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INTRODUCCION

Una de las aplicaciones que dfa con dfa adguiere mayor difusion ¢ importancii en
su uso es la relacionada con fa evitluacion de prayectos gue se plantean Ginto empresis
privadis como instiuciones guberamentales, las cuales tevan asociadas i su cjecucidn y
desarrollo las necesidades de copital para su Tuncionamiento y a su vez la recupericion
de otra corriente de capitales, producto de su opercidn en ¢l tiempo de vida dtil del
mismo.

La presente tesis, surgio de que la evalwacidn de proyectos es una maieria
interdisciplinariy, ya que durante fa claboracion de un estudio de este tipo intervienen
disciplinas tales como, investigacion de  mercado, investigacion  de - operaciones,
contabilidad en varios aspectos (como balance general, estado de resubtados eie.),
finanzas, economfa. Asf pues ef objetivo de este trabajo es elaborar un poco de cada wna
de esas materias pero tepiendo en cuenta unt aplicacion prictics @ un problema e
comdn que serfa el de fa evaluacion de proyectos a nivel empresarial,

La tesis estd estructurada de L siguiente manera;

En ¢ capfnio 1 se presenta o) valor que vi adquiriendo ¢ dinero a través del
tiempu, en este capfnlo se analiza que existen tres factores muy importantes: ¢l capital,
¢l tiempa y B tasa, en este capftulo se verd el papel de imponancia que tiene ¢l interds a
través del tiempo, y veremos como se wtilizard en Ja evaluacion en el cupftulo VI,

En el capfislo 1 se presentardn los conceplos, detiniciones, asf coma el proceso
de preparacion y estructuracion metodoldgics en donde intervienen los estudios de
mercado, @enico y financiero de un proyecto de evaluacidn,

En ¢ capfla M) se hace un pequedo andlisis ded estudio de mercado, se
determinan fus Fases gue integran un estudia de mercado, los elementos tedricos bdsicos,
¢ie., que serfan el primer punto a considerar, puesta que las conclosiones oblenidas uguf
serdn ¢ punto de partida para os demds andlisis,

El capfiulo 1V abarca Ja descripeion éenica del proyecto, como: localizacion de
la planta, maquinaria y equipo, procesos de produccidn, transportacion, determinacion de
insumos, programas de trabajn, cic,

En ¢ caphulo V con ¢l abjeta de abtener una vision fingneiers se analizard %
fnversion en el proyecto, fos estadns linancicros, determinacion de costos de operacidn,
financiamicnto, ele,, para poder estar al tanto de Ja posicién financivra de) proyecto asf
coma para verificar la capacidad ded mismo en e gencracidn de recursas que permitan
solventar las obligaciones contrafdas.
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En esté capitulo VI s explican los métodos para decidir sobre Ja conveniencia o
no de financiar un determinado proyecto. Estos métodos sirven para seleccionar,
coantificar y analizar los elementos que constituyen un proyecto de inversion los cuales
estdn ligados con aspectos de mercado, técnicos y financieros que resullan fundamentales
para fa viabilidad y perspectiva de desarrolio de! proyecto.

En ef capftulo VIE se hace un andlisis del riesgo en 1a evaluacién de proyectos,
asf como algunos métodos para 1a evaluacidn de proyectos en condiciones de tiesgo.

En los dltimos 30 afios las empresas en nuestro pafs han tenido un desarvolio
sorprendente, mismo que pia planieado a las nuevas generaciones ¢l compromiso de
mantenerla ¢ incrementarla,

Como consecuencia de este desarrollo, las empresas han tenido que irse
estructurando sobre la marcha y en muchas ,ocasiones sin bases firmes, ya que las
necesidades inmedialas de operacidn asf lo exigfan.

No se pretende que los aspectos que se¢ han trabajado, constituyan patrones
rigidos de conducta a seguir, sino ¢! objetivo primordial que se persigue es el presentar el
ordenamiento de algunas ideas, que signifiquen siguicra una pequefia aportacidn tedrica
para reflexionar un poco sobre los diferentes teinas que aquf se tratan,



CAPITULOI

VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

Las finanzas se ocupan del capital y su empleo correcto, a fin de que aumente y
maximice el pawrimonio del accionista. Cuando todo estd decidido y se ha llevado a la
préctica, et valor del capilal cs el denominador comdn por el cual se mide el éxito de las
empresas lucrativas. Si se invierte comectamente, el capital puede aumentar a través del
tiempo. En realidad cxiste toda una serie de oportunidades que ofrecen una tasa
adecuada de interés. Si se les somete a un andlisis sisiemdtico, serd posible aquellos que
mejor contribuyan a quc laempresa avance hacia sus objetivos,

La costumbse de hacer pagar un rédito por el uso de dinero prestado estd
profundamente arraigada en el sisiema econdmico en que vivimos. Virtualmente, todos
los ingresos de nuestros bancos se derivan de préstamos e inversiones. Las bolsas de
valores con sus imponentes listas de tftulos con los que se negocia un dfa tras otro, las
compaitfas dedicadas a hacer préstamos con o sin hipoteca, los bancos de ahomo, las
compafifas de seguros y las compafifas inversionisias, son empresas que desaparecerfan
si nuestras leyes no reconocieran e hicieran cumplir la obligacién de pagar por el uso
del dinero tomado en préstamo. Toda persona que obliene un préstamo queda obligada
a pagar un rédito (renta de un capital) o interés, por el uso del dinero tomado en
préstamo. En general, el dinero genera dinero, acumulando valores que varfan con el
tiempo; el anflisis de las causas-de la acumulacién del dinero en el tiempo es el
problema fundamental de las finanzas. Sin el interés, casi no se pueden concebir los
negocios.

Interés es el alquiler o rédito que se conviene pagar, por un dinero tomado en
préstamo. El rédito que se conviene en pagar por una suma determinada de dincro
depende de la cuantfa de la suma prestada, de la duracidn de la deuda y de la tasa, tanto
por ciento o tipo de interés, Por consiguicnte, al calcular el interés hay que tener en
cuenta tres factores:

- El capital
- El tiempo
-Latasa

Por el dinero tomado en préstamos, es necesario pagar un precio. Este precio sé
expresa por una suma a pagar por cada unidad de dinero prestada, en una unidad de
tiempo convencionalmente estipulada, La expresién del precio es ln tasa de la
operacién comercial, La unidad de tiempo que acostumbra a utilizarse es ¢ aflo, La
tasa se expresa en tanto por ciento y es ¢l tipo de interés de 1a operacion.



Cuando se trata de dinero invertido ¢n un negocio, €} inversionista espera
fecuperar una suma mayor que 1a invertida; de esta operacién, surge el concepto de tasa
de retorno,  En nuestros desarrollos, nos referimos a la tasa de interés, ésta pucde
cambiarse por tasa de retomo, cuando se trata de inversiones,

INTERES SIMPLE

El inicrés simple sobre cualquier capital se encuentra mulliplicando unos por
otros los nimeros que representan ¢} capital, el tiempo y ia tasa.

