del mercado con respecto alamismatasa de riesgo. Y por |o tanto la pendiente

de larecta serd la beta de la accion

Otraforma de calcular lab de la accién esta dada por |a siguiente ecuacion:

b= SOV (ia, im)

var (im)

Como ya se ha dicho, € célculo de la beta que se ha mostrado esta definido para las
acciones de empresas que cotizan en bolsa. Sin embargo, cuando se trata de nuevos
proyectos de inversion el calculo del costo de capital propio también se puede basar en este
método. En este caso, como no Se cuenta con acciones que coticen en bolsa, pues se trata de
una nueva empresa, se podrén tomar los datos de empresas que pertenezcan a mismo giro
del proyecto, y por lo tanto, la beta resultante es la que se utilizara para determinar €l costo

de capital propio.

Otra forma de determinar la beta, es utilizando la del sector a cual pertenece e nuevo
proyecto. Existen calificadoras internacionales como Sandard & Poor’s o Moody’ s que

proporcionan este indicador.

Por lo tanto e costo del capital propio queda determinado por la siguiente formula

mateméatica:

Ke = liibre + [E(im) - ilibre]b
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En donde:

ke= Costo del capital propio

ilibre= Tasa libre de riesgo

E(im)= Rentabilidad del mercado esperada
b= Coeficiente beta del proyecto

El APT

El modelo de la Teoria de Valoracion de Activos por Arbitraje, a igua que el anterior,
esta propuesto para las empresas que cotizan en bolsa, pero puede ser aplicado en el calculo
del costo de capital en la evaluacion de nuevas inversiones. Esto se logra realizando
célculos sobre datos de empresas que s cotizan, y que pertenezcan al mismo giro del
proyecto o a mismo sector, y aplicando los resultados obtenidos en € calculo del costo de
capital de la nueva inversion.

El APT también considera €l riesgo sistemético y € no sistemético. Este método plantea
que los factores macroecondmicos ligados a riesgo sistemético pueden ser variados en
nimero y grado de afectacion. Sin embargo, no indica cudes son los factores
macroecondmicos que deben ser tomados en consideracion, solo establece que existe una
estrecha relacion entre estos y la rentabilidad de la inversion. Pese a lo anterior, se pueden

mencionar |os que mayormente son considerados®.

El nivel de actividad industrial
Latasadeinterésreal acorto plazo
Latasade inflacion a corto plazo
Latasade inflacion alargo plazo

El riesgo de insolvencia

* Mascarefias, Juan, La valoracién de proyectos productivos, Universidad Complutense de Madrid, Espafia
2001, p, 4.




ﬁjﬁ Facultad de Ciencias
pe Capitulo 3. Estudio Financiero

Debido a que cada uno de los factores que se identifiquen tendran unainfluencia directa en
la rentabilidad de la inversion, y sobre los cuaes € inversionista no tiene  minimo
control, es necesaria una compensacion por €l riesgo que se asume. Asi, e modelo propone
gue dicha compensacion sea por cada uno de los factores en proporcion a grado de
influencia que estos tengan. A dicha compensacion se le llamara prima de riesgo esperada.

Este método, manifiesta que la prima por riesgo esperado de la inversion debe depender de
la prima por riesgo asociada con cada factor, asi como por la sensibilidad de la accion a

cada uno de los factores.

En términos matematicos se tiene lo siguiente:

Ke =liipre+ b1l 2+ Dol 2+ ...+ bpl

En donde:

ke= Costo del capital propio

libre = Tasa libre de riesgo

| i = Prima por riesgo asociada con € factor j (I i = [Ej(im) - Tibre])
bi= Sensibilidad al factor de riesgo |

j=12,...n

Las betas a las que hace referencia este modelo, son caculadas con los mismos
procedimientos que se utilizan en el modelo del CAPM. Por o tanto, se puede intuir que el
CAPM es una caso particular de € APT, sendo este Ultimo un modelo que trata de

considerar todos los posibles factores del mercado de forma particular y no en general.

Resumiendo, |os pasos a seguir en el célculo el APT son los siguientes™:

*0 paginade Buenos Aires Stock’s Site,
http://www.stockssite.com/mc/04_Modelo_de_Vaoracion_por_Arbitraje.htm
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1. Identificar los factores macroeconémicos que afectan a una determinada accion.

2. Estimar la prima de riesgo de los inversores a tomar estos riesgos de los
factores.

3. Estimar la sensibilidad de cada accidn a esos factores. se deberan observar los
cambios ocurridos en € precio de una accion y ver que tan sensibles han sido a

cada uno de los factores.

4. Cacular las rentabilidades esperadas. se deberdn aplicar los valores por prima

de riesgo y las sensibilidades del factor en la formula de APT, para estimar la
rentabilidad requerida por cada inversor.

Cabe mencionar que este método solo es Util cuando se pueden identificar un nimero
razonable de factores, se puede medir la prima de riesgo de cada factor y la sensibilidad del

rendimiento con relacién a cada uno.
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Capitulo 4. M é&odos de Decision en la Evaluacion Financiera
de Proyectos de Inversion

Después de haber realizado y superado de forma satisfactoria cada una de las etapas previas
alaevaluacion del proyecto, se vuelve necesario conocer cuales son los diferentes métodos
gue existen para poder tomar una decision sobre la implementacion del proyecto, esto desde
un punto de vista financiero. Lo anterior requiere hacer un andlisis de los diferentes
métodos (principamente los que consideran €l vaor del dinero en € tiempo), y con elo
conocer las bondades y desventajas que proporcionan cada uno, 10 que proporcionara las
bases para poder tomar decisiones mas acertadas. Por |o tanto, € objetivo de este capitulo,
es analizar cada uno de los diferentes métodos que se utilizan en la evaluacién financiera de

proyectos de inversion para poder establecer las mejores rutas de accion.

4.1. Latoma de decisiones en los proyectos de inversion.

Dentro del estudio de los proyectos de inversion, uno de los grandes problemas a los que se
enfrenta e tomador de decisiones es decidir en donde invertir |0os escasos recursos con los
gue se cuenta, de modo que a final de un cierto periodo de tiempo, los beneficios que se
obtengan sean mayores a los costos en que se incurra. Es decir, e tomador de decisiones se

encuentra frente a una decision que podra tener consecuencias econdmicas en €l futuro.

Yaque el andlisis de los proyectos de inversion forma parte del presupuesto de capital a

tratar de maximizar los recursos disponibles, se vuelve necesario redlizar una adecuada
planeaci6n para determinar € destino que se le dard a estos. Lo anterior, es con la esperanza
de incrementar los beneficios futuros. De lo anterior, surgen preguntas a la que se vuelve
necesario dar respuesta tales como: ¢Qué proyectos hay que elegir entre diversas

aternativas?, ¢Es rentable el proyecto?, ¢Es aceptable la rentabilidad que ofrece?
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Viviendo en un mundo capitalizado, para que exista desarrollo econdmico se deberan
promover inversiones previamente estudiadas a detalle, con € fin de que los resultados que
se obtengan contribuyan a mejoramiento de la economia, ya sea de una region en
particular, un estado o del pais en general. De esta manera, los objetivos a corto y largo
plazo que fueron planteados en los estudios previos a la evaluacion del proyecto, deberén
estar encaminados a la generacién de nuevos proyectos, con lo cual, se consolide la

presencia de la nueva empresa en e mercado, y con ello en la economia nacional.

Aunque muchas de las inversiones estarén basadas en informacion imprecisa e incompleta,
estas se desarrollaran siguiendo cursos de accion de caracter irrevocable. Lo anterior, no
seramotivo para no tomar de decisiones, 0 que estas sean redlizadas de forma incorrecta.

“Paratomar decisiones acertadas, es mejor basarse en lafrialdad y objetividad de los datos,
mas gue intuiciones, deseos y esperanzas. Los datos, plantean varios problemas. El modo
de obtenerlos, su fiabilidad y darles una interpretacion adecuada’.

Una condicién necesaria para que se lleve acabo la toma de decisiones, es que existan a
menos dos alternativas a escoger. En e marco del estudio de los proyectos de inversion,
dichas aternativas se refieren a dos 0 méas proyectos que se pudieran redlizar con los
mMismMOos recursos con los que se cuenta. De igual forma, cabria la posibilidad de que solo
existiera un posible proyecto, en cuyo caso, la segunda dternativa seria el no realizarlo.
Asi, las decisiones de inversion podrén ser tomadas sobre una o varias aternativas de

inversion.

En este contexto, las alternativas de inversion se pueden clasificar en dependientes,
independientes y mutuamente excluyentes. Una alternativa es dependiente con respecto a
una segunda, cuando para redlizar la primera se requiere primero llevar a cabo la segunda.
Son independientes cuando la implementacion o no de la primera no influye en la
implementacion de la segunda. Son excluyentes cuando 1o se puede realizar una de las
dos dternativas. En este sentido, podrian existir una gran gama de clasificaciones de
aternativas (como las complementarias o las sustitutas por g emplo) en donde los extremos
seran por un lado las independientes y por € otro las dependientes.
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Independientes Complementarias Excluyentes Sustitutas Dependientes

Figura 4.1 Clasificaciones de los proyectos de inversion

Ya que en ocasiones existira un gran nimero de aternativas de inversion potencialmente
atractivas en las cuales se podran destinar los recursos disponibles, e decisor debera ser
capaz de ordenar de manera adecuada todas aquellas que sean justificables, es decir, todas
las que hayan superado los estudios preliminares a de evaluacion. Todas estas alternativas,
deberén ser capaces de situar a inversionista en una mejor Situacion a la que tiene
actualmente. Por |o tanto, €l decisor tendra una gran responsabilidad al ser capaz de escoger

lamejor de ellas, ya que sera motivo de la maximizacion o no de las utilidades.

Una aternativa de inversiéon se dice que es justificable cuando los beneficios superan alos
costos. Siempre sera prioritaria aquella inversion en donde en términos absolutos los
beneficios superen a los costos. Dado que se pretende una correcta toma de decisiones, y
por consiguiente una correcta planeacion de las lineas y métodos de accion, los costosy los
beneficios que se consideran son solo los futuros y no los pasados, pues estos Ultimos seran
considerados como costos muertos. De esta manera, € principa factor discriminante en la
toma de decisiones es la medida en que los beneficios superan alainversion y a los costos

en gque seincurra.

4.1.1. Laimportancia de los flujos de efectivo

En general, lainversion y todos los costos y beneficios que se lleven a cabo desde la puesta
en marcha y hasta e abandono o muerte del proyecto, se veran reflgados en los estados

financieros pro forma, principalmente en el estado de flujo de efectivo.
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Una definicion de flujo de efectivo es la siguiente: “la diferencia entre los cobros y los
pagos que tengan lugar en un momento determinado del tiempo™?. Cuando se lleva acabo
una evaluacion de proyectos, ésta se basa en las corrientes de flujos monetarios que €

proyecto promete generar. Por este motivo, toma gran importancia los flujos de efectivo, ya
gue son estos quienes muestran el resultado real de la operacion en un periodo de tiempo.
Por lo tanto, la evaluacion comparara los beneficios proyectados asociados a una decision
con su correspondiente flujo de desembolsos proyectados, incluyendo en estos Ultimos la

inversion necesaria para comenzar operaci ones.

Los flujos de efectivo que generalmente se utilizan en la evaluacion de proyectos son €
resultado de sumar la depreciacion y restar el pago de principal a la utilidad neta del

giercicio en el estado de resultados.

Utilidad neta
+ Depreciacion
Pago de principal de un préstamo

= Flujo neto de efectivo

La evaluacion de proyectos debera proporcionar informacion de fécil interpretacion para
los accionistas, ya que a ellos, solo les seré de importancia saber en que medida se veran
beneficiados con la implementacion de un nuevo proyecto. Por lo tanto, la evaluacion
deberd resumir la informacién proporcionada por los flujos de efectivo, y presentarla en
términos cuantificables, indicando la rentabilidad futura del proyecto. Dicha rentabilidad
serd presentada como un indicador que podra ser de tipo monetario, porcentua o cualquier

otro en valor absoluto, |0 que dependera del método que se utilice para obtenerlo.

* Mascarefias, Juan, La valoracion de proyectos productivos Universidad Complutense de Madrid, Espafia
2001, p, 4.
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4.1.2. Latasa de descuento

Para poder obtener el indicador que se menciona en e parrafo anterior, sera necesario
comparar los flujos de efectivo que arrojard €l proyecto con respecto a la inversién inicia
en una fecha determinada. Por lo tanto, es necesario hacer uso del concepto de valor cd
dineroen e tiempo. “El dinero, s5lo porque transcurre el tiempo debe ser remunerado con
una rentabilidad que € inversionista le exigira por no hacer uso de € hoy y aplazar su
consumo a un futuro conocido”®?. La pérdida del valor del dinero es debido a diversos
factores por ejemplo la inflacién y/o el costo de oportunidad de una inversions, es decir,

factores que hacen que el poder adquisitivo del dinero sea menor en el futuro.