Interés = capital x tiempo x tasa
Se usan convencionalmente cuatro letras:
I = interés
C =capital
n = pimero de afios
i = interés anual por unidad o tasa

Aplicando esas leiras para’expmsar simbdlicamente que el interés es el producto de los
tres factores, capital, tiempo y tasa, tenemos;

LET 6, TR ¢ 1 )
EJEMPLO 1-1

El banco paga el 6% sobre los depésitos a plazo ;Cual es el pago anval por interés sobre
un depdsito de N$2507

Sustituyendo las cantidades conocidas tenemos:
I=250x i x006=15

Por lo tanto lo gue el banco paga anualmente por interés sobre este depdsito asciende a
N§ 15.00



MONTO A INTERES SIMPLE

El plantecamicnto de los problemas econdmico-financicros se desarollan en
torno de dos conceptos bisicos que son: valor presente y monto, El coneepto de valor
presente se refiere al estudio del valor en la fecha actual de capitates que se recibirdn cn
fecha futura. El cancepto de monto se reficre al estudio del valor en fecha futura que se
obiendrd 0 en que se convertirdn los capitales calocados en fechas anteriores,

El monto es ¢l valar acumulada del capital agregando los intereses devengados.
En otras palabras, el monto ¢s igual al capital, mds los intereses.

S=C+l
donde: I =Cni
reemplazando: S=C+Cni
por 1o tanto tenemos: S=Cl +ni)uennnn(1.2)

EJEMPLO [-2.

Encontrar ¢} monto a una tasa de interds de 2.5% anual efectiva durante 5 afos de
NS 245, De (1.2) sustituyenda las cantidades conocidas

§=245(1 + (5)(.25))=551.25

Por lo tanto el valar ded monto buscado es N$ 551,25,

GRAFICA DE INTERES SIMPLE.

En un sistema de coardenadas rectdngulares, g geometrfa analftica nos ensefid
que la ecuacidn Y=aX ticne por gréfica una recta que pasa por el origen y cuya
pendiente es 8. Y que la ecuacidn Y=aX + h tiene por grdfica una recta de pendiente u
que intercepta sobre el eje Y ¢l segmento b,

Si en el sistema de coardenadas medimos sobre el ¢je Y ¢l valor de los intereses
simples y sobre el eje X, el tiempo, tendremos para un capital de una unidad de acuerdo
con(L.l)paraC =




La grdfica de los valores de 1 en funcién del tempo son rectas que pasan por el
arigen y que ticnen por pendiente los valores de y. En a grdtica 1-1, s¢ ha representado
¢l erecimicnta del interds simple a diferentes tasas de 5%, 10%, y 20%, por un periodo
de 2 ados.

La (érmula (1.2) para el monto S = C (I + ni) para C = | se convierte en
S=1+ni, St sobre ¢l eje Y medimos los valores de S y sobre ¢l ¢je X, el ticmpa, se ticne
la grdfica 1-2, en donde a diferentes tasas del 5%, 10%, y 20% por un perioda de 2
aftos se dan los valares del monto

DIFERENCIAS ENTRE EL INTERES SIMPLE Y EL
COMPUESTO

El interés simple se caleula sabre el capital primitivo que permanece invariable,
En consecuencia, ¢l interés que se obticne en cada intervalo unitario de tiempo es
siempre el mismo,

El interés compuesto se calcula a una tasa’ constante durante ¢l plazo de la
deuda, pero ol capital es aumentado a intervalos regulares, afadiéndole el interés
acumulado durante cada intervalo de tiecmpa pasada. Cuando los intereses de una deuda
s¢ pagan periddicamente, no puede haber interés compuesto, Unicumente cuando los
pagos de interds na se hacen a s vencimienio, empieza el aerecentamiento del capital,

Es cvidente gque en los edlculos de interds compuesio el capital de la deuda erece
al final de cada intervalo de tiempo, y, en consecuencia, ¢l interds se hace ntayor en
cada periodo sucesiva,
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INTERES COMPUESTO

En los problemas de interés simple, el capital que genera los intereses
permancce constante todo el ticmpo de duracién del préstamo. Si en cada intervalo de
tiempo convenido es una obligacién se agrega los intereses al capital, formando un
monto sobre ¢l cual s¢ calculardn los intereses en el siguiente intervalo o perfodo de
tiempo y, asf, sucesivamente se dice que los intereses se capitalizan y que la operacidn
financiera es a interés compuesto, Cuando se calcula ¢l interés compuesto, €l capital
aumenta por la adicién de los intereses vencidos al final de cada uno de los perfodos de
tiempo a que se reficre la tasa. Siempre que no se paga efectivamente el interés al final
de un perfodo, sino que se adade al capital, se dice que los inlereses se capitalizan. Se
comprende que cuando empieza a correr el segundo perfodo de tiempo, el capital s
mayor de lo que cra ¢l comienzo del primer perfodo, y, en consecuencia el interés al
final del segundo perfodo es mayor que al final del primer perfodo.  Anélogamente,
para cada perfodo sucesivo durante el plazo de la deuda, el capital se va haciendo
constantemente mayor, y en consecuencia, ¢l interés a pagar al final de cada perfodo
sucesivo es mayor que ¢! del perfodo anterior.

La capitalizacion del interés puede tener lugar en cualquier intervalo de tiempo.
De acuerdo con ¢l convenio que ha servido de base para ¢l préstamo, si ¢l interés vence
al final de cada afio y no es pagado en esta fecha, sino que se aftade al capital, se dice
que el interés se ha capilalizado anualmenie. En este caso ¢) perfodo de capitalizacién
es un afio, Si el interés se afiade al capilal cada seis meses, se dice que se capitaliza
scmestralmente.  Andlogamente, ¢l perfodo de capitalizacién puede ser trimestral,
mensual o cualquier otro periodo.

Se observard que ¢l crecimiento de un capital a interés simple esté representado
por una linea recta; esto quiere decir que e) interés simple aumenta en progresion
aritmética, mientras que, scgin veremos mis adelante el interés compuesto aumenta en
progresién geométrica,

La gréfica 1-3 se ha representado por lfneas continuas la variacién grafica del
crecimiento del interés simple y del interés compuesto.  En la prdctica, los intereses
tienen siempre que aiadirse al final de perfodos definidos, por pequefios que estos sean,
de modo que en lugar de una Ifnca recta, o de una curva suave, la acumulacion real
vendrfa representada por una serie de escalones,

En la gréfica 1-4 s¢ nuestra el crecimiento de N$ 1000 al interés del 4% durante
40 aflos, a interés simple y compuesto, cuando s¢ hace anvalmente la acumulacién de
intereses y capital,

1]
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MONTO A INTERES COMPUESTO

Se llama monto de un capital a interés compuesto a la suma del capital inicial
con sus intereses, La diferencia entre monto compuesto y ¢l capital original es ¢l
interés compuesto. El intervalo al final del cual se capitalizan el interés (esto es, se
afiade al capital) recibe el nombre de perfodo de capitalizacidn. La frecuencia de
capitalizacion es el mimero de veces por afio en que €l interés pasa a convertirse ¢n
capital, por acumulacion,

Sea el capital C puesto al interés i por pcn'odo‘de capitalizacidn (i es el tanto por

ciento en el perfodo). Calculemos el monto S al final de n perfodos de capitalizacidn.

* CUADRO 1.1
Periodos | Capital a principio de | Intereses en ¢l | Capital m4s interés a
periodo periodo final de periodo
I o Ci C + Ci=C(1+)
2 C(1+) C(I4)i C(14), + C(iH)i =
C(1+i)
3 ca+) CQ1#)i C(1+), + C(H)i =
C(14i)
n ca+y” c+) i c+) +CO+H) i =
C(1+i)"
0568 S=C(1 1) wrovrmrrrmmnsmmnsmmssins (1.3)

Que es la férmula para el cdlculo del monto a interés compuesto

EJEMPLO 1.3,
Determinar el monto de N$800 en 3 afos, si la tasa de interés coresponde al 13%
efectiva anual, De (1.3) se ticne:
S=R00(1+.13) = 1154.3176

Por lo 1anto ¢l mon1o a interés compuesto s
N$ 1154.3276

12



RELACIONES ENTRE TASAS DE INTERES

La tasa convenida para una operacién financiera ¢s su lasa nominal, La tasa
nominal ¢s ¢l valor resultante de multiplicar el ndmero de inteevalos unitarios de tiempo
comprendidos ¢n un afto, por el valor de la tasa de interés efectiva asociada a este
inervala unitario de tiempo,) Tasa cfectiva de interés es la que realmente actda sobre ¢l
capital de la operacidn financiera, La tasa nominal puede ser igual o distinta de la tsa
efectiva y esto solo depende de las condiciones convenidas para la operacidn,  Por
¢jemplo si se presta un capital con el 8% con capitalizacidn trimestral, el 8% cs la tasa
nominal anual, la tasa efectiva queda expresada por los intereses que coresponden a
N$ 1.00 ¢n un aflo, en las condiciones del préstamo,

Las tasas equivalentes son aguellas que, en condiciones diferentes, producen la
misma tasa efectiva anual.  Utilizaremos los siguientes sfmbolos para las diferentes
tasas, cxpresadias en tanto por uno;

i = tasa efectiva anual
j = tasa nominal anval

8 = tasa instantdnen
m = pimero de capitalizaciones al afto

El monto de | al i efectiva anual es |+ 1. El monto de 1 a la tasa J™ por uno
con m capitalizaciones en el afo s (1 + §/m); la ecuacidn de equivalencia entre estos
dos montos es:

* . m
A+ =1 +iM) ceririinnnin(1.4)

Para calcular la tasa efectiva equivalente a uma tasa nominal § capitalizable m
veees en ¢l afto wendremos:

T 1) S I ()
Si queremos 1a nominal anual;

(+i)=(l +jlm)°

(+0) "= (1 +j/m)

=+ -

F=mI0 4D - W 1.6)

1



Si el mimero de intervaios unitarios de tiempo "m” en que se divide ¢l afio ¢s
suficientemente grande y por o tanto 1/m suficientemente pequeio se puede
considerar la siguicnte funcidn:

Sea 0) ¢l valor del capital inicial, (1) el valor acumulado del capital inicia)] mds el
interés generado en el tiempo tentonces:

f(t+m) - f(1) representard el incremento de capital obtenido entre Ly t+m esto es, la tasa
de incremento (interés) por unidad de tiempo m, estard dada por:

[t+m)-f(Y )Y m
y la tasa de incremento poricada intervalo de tiempo de tamaido f(t) serfa;
f1( +m) - £(8) ) mE(y)
por o tanto, 14 tasa instanténea de incremento, estard dada por;
lim { f(t+ m) - 1(t) ¥ mi(s) = {3/0())(d/dt) (L)
m=-—0
= (d/dt)loge (1)
=8
& se define también como fuerza de interés

5 =d/dtloge K1)

por lo tanto loge f(1) = I: ]
=5(1) - 8(0)
=8
ed =1(1)

Teniendo en cuenta que f(1) representa el valor acumulado del capital inicial
mds ¢l interés gencrado en un aflo, es posible establecer Ia siguiente relacidn entre fa
tasa instantdnea y Ia tasa efectiva anual i, ya que;

=1+

21+ i amn



3

n

loge (1 +1)

i= ca -1
andlogamente  f(}/m)=(§ +i)™
de manera semejante

& = (1 +) ™ mnnnenl1.8)

EJEMPLO 1-4,
Determinar ¢l monto de un capital de $500 invertido a:
a) Una tasa de interés de 6.5% cfectiva anual durante 10 afios.

b) Una tasa de interés del 12% nominal anual convertible trimestralmente durante 3
afios,

c) Una tasa del 15% efectiva anual durante 15 afios; al 7% nominal anual convertible
semestralmente durante los siguientes 8 aflos y al 4,5% nominal anual convertible
semestralmente duranie los dltimos 4 afios,
d) Una tasa instanidnea de interés del 6% anual durante 780 dfas,
a) Se tiene que i =.065 C=500n=10
entonces S=500(I.065)'°=938.569
b) Se tiene que i =.12 =500 n=3
donde nxm=12 J= . 124=0.03
entonces $= 500(1.03) '=712.880
¢) Donde Monto Total= S00S(15)iS(8)i S(4))’
donde =15 i'=07 J'=.045
entonces S=500(1.15) '(1.035)"'(1.0225)'= 8429.265616
d) Tenemos que 8=.06 n=780/365=2.136986

Por lo tanto S=500c 213686 = 5684010688



EJEMPLO 1-5

Encontrar ¢l monto de $300 invertidos durante 10 afios a las siguientes tasas:
) 20% nominal anual convertible semestralmente

b) 20% nominal anual convertible 3 veces al afo

¢) 20% nominal anual bimestralmente

d) 20% cfectiva anual

¢) 5% cfectiva anual durante los primeros 5 afos; 10% electiva anualmente los
siguientes 8 aos y 12% efectiva anual tos dltimos 7 aos,

1) Instantdnea del 20% anual ’

Q) j=202=10 S300(1.1) "= 2018,25

B j=203=006666 S300(1.06666) =2079.615105
Q) j=2006=033333 SIK(1.O333) = 2145,59427
&) S=30(1.2)"= 1857.520026

O S=3LS) (107)(1.045) = 5707.8574

)] S=c 3102221671683

VALOR PRESENTE

Si se quiere caleular ¢ importe del capital que invertido durante cierto plazo a
una tasa de interés dado, sea suficicnte para producir un monto. Entonces estarfamos
hablando de un valor presente.

Asf A=Cll+ i) =CI(l +})=Cv"

donde v' = (141) = 1/ (1+1)

representara ¢l valor presente de un capital unitario que se recibird deatro de un afio,
invertido a una tasa de interés anual cfectiva i, '

A=C (1 +i) = CII 4i) =C V" (1.9)

representard ¢l valor que hay que invertir ahorda para obtener dentro de n afios un
capital unitario, $i se invierte a una tasa anual efectiva i,
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EJEMPLO 1-6.
+Cudl es el valor presente de N$ 500 pagaderos dentro de 8 afos al 10% efectivo anual?
De la férmula anterior tenemos que:

A=S00(1+.1)" = 500 =S500v* =233.25369
(e

CONCLUSIONES

Puesto que ¢l dinero puede ganar un cierto interds, cuando e invierte par-un
cierto perfodo usualmente un afio, ¢s importante RECORKET que un peso que se reciba en
¢l futura valdrd menos que un pesa que se tenga actualmente. ES precisamente esta
relacidn entre el interds y el tiempo lo que conduce al coneepto del valar del dinera a
traves del tiempo,

El crecimicnto natural ¢s una variacidn proporcional a la cantidad presente en
todo instante, Estos crecimientas son funciones continuas del tiempo, El andlisis de las
causas de la acumulacion del dinero ¢n el tiempo es ¢l prablema fundamental de las
inversiones. La aplicacidn directa de las tasas de interés pero especialmente la de interés
compuesto y el valor actual se¢ presentan can frecuencia en los casos de evaluacidn de
proyectos.

El objetivo principal de 1a evaluacidn consiste en lograr definir entre varios
proyeetos, aguellas en las que el uso del capital disponibles Heve a lograr la mdxima
utilidad. Por lo tanto ¢s impartante ver como se camporta ¢l erecimiento del capital del
proyecto en todo instante,



CAPITULO NN

CONCEPTOS GENERALES.