Lo anterior hace necesario € uso de una tasa de interés que sea capaz de encontrar la
equivalencia entre cantidades futuras y actuales tomando en consideracion los factores
antes mencionados. A dichatasa de interés se le llama tasa de descuento, esto debido, a que
en la mayoria de los casos se encontrara la equivalencia entre los flujos futuros y una
cantidad actual, es decir, todos los flujos que arroje €l proyecto en los afios futuros, seran
descontados a una cierta tasa de interés. De este modo, €l monto que se obtenga de la suma
de los flujos futuros descontados sera comparado con € monto de la inversién inicid, lo

gue contribuira en gran medida a la toma de decisiones.

A=1(1+i)
En donde:

A = Monto del dinero lafinal del afo
i = Tasade interés

| = Inversion d inicio del afio

%2 Sapag Chain, Nassir y Reynaldo, Preparacion y Evaluacion de Proyectos Ed. Mc. Graw Hill, 42 ed.,
Chile, 2000, p. 293.

>3 El costo de oportunidad de una inversién, son los beneficios que arrojala mejor alternativa que se desecha,
pudiendo ser estacualquier otraalternativa de inversion, como por €jemplo: una cuenta bancaria
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Cuando se habla de proyectos de inversién, la Tasa de Descuento sera € rendimiento que el
inversionista le exija a proyecto con € fin de poder obtener las ganancias que e desea.
Dicha tasa sera la que utilicen los diversos métodos de valoracion de proyectos que
consideran el valor del dinero en el tiempo>*.

El calculo de la tasa de descuento toma gran importancia en la toma de decisiones, ya que
esta influira directamente en los indicadores de rentabilidad que proporcionen los métodos
de valoracion Si la tasa no fuera la adecuada, podria darse e caso de seleccionar una
alternativa que no fuera la megjor o inclusive que no fuera rentable.

Cuando se trata de proyectos de tipo socia, no solo se consideran los costos y los
beneficios econdmicos de los proyectos privados, también se consideran otros factores que
son inherentes a este tipo de proyectos como los beneficios y costos sociales. Los costos y
los beneficios sociales que se obtengan durante la vida del proyecto también deberdn ser
descontados a una cierta tasa, que considere € tipo de proyecto del que se trata. A latasa de
interés que se utilizaen los proyectos de tipo socia se le llama Tasa Socia de Descuento.

Debido a la importancia que tiene la Tasa de Descuento privada y socia en la toma de
decisiones sobre proyectos de inversion, se vuelve necesario realizar un anaisis minucioso
sobre las técnicas que se utilizan para calcular una tasa de descuento, andlisis que se llevara
acabo en e siguiente capitulo.

4.2. Principales métodos de decision que corsideran € valor del

dinero en € tiempo

Debido a que existen diversas dternativas de inversion en las que € inversionista puede
incursionar, ademas de ser escasos |0s recursos con |os que se cuenta, surge la necesidad de
utilizar métodos que proporcionen criterios de evauacion Utiles y que arrojen informacion

cuantitativa que permita seleccionar la mejor de las aternativas.

> Existen métodos dindmicos y estéticos donde |os primeros consideran el valor del dinero en el tiempo y los
otros no.
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No basta con conocer los resultados que arrojara el proyecto durante la vida Util que se
tiene contemplada. Es necesario redizar una evaluacion que permita visuaizar los
resultados que se obtendrén una vez que sea realizada la inversion, es decir, comparar 1os
flujos que se generarén en € futuro con respecto a la inversion inicial. Ademés, en €l caso
de existir mas de una alternativa, la evaluacion proporcionara |os el ementos necesarios para
jerarquizarlas en funcion de la rentabilidad que ofrezcan y asi escoger la mejor de ellas.

En general cuando se rediza una evaluacion de proyectos los principales factores que se
deberanconsiderar son: el monto inicial de lainversion total, € horizonte de planeacion del
proyecto, € valor de salvamento de los activos, los flujos de efectivo generados a lo largo

de la operacion y e rendimiento minimo aceptable que se le pide a proyecto.

Para redlizar una evaluacion existen diferentes métodos: los que consideran € vaor del
dinero en el tienpo y los que no. Aunque agui, sOlo seran analizados los primeros, a
continuacion se presenta la gréfica de un estudio realizado sobre los directivos de 392
empresas en e afio 2001%. La gréfica muestra la frecuencia con que son utilizados en
diversos sectores de la economia norteamericana.

Gréfica 4.2 Porcentaje de utilizacién de cada uno de los métodos para evaluar proyectos de inversion.

% GRAHAM, J.; HARVEY, C.: "The theory and practice of corporate finance: evidence from the field ".
Journal of Financial Economics n°® 61. 2001.
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Como se puede apreciar los méodos més utilizados son € Valor Presente Neto (VPN) y la
Tasa Interna de Rentabilidad (TIR), esto cuando se refiere a empresas gramdes. Sin
embargo las empresas pequefias prefieren utilizar el método de periodo de recuperacion,
quiza debido a que les interesa una mayor liquidez. Por lo tanto, € uso de las técnicas de
evauacion estaligado con e tamafio de la empresa, e apalancamiento y las caracteristicas
del directivo (CEO o chief executive officer).

- oilb- \
@ Tasa de Descuento
N = Costos
i > [:> Flujo de |::> M étodos de
) /i y Efectivo Decision

Beneficios

Sector de la

economia
=

4.2.1. Valor Presente Neto (VPN)

Este método consiste en actualizar a momento presente todos |os flujos futuros de efectivo

que proporciona unainversion y restarle el monto de lainversioninicia. Si dicha diferencia

esigual o mayor que cero, seraconveniente invertir, de no ser asi, es preferible no hacerlo.

El Vaor Presente Neto se define como “é remanente neto que obtiene el inversionista, en
pesos de hoy, después de descontar los flujos a la tasa de descuento y restarle la inversion
inicial”>®. Es decir, es la ganancia o pérdida que se obtiene después de haber recuperado la
inversion inicial y los desembolsos a lo largo de la vida del proyecto, considerando la tasa
de descuento como € interés. Es e valor agregado por € hecho de haber redizado la

inversion.

* vélez Pargja Ignacio, Decisiones de inversién Enfocado a la valoracién de empresas, Ed. CEJA, 42 edicion
Colombia. 2004.
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En términos mateméticos el Valor Presente Neto se representa de la siguiente manera:

FNE FNE FN
VAN=. |+ (FNE PG
A+ (1Y (1+)"
n
FNE,
VPN=-1]+ W
t=1

En donde:

VPN = Valor Presente Neto

FNE; = Flujo neto de efectivo del periodo t

| = Inversion inicia

n =NUmero de periodos de vida del proyecto

i = Tasa de descuento

De lo anterior, se puede observar que el VPN se obtiene en funcion de la tasa de descuento.
Mientras mayor sea la tasa de descuento e VPN disminuira, pudiendo ser inclusive menor

que cero.

Lo anterior se puede apreciar en la siguiente grafica.

Valor Presente Neto

VPN

i* %

4

0.5 - 10% 20% 30% 40% 50% v 0% 2006 9Q% 100%
1A Tasa de Descuento

Millones

o = N w
o vk N U w o
L

Gréfica 4.3 Valor Presente Neto
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La mayoria de los proyectos presentan una grafica del VPN como la anterior, esto es debido
a gque regularmente se requiere de una fuerte inyeccion de recursos monetarios a inicio de
la inversion y en lo sucesivo se generan las correspond ientes ganancias. Sin embargo, y
como se vera més adelante, existiran proyectos donde € comportamiento de la grafica sea
totalmente distinto.

Como se puede observar en la gréfica, el VPN sera positivo mientras la tasa de descuento
que se €lija este dentro del rango entre O e i*, sera cero cuando seaigua a i* y negativo
cuando sea mayor que i*.

Por lo tanto, la regla de decision para que € inversionista incursione 0 no en una inversion
sera la siguiente:

Cuando € VPN sea mayor o igual que cero, debera aceptarse e proyecto, ya que no se
incurrird en pérdidas y rechazarse cuando el VPN sea negativo.

En este sentido, cuando se deba tomar una decisién sobre dos alternativas mutuamente
excluyentes, la jerarquizacion de estas estara dada por € mayor VPN, es decir, se preferira
la que mayor VPN ofrezca.

En la mayoria de los casos la seleccion de alternativas podra ser diferente a partir de una
ciertatasa (i), en donde s se selecciona una menor tasa se podra preferir e proyecto A
sobreel B, y S se selecciona una tasa mayor se preferira el B sobre el A. Por lo tanto, la
seleccion de alternativas dependeradel VPN, y este a su vez, de la tasa de descuento.

Valor Presente Neto

VPN

6 .
57 Igual VPN paraambos
44 proyectos

3 /1 /

c 31

@]

22 /

= 1
O T T T T T T T T 1
1 10% 20% M% 60% 70% 80% __ 90% TO0%
2 - I Tasa de Descuento

Gréfica 4.4 Comparacion de dos VPN
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4.2.2. TasaInterna de Retorno (TIR)

Como se observo en la gréfica 4.1, este méodo es € mayormente utilizado por los
directivos de las empresas. ESto radica en que a diferencia del VPN que proporciona una
cantidad monetaria, la Tasa Interna de Retorno, proporcionar un indice de rentabilidad en

términos de porcentgje, 1o que es mas facil de interpretar para los inversionistas.
La Tasa Interna de Retorno se define como la tasa de interés que iguala la suma de los
flujos descontados a monto de la inversion, es decir, es una medida de rentablidad

inherente alainversion.

Mateméticamente la TIR puede representar de la siguiente manera:

_FNE,FNE, O FNE,
A+t (1+r)? T @en)n
o}
FNE, FNE, FNE,
0=-1+ + + ..
a+nt  (a+r)? (1+)"
n
0 | FN& VPN
=-1+ =
S
t=1
En donde:

FNE; = Flujo neto de efectivo del periodo t
| = Inversion inicial
n =NUmero de periodos de vida del proyecto

r = Tasa Interna de Rendimiento

De lo anterior se puede decir que la TIR es aquella tasa de interés que hace que € VPN de
una inversion seaigual a cero, es decir, es la tasa de descuento con la cud los flujos futuros
del proyecto se igudan a monto de la inversion inicial. La diferencia entre la tasa de
interés requerida por € inversionistay la TIR, representa la rentabilidad adiciona que €

proyecto proporcionaray seréla maxima gque se pueda obtener.
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Una definicion mas forma sobre este método es la siguiente: “es la tasa de interés
compuesto a que permanecen invertidas las cantidades no retiradas del proyecto de
inversién”®’. Dicha tasa representa la rentabilidad neta que un proyecto tenga después ce
haber recuperado la inverson. En otras palabras es la ganancia del inversionista
representada en porcentgje, es decir, e monto de los beneficios exigidos por el inversionista

(tasa de descuento) mas € remanente.

En la Gréfica4.4 claramente se puede observar larelacion que existeentreel VPN y laTIR
pues es aquella tasa (i*) en donde el VPN cruza al ge de las abscisas (gje X). Se puede
observar que mientras la tasa de descuento sea menor que la TIR e VPN serd mayor que
cero, cuando la tasa de descuento seaigual ala TIR e VPN serd cero, y cuando sea la tasa

de descuento mayor que la TIR e VPN sera menor que cero.
De lo anterior facilmente se puede deducir la regla de decision:

Cuando la TIR sea mayor o igual que la Tasa de Descuento e proyecto se debe aceptar y

cuando sea menor se debe rechazar.

Sin embargo y contrario con e VPN, este criterio no es recomendable para jerarquizar

alternativas, esto debido a su composicion matematica, ya que habra proyectos en los que

existamas deuna TIR, lo que se analizara a detalle mas adelante.

4.2.3. Periodo de Recuperacion Actualizado (PRA)

Como se dijo en parafos anteriores, a diferencia del VPN y la TIR, & periodo de
recuperacion es mas utilizado por las empresas pequefias del sector cuando se requiere

tomar una decision sobre proyectos de inversion.

* Mascarefias, Juan, La valoracion de proyectos productivos Universidad Complutense de Madrid, Espafia
2001, p, 14.
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Periodo de Recuperacion (PR)

Antes de hablar sobre e método del Periodo de Recuperacién Actualizado conviene
conocer €l Periodo de Recuperacion Simple (PR), el cud se clasifica dentro de los métodos
simples o estaticos ya que no toma en cuenta el valor del dinero en e tiempo.