Actualmente no se pueden tomar decisiones basadas en simples corazonadas sino
mediante un andlisis racional, que muestre modelos, y que éstos scan 1o més cereanos o
fa realidad en su representacion para lograr una superacion a base de la maximizacién de
los recursos y con un minimo de ricsgos, La metodologla que se ba desarrollado en
dpocas recientes, ha sido la evaluaeion de proyectos de inversidn por tas necesidades que
¢l desarroblo de las organizaciones ha trafdo consigo, y en este capfiulo se definen los
conceptos generales relacionados con este andlisis,

Una inversidn cs ta aportacidn, ya sca de ticmpo, energfa o dinero, destinada a
obtenier un heneficio que puede ser inmediate o a futuro, y cuando ¢ste bencficio no se
obtiene por diferentes razones, la inversién pasa a ser un gasto en virlud de no contar
con la rewribucion o rendimicnta posterior que va @ caricterizar generalmente a las
inversiones y que puede ser a conto, mediano y largo plazo, Aunque hay algunas que no
necesariamente tienen objetivos financieros y no por ello dejan de presentar fas
caracterfstivas propius de una inversién como fas que realizan pard obras de cardeter
piblico o para la compra de equipo ¢ instalaciones o de materia) permanente.

CONCEPTO DE INVERSION,

Es necesario, dar a conocer distintos conceptos de inversin que nos permitan
fijar posteriomiente cudl es o) dmhito de aplicacion de la 1eorfu de I inversidn en el
campo de cvaluacion de proyectos.

Se define tu decision de invertir como un geto mediante ¢l cual tiene Jugar ¢l
cambio de ung satisfaceion inmediata y cienta a 11 que se renuncia, contra la esperanza
que se adquiere y de fa cual e bien invertido ¢s ef soporie (P. Massé), Cuuando se habla
de una esperanza, se reficre precisamente al doble  sentida que ta decisién de invertir
tiene. Por un lado exisie un riesgo, ya que esperar no ¢S tener, y por otra parte, [
esperanza concieme al future, fo que significa un transcurso de tiempo,

Una de las mayores dificultades de 1a ciencia oconbmica reside en Ja utilizacion de
una terminolagfa apropiada, Es comiente que una misma palabra tenga seotido diferente,
sepin sea el autor que la emplea o ¢l texto en que ¢ utilizada, La palabra "capital” ¢s un
cjemplo y otro lo es ¢l término "inversion”,

~ Segdn Volaire: "Si queréis conversar conmigo, definidme vuestros irminos”,
Por tanto, en primer fugar, ¢s necesario aclarar y delimitar el terrena de esta expasicién,
definiendo el concepto de Inversion. Para P, Massé, fa palabra “tnversién” representa no
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sélo el acto de transformar unos recursos financieros en bienes coneretos, sino tambidn ¢l
resultado de este acto, es decir, el bicn invertido,

De forma mds generl, s¢ puede decir que invertir consiste en adquirir bienes
coneretos; pagar un coste actual con la esperanza de poder disponer en ¢l futuro de unos
ingresos.  Es ¢l cambio de una certidumbre (la renuncia o una satisfaceion inmediata y
cierta) por un conjunto de expectativas de benelicio distribuidas en el ticmpo,

Asf entendida, la inversidn supone un sujeto, ser ffsico o moral gue invierte, un
objeto que es invertido, el coste de una privacién y el valor de una esperanz,

Por dltimo y como un complemento a las anteriores tambidn os, cualquicr
aplicacidn de recursos, destinados a obtener beneficivs superiores i los recursos usados,
enun plazo de tiempo razonable con el fin de acrecentar el capital inicial,

Al analizar el termino de inversidn, se habla de un rendimiento o retribucidn, que
pucde ser a cortwy, mediano v largo plazo, y por éste s¢ enticnde ¢l benelicio que produce
una inversidn y que normalmente se expresa como un porcentaje anunl de 1y cantidad
inventida,

CONCEPTO DE PROYECTO

Otro de los conceptos a definir es ¢l proyeeto, deserito en forma general, un
proyecto ¢s fa bisqueda de una solucidn inteligente al planteamiento de un problema
tendente a resolver, entre muchas, una necesidad humana. En esta forma, pucde haber
diferentes ideds, inversiones de diversos montos, teenologly y metodalogfa con diverso
enfoque, pero todas ollas destinadas a resolver las necesidades del ser humano en todas
sus facetas, como pueden ser; educacidn, alimentacidn, salud, ambicnte, cultura, ete.

El "prayecto de inversion” se puede deseribir como un plan que, i se le asigna
determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de varivs tipos, podrd

* producir un bicn o un servicio, dtil al ser humano o a la sociedad en gencral,

La evaluacidn de un proyecto de inversidn, cualgquicra que dste sea. tiene por objetn
conocer su rentabilidad ccondmica y social, de tal manera que asegure resolver uni
mecesidad humana en forma eficiente, scgura y rentable,  Sdlo asf ¢s posible asignar los
eSCUs0s Recurses ccondmicos a la mejor altemativa,

Dfa a dfu y en cualquicr sitio donde uno se encuentre, siempre hay # la mano una
serie de productos a servicios proporcionados por ¢l hombre mismo. Desde la ropa que
vestimos, los alimentos procesados que consumimos, hasta las modemas computadoras
que apoyan ¢n gran medida ¢l trabajo del ser humane.  Todo y cada uno de estos biencs
y servicios, antes de venderse comercialmente, fucron evaluados desde varios puntos de
vista, sicmpre con ¢l abjeto final de satistacer una necesidad humana, Después de ello,
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"alguien” tomé la decision para producirlo en masa, para lo cual luvo que realizar una
inversidn econdmica,

Por tanto, siempre que exista una necesidad humana de un bien o un servicio,
habrd necesidad de invertir, pues hacerlo es la dnica forma de producic un bien o
servicio, Es claro que las inversiones no se hacen sélo porque "alguien” desca producir
determinado artfculo o piensa que produciéndolo va a ganar dinero, En la acwalidad,
una inversidn inteligente requicre una base que la justifique. Dicha base ¢s precisamenie
un proyecto bien estructurado y evaluado que indique 1a pauta que debe seguirse. De ahf
se deriva la necesidad de elaborar proyectos,

Cualquiera de las definiciones es 4til, lo importante es que ¢l proyecto sea una
propuesta concrea de inversion, que lieve implicito un conjunto de actividades que se
requieran para concebir, planear, realizar y obiener los frutos de ella, caracterizada por el
uso de componentes que pueden ser técnicos, econdmicos, financieros, organizacionales,
institucionales y legales, y dependiendo de las propias necesidades del proyecto cada uno
de estos aspectos mercoerdn un tratamiento més completo, pero independientemente de
1a importancia que se le d¢ a cada uno de ellos, deberd cuidarse que todos y cada uno,
guarden entre sf una dependencia y correspondencia funcional y I6gica de manera que se
forme una unidad indivisible como plan de accidn. '

Una vez que se ha definido 1o que es un proyecto de inversion, que es el tema
general @ tratar es conveniente que se traten otros conceptos que ambién tienen relacion
con los proyectos de inversidn. Uno de los conceplos mas utilizados es el de los recursos
con que se cuenta para realizar un proyecto, y éstos son los medios ya sea ffsicos,
humanos y financicros disponibles y cuya combinacién debe conducir al resultado
deseado, '

Este resultado descado serd parte de un objetivo que servird como punto de
referencia y todas las acciones que se sigan deberdn estar relacionadas directa o
indirectamente con éste, ya que una mala contribucién nos lievard a un grado de
eficiencia inferior al deseado, y esa eficiencia al igual que los objetivos deben estar
presentes siempre, ya que constituye uno de los criterios permanentes para la evaluacidn
de ventajas y desventajas de cada accidn.

Una falta de eficiencia serfa 1a de no cumplir con los objetivos, ya sea en fonina
total o parcial y en determinado plazo, es decir dentro de un perfodo fijado con
anterioridad y en base a las necesidades de la propia organizacion,

Por otra parte sicmpre que se lleva a cabo el proceso de decidir surgen varias
altemativas de accion; en la evaluacidn de proyectos también surgen altemativas y éstas
constiluyen diferentes caminos a seguir y que van ayudar a establecer comparaciones
entre diferentes cursos de accidn, esos cursos de accién ya tormalizados es lo que se
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denomina decision, ya que cuando se ha elegido una allemativa, dsta s¢ estudi6
previamente lo que llevd a tomar 1a decision de aceptarla como la mejor.

La decision es una actividad constante y permanente ya sea en la vida personal o
en la funcional y la actividad mds importante del analista es decidir, en cualquicr nivel en
que éste se encuentre, La decision Hevard al planteamiento de un objctivo que serd el
descado por las caracterfsticas que liene,

Es importante mencionar que cuando existe una decisién y mds cuando ésta se
cumplird cn un perfodo future nos encontramos con una de las etapas que forman el
proyecto, la plancacion,

Es necesario mencionar csto porgue cusnito mayor es el distanciamiento cn ol
tiempo, entre el momento de decision 'y 1a accién, mayor serd el grado de incertidumbre
involucrado en la decision, pero cuando ademds sc habla de In existencia de la
planificacién, el hecho de haber pensado y estudiado, proporciona mejor condiciones de
adaptacion y respucsta a silvaciones imprevistas.

Después de haber concepiualizado algunos términos generales, mencionaré
cienas caraclerfsticas propias de los proyectos:

1. - Son finitos en el tiempo. Tratdndose de cualquier proyecto previamente se ha
establecido una fecha de iniciacion y terminacién y ain cuando no se llevard a cabo en
esa fecha el proyecto debe por fuerza necesaria, una vez que es accpiado, legar a su
terminacion,

2. Deben ser ejecutados dentro de un presupuesto especifico, Sole se podrdn utilizar los
recursos tanto humanos, fisices y financieros con Jos que se cuenta,

En base a las caracterfsticas mencionadas s¢ pucde decir que al tener un inicio y
un fin, ¢l proyecto pasa por una serie de fases intermedias allamente independientes y a
cada una de cllas corresponderd una decision y a medida que se avanza, la decision se
apoyard ¢n informacion cada vez mds detatlada.

Las fases siguen todo un ciclo que empicza por la determinacion de una
mecesidad y segdn ésta, se fijardn los objetivos aiendiendo de una forma total o parcial fa
necesidad planteada; mediante la determinacion de 1a necesidad y el objetivo se llegard a
una generacién de altemativas gue nos lleven al logro de los objetivos y en cada una de
cllas se deberdn especificar sus requerimientos tanto, fisicos, humanos y financieros para
poder estimar las ventajas y desventajas de cada una de fas allemativas que se presenten.

Una vez hecho esto se realizard una programacion detallada de fa altemativa
seleccionada que contenga todo lo necesario para poder implantarla y una vez que ya se
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implantd se licvard una revision y control permanente para que cuando no se licgue a los
resultados previstos se aplique una correccién a los desvios,

Para poder lievar a cabo todo este ciclo, es necesario utilizar un andlisis de
inversiones que es un conjunto de procedimientos técnicos que permitan traducir las
aliemnativas de inversién de manera que se pueda ofrecer un indicador de preferencia al
que toma la decisitn, este andlisis traduce todas las aliemativas disponibles en un
conjunto de datos bisicos, significativos y comparables.

ETAPAS DEL PROYECTO.

En la elaboracién de proyectos de inversién dependiendo de su complejidad y
magnitud s¢ pueden considerar diversas etapas de andlisis y evaluaci6n, por lo general se
distinguen seis bdsicamente, estas son:

1. Estudios preliminares. Son aquellos que sirven de predmbulo para analizar
posteriormente en forma sélida un proyecto, se basan en la informacién que se tiene a
la mano, es decr, sin efectuar investigaciones mayores, Dentro de csta primera etapa
se busca conceptualizar la idea del proyecto en forma general, tratando de delimitar
los rangos méximos y mfnimos de la inversién. Cabe seflalar que si la empresa desea
crecer y desarrollarse deberd promover e impulsar un ambiente creativo, es decir, un
medio ambiente en el que existan las concesiones adecundas para fomentar la
iniciativa del personal,

2. Anteproyecto, Se conoce también como "estudio previo de factibilidad”, consiste en
comprobar mediante informacién mds dewallada (estadisticas macroeconémicas y
microecondmicas existencia de recursos propios, fuentes de financiamiento, incentivos
fiscales, magnitud de la compelencia, identificacién del consumidor potencial
mediante pruchas de mercado, eic.), 1a viabilidad de la asignacidn de numerarlo, dicha
informacién podrfa estar contenida en un folleto donde se presenta una semblanza del
proyecto, rendimiento esperado y un prondstico de los recursos financicros, humanos
y tenicos necesarios. :

3. Constitucién del comité, Se debe formar un grupo de trabajo interdisciplinario, esto
¢s, establecer un "Comité del Proyecto” (conjunto de personas seleccionadas y/o
designadas en forma especifica para llevar a cabo una labor administrativa), en el cual
cstardn definidas las tarcas responsabilidades y niveles de autoridad en funcién del
proyecto de que se trate, El comitd del proyecto puede ser formal, informal, temporal
0 relativamente permanente, se recomicnda que al establecer dicho comité este tenga
un cardcter formal y permanente esperando lograr con esto que ademds de realizar el
documento del proyecto exista un scguimiento en el desarrollo de esté, asf como ¢l
surgimiento de nuevas ideas y recomendacionces,
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4. Estudio de factibilidad. Bn esta cuarta etapa se realiza el "Documento del proyeeto”,
se encuentra integrado por los andlisis de mereado, éenico, y econdmico - financicro;
s aquf donde se establecen los elementos cuantiticables y no cualiticables de un
proyecto, ademds de la combinacién adecuada de estos,

5. Puesta en marcha y funcionamiento normal,  Se refiere a ke implementacion del
prayecto y al plan de cjecucién, dentro, de esie contexto se encuentra fa compra del
hicn, su instatacién, capacitacién del personal, operacidn, mantenimiento, ete.

! 6. Control,  Consiste ¢n la comparacidn y medicidn de los resultadas reales contra los

prapucstos (andlisis de variacianes), 1o cual puede realizarse en formu parcial o total,
teniendo como objetivo corregir o mejorar lt actyacion del proyecto.
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La wsis estd cnfocadu‘hiqicamcmc al estudio de 1a tactibitidad de un proyecto,
Un estudio de facuibilidad abarca wdos los datos ¢ informaciones importantes para un
proyecto de inversion; este material se process y presenta en forma detallada y de
manera que facitie una decisidn ¢n cuanto a la implementacion Wenica, financicra y
ccondmica del proyecto,

El prapdsito es constituir un instrumento para 1a loma de decisiones que en este
caso, se refienn a proyectos de inversidn, Por tanto, fa ecoleccion y la investigacin de
datos tiene que realizarse de acuerdo con este propdsito, la que significa que todos los
datos ¢ informaciones que no tienen relevancia para ¢l prayecto y para ¢l prapdsito
sefialado, no deben incluirse cn el estudio. Sin embargo, en muchos cusos es casi
imposible determinar Ja imponancia de ciertos datos de aplemano, sélo durane la
investigacidn puede detectarse si una informacidn s excelente o no,

En este conlexto, con referencia ol mercado Jos datos y Ta informacidn deben
ordenarse y presentarse en forma que permita un resultado claro; esto es muy imponanie
para ks tama de decision, debe ser objetiva y seftalar tanto los resultados positivos como
los negativos, Un estudio de factibitidad cubrird nto s caracterfsticas wenicas comn
las financieras y ccondmicas de un proyecto para puder tomar una decision acertada, La
evaluacion Wenica debe relacionarse esiechamente con la econdmica-financicra y 1
decisidn final ¢s una combinacion de ambos.