Este método consiste en determinar € tiempo que se tarda una alternativa de inversion en
recuperar el desembolso inicial correspondiente al proyecto, a través de sus flujos futuros
de efectivo. Cuando se trata de proyectos con flujos constantes (algo que dificilmente
ocurre, ya que diversos factores como la inflacion se veran reflegjados en estos) € periodo

de recuperacién estara dado por:

PR=—E —

En donde:

PR = Periodo de Recuperacion
| = Inversién inicial

FNE; = Flujo neto de efectivo de cualquier periodo t

Con este método, lo que se busca es tener mayor liquidez en el corto plazo, 10 que suele ser

bueno cuando el proyecto se llevard a cabo en una economia inestable e impredecible.
Aqui, e inversionista establece un plazo en e cud € proyecto debera recuperar la

inversion.
Lareglade decision essimple:

Si e periodo de recuperacion es menor o igual a establecido por e inversionista e

proyecto deberé aceptarse, y S es mayor, deberé rechazarse.

En € caso de existir mas de una alternativa, seran preferibles aguellas que tengan un menor
periodo de recuperacion.
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Periodo de Recuperacion Actualizado (PRA)

Como se puede observar e PR no actualiza los flujos de efectivo, es decir, no hace uso de
una tasa de descuento que represente la rentabilidad exigida por e inversionista. Por ta

motivo, surge la necesidad de establecer un método que si considere este factor al que se le
[lama Periodo de Recuperacion Descontado. Este método consiste en determinar e tiempo

que € inversionista tardara en recuperar € desembolso inicial, a través de los flujos de
efectivo del proyecto debidamente actualizados con una tasa de descuento.

La ventgja de este método, es que ademés de recuperar e monto de la inversién se asegura
que € proyecto, también recupere la rentabilidad exigida por € inversionista.

L as reglas de decision para este método son las mismas del PR.

4.2.4. Relacion Beneficio Costo (B/C)

La relacion Beneficio costo También conocida (como indice de Rentabilidad) es otro
método que también considera el vaor del dinero en & tiempo y que se usa principalmente
en la evaluacion de proyectos sociales, aunque r se descarta su uso en los proyectos
privados. Es por esto, que no aparece como uno de los menos utilizados dentro de los

métodos que se muestran en la gréfica 1.

Este método, se puede considerar dentro de los proyectos sociales de forma similar a la
forma en que se considera e andlisis de rentabilidad dentro de los proyectos de inversion
privada. “La relacion beneficio costo es un andisis basado en un principio econémico gque
en términos generales sostiene un proyecto como exitoso s € beneficio que genera la
inversion en un periodo determinado es mayor a la que se puede obtener con otra
aternativa cuando logra sus productos con un menor costo y los beneficios sociales

obtenidos son mayores a lainversion realizada’ 8.

% Parada Chavez, M. E., Sarquis Bojalil, M. T. 2003. Metodologia para la evaluacién social de proyectos de
inversién plblica para la construccion. Tesis Maestria. Gerencia de Proyectos de Construccién.
Departamento de Ingenieria Civil, Escuela de Ingenieria, Universidad de las Américas, Puebla. Agosto.
México 2003 pp. 4-5.
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Como se puede observar en € parrafo anterior, esta relacion considera los beneficios y
costos sociaes de las diferentes aternativas de inversion, es decir, todos aquellos que
afectan directamente a la sociedad en su conjunto, tales como los mencionados en €

capitulo anterior.

El resultado de este método es un indice que esta dado por la razén entre la suma del valor
actual de los beneficios sociales y la suma del valor actual de los costos sociales del
proyecto, incluyendo la inversion. Cuando se trata de proyectos socides, dichas
actualizaciones deberdn ser hechas con una Tasa de Descuento Socia y cuando se trate de
proyectos privados, se usara la tasa de descuento que represente la rentabilidad exigida por

el inversionista, asi como los costos y beneficios econdmicos que genere e proyecto.

Mateméticamente este método se representa de la siguiente manera:

n

Bt

n
Ct
—
S 1),
t=1

B/IC =

En donde:

B/C = Relacion Beneficio Costo

B: = Beneficios del periodo t

C = Costos del periodo t

| = Inversion inicia

n =NUmero de periodos de vida del proyecto

i = Tasa de descuento
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Aunque € resultado de este método sea un indice, € principio general es muy similar al de
la TIRy a del VPN. En e caso de la TIR, se vio que S esta era mayor a la tasa de
descuento entonces el VPN serd positivo, y s este Ultimo es positivo entonces los
beneficios serdn mayores que los costos y por o tanto la relacion B/C serd mayor que uno.
Si la TIR es menor que la tasa de descuento, siguiendo la misma légica la relacion B/C
Seria menor que uno.

De lo anterior se puede deducir laregla de decision:

Si larelacion B/C es mayor o igua que uno € proyecto se aceptay S es menor que uno €l

proyecto se rechaza.

En e caso de que exista més de una aternativa de inversion se debe dar prioridad a la que

tenga una mayor relacion B/C.

4.25. Otros métodosde decison

Ademés de los méodos presentados hasta € momento, existen otros que también son
utilizados en la evaluacion de proyectos de inversion, pero que en algunos casos son
variantes c los anteriores, no consideran € valor del dinero en e tiempo o0 no son los
apropiados para los fines que esta Tesis persigue. De igua forma, € andlisis de agunos de
ellos requeriria un tratamiento especial y mucho més elaborado, |o que desviaria €l objetivo
de este trabgjo. Pese a lo anterior, se vuelve necesario hacer una pequefia explicacion de
cada uno de dllos.

Valor Actual Ajustado

Este método de decision es una variante del VPN y consiste, primeramente, en suponer que
el proyecto serd redizado sin ningun tipo de financiamiento externo, es decir, que se
contard con todos los recursos financiaros que se requieran para su realizacion (recursos
propios). Por otro lado, se debera calcular € Vaor Presente de los resultados que se
obtendrian de las diferentes decisiones financieras, como pueden ser los impuestos
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devengados por la adquisicion de financiamiento, costos por la emision de nuevas acciones,
etc. Al igua que e VPN € proyecto sera aceptado cuando € Vaor Actual Ajustado sea
mayor o igual que cero y sera rechazado en caso de que suceda o contrario.

Tasa de Rentabilidad Minima Requerida

La tasa a la que se hace referencia en este método es € costo de capital incrementa. La
toma de decisiones de este método se basa en lo siguiente: si b Tasa de rentabilidad
minima requerida es menor o igual que la tasa de rentabilidad esperada por € proyecto
entonces se acepta y en caso de que sea mayor se rechaza. Por |o tanto esta tasa es la
minima rentabilidad que €l inversionista le pide a proyecto para realizarlo. Como se puede
ver este método es muy similar a de la TIR y la diferencia estriba en que la tasa de
comparacion que se utiliza tiene una peculiar forma de calcularse.

Analisis de Sensibilidad

El andisis de senshilidad es un método que muestra en que medida se afectan los
resultados de un proyecto por cambios en determinadas variables macro y
microecondémicas relacionadas con € mismo, es decir, que tan sensibles son los resultados
del proyecto alos cambios en algunas variables como los precios, |os costos, la demanda, €
volumen de produccion estimado, € tipo de cambio, la inflacién, € tipo de interés, o todos
alavez

Como se puede observar, este método sirve para plantear diferentes escenarios que se
pudieran llegar a dar cuando tomandecisiones, o cuando la economia de un pais no es lo
suficientemente estable para tener certeza de |as proyecciones realizadas.

Por lo tanto, este método Igos de proporcionar informacidén sobre la rentabilidad del
proyecto, se recomienda usarlo como refuerzo en la toma de decisiones cuando se utilicen
e VPN y la TIR, ya que la informacion que proporciona ser4 de gran utilidad para
identificar aquellas variables criticas para € proyecto. Con esto se podra poner un mayor
cuidado en la proyeccion de estas variables, ya que una mala estimacion podria tener
resultados catastroficos.
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Simulacion

Este método también se recomienda como un apoyo a del VPN y la TIR en la toma de
decisiones, ya que es muy similar al andlisis de sensibilidad, con la diferercia, de que con
la ayuda de una computadora, es posible realizar un gran nimero de escenarios (miles de
posibilidades) en los que se veran modificadas en forma aeatoria las variables que afecten
al proyecto. Lo anterior tendra como resultado € poder obtener e VPN medio y su TIR
media, asi como la desviacion estandar del VPN, lo cual, proporcionara informacion acerca

del riesgo del proyecto.

Tasa de Rendimiento Contable

También conocida como €l retorno de lainversion o ROI (return on invesment) consiste en
dividir el promedio de la Utilidad Neta Después de Impuestos (U.N.D.l) entre el Valor

Contable de la Inversién durante la vida del proyecto.

U.N.D.I.
Valor contable de lainversion

ROI =

Dentro de las desventgjas que se le pueden atribuir a este método es no considerar € vaor
del dinero en e tiempo, ademas de que trabaja con la utilidad contable en lugar de trabajar
con flujos de efectivo, es decir, este método podria considerar en el calculo los ingresos y
egresos aln sin haber movimientos de efectivo. Por lo anterior, este méodo no se

recomienda para determinar larentabilidad real de una inversion.

Opciones Realesy M Utiplo de los Beneficios
Estos métodos se recomiendan para proyectos de empresas que ya estén en funcionamiento.

Las opciones reales es una metodologia que se utiliza para evaluar proyectos tales como la
ampliacion, la reduccion, € cierre temporal, € abandono, etc. Es un método

complementario a VPN que consiste en vaorar |os proyectos de inversion como s fueran
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opciones, es decir, el propietario tiene €l derecho de redlizar una inversion pero no la
obligacién, por lo cual, paga un precio que se asemejaalaprimadelaopcion. S el VPN es
cercano a cero, existira una gran incertidumbre sobre su valor y por lo tanto el decidor
podré aprovecharse de ello.

Por dltimo, e método de MUltiplo de los Beneficios es muy utilizado para calcular €l valor

de las acciones de una empresa 0 € de la empresa misma.

4.3. Analisisy comparacion de los métodos de rentabilidad

Los cwetro primeros métodos vistos anteriormente son los que toman en consideracion €
valor del dinero en e tiempo y son los més utilizados dentro de la teoria financiera de la

empresay por consiguiente hacen uso de una respectiva tasa de descuento.

Hasta d momento, sdlo se ha visto |a estructura basica de cada uno de €llos, |a forma en

gue se calculan y su regla de decision, tanto para evaluar proyectos independientes como
para decidir entre un conjunto de diferentes alternativas excluyentes.

Sin embargo, es necesario hacer un andlisis més detallado de cada uno de ellos, que permita
conocer afondo las bondades y limitantes que ofrecen, asi como los supuestos en los que se
basan, para que de esta forma, se puedan tomar decisiones mucho més acertadas, que

resulten en proyectos de inversion exitosos.

4.3.1. Ventgjasy supuestosde VPN

Con respecto a VPN, una de las bondades es que considera todos | os flujos de efectivo del
proyecto a lo largo de la vida del mismo. Al actualizar cada uno de los flujos a una cierta
tasa de descuento para compararlos con € monto de la inversién inicial, toma en cuenta la

forma en que se generarén los beneficios.
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Otra de las bondades del método, es que siempre arroja un Unico resultado en términos
monetarios, lo cud facilitala toma de decisiones.

Cuando se tenga que seleccionar entre dos 0 mas aternativas excluyentes, este método es
apropiado siempre que el VPN de las alternativas sea diferente, |0 que dependera de la tasa

de descuento, y con lo cual, se podrd maximizar los ingresos del inversionista.

También se puede mencionar que € método cumple con el principio de aditividad del

valor, yaque s se tuvieran dos proyectos A y B, la suma del VPN individual seriaigua d

del VPN en conjunto:

VPN (A) + VPN (B) = VPN (A + B)

Sin embargo, s debe tomar en cuenta dos grandes supuestos en los que se basa € célculo
del VPN.

El primero de ellos supone que los flujos de caja que se espera proporcione e proyecto alo
largo de su vida Util, seran reinvertidos ala mismatasa de interés que exige € inversionista
(tasa de descuento). Lo anterior se debe a que los recursos que se obtengan no podrian

dgjarse inactivos. A continuacion se realiza una pequefia demostracion de este supuesto.