El objetivo de un estudio se limita a la investigacidn de 1a lactibilidad de mercado,
téenica y ocondmica-fingncicra, ya que todas las consideraciones y detalies del
seguimiento de un proyecto, despuds de clegir la decisién principal, no Se tratan en un
estudio de factibilidad. Entre estas consideraciones, la de mayor importancia son fus que
se refieren &l financiamiento del proyeeto; de hecho muchas veces el estudio ¢s un
instrumento para las negociaciones con instituciones financieras y con inversionistas
potenciales, razdn por ki cual no se incluyen propuestas o recomendaciones acerca del
financiamiento de un proyecto, El propdsito de un estudio de facibilidad es enfocar y
proporcionar 1a base para tomar una decision sobre una inversion y por 1o tanto, su
contenidy no debe anticipar ninguna actividad que s nealizarfa posteriormente a esa
decisidn,

Un estudio de factibilidad se inicia con la investigacion del mercado para ol
producto plancado o propuesto, El érmino “producto” se refiere a la produccion de
bienes de consumo o de capital o a la praduceion de servicios, La investigacion del
mercado se extiende hasta ¢f prondstico del volumen futuro. La investigacidn de la
demanda tiene como resultado un prondstico cuantitative del mercado. Esta informacion
es la primera y muchas veces la mds determinante para juzgar la fuctibilidud de un
proyecto, el uso de las resultados ded andlisis del mereado y del prondstico es esencial
para ¢l tamaito de la planta, igual que para un scgundo propésito que es establecer un
programa de ventas y discitar un sistema de canales de distribucion, La existencta de una
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demanda no necesanamente garantiza la venta de produceidn prevista ya que sélo puede
lograrse con una elicicate organizacion de ventas,

Después del prondstico del mercado, se investigan las posibilidades téenicas,
Posiblemente existan varios métadas de praduccién cuyo empleo depende de
naturaleza del producto, En tal caso, deben seiialarse las ventajas y desventajus de cada
proceso para realizar una evaluacion comparativa, La parte tenica del estudia del
prayecta cubrird tados los detalles respecto a terrenos, edilicios, maquinaria y equipo,
calidad y cantidad de las materias primas y materiales; es decir se investigan todas los
factores ¢ insumos 1éenicos necesarios para luega analizar el mercado de insumos, que es
la siguiente fase de investigacion para determinar la disponibilidad y los precios. La
disponibitidad de mano de obra ¢s tan importante como ¢l abasieeimiento de materiales
para cualquicer inversidn nueva, Debe considerarse la disponibilidad, la seleccion y ¢l
reclutamiento de personal administrativo y de mana de obra calificudo,

Para ¢l andlisis y seleccion de una localizacion adecuada, dsta presenta un
problema téenico-econdmico, La investigacion wenica del transporte, L disponibilidad de
energfu y la infracstructura existentes se combinan para una comparacién de los costas
importantes, Un  andlisis  macroccondmico  detennina la region, y un  andlisis
microecondmico fifa ¢l lugar espeeftico donde habrd de localizarse ¢l proyecto,

Basdndose en los estudios anteriores, de mercado y Wenico, s¢ conocen las
necesidades de capival fijo y las de capital circulante. Parg obiener dicha informacidn es
necesario contar con un sistema de captacidn de las operaciones con ¢l que se mida,
clasifique, registre y resuma con claridad en términos de dinero, y eso ¢s lo que hace ¢l
andlisis financicrn, que ticne par objeto demostrar que ¢l proyecto puede realizarse con
los recursos econdmicos disponibles. Por lo general, la estimacion y ¢l cdleulo de lu
rentabilidad es el ditimo paso y ¢l fundamento de un estudio de factibilidad. Todos los
resultados anteriores se recopilan para determinar los resultados ecandmicos que pueden
esperarse de una inversion, Existen varios métodos para el edleuto de la rentabilidad, que
se verdn en el caplwlo VI,

.

DECISION SOBRE UN PROYECTO.

Para tomar una decision sobre un proyecto es necesario que éste sea snmetido al
andlisis multidisciplinario de diferentes especialistas, Una decisidn de este tipo no puede
ser tomada por una sola persona con un enfoque limitado, o ser anallzada sélo desde un
punto de vista, Aungue po se puede hablar de una metadologfu rigida que gafe la toma
de decisiones sobre un proyecto, fundamentalmente debido o la gran diversidad de
prayectos y o sus diferentes aplicaciones, sf es posible alirmar categdricamente que una
decisidn siempre debe estar basada en ol andlisis de un sinndmero de antecedentes con la
aplicacion de una metodologfa Idgica que abarque la consideracion de todos los Tactores
que participan y afectan al proyeeto,
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El hecho de redizar un andlisis que se considere Jo mids completo posible, no
implica que, a) invertir, o) dinero estard excepto de riesgo, EY futaro siempre es incierto
y por esta razon ¢ dinero siempre se estand amiesgands, - E1 hecho de caleular unas
ganancias Nuturas, @ pesar de haber realizado un andlisis profundo, no -asegurt
necesaramente que esis utilidades se vayan a panar, @l como se haya caleulado,  En Jos
cdleulns no estdn incluidos los Yactores fortitos, coma huelgas, incendios, derrumbes,
ew.; simplemente porgue no.es posible predecirlos y no es posible nsegurar que uni
empresa de nueva creacion o cualyuier otra, estd a salvo de factores fortuitos,  EStos
factares también pueden caer en e} dmbit de bo econdmico o lo polftica, como es el caso
de lus devaluaciones monetarias drdsticas, la atonfa ccondinica, los golpes de estado, u
otros aeontecimientos que podrfan atectar gravemente ks rentabilidad y estubitidad del un
proyecto,

Por estas razones, la toma de B decision acerca de invertir en determinado
proyecto siempre debe reeaer no en una sola persana i en el andlisis de datos parciales,
sino en grupos multidisciplinarios que cuenten con ke mayor cantidad e infontineidn
posible, A toda la actividad encaminadi a wmar ung decision de inversion sobre un
proyecto se le Hama "evaluacion de proyectos”,

EVALUACION.

La meta principat de Ja evalugeidn consiste en Yograr definir entre distintas
aliernativas de proyectos, agquellas en las que e uso de los recursos disponibles lleve a
tograr ¢l "mdximo henefiviv®”. Se supone que hablamos de prayecios que son fuctibles de
realizar, y wenemos wii nocion clara de lo que es un henelicia y los distintos eriterios
para definirlos, Estos criterios san de tipo numérico, para nuestro case de evaluacion, y
se encuentran bien especificadas y jeranguizados para su uso prictico,

La determinacion de las distintas jerarqufas dentro de fa evaluacion trae como
consecuencia una serie de implicaciones mutuas de los distintos estdios del proyectu,
implicaciones que afectan en una forma mds o menos direeta cada uno de dichos
estudios, Primeramente se plantea fa justificacidn det uso de detenninados recursos para
producie unos heneficios sobre ta wilizacidn de otras recursos disponibles, Justiticacion
que es propiamente el estudia de Ta evaluacion econdmica, Owa implicacion serfu
referente al estudio wenico en el cual se recomiendu ¢ uso de determinadit altermativa
para la produccidin de Jos hienes o servicios, o et undlisis de por qué se justitic la
realizacin en ef tiempo actual y no en otva época,

Los encargados de preparar los estudios de un proyecto deben tener todas estas
ideas anteriontiente expuestas en und forma clara ya que anngue no le togue hacer la
evaluacion debe conover la forma conto se realiza ¢sta, y entregar todos los datos
necesanios para la realizacion de ta misma,

1

26



]

Evaluar requiere medir cientas magnitudes resultantes del estudio del proyecto y
combinarlas en operaciones aritméticas de las cuales se obtengan los coeficienies de
cvaluacidn. El crilerio que se siga para las mediciones debe ser respetado en todos log
pasos del proyecto y en todos los proyectos que se comparan, csto ¢s muy importante, si
verdaderamiente se deseq llegar a mediciones objetivas.

Frecuentemente existe confusidn en el uso de ln idea y fonna de la evaluacidn.
Esta confusién surge por los distintos puntos de vista de los evaluadores que en unos
casos realizan su funcién con un criterio meramente individual y en otros con crilerio
eminentemente social, sin ser del todo correctas estas formas unilalerales de analizar los
proyectos, puesto que puede haber proyectos que privadamente ofrezcan atractivos, a
que directamente no traigan beneficios al que los realiza, pero que los beneficios
indirocton que s obiengih do s ojecucion, boneficioy soclules pur sjumpto, justifiguen
realizacién del mismo.

Como consecuencia de lo tratado en ¢l pdmafo anterior que Jos criterios privados
y piiblicos discrepan fundamentalmente en dos aspectos; para ¢l empresatio privado la
evaluacidn consistird ¢n calcular Ja rentabilidad de un proyecto para conocer el beneficio
que reportard. Para el Estado lo principal serd el conocimicnto del beneficio social que
traerd como consecuencia la realizacién de un proyecto, Sin ¢mbargo en los dos casos
serd necesario hacer la evaluacién econémica para conocer jos beneficios tangibles que el
proyecto tracrd y compararlos con los de otros posibics proycctos,

Cuando se siga o criterio o enfoque social al hacer una evaluacién hay dos
caminos para la realizacidn del mismo. Un camino es considerar €l proyecto como un
todo y evaluarlo conforme a un patrén bien establecido de comparacién y el otro
consiste en ¢l uso de criterios parciales que se combinan para lograr resultados concretos
de cvaluacidn. Esta forma de Jos diferentes criterios también puede ser empleada por la
empresa privada, aungue por lo general ésta usa sélo el criterio de fa rentabilidad.

EVALUACION DE LA EMPRESA.

La evaluacidn de una empresa pucde enfocarse desde dos puntos de vista:
4) Adquisicidn total de una comnpaiifa, o partes de sus activas, o tusion de dos empresas;
h) Adquisicién de una parte det patrimonio; por ejeniplo, compra de mil, dos mil o mds
CCiones comunes.

La empresa no es s8lo la unidn o "agregado” de sus diferentes partes; tampoco su
valor es la suma de los valores dados a fas partes materiales que Ia componen, Existe un
clemento intangible -canocido con ¢l nombre de "orgunizacién®- integrado a su vez por
otros intangibles, que le dan cardcier de continuidad a su existencia material.
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Una compaifa que opera en condiciones normales puede ser dividida en tres
partes, cada una de las cuales presta su contribucion al todo.  Se distinguen asf T
propiedad permanente (activos fijos), el capital de trabajo y, por Gltimo, ¢l elemento
intangible conocido como "organizacion”,

La combinacion de esos elementos no constituye un valor "agregado” de bienes
de productor; ¢s un instramento debidamente organizado para darle existencia materal o
la rigueza. Por anlo, para poder deerminar ¢l valor real de esa combinacion serd
neeesiario establecer una relacion entre los distintos valores que constituyen las partes y
quc tienen unad expresion objcliva conocida como "ganancias” o “wiilidades”, En otras
palabras, la retacion se establece cuando se tivnen en cuenta los resultados combinadus
de esos clementos, s decir cuando se capitatizan utilidades.  La relacidn es la Humada
“tasn de capitatizacion , visio en el capfulo 1, la cunl depende de una serie de factores
ceondmicos y financieros, de los que ne pueden excluirse las allernativas de inversion,

Esa "tasa de capitalizacion” deberd tener como Tundamento s wilidades, anies
del pago de los intereses (si puede ser caleulado por el analista), y los dividendos, Como
las gamancias estdn sujetas p varaciones de un afto a otro siose cateala el valor
capitalizade sobre lus cifras corrientes, 1a tasa podrd entonces Muennr. Sobre esa
estimacion se basard la "tasa de capitalizacion”, considerdndose -entre otros lactores- s
caracterfsticas econdmicas y financicras de la empresy asf como las aliemativas de
inversivn,

En otras palabrus, entre todos o elementos tangibles e intangibles de la empresa
se establece una relacion sobre sus resultados -unidos en el rubro que se conace como
"utilidades”- que se capitalizan y se le da un valor, el cual es medido segin el grado en
que puede lograr su propidsito,

Como la capitalizacion de las ganancias de 1o empresa es el resultado de dos
factores - las utilidades y li wsa de capitalizacion- ¢l pimer problema serd estimar las
utilidades,  Para solucionarjo es necesario ¢l andlisis ccandmico - linanciero de la
empresa y, sobre la hase de ese estudio, habrd que proyectar las ganancias, Sin embargo,
¢llo resalverd sdlo un problema; falta determinar la 1asa que vams a aplicar. En nuestro
sistema competitivo de valores econdmicos, la empresa es el instrumento que crea la
ganancia, y la evaluacion de la compaifa serd entonees fa ded insiramento,

Es verdad que, en el sistema de competencia, el precio que los aecionista pagardn
por ese instrumento dependerd de la relativa certeza con que se pueda caleular o estimar
In persistencia o continuidad de dichas wilidades, Por tanto, si ello ¢s asf, 1a tasa con la
cual Ta compaifa serd capitalizada dependerd de la contianza del comprador, en ¢l
sentido de que continuard obteniendo ganancias y en determinada cantidad . Este es ¢l
riesgo del negocio, Cuando mayor sea ese riesgo, mds buja serd I tasa de capitalizacion;
cuando menor sea el riesgo, mayor serd 1 tasa,
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LAS DECISIONES DE INVERSION EN BASE A LOS
CRITERIOS BASICOS DE EVALUACION Y SELECCION
DE INVERSIONES.

La empresa, con el fin de conseguir un rendimiento éptimo (teniendo siempre
presente el objetivo general adoplado) de los recursos que debe inmovilizar en todas y
cada una de las diversas posibilidades de inversién que se le presentan, tiene que efectuar
un andlisis de las mismas, plantedndose, fundamentalmente un problema de decisidn.