El VPN de un proyecto X es:

_ FNE, FNE, FNE,
VPN; = -| + = ¢ TNE 4 g .
! (1+) (1+)2 )"

Ahora, supongamos que los FNE del proyecto X se reinvierten a una tasar diferente de la
tasa de descuento i, entonces:

FNE; (1+r)™? . _FNE (1+0)™ . 4 _FNE,
(1+)" (L1+)" T (1)

VPN, =-| +

Asi VPN; =VPN, sy o s r=i.
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Ejemplo: Suponga que se tiene una inversién con los siguientes flujos de efectivo:

Afio 0 1 2
FNE -10,000 5000 7,000

El VPN de estainversion con una tasa de descuento i es:
5,000 N 7,000

VPN, =-10,000 +
(1+) (1+)°

Ahora supdngase que los flujos se reinvierten aunatasar:

5,000 (1+41) 7,000

VPN; = -10,000 + _ .
(1+)° (1+)°

Como se puede observar VPN; = VPN, sy sdlos r=i.

El segundo supuesto es que cuando se comparan dos aternativas con diferente monto de
inversion, la diferencia entre e monto mayor y € menor se invierte a la misma tasa de
descuento, ya que s existiera una posibilidad mejor de inversién no se dgaria sin
considerar. Lo anterior se plantea ya que s se estan considerando las dos alternativas es
porgue se cuenta con |0s recursos necesarios parta poder incursionar en cualquiera de ellas,
y por lo tanto, no se degjaria € dinero sobrante inactivo. A continuacion se redliza la
demostracion de este supuesto.

Supdngase que se tienen dos dternativas A y B con inversiones Ia>lg

FNE; N FNE . FNE,

B v i S

Si seoptapor lainverson B y 9 seinvierte la diferenciade | a-1g se tendrialo siguiente:

UPNgooige TNEL  FNE O RNE
S ) R ) o )L "
VPNg =-lg + FNI_El + FN_EZ +...+l_En + (la-lg) + (IA_IB).(l-H)
(1+) (1+)° (3+)" (1+)

Como los dos ultimos términos se cancelan se mantiene la igualdad.
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Ejemplo: Supdngase que se tiene n las siguientes inversiones con sus respectivos flujos de
efectivo:

Afio 0 1 2

FNEA -20,000 10,000 14,000

FNEg -9,000 4,000 6,000
FNEa- FNEg -11,000 6,000 8,000

Delo anterior, e VPN delaopcion B mas el VPN de la diferencia todo invertido a una tasa
i es:

11,000 (1+)"

4,000 + 6,000
(1+)

VPNg = - 9,000 + D) EE

11,000 +

Como se puede observar €l VPN de B no sufre alteracion al invertir el excedente de capital.

4.3.2. Ventgjasy supuestosde la TIR

El método de la TR, a igua que & método del VPN tiene como bondad el considerar
todos los flujos de efectivo alo largo de la vida del proyecto, ademas de tomar en cuenta la
tasa de interés que exigira el inversionista, la cual, aunque no la utiliza para descontar los

flujos, s la utiliza como referencia cuando se toma una decision.

Otro punto a su favor, es que a arrojar un porcentgje que mide la rentabilidad del proyecto

facilita su interpretacion a los inversionistas.

Sin embargo, este método no es capaz de seleccionar aquella alternativa que maximice las

utilidades del inversionista, ya que cuando se trata de tomar una decisién entre dos

aternativas mutuamente excluyentes, se correria e riesgo de seleccionar la que pudiera
llegar a tener un VPN menor. Lo anterior, nuevamente dependerd de la tasa de descuento

que se determine para el proyecto.
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En la grafica siguiente se puede observar que cuando existan dos alternativas excluyentes,
regularmente existira una tasa de descuento i*, tal que el VPN de ambos proyectos sea e
mismo. En este caso, S |a tasa de descuento i es menor que i*, la TIR del proyecto A sera
menor que la del B, lo cua es una contradiccion con € calculo de VPN, ya que € del
proyecto A serd mayor que e del proyecto B, y por lo tanto, serd mejor tomar la decision
con € criterio del VPN.

Pero si por el contrario, latasa de descuento i, es mayor que i*, anbos métodos coincidiran
en que e proyecto B sera el mejor, ya que tanto el VPN como la TIR de la alternativa B

seran mayores que los de A.

h Valor Presente Neto

VPN /M

Millones
N R O R N WD OO

T [ T T T T T T 1
10% 20% mon 60% 70% 80% 0% TOD%

Tasa de Descuento

Gréfica 4.5 Comparacion de dos VPN con diferentes tasas de descuento

Cabe mencionar que s la tasa de descuento del proyecto es igua ai*, e método del VPN
es indiferente ante ambos proyectos, por |o que convendra complementar tal decision con la
TIR o con € PRA. La TIR, proporcionara informacion acerca de cud proyecto es mas
rentable y el PRA sobre cudl de ellos recupera mas rapido la inversion. Por o anterior se

preferiria el proyecto B ya que presentaria una mayor rentabilidad.

Otra situacion donde se puede dar lo antes mercionado, es cuando se consideran dos
proyectos de diferente sector, con diferente tasa de descuento, pero con un mismo VPN.
Nuevamente, el criterio del VPN seria indiferente a ambas aternativas, 1o que se podria
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solucionar con e uso de los otros métodos, como son la TIR o € PRA, lo que también
dependera de factores tales como el tamarfio de la empresa, o la estabilidad econdmicaen la

gue se desarrolle el proyecto.

Contrario alo que sucede con la aditividad del valor en el VPN, la TIR no cumple con este
principio, ya que s se existieran dos proyectos independientes, la TIR(A+B) calculada con
la suma de los flujos de ambos proyectos, seria diferente de la suma de las TIR

independientes.
TIR(A)+TIR(B) ? TIR(A+B)

Otro aspecto que debe tomarse en consideracion al momento de tomar una decision con el
método de la TIR, es que existen ciertas suposiciones implicitas en su calculo y que a

continuacion se explican.

El método de la TIR supone que los flujos de cagja que se espera proporcione e proyecto a
lo largo de su vida Util, seran reinvertidos a la misma TIR. Este supuesto es demasiado
arriesgado, pues nada garantiza que se puedan tener inversiones con la misma tasa de

rendimiento. A continuacion se realiza una pequefia demostracion de este supuesto.
LaTIR de un proyecto X es aquellai tal que:

FNE, | FNE;, .  FNE,
(1+) (1+)“ o (1+)

Ahora, supongamos que los FNE del proyecto X se reinvierten a una tasar diferente de la

tasa de descuento i, entonces:

FNE (0™  FNE (4™ = FNE,

T Ty (U
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Unaigualdad que sblo esvaidas r =i.

Otro punto en contra con respecto a la TIR, es que en ocasiones, dependiendo de la
estructura de los flujos de efectivo, se puedan llegar aterer més de una TIR para un mismo
proyecto. Asi, el nimero maximo de TIR que se tengan es el niUmero de veces que cambian
de signo los flujos de efectivo. En este caso, sera méas recomendable utilizar el VPN como

criterio de decision.

Por |o tanto, en ocasiones se podria dar €l caso en que se tuvieran graficas del VPN como

las siguientes:

VAN

»

W Tasa de descuento

Gréfica 4.6 Tiposde VPN

4.3.3. Andlissdd PRA

Con respecto a PRA, se puede decir que no es un método muy recomendable, ya que no
toma en consideracion todos los flujos de efectivo, 1o que podria llevar a una incorrecta
toma de decisiones. Lo anterior es por € hecho de que en ocasiones, alin recuperando la
inversion con los primeros flujos de efectivo descontados, podria llegarse a dar el caso de
gue los restantes fueran flujos negativos, 10 que podria tener como consecuencia que el

VPN fuera negativo y por tanto la rentabilidad.
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Por este motivo, slo se considera conveniente su utilizacion como auxiliar cuando se
trabgja con e método del VPN o cuando exista desestabilidad econdmica que no garantice

la ocurrencia de los flujos de efectivo.

4.4. Losmétodosde decision en la evaluacion social

Cuando lo que se estd evaluando son proyectos de inversion sociales, los criterios que se
utilizan para tomar decisiones acerca de la implementacion o no del proyecto, o de cudl de
las aternativas que se estén evaluando es la mejor, son practicamente los mismos que se

mencionaron en |os apartados anteriores.

A continuacion, se tratard de explicar las principales diferencias que existen a usar los
métodos de decisiéon que consideran el valor del dinero en el tiempo (métodos dindmicos)

en la evaluacion de proyectos sociales.

La evaluacion social de proyectos se basa en un andlisis Costo Beneficio en donde en
esencia o que se hace es comparar una situacion con proyecto versus una situacion sin
proyecto. En este caso, la situacién con proyecto representa € escenario que se espera
resulte al realizar € proyecto y por lo tanto deberan cuantificarse los costos y los beneficios
que se espera resulten a lo largo de la vida atil del mismo. Por otra parte, la situacion sin
proyecto representa la situacion que se tiene actualmente, una vez que se han optimizado
los procesos con los que se cuenta Asi, seran los costos en los que se incurra y los
beneficios que se obtengan con la optimizacion, los que seran comparados con los del otro

Caso.

Por lo tanto, € resultado que se obtenga al comparar los costos y los beneficios en la
situacion con y sin proyecto, seran los costos referentes a la evaluacion socia propiamente
dicha, y serén a estos a quien se apliquen los métodos de decision como e VPN y la TIR

socid.
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Con respecto a lo expuesto, hay que recordar que los costos y beneficios asociados a la
evaluacion de proyectos sociaes deberdn ser estimados libres de las distorsiones que reflgja
el mercado como los impuestos, los subsidios, los aranceles, las estructuras de mercado,

entre otros, para que de esta manera reflejen el verdadero valor que tienen para la sociedad.
Aqui se utiliza la teoria de los precios de cuenta como € numerario, la divisa, la mano de
obray latasa socia de descuento, ya que en base a estos, sera como se calculen los costos y

beneficios del proyecto.

Asi, a evaluar un proyecto de inversion social, nuevamente el método que mayormente se
utiliza es el del valor actual o valor presente neto, que como ya vimos en los apartados
anteriores, es el mas adecuado. Al igual que en la evaluacion de proyectos privados, |10 méas
conveniente es realizar una combinacion de los otros, como la Tasa Interna de Retorno,
Periodo de Recuperacion Actualizado y la Relacion Beneficio Costo y asi obtener

resultados mas confiables.

Sin embargo hay que hacer notar que existen algunas diferencias en el uso de estos, pues
mientras que en la evaluacion de proyectos privados |0 que se compara son especificamente
los costos y los beneficios a precios de mercado, en la evaluacion social seran estos mismos

pero a precios sociales,

Otro aspecto que se debe sefiaar en la evaluacion de proyectos sociaes es que no se utiliza
la misma tasa de descuento que se usa en la evaluacion privada, ya que s los costos y los
beneficios que se utilizan son considerados a precios sociaes la tasa con la que se trabgje
también debera se considerada libre de distorsiones, reflgjado |a verdadera rentabilidad que
se esperatenga € proyecto parala sociedad.
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Capitulo 5. Caso préctico

En este capitulo se presentara un caso de aplicaciéon sobre la teoria de evaluacion de
proyectos que se estudio en los capitulos anteriores. Dado que los capitulos centrales de
este trabgjo son €l 3y e 4, la aplicacion se desarrollara principamente sobre €l estudio
financiero y los diferentes métodos de evaluacion que consideran el valor del dinero en €
tiempo. Sin embargo sera necesario proporcionar un panorama general que describa de

forma claray concisa las etapas del ciclo de vida previasa la evaluacion del proyecto.

El promotor del proyecto, a quien en lo subsecuente y sélo por darle un nombre se le
[lamara ISCA, es una subsidiaria de una gran compafia que opera a nivel internacional. El
nombre ¢k la subsidiaria y de la compaiiia se reserva debido a la confidencialidad de la
informacion ya que € proyecto alin se encuentra en estudio. Cabe mencionar que ISCA no

tiene fines de lucro ya que se encuentra constituida como Asociacion Civil (A.C.).

Pese alo anterior, en el presente caso se realizara S9lo la evaluacion financiera del proyecto
degjando a un lado la constitucion legal de la empresa, |0 que servird como una primera
aproximacion para verificar su viabilidad, ademas de que sera la base para la evaluacion
definitiva. En este sentido es preciso mencionar que aunque mucha de la informacion que
Se presenta es real, también es necesario realizar algunos supuestos ya que aln no se cuenta

con toda la informacién pertinente.

También hay que mencionar que aunque €l proyecto se tiene contemplado como
permanente, para efectos de la evaluacion financiera sera necesario realizar un corte en €
tiempo, e cua se hara al final del afio diez en donde se supondra la recuperacion del total

de los activos.

-127 -



Universidad Nacional Autéonoma de México ?1;;

Bl Estudio Financieroy la Evaluacion Financieraen el Ciclo de Vidade los Proyectos de Inversién s

Proyecto | SCA.
Digitalizacion, preservacion y comer cializacion del acer vo fotogr afico.

Generacioén del proyecto

Actualmente ISCA cuenta con un gran acervo histérico de negativos de fotografias aéreas
gue cubren gran parte del territorio nacional y que fueron tomadas entre |os afios de 1929a
1996. Algunas de estas fotografias (aproximadamente el 1%) también fueron tomadas sobre
el territorio de Colombia, Panamay Venezuela. El acervo suma aproximadamente 800,000
negativos cuyas medidas son de 25 cnf, de los cuales el 98% se encuentra en buenas
condiciones y € resto con cierto deterioro por € paso del tiempo. El uso principa de estas
fotografias fue para redizar levantamientos estratégicos en proyectos de construccion. Se
sabe que e propietario intelectual de las fotografias es ISCA aunque no se cuenta con

ningun registro.

Actualmente, las fotografias se encuentran resguardadas en e domicilio de ISCA y
cualquier persona interesada en € material puede consultarlo en sus instalaciones, y s 1o
desea, adquirir impresiones en papel o fotografias dectrénicas mediante € pago de una

cierta cantidad que oscila entre los 300 y 500 pesos.

Para poder obtener las fotografias impresas o electronicas ISCA hace uso de los servicios
gue proporciona una compariia especializada en la digitalizacion de este tipo de material, la
cual, cobra aproximadamente 250 pesos por fotografia, entregando s9lo el archivo

electronico y cuyaimpresion en pape tiene un costo adicional.

Se sabe que existe un gran mercado potencial que estaria interesado en la adquisiciéon de
este tipo de materia entre los que se encuentran: compafiias constructoras, compafias
telefonicas, gedgrafos, historiadores, ecologistas, bidlogos, demografos, por mencionar
algunos, pero que por la difusion y la forma de comercializaciéon que actualmente se tiene

es reducido € nimero de ventas anuales, las que oscilan en alrededor de 400 unidades.
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Debido a la forma de comercializacion que se mangja actuamente, y a que los negativos
no se encuentran bgo las mejores condiciones para su conservacion (luz, tenperatura,
clima, otros) los negativos estan sufriendo gran deterioro fisico, o que significa poner en

riesgo todo € acervo.

Por otra parte, se sabe que la tecnologia con que se cuenta actualmente es capaz de ayudar
en la conservacion del material, asi como de brindar méodos de difusion vy
comercializacion gue incrementen las ventas anuales, 10 que proporcionaria beneficios

tanto al SCA como a diferentes sectores.

Por lo anterior, surge la idea de realizar un proyecto de inversion que comprende la
digitalizaciéon de los negativos para la conservaciéon, mejora, difusion y comercializacion
del acervo fotogréfico de ISCA y asi obtener recursos suficientes para la preservacion del

materia fotogréfico fisico.

El proyecto contempla la digitalizacién de todo el acervo fotogréfico, con lo que se
obtendrian imagenes para resguardo, preservacion e impresion por un lado, y por € otro,
imagenes aptas par su publicacién en Internet 1o que incrementaria su difusion y por

congiguiente las ventas.

Aunque la inversion que se requiere es bastante considerable, se piensa que los beneficios
monetarios que se obtengan con la venta de fotografias superaran en gran medida a total de
lainversion alo largo de lavida Util del proyecto. Lo anterior es debido a incremento en el
nimero de fotografias que se comerciaizaran, que sera resultado de una mayor difusion en
el Internet.

El proyecto se desarrollara en las instalaciones de ISCA, con lo cua se asegurard la
estancia del acervo en € lugar, lo que disminuira e riesgo de deterioro por € trasado y

cambio de ambiente climatico.

-129-



Universidad Nacional Autéonoma de México ?1;;

Bl Estudio Financieroy la Evaluacion Financieraen el Ciclo de Vidade los Proyectos de Inversién s

Con respecto alatipologia del proyecto se puede decir que pertenece a sector servicios, ya
que precisamente |0 que proporcionard sera el servicio de consulta e impresion de las
fotografias aéreas. También se le puede clasificar como un proyecto de modernizacion ya
gue esta destinado a mejorar la forma de comerciaizacion y preservacion del acervo. Otra
clasificacion a la que da lugar es la de un proyecto de operacidn, ya que precisamente el

mejoramiento de los métodos y procedimientos es uno de los fines que se persiguen.

Laformulacion del proyecto

Aspectos de mercado

Como ya se ha dicho la demanda actual es de arededor de 500 fotografias al afio y todas
ellas son comercidizadas de forma impresa. Se cree que con la implementacion del
proyecto la demanda de fotografias impresas se incrementara en un 400% lo que aumentara
el nimero de ventas anuales a 2,000. Sin embargo y debido a que la digitalizacion y
publicacion se incrementara proporcionalmente en los primeros 7 afos, la demanda lo hara
en la misma proporcion, en aproximadamente 60% en los primeros 6 afiosy en un 40% en

e séptimo.

Se sabe que la Unica institucion que actualmente comercializa este tipo de fotografias es €
INEGI, y que éste |as ofrece a un precio de $500. Sin embargo, aunque las fotografias son
del mismo tipo (aéreas) no cubren las mismas zonas geogréficas, ademés de que no cuenta

con fotografias anteriores a 1970 o que representa una ventana de oportunidad para | SCA.

Por todo lo anterior la evaluacién se realizara tomando como precio base e de 500 pesos

con un incremento inflacionario de aproximadamente e 5% anual.

De igud forma, ya que se cuanta con los medios para poder distribuir fotografias digitaes
en Internet, también se tiene contemplada la comercializacion de archivos electronicos aun
precio de 200 pesos con € respectivo incremento inflacionario anual. Se estima que €

numero de fotografias electrénicas vendidas ascenderd al 0.8% de las impresas.
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También es preciso mencionar que las fotografias digitales seran consideradas como otro
tipo de activos lo que incrementard e monto de los activos totales anualmente. Lo anterior
es debido a que este tipo de fotografias dificilmente podrian clasificarse como activos
circulantes, fijos o diferidos. Se estima que € valor de todo el acervo digital, 00,000
imagenes) seria de 4,000,000 de pesos.

Aspectos Técnicos

El proyecto serarealizado en las instalaciones de ISCA ya que en €l lugar existe un area de
aproximadamente 25nf suficiente para acomodar y operar cinco equipos de computo y 2
escaners. De igual forma las instalaciones ya cuentan con un lugar apropiado para albergar
equipo especial como los servidores y las unidades de almacenamiento. De esta manera no

se estaria incurriendo en desembol sos iniciales por concepto del lugar de operacion.

Otra de las ventgjas de redizar € proyecto en ese lugar es que se cuenta con las
instalaciones de luz, red y calefaccion adecuadas, por lo que tampoco sera necesario
realizar unainversion inicia por estos rubros.

Con respecto al proceso productivo que se llevara acabo durante € proyecto, en la siguiente
pagina se presenta un diagrama que explica de forma general la secuencia de las actividades

aredlizar asi como los pasos que se deberan Ilevar a cabo.

Ya que e proyecto contempla la digitalizacion para la publicacion en linea, la
comerciaizacion y la preservacion del acervo fotogréfico de ISCA, sera necesario
digitalizar cada uno de los negativos fotogréficos y posteriormente aplicarles un tratamiento
y optimizacion a las imégenes digitales, con lo cua se obtendran dos tipos de formatos. el
JPG y e TIFF. El primero de ellos serd para publicar en Internet y € segundo para
preservar, comercializar e imprimir las fotografias en ata resolucion. De igua forma, sera
necesario implementar un sistema de catalogacion y generar una base de datos que
contenga toda la informacion referente a las imagenes, con lo que se facilitara el acceso a

dlas.
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De esta manera, a tener las iméagenes publicadas en Internet, dentro del mismo sitioy en €l
mismo servidor de ISCA, existira un mayor nimero de clientes potenciales que tendran

acceso atodo el acervo, lo que incrementara el nimero de ventas debido a su alta difusion.

Proceso de Digitalizacion y Captura

¥ captura
| Actusl base _._ — Servidor __-
| dedatos | wagragun Metadatos
Tratamiento y )
opEslon Usuario
Baja Resolucién | ) )
wea) [ R
- il s -r'.\
Alta Resolucion
1059 dpl's | [TIFF) o — i Almace namlento A !
. Fiefary b2 5N d8 documaitod | -
digitales Con
t : ﬂ | N
Fotografias impresas | _Cun_!
Otros pi Qcms ‘ Costo |

Para poder digitalizar €l total del acervo en aproximadamente seis afiosy medio, se requiere
de dos escaners especiales con una produccion diaria de 240 fotografias cada uno, 1o que

sumaria un total de 120,000 imégenes |os primeros seis afios y de 80,000 el séptimo.

Afos
1 2 3 4 5 6 7

Fotografias digitalizadas anualmente 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000 80,000
Total defotografias digitalizadasy =~ 120,000 240,000 360,000 480,000 600,000 720,000 800,000
publicadas
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También se requiere de seis computadoras con sus respectivos operadores. Dos de ellas
para el manejo de los escaners, dos mas para € tratamiento y optimizacion de las fotosy las
otras dos para catalogacion de las mismas. Se requerira de una séptima para poder
administrar y coordinar € proyecto. Para la impresién de las fotografias serd necesario
adquirir un plotter de ata resolucion.

Ademés de lo anterior, sera necesario contar con unidades de almacenamiento lo suficiente
mente aptas para soportar grandes cantidades de informacion. Esto es debido a que €l

tamafio en KB de las imégenes para preservacion es muy grande, aproximadamente 15TB
anuales, 1o que suma un total de 102TB por todo el acervo. Cabe mencionar que no es
necesario comprar los 102TB e primer afo, ya que esta tecnologia permite ser escalada de

acuerdo a las necesidades.

Para poder catalogar y consultar la informacion digital serd necesario contar con un sistema
catalogacion y busqueda de informacion e cud tendr4 que ser adquirido con una

institucion externa
Por lo tanto, los montos de lainversion por concepto de equipo serén lossiguientes:

El costo unitario de los escaners es de $ 78,000 ddlares con unavida Util de 7 afios.

El costo unitario de los equipos de computo es de $ 17,500 pesos y una vida Util promedio
de 3 afios y medio.

El costo del plotter es de $ 97,000 pesos aproximadamente.

El costo por unidad de almacenamiento es de $ 13,566 dolares con una capacidad de 4.8TB
por lo que se requerira de 3 unidades anual es aproximadamente.

Lainversion referente a un juego de mesay silla de trabgjo es de $ 3,500, requiriéndose un
total de 7 juegos.

El sistema de catalogacion y busgueda tendra un costo de $100,000 pesos.
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Segun la ley dd ISR los porcentgjes estipulados de depreciacion para los equipos de
computo y mobiliario son de 30% y 10% respectivamente. Sin embargo, sdlo en e caso de

las computadoras serd necesario su reemplazo al cabo de 4 afios.

Debido alos avances tecnol 6gicos que se tienen actualmente sobre |os equipos de computo
< puede observar que € precio de estos 9o aumenta en las tecnologias mas novedosas
disminuyendo en las restantes. Por este motivo, no se considerainflacion en el precio de los
equipos de computo que se adquirirén en los afios sucesivos, pues esta se vera compensada

con la disminucion de precios por avances tecnol 6gicos.

Con respecto ala operacion del proyecto se tiene contemplado la contratacion del siguiente

personal:

Se requerira de 4 operadores para los escaners, con turnos de 6 horas cada uno, lo que
permitira una produccién total de 24 horas diarias. El salario asignado sera de $ 3,000 pesos

mensual es por persona.

Con € fin de minimizar costos, €l persona que opere & equipo de tratamiento y
optimizacion de las imagenes seran servicios sociales 0 becarios que trabgjaran 4 horas
diarias con una compensacion econdémica de $ 1,500 pesos al mes. Para cubrir un total de 8
horas diarias por equipo, se requerira un total de 4 personas. De igua forma, se requeriran
de 4 personas para la catalogacién de las imagenes con una compensacion de $ 1,500 pesos
ad mes

Por Ultimo se requerira de una persona para coordinar € proyecto, que cuente con los
conocimientos necesarios para administrarlo. Se considera que esta persona laborara un

total de 8 horas diarias percibiendo un salario de $ 10,000 pesos mensual es.

Con respecto a monto de los salarios y apoyos econdmicos se considera que estos tendran

un incremento anual del 5%. No se consideran reparto de utilidades a los trabajadores.
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Debido a que € proyecto sera realizado en las mismas instalaciones donde actualmente

opera ISCA, sblo se considerarén los incrementos en los costos anuales por concepto de

servicios deagua, luz y teléfono. Por tal motivo no existiran gastos fijos por estos rubros.

Concepto | Costo por servicio medido
Luz $ 60,000.00
Agua $ 15,000.00
Teléfono $9,600.00

Se estima que estos gastos tengan un incremento del 5 % anual.

Hay que considerar que ademés de lo anterior el proyecto necesitara de papel fotografico
especial asi como de cartuchos de tintas para €l plotter, ya que sn ellos no seria posible
redlizar las impresiones. Se tiene estimado que los gastos por estos conceptos serén de
$100,000 anuales a partir del séptimo afio, esto cuando todas las fotografias se encuentren

publicadas. Sin embargo, en los primeros afios € costo crecerd en la misma proporcion a
las ventas.

Aunque se estima que no se contratara personal administrativo para el proyecto, ya que éste
sera cubierto por las mismas personas gue laboran actualmente, si es necesario considerar

los gastos referentes a la papeleria que se utilizard en e proyecto, 1o que se estima en
$10,000 anuales.

Otrosfactores a consider ar

La estructura organizacional que presentard €l proyecto durante su operacion es simple.
Todos los operadores seran los subordinados del administrador del proyecto, y éste asu
vez, de la persona encargada de la preservacion y venta de las fotografias. En e momento
gue todas las fotografias sean digitalizadas y catalogadas, |a Unica persona que continuara
laborando en ISCA sera e administrador, ya que es € quien tiene los conocimientos
necesarios para € manegjo de la informacién digital, la administracion del servidor y de las
unidades de almacenamiento.
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Debido a que este negocio ya se encontraba operando y € proyecto sdlo comprende la
modernizacion de los procesos no se tienen contemplados ningun tipo de tramite y por
consiguiente no se incurrird en gastos. Sin embargo, si serd necesario registrar a ISCA
como €l propietario de los derechos de autor de las fotografias, esto con € fin de evitar

problemas como la pirateria.

Por otra parte, auque ISCA se encuentra constituida como A. C., es decir, una asociacion
civil no lucrativa que opera bajo un régimen fiscal adecuado a este tipo de organizaciones
en donde se estipula e pago de impuestos solo si se obtienen utilidades superiores a cierto
porcentaje establecido por la propia ley®®, la evaluacion que se realizard en este capitulo

considerara una tasa arancel aria sobre las utilidades de goroximadamente 35%.

Hay que mencionar que un factor de gran importancia en € proyecto es € relacionado con
los derechos de autor de las fotografias, ya que podria arrojar costos insospechados por el
pago de regalias. Sin embargo, en este caso los derechos son propiedad de ISCA y por tal
motivo no se incurrird en costos.

Con respecto a los beneficios socides se considera que estos serdn positivos pero
dificilmente cuantificables. Lo anterior debido a que muchos investigadores se beneficiaran
con la publicacion enred de las fotografias y por ende la sociedad en general. Por |o tanto,

estos beneficios sdlo tendrian relevancia en la evaluacién social.

Hay que considerar que los incrementos en los salarios y en los precios del mobiliario del
5% se basan en los niveles de inflacidn esperados, pero s en los siguientes afios hubiera
una variacion significativa, estos también cambiarian.

Con respecto a los estudios politico y ambiental no se considera que e proyecto tenga
repercusiones que dificulten o pongan en riesgo la viabilidad y e buen funcionamiento del

mismo.

* Para tener un mejor conocimiento del los tabuladores y del pago de impuestos en este tipo de
organizaciones se recomienda consultar la pagina de la SHCP, ley de ISR,
http://www.shcp.gob.mx/servs/normativ/leyes/|_isr.pdf
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Por Ultimo, con toda la informacion proporcionada en los parrafos anteriores es posible

redlizar parte del estudio financiero generando las cédulas presupuestales de ingresos,

egresos, entradas, salidas, inversion, financiamiento y depreciacion del proyecto, y asi,

construir los estados financieros pro forma y los flujos de efectivo de la operacion con los

gue se redliza la evaluacion financiera

En las siguientes tablas se muestran las cédulas presupuestales y los estados financieros

proformade proyecto | SCA.

PROYECTO ISCA

CEDULA PRESUPUESTAL DE INGRESOS

Afo
Concepto | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 | 8 | 9 | 10
Venta de fotografias
impresas
Precio unitario (MN) $0 $500 $525 $551 $579 $608 $638 $670 $704 $739 $776
Fotografias vendidas
(unidades) 0 300 600 900 1200 1500 1800 2000 2000 2000 2000

Total de ventas

Venta de fotografias digitales

Precio unitario (MN)
Fotografias vendidas
(unidades)

Total de ventas

$0 $150,000 $315,000 $496,125 $694,575 $911,630 $1,148,653 $1,340,096 $1,407,100 $1,477,455 $1,551,328

$0 $200 $210 $221 $232 $243 $255 $268 $281 $295 $310

0 240 480 720 960 1200 1440 1600 1600 1600 1600
$0  $48,000 $100,800 $158,760 $222,264 $291,722 $367,569 $428,831 $450,272 $472,786 $496,425

TOTAL $0 $198,000 $415,800 $654,885 $916,839 $1,203,351 $1,516,222 $1,768,926 $1,857,373 $1,950,241 $2,047,753
Incremento anual en el precio de verta 5%
Incremento en ventas esperado 400%
Incremento en ventas esperado (primeros anos) 60%
Fotografias digitalizadas anual mente 15%
Total de fotografias 800,000
Fotografias vendidas actualmente 500
Fotog. Digitales vendidas / fotog. Impresas vendidas 80%
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PROYECTO ISCA

CEDULA PRESUPUESTAL DE EGRESOS

Afio
Concepto 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
COSTOS
FIJOS
Escaners (2 unidades) $2,009,280 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Equipos de computo (5 PC's) $87,500 $0 $0 $0  $87,500 $0 $0 $0  $17,500 $0 $0
Plotter $97,000 $0 0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Unidades de almacenamiento $68,373 $68,373 $68,373 $68,373  $68,373 $68,373 $68,373 $68,373  $68,373 $68,373 $0
Mobiliario $24,500 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Sistema de catalogacion y blsqueda $100,000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Operadores de escaners $0 $12,000 $12,600 $13,230 $13,892 $14,586  $15,315  $16,081 $0 $0 $0
Tratamiento y optimizacién $0 $6,000 $6,300 $6,615 $6,946 $7,293 $7,658 $8,041 $0 $0 $0
Catalogacion $0 $6,000 $6,300 $6,615 $6,946 $7,293 $7,658 $8,041 $0 $0 $0
Coordinador $0 $10,000 $10,500 $11,025 $11,576 $12,155 $12,763 $13,401  $14,071 $14,775 $15,513
Total Costos fijos $2,386,653 $102,373 $104,073 $105,858 $195,232 $109,700 $111,766 $113,936 $99,944  $83,147 $15,513
VARIABLES
Papel fotografico y cartuchos $0 $26,250 $52,500 $78,750 $105,000 $131,250 $157,500 $175,000 $175,000 $175,000 $175,000
Total Costos Variables $0 $26,250 $52,500 $78,750 $105,000 $131,250 $157,500 $175,000 $175,000 $175,000 $175,000
Total de costos $2,386,653 $128,623 $156,573 $184,608 $300,232 $240,950 $269,266 $288,936 $274,944 $258,147 $190,513
GASTOS
FIJOS
Papeleria $0 $10,000 $10,500 $11,025 $11,576 $12,155 $12,763 $13,401 $14,071 $14,775 $15,513
Pago de principal $0 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000
Pago de intereses $0 $150,000 $135,000 $120,000 $105,000 $90,000 $75,000 $60,000 $45,000 $30,000 $15,000
Dep. escaners $0 $602,784 $602,784 $602,784 $200,928 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Dep. equipos de computo (5 PC's) $0 $26,250 $26,250 $26,250 $8,750 $26,250 $26,250 $26,250 $8,750 $5,250 $5,250
Dep. plotter $0 $29,100 $29,100 $29,100 $9,700 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Dep. unidades de almacenamiento $0 $20,512 $41,024 $61,535 $68,373 $68,373 $68,373 $68,373  $68,373 $68,373 $68,373
Dep. mobiliario $0 $2,450 $2,450 $2,450 $2,450 $2,450 $2,450 $2,450 $2,450 $2,450 $2,450
Amortizacién del sistema de
catalogacion y busqueda $0 $10,000 $10,000 $10,000  $10,000 $10,000 $10,000 $10,000  $10,000 $10,000 $10,000
Gastos fijos $0 $951,096 $957,108 $963,144 $516,777 $309,228 $294,835 $280,474 $248,644 $230,847 $216,586
VARIABLES
Luz $0 $60,000 $63,000 $66,150  $69,458 $72,930 $76,577 $80,406  $84,426 $88,647 $93,080
Agua $0 $15,000 $15,750 $16,538  $17,364  $18,233  $19,144  $20,101 $21,107 $22,162  $23,270
Teléfono $0 $9,600 $10,080 $10,584  $11,113 $11,669 $12,252 $12,865 $13,508 $14,184 $14,893
ISR $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Gastos variables $0 $84,600 $88,830 $93,272  $97,935 $102,832 $107,973 $113,372 $119,041 $124,993 $131,242
Total de gastos $0 $1,035,696 $1,045938 $1,056,416 $614,712 $412,060 $402,809 $393,846 $367,684 $355,840 $347,828
TOTAL $2,386,653 $1,164,318 $1,202,510 $1,241,024 $914,944 $653,009 $672,075 $682,782 $642,628 $613,987 $538,342

Incremento en salarios del personal
Incremento en servicios
Incremento en papeleria

Tasadeinterés

Operadores de escaners
Tratamiento y optimizacion

Catalogacion
Coordinador

Costo del papd fotogréfico y cartuchos
Costo unitario del pape fotografico

5%
5%
5%
15%

$3,000
$1,500
$1,500
$10,000
$100,000

$83
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PROYECTO ISCA

CEDULA PRESUPUESTAL DE ENTRADAS

Afio
Concepto 0 | 1 2 3 4 5 6 7 9 10

OPERACION

Venta de faografias $0 $198,000 $415,800 $654,885 $916,839 $1,203,351 $1,516,222 $1,768,926 $1,857,373 $1,950,241  $2,047,753
FINANCIAMIENTO

Aportaciones $1,896,653 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 0

Préstamo bancario $1,000,000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
INVERSION

Escaners (2 unidades) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

Equipos de cémputo (5 PC's) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $7,000

Plotter $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

Unidades de almacenamento $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $82,047

Mobiliario $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

Sistema de catalogacion y

busqueda $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0

Valor del acervo digital $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0  $4,000,000

TOTAL $2,896,653 $198,000 $415,800 $654,885 $916,839 $1,203,351 $1,516,222 $1,768,926 $1,857,373 $1,950,241  $6,136,800
Valor econdmico de los archivos digitales  $5

PROYECTO ISCA

CEDULA PRESUPUESTAL DE SALIDAS

Afio
Concepto 0 1 2 3 4 | 5 | 6 7 8 9 | 10
OPERACION
$0 $223,223 $255,903 $288,904 $409,743 $355,937 $390,002 $415,709 $408,055 $397,914 $337,269
FINANCIAMIENTO
Pago de principal $0 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000
Pago de interés $0 $150,000 $135,000 $120,000 $105,000 $90,000 $75,000 $60,000  $45,000 $30,000  $15,000
INVERSION
Escaners (2 unidades) $2,009,280 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Equipos de cémputo (5 PC's) $87,500 $0 $0 $0  $87,500 $0 $0 $0  $17,500 $0 $0
Plotter $97,000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Unidades de almacenamiento $68,373  $68,373  $68,373 $68,373  $68,373  $68,373  $68,373 $68,373  $68,373 $68,373 $0
Mobiliario $24,500 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Sistema de catalogacién y busqueda $100,000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
TOTAL  $2,386,653 $541,595 $559,275 $577,277 $770,616 $614,309 $633,375 $644,082 $638,928 $596,287 $452,269
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PROYECTO ISCA
CEDULA PRESUPUESTAL DE INVERSION
Afio
Concepto 0 1 2 3 4 5 6 7 | 8 | 9 10
CAPITAL DE TRABAJO
Efectivo $255,000  $255,000  $255,000 $255,000 $255,000 $255,000 $255,000 $255,000 $255,000 $255,000 $255,000
Bancos $255,000  $255,000  $255,000 $255,000 $255,000 $255,000 $255,000 $255,000 $255,000 $255,000 $255,000
Total de capital de trabajo $510,000 $510,000 $510,000 $510,000 $510,000 $510,000 $510,000 $510,000 $510,000 $510,000 $510,000
ACTIVOS FIJOS
Escaners (2 unidades) $2,009,280 $1,406,496 $803,712 $200,928 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Equipos de cémputo (5 PC's) $87,500 $61,250 $35,000 $8,750  $87,500  $61,250  $35,000 $8,750  $17,500  $12,250 $7,000
Plotter $97,000 $67,900 $38,800 $9,700 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Unidades de almacenamiento $68,373 $116,233 $143,583 $150,420 $150,420 $150,420 $150,420 $150,420 $150,420 $150,420 $82,047
Mobiliario $24,500 $22,050 $19,600 $17,150  $14,700 $12,250 $9,800 $7,350 $4,900 $2,450 $0
Total de activos fijos $2,286,653 $1,673,929 $1,040,695 $386,948 $252,620 $223,920 $195,220 $166,520 $172,820 $165,120 $89,047
ACTIVOS DIFERIDOS
Sistema de catalogacion y busqueda $100,000 $90,000 $80,000 $70,000  $60,000 $50,000  $40,000 $30,000  $20,000 $10,000 $0
Total de activos fijos  $100,000 $90,000 $80,000 $70,000 $60,000 $50,000 $40,000 $30,000 $20,000  $10,000 $0
TOTAL $2,896,653 $2,273,929 $1,630,695 $966,948 $822,620 $783,920 $745,220 $706,520 $702,820 $685,120 $599,047
Tipo de cambio $11.20
PROYECTO ISCA
CEDULA PRESUPUESTAL FINANCIAMIENTO
Afio
Concepto 0 1 2 3 4 | 5 | 6 | 7 | 8 | 9 10
INTERNO
Aportaciones $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653
Utilidades retenidas $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Total de financiamiento
interno $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653
EXTERNO
Banca $1,000,000  $900,000  $800,000  $700,000 $600,000  $500,000  $400,000  $300,000 $200,000  $100,000 $0
Total de financiamiento
externo $1,000,000 $900,000 $800,000 $700,000 $600,000 $500,000 $400,000 $300,000 $200,000 $100,000 $0
TOTAL  $2,896,653 $2,796,653 $2,696,653 $2,596,653 $2,496,653 $2,396,653 $2,296,653 $2,196,653 $2,096,653 $1,996,653 $1,896,653
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PROYECTO ISCA
CEDULA PRESUPUESTAL DE DEPRECIACION Y AMORTIZACION
Afo
Concepto 0 1 2 3 4 | 5 | 6 7 | 8 | 9 10
Escaners (2 unidades) $0 $602,784 $602,784 $602,784 $200,928 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Equipos de cémputo (5 PC's) $0 $26,250 $26,250 $26,250 $8,750 $26,250 $26,250 $26,250 $8,750 $5,250 $5,250
Plotter $0 $29,100 $29,100 $29,100 $9,700 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Unidades de almacenamiento $0 $20,512 $41,024 $61,535 $68,373 $68,373 $68,373 $68,373 $68,373 $68,373 $68,373
Mobiliario $0 $2,450 $2,450 $2,450 $2,450 $2,450 $2,450 $2,450 $2,450 $2,450  $2,450
Sistema de catalogacion y busqueda $0 $10,000 $10,000 $10,000 $10,000 $10,000 $10,000 $10,000 $10,000 $10,000 $10,000
TOTAL $0 $691,096 $711,608 $732,119 $300,201 $107,073 $107,073 $107,073 $89,573 $86,073 $86,073
Depreciacion anual del equipo de computo 30%
Depreciacion anua del mobiliario y equipo 10%
Amortizacion anua de los programas de computo  10%
PROYECTO ISCA
ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO PROFORMA
PARA LOS ANOS VIDA DEL PROYECTO
ANO
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ENTRADAS
Operacién $0 $198,000 $415,800 $654,885 $916,839 $1,203,351 $1,516,222 $1,768,926 $1,857,373 $1,950,241 $2,047,753
Financiamiento $2,896,653 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Inversiéon $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $89,047
Total de entradas $2,896,653  $198,000 $415,800 $654,885 $916,839 $1,203,351 $1,516,222 $1,768,926 $1,857,373 $1,950,241 $2,136,800
SALIDAS
Operacién $0  $223,223 $255,903 $288,904 $409,743 $355,937 $390,002 $415,709 $408,055 $397,914 $337,269
Financiamiento $0  $250,000 $235,000 $220,000 $205,000 $190,000 $175,000 $160,000 $145,000 $130,000 $115,000
Inversiéon $2,386,653 $68,373 $68,373 $68,373 $155,873 $68,373 $68,373 $68,373 $85,873 $68,373 $0
Total de salidas $2,386,653 $541,595 $559,275 $577,277 $770,616 $614,309 $633,375 $644,082 $638,928 $596,287 $452,269
TOTAL FLUJO DE
EFECTIVO $510,000 -$343,595 -$143,475 $77,608 $146,223 $589,042 $882,847 $1,124,845 $1,218,445 $1,353,954 $1,684,531
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PROYECTO ISCA
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA PROFORMA
PARA LOS ANOS VIDA DEL PROYECTO
ANO
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

\CTIVO
\ctivc_u Circulante

Caja 'y bancos $510,000  $166,405 $22,929 $100,538 $324,204 $738655  $1,358,770  $2,148,283  $3,010,316  $3,953,906  $5,066,567
"otal activo circulante $510,000  $166,405 $22,929 $100,538 $324,204 $738,655  $1,358,770  $2,148,283  $3,010,316 $3,953,906  $5,066,567
\ctivo Fijo

Escaners (2 unidades) $2,009,280  $2,009,280 $2,009,280  $2,009,280  $2,009,280 $2,000280  $2,009,280  $2,009,280  $2,009,280  $2,009,280  $2,009,280

Dep. acumulada de los

escaners $0  -$602,784  -$1,205568 -$1,808,352 -$2,009,280  -$2,009,280 -$2,009,280 -$2,009,280  -$2,009,280  -$2,009,280  -$2,009,280

Equipos de computo (5 PC's) $87,500 $87,500 $87,500 $87,500 $175,000 $175,000 $175,000 $175,000 $192,500 $192,500 $192,500

Dep. acumulada de los equipos

de computo $0  -$26,250 -$52,500 -$78,750 -$87,500 -$113,750 -$140,000 -$166,250 -$175,000 $180,250 -$185,500

Plotter $97,000 $97,000 $97,000 $97,000 $97,000 $97,000 $97,000 $97,000 $97,000 $97,000 $97,000

Dep. acumulada del plotter $0  -$29,100 -$58,200 -$87,300 -$97,000 -$97,000 -$97,000 -$97,000 -$97,000 -$97,000 -$97,000

Unidades de almacenamiento $68,373  $136,745 $205,118 $273,491 $341,863 $410,236 $478,608 $546,981 $615,354 $683,726 $683,726

Dep. acumulada de las

unidades de almacenamiento $0  -$20,512 -$61,535  -$123,071 -$191,443 -$259,816 -$328,189 -$396,561 -$464,934 $533,307 -$601,679

Mobiliario $24,500 $24,500 $24,500 $24,500 $24,500 $24,500 $24,500 $24,500 $24,500 $24,500 $24,500

Dep. acumulada del mobiliario $0 -$2,450 -$4,900 -$7,350 -$9,800 -$12,250 -$14,700 -$17,150 -$19,600 -$22,050 -$24,500
Total activos fijos $2,286,653  $1,673,929 $1,040,695 $386,948 $252,620 $223,920 $195,220 $166,520 $172,820 $165,120 $89,047
\ctivo Diferido

Sistema de catalogacion y

busqueda $100,000  $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000 $100,000

Amortiz. acumulada del

sistema de catalogacion. y

busqueda $0  -$10,000 -$20,000 -$30,000 -$40,000 -$50,000 -$60,000 -$70,000 -$80,000 -$90,000 -$100,000
Total activos diferidos $100,000 $90,000 $80,000 $70,000 $60,000 $50,000 $40,000 $30,000 $20,000 $10,000 $0
dtros activos

Archivos Digitales $0  $600,000 $1,200,000  $1,800,000  $2,400,000 $3,000,000  $3,600,000  $4,000,000  $4,000,000 $4,000,000  $4,000,000
Total de otros activos $0  $600,000 $1,200,000  $1,800,000  $2,400,000 $3,000000  $3,600,000  $4,000,000  $4,000,000 $4,000,000  $4,000,000
"OTAL ACTIVO $2,896,653  $2,530,334 $2,343,624  $2,357,485  $3,036,824 $4,012575  $5,193,990  $6,344,803  $7,203,136 $8,129,026  $9,155,614
>ASIVO
’asivo a Largo Plazo

Acreedores $1,000,000  $900,000 $800,000 $700,000 $600,000 $500,000 $400,000 $300,000 $200,000 $100,000 $0
Total Pasivo $1,000,000  $900,000 $800,000 $700,000 $600,000 $500,000 $400,000 $300,000 $200,000 $100,000
Capital Contable

Aportaciones de los socios $1,896,653 $1,896,653 $1,896,653  $1,896,653  $1,896,653 $1,896,653  $1,896,653  $1,896,653  $1,896,653 $1,896,653  $1,896,653

Utilidad del ejercicio $0  -$934,691 $755083  -$554,511 $23,466 $407,378 $613,042 $782,440 $872,460 $957,517  $1,126,588

Utilidades acumulada $0  -$866,318  -$1,553,029 -$2,039,167 -$1,859,829  -$1,384,078 -$702,663 $148,150  $1,106,483 $2,132,373  $3,258,961

Aumento en el capital social $0  $600,000  $1,200,000  $1,800,000  $2,400,000 $3,000000  $3,600,000  $4,000,000  $4,000,000 $4,000,000  $4,000,000
Total de Capital $1,896,653  $1,630,334 $1,543,624  $1,657,485  $2,436,824 $3512,575  $4,793,990  $6,044,803  $7,003,136 $8,029,026  $9,155,614
"OTAL PASIVO + CAPITAL $2,896,653  $2,530,334 $2,343,624  $2,357,485  $3,036,824 $4,012,575  $5,193,990  $6,344,803  $7,203,136  $8,129,026  $9,155,614
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PROYECTO ISCA
ESTADOS DE RESULATADOS PROFORMA
PARA LOS ANOS VIDA DEL PROYECTO

ARO
0 [ 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 [ 8 | 9 [ 10
Ingresos por venta de fotografias $0 $198,000 $415,800 $654,885 $916,839 $1,203,351 $1,516,222 $1,768,926 $1,857,373 $1,950,241 $2,047,753
Costos de produccién y enta de fotografias $0 -$128,623  -$156,573 -$184,608  -$212,732 -$240,950 -$269,266 -$288,936 -$257,444 -$258,147 -$190,513
Inversién en activos -$2,386,653 -$68,373 -$68,373 -$68,373  -$155,873 -$68,373 -$68,373 -$68,373 -$85,873 -$68,373 $0
Utilidad Bruta -$2,386,653 $1,005 $190,855 $401,905 $548,234 $894,029 $1,178,584 $1,411,618 $1,514,056 $1,623,721 $1,857,240
Papeleria $0 -$10,000 -$10,500 -$11,025 -$11,576 -$12,155 -$12,763 -$13,401 -$14,071 -$14,775 -$15,513
Dep. escaners $0 -$602,784 -$602,784 -$602,784  -$200,928 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Dep. equipos de computo (5 PC's) $0 -$26,250 -$26,250 -$26,250 -$8,750 -$26,250 -$26,250 -$26,250 -$8,750 -$5,250 -$5,250
Dep. plotter $0 -$29,100 -$29,100 -$29,100 -$9,700 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Dep. unidades de almacenamiento $0 -$20,512 -$41,024 -$61,535 -$68,373 -$68,373 -$68,373 -$68,373 -$68,373 -$68,373 -$68,373
Dep. mobiliario $0 -$2,450 -$2,450 -$2,450 -$2,450 -$2,450 -$2,450 -$2,450 -$2,450 -$2,450 -$2,450
Amortiz. sistema de catalayacion y bisqueda $0 -$10,000 -$10,000 -$10,000 -$10,000 -$10,000 -$10,000 -$10,000 -$10,000 -$10,000 -$10,000
Servicios $0 -$84,600 -$88,830 -$93,272 -$97,935 -$102,832 -$107,973 -$113,372 -$119,041 -$124,993 -$131,242
Utilidad Operativa -$2,386,653 -$784,691 -$620,083 -$434,511 $138,523 $671,969 $950,775 $1,177,772 $1,291,372 $1,397,881 $1,624,412
Gastosfinancieros $0 -$150,000 -$135,000 -$120,000  -$105,000 -$90,000 -$75,000 -$60,000 -$45,000 -$30,000 -$15,000
Utilidad Gravable -$2,386,653 -$934,691 -$755,083 -$554,511 $33,523 $581,969 $875,775 $1,117,772 $1,246,372 $1,367,881 $1,609,412
Impuestos $0 $0 0 $0 -$10,057 -$174,591 -$262,732 -$335,332 -$373,912 -$410,364 -$482,824
UTILIDAD NETA -$2,386,653 -$934,691 -$755,083 -$554,511 $23,466 $407,378 $613,042 $782,440 $872,460 $957,517 $1,126,588

Para redlizar la evaluacion financiera del proyecto se considerara una tasa de descuento del
6.8987%. Dicha tasa es € resultado que se obtiene a ponderar e costo de la deuda que es
del 15% vy e costo del capital propio del 5%. Hay que recordar que en un principio, €l
proyecto no persigue fines de lucro y por lo tanto bastaria con pedir una tasa de rendimiento
para € capital propio que compense la pérdida del poder adquisitivo del dinero por la

inflacion.
PROYECTO COPILCO
EVALUACION FINANCIERA
ANO
0 [ 1 [ 2 | 3 | 4 ] 5 ] & | 7 8 | 9 | 10
Utilidad Neta $2,386,653 -$934,691 -$755,083  -$554,511  $23,466 $407,378 $613,042 $782,440 $872,460 $957,517 $1,126,588
Depreciacion $0  $691,096 $711,608 $732,119 $300,201 $107,073 $107,073 $107,073  $89,573 $86,073 $86,073
Valor de rescate de los
activos $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $4,089,047
Flujo de Efectivo Neto $2,386,653 -$243,595 $43,475 $177,608 $323,666 $514,451 $720,115 $889,513 $962,033 $1,043,590 $5,301,708
Valor Presente de los
Flujos $2,386,653 -$227,872 $38,044 $145,388 $247,849 $368,515 $482,543 $557,582 $564,116 $572,441 $2,720,437

Tasa de descuento del 6.8987%.
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A continuacion se presentan los resultados que se obtuvieron al aplicar los principales
métodos que consideran €l valor del dinero en e tiempo analizados en e capitulo anterior,

asi como una grafica que muestra los valores que toma e VPN con diferentes tasas de
descuento.

TREMA= 6.8987%
TIR= 17.5632%

VPN= $3,006,302.78
B/C= 2.13
PRA= 8 afos, 6 meses

TREMA vs VPN

$8,000,000

$7,000,000

$6,000,000

$5,000,000

$4,000,000

vpr$3,000,000
$2,000,000
$1,000,000

$0

0
-$1,000,000

-$2,000,000

-$3,000,000
TREMA

Segun € método de la Tasa I nterna Retorno €l proyecto es rentable cuando la TREMA sea
menor que la misma TIR, lo cud, en este caso si se cumple. De esta forma, se puede

asegurar que si se considera como TREMA para el proyecto cualquier tasa que sea menor a
17.5632% éste seguira siendo rentable.
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Con respecto a resultado obtenido con el método del Vaor Presente Neto, siendo este
mayor que cero, se concluye que el proyecto esrentable. Al igual que en e método anterior
seguira siéndolo siempre que la tasa de descuento que se €lija sea menor a 17.56%. Como
se puede observar, con una tasa de 6.8987% se obtendrd un remanente de
aproximadamente $3,006,302.78. Dicho remanente sera la ganancia que se obtenga después
de haber cubierto lainversion inicial y los desembolsos alo largo de lavida del proyecto, 1o

gue podra servir para implementar una megora en la conservacion del acervo de los
negativos originales.

Asi, larelacion B/C también muestra resultados positivos, ya que siendo mayor gque uno se
concluye que el proyecto es rentable. A igual que con los anteriores métodos, se puede
decir que para cualquier tasa menor ala TIR € resultado seguira siendo mayor a uno, y por
consiguiente rentable. El resultado que se obtiene con una tasa de descuento del 6.8987%
indica que por cada peso destinado a cubrir con |os costos del proyecto se obtiene $2.13 de

beneficios.

Aunque los resultados obtenidos en los métodos anteriores muestran resultados positivos,
hay que considerar los supuestos en los que se estan basados. Como ya se ha dicho, s
supone una reinversion de los flujos a tasas del 17.5632% y del 6.8987% para los métodos
delaTIRy del VPN respectivamente. Lo anterior obligaria a reinvertir e dinero en otros
proyectos que proporcionaran estos niveles de rentabilidad, y de no ser asi, se correria €l
riesgo de obtener un VPN menor o mayor, dependiendo si la tasa de reinversion es menor o
mayor alaTREMA.

Con respecto a resultado obtenido en e método del PRA, s se tratara de otro caso en
donde a los inversionistas les interesara la pronta recuperacion del capital invertido,
posiblemente e proyecto seria rechazado, pues no seria sino hasta la mitad del noveno afio
cuando se lograra recuperar la inversion. Sin embargo, aunque no se ha definido alin un
periodo en € tiempo para recuperar la inversion, por € tipo de proyecto que se trata se
supondria que no habria ningn problema, pues importa mas la conservacion y difusion del
material que una ata rentabilidad en los primeros afios.
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Como se puede observar, durante esta evaluacion solo se esta haciendo alusion a los
aspectos netamente de una evaluacion financiera. Sin embargo, al momento de redizar la
evaluacion socia del proyecto deberdn considerarse los costos sociaes pertinentes y
entonces hacer uso de los precios de cuenta. De igual forma serd necesario considerar los
beneficios sociales, que aunque muchas veces no sean cuantificables (basta pensar en el
beneficio que obtendra la sociedad a poder consultar €l acervo gratuitamente en Internet)

tendran gran influencia en la toma de decisiones.

Por otra parte, debido a las caracteristicas que hasta e momento presenta €l proyecto, sera
recomendable apoyarse en € uso se otros mé&odos como € andlisis de sensibilidad 1o que
ayudara a determinar en cudles rubros es més sensible e proyecto, lo que serd de gran

ayuda en latoma a momento de tomar una decision.

Por lo tanto, podria concluirse que e proyecto, bgo las condiciones planteadas, s es

rentable financieramente y por lo tanto se recomendaria su implementacion.
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Conclusiones

Hoy en dia, en una economia como la nuestra, en donde gran parte del desarrollo
econdmico se basa en la forma en como se utilizan los recur sos con los que cuentan los
diversos entes econdmicos que conforman la sociedad (personas, empresas 0 gobierno), €l
tema del estudio de los proyectos de inversion sigue teniendo gran importancia en €l @mbito

de la investigacion.

Si los recursos con los gue se cuenta son utilizados de la mgjor manera posible, es decir,
son invertidos en actividades econdmicas realmente productivas se puede tener un mayor
desarrollo de la economia, con lo que en teoria, se beneficiara gran parte la sociedad o al

menosagun segmento de la misma.

Debido a lo anterior, los diversos entes econdmicos que conforman la sociedad,
constantemente se encuentran invirtiendo recursos en diferentes tipos de actividades
productivas, en cualquier sector de la ecoromia, es decir, la sociedad siempre esta tratando
de implementar proyectos de inversién que sean rentables. Generamente, dichos proyectos
son muy diferentes entre si, aungque también se puede dar € caso de que existan algunos
muy similares. Por tal motivo, aunque es necesario basarse en las metodologias de estudio
existentes, cada uno de los proyectos deberd ser analizado y evaluado de forma especial,

considerando los factores inherentes al mismo.

Por lo tanto, aungue existe bastante literatura sobre este tema, es necesario que este s siga
analizando desde diferentes puntos de vista, y que a su vez, sea relacionado con proyectos
reales, en donde se puedan definir técnicas mucho mas especializadas sobre € tipo de
proyecto que se trate, con lo cual, se obtendra informacion que a suvez pueda ser utilizada

en estudio s de proyectos similares.
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También, es importante recalcar que dentro del estudio de los proyectos de inversion hay
que tener un buen conocimiento de las diferentes etapas que conforman su ciclo de vida, asi
como redlizar e mayor nimero de estudios posibles en la etapa de factibilidad, y no pasar
por adto e andlisis de ninguno de ellos por més obvio que parezca. Lo anterior, sin lugar a
dudas proporcionara la suficiente informacion para poder planear de la manera méas
adecuada las Ultimas etapas del ciclo, asi como identificar cudles son bs principales
variables que podrian influir negativamente en los resultados del proyecto, y por

consiguiente, en la correcta toma de decisiones.

Hay que mencionar que dentro de la etapa de factibilidad de los proyectos de inversion

aungue € actuario tiene gran capacidad para realizar diversos estudios como € econdmico,
el estadistico, e financiero o e demogréfico, por mencionar algunos, es necesaria la
participacion de diversos especialistas que apoyen en la generacion y obtencion de la
informacion. Es decir, se requiere que sea un trabajo multidisciplinario, en donde participen
diversas personas con los conocimientos necesarios para realizar cada uno de los estudios
pues es cas imposible que una sola persona tenga la capacidad suficiente para poder

hacerlo.

Sin embargo, como se ha visto a lo largo del trabgjo uno de los estudios en donde €
actuario tiene los conocimientos suficientes para poder llevarlo acabo, es en el financiero.
En el, es necesario implementar muchos de los conocimientos adquiridos como finanzas,
contabilidad, andlisis de costos y de estados financieros, economia, administracion, teoria
del riesgo, sdlo por mencionar agunos. Como resultado se obtendra la suficiente
informacion (presupuestos, estados financieros pro forma, punto de equilibrio, andlisis
financiero) para poder planear |a situacion financiera del proyecto alo largo de su vida Util,
asi como obtener los flujos de efectivo y la tasa de descuento mas apropiada, con lo cual, se

[levara a cabo la evaluacion financiera.
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Yaen laevaluacion financiera, es importante tener en cuentalas ventgjas, desventgjas y los
supuestos en los que estén basados los principales métodos de decision que consideran el
valor del dinero en el tiempo. Lo anterior, ayudara a que las decisiones que se tomen sean
bajo & entendido de que estas suposiciones muy probablemente haran que el VPN derivado
de los flujos descontados del proyecto, esté un tanto despegado de la realidad. Otra de las
ventgjas de conocer como trabagjan los métodos de decision mencionados, es la de saber

como se pueden complementar entre s, y asi, hacer una mejor toma de decisiones.

Por todo lo anterior, se puede ver que debido alos diversos campos de estudio en los que
actuario tiene muy buenos conocimientos se sitUa en una posicion ventgjosa ante otros
profesionistas, ya que se vuelve capaz de comprender, andlizar y dar solucion a muchos de
los problemas a los que pudiera enfrentarse en su vida profesional. Sin lugar a dudas, esta
facilidad de entendimiento y aprendizaje que tiene € actuario es debido a la formacion

mateméticaa la que se encuentra expuesto alo largo de toda la carrera.
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Anexo 1.

Formato para realizar um Plan Estratégico
EIMIPRESA ...t e e e e e et e e e eeeeee et ee e e s s s e e ee et ee e eeeeseee et eeeeenenenareneneeeaene
DEBILIDADES FORTALEZAS AMENAZAS OPORTUNIDADES | ESTRATEGIAS|PROYECTOS
ORGANIZACION ORGANIZACION ECONOMIA ECONOMIA
MUNDIAL MUNDIAL
RECURSOS RECURSOS MACROECONOMIA | MACROECONOMIA
HUMANOS HUMANOS NACIONAL NACIONAL
SISTEMASDE SISTEMASDE MERCADO MERCADO
INFORMACION INFORMACION
PROCESO PROCESO SECTOR SECTOR
PRODUCTIVO PRODUCTIVO PRODUCTIVO PRODUCTIVO
TECNOLOGIA TECNOLOGA COMPETENCIA COMPETENCIA
FINANZAS FINANZAS SOCIEDAD SOCIEDAD
COMERCIALIZACION | COMERCIALIZACION COMUNIDAD COMUNIDAD
PRODUCTOSY PRODUCTOS Y POLITICA POLITICA
SERVICIOS SERVICIOS




Anexo 2. Formato para realizar un diagnostico empresarial

SINTOMAS | PROBLEMA CAUSAS | CONSECUENCIAS | ALTERNATIVAS SOLUCION A ESTRATEGIA PROYECTO
DE SOLUCION | IMPLEMENTAR

ELABORO AUTORIZO
FECHA




Anexo 3. Formatos pararealizar las cédulas presupuestales

PRESUPUESTO PARA UN ESTUDIO (TIPO DE ESTUDIO)
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12 28,
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