Estas decisiones son includibles y continuas, en el sentido, respectivamente, de

“que si no toman de forma explicita, se producirdn implicitamente, y de que se adoptan

constantemente a cada momento,

Se pretende poner en evidencia que un proyecto de inversién concreto debe
reunir una seric de condiciones a determinar para que resulte en principio conveniente,
desde el punto de vista econdmico, pero ademds que lo sea en mayor medida que otros,
estando como es ldgico todo ello, condicionado a las circunstancias y limitaciones que
lenga la empresa,

El planteamiento que se adopta, en la determinacion de aquellas condiciones, serd
eminenlemente cuantitativo, pues como es ficilmente constatable, el tratamiento
econémico de las inversiones como lo hace la literatura sobre el tema, sc ha dirigido
tradicionalmente hacia un enfoque cuantitativo, ddndosele una manifiesta prioridad sobre
los aspectos cualilativos,

En este orden de idcas, y previo a la enumeracidn de los supuestos de los que
parten los criterios de decisidn, s¢ apuntan dos consideraciones generales; una relativa a
la estructura que, en general, se les da a los proyecios, en los modelos de decision, y la
olra, referida a 1a homogeneidad que sc buscan en las magnitudes monetarias del proceso
de inversién que, en otros aspectos, vienen influenciada por la propia estructura del
proyecto,

Cada posihilidad de intersidn puede ser descrita por una corriente de flujos de
caja representativas de los montantes a pagar y a recibir en cada periodo, es decir, que
los flujos monetasios no se limitardn a un solo perfodo de tiempo, sino que tienen lugar
€n momentos de tiempo distintos, incluidos dentro de la vida temporal del proyecio.

Otro aspecto a tener en cuenta, es la forma en que se producen estos Mujos a lo
largo del tiempo. En este orden de ideas, podrd hablarse de modelos en fos que esta
corriente vicne expresada por una curva que representa, ¢n cada momento, una fuerza
determinada en cuanto a velocidad, intensidad y amplitud de las unidades monelarias por
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unidad de tiempo, esto e, suponemos que existe una comiente continuamente variable de

aquellos dos componentes de signo.

CONCLUSIONES

Un proyecto, no es un instrumento aislado, su realizacidn tanto a nivel piblico
como privado tiene repercusiones en un pafs, entidad o corporacién. El impacto de los
proyectos pudblicos o privados que se realizan en un pals es directo en ¢l desamolio
cecondmico, medido éste en (érminos de crecimiento de ingreso nacional.

Un proyecto pucede ser tan sencillo como la adquisicién de maquinaria y equipo
para una fabrica o tan complejo como ¢l diseito de una plataforma de aterrizaje para
aviones mercantiles. En ambos casos ¢l proyeeto involucra ¢l uso de recursos para la
oblencion de beneficios, Para tal fin se precisa una serie de antecedentes que son los
datos que aparecen cn ¢l propio cucrpo del proyecto, en el estudio de mercado se
conseguird informacidn de demanda,-precios y comercializacidn; en ¢l estudio técnico
necesidades fsicas y materiales, eiementos para la operacién, cantidades de insumos as(
como su utilizacién y en el estudio financiero la estruclura financiera, las necesidades a
corto y largo plazo de capital, y andlisis de estados financieros. Lo anterior constituyen
factores que se considerdran para fundamentar de manera objetiva, la posibilidad de
evaluar un proyecto,

Hasta aquf se han mencionado los conceptos més importantes y también aquellos
que de alguna manera tienen relacién con el tema. En el desarrollo de los capftulos
siguientes se describirin en su oportunidad los conceplos especfficos que sean
necesarios.
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CAPITULO 111

ESTUDIO DE MERCADO.

Dentro del estudio de cualquier proyecto se debe tener como punto de partida cl
referente al estudio de mercado, Es 16gico que s tome como primer paso del proyecto
ya que las conclusiones que de €l s sigan serdn la base para los cstudios siguientes, o sea
los referentes a los aspectos Wenicos, financicros y econémicos.

El estudio del mercado incluye investigaciones de tipo social y econémico como
pudicran ser el andlisis de los mercados o cuantfa de la demanda de los bienes o servicios
a producir, la forma como se han venido atendiendo dichas demandas y todos los
factores que directa o indirectamente influyan en ésta. Es importante hacer notar cudl es
la finalidad propia del estudio de mercado ya que suele confundirse con cl estudio que se
realiza sobre algin bien o servicio concrelo.

En realidad el estudio desborda cualquier concrecién y abarca un dmbito méds
amplio. Su fin ¢s el de demostrar que sc tienen un mimero suficiente de personas o
empresas que demandan la realizacién de un proyecto que satisfaga esa demanda, la
forma cémo se llevardn esos bicnes o servicios a los demandantes, El factor tiempo
dentro del cual se llevard dicha demanda tiene también importancia fundamental.

Investigacién de mercado se llama al arte de acumular, clasificar, analizar ¢
interpretar y organizar los datos, tanto cuantitativos como cualilativos o descriptivos que
se obtienen de fuentes directas ¢ indirectas ya sean intemas o externas para ser utilizados
por la Direccién de una empresa con el objetivo de aumentar las utilidades, bien sca
aumentar el volumen de ventas, modificando el producto, disminuyendo su costo de
produccion y el de la distribuclon o bien sea de ambas maneras,

Avn cuando sobre la investigacién de mercado s¢ han propucsto muchas
definiciones casi todos cllos concuerdan en lo esencial, asf la definicién de la American
Marketing Association “La oblencidn, registro y andlisis de todos los hechos relativos a
la transferencia y venta de productos y servicios desde el producto hasta el consumidor”,

Aun cuando la investigacidn es un elemento estadfstico en la toma de decisiones
de mercado, es necesario hacer notar lo peligrosa que puede ser el tomar decisiones
basada dnicamente en la investigacién, ya que una investigacion, por bien realizada que
esté, jamds podrd ser la vnica base que sirva para tomar decisiones, pucsto que
dificilmente podrd substituir totalmente el buen juicio, 1a inticién y la experiencia;
cualidades que debe poseer el ejecutivo o analista encargado de tomar las decisiones
respecto al mercada del bien o servicio,
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EL MERCADO DEL PROYECTO

Al estudiar ¢l mercado del proyecto, es necesario conocer 10dos y cada uno de
los agenies que, con su actuacién, tendrén algin grado de influencia sobre las decisiones
que sc tomardn al definir su esirategia comercial, Cinco som, en esle semtido, los
submercados que se reconocerdn al realizar un estudio de factibilidad: proveedor,
competidor, distribuidor, consumidor y extemo.

En la grfica 3-1 sc muestra los submercados que s¢ examinan al realizar un
estudio de factibilidad de un mercado

GRAFICA 3-1

(MERCADO DEL PROYECTO]

PROVEEDOR CONSUMIDOR] | DISTRIBUIDOR | | COMPETIDOR ]

EXTERNO

El mercado de proveedor constituye muchas veces un faclor Lanto o mis critico
que el mercado consumidor, Muchos proyectos tienen una dependencia extrema de la
calidad, cantidad, oportunidad de la recepcién y costo de los materiales. No son pocos
los proyectos que basan su viabilidad en este mercado,

E! estudio del mercado proveedor es més complejo de lo que puede parecer, ya
que deberdn estudiarse todas las alternativas de obtencidn de materias primas, sus costos,
condiciones de compra, sustitutos, perecibilidad, necesidad de infracstructura especial
para su bodegaje, oportunidad y demoras en 1a recepeidn, disponibilidad, seguridad en la
recepeidn, elc.

Los alcances del mercado competidor trascienden mds alld de la simple
competencia por la colocacién del producto. Si hien esto es primordial, muchos
proyectos dependen sohremancra de la competencia con otros producins, El mercado
competidor directo, entendicndo por ellq las empresas que elaboran y venden productos
similares a los del proyeclo, tiencn también otras connotaciones importanies que
considerar en la preparacién y evaluacidn,
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Serd imprescindible conocer la estrategia comercial que desarrolle, para enfrentar
en mejor forma su campetencia frente al mercado consumidor, Cada antecedente que se
canozca de ¢lla se utilizard en la definicién de la propia estrategia comercial del
proyecto. Asf, por ejemplo, conocer los precios a que vende, las condiciones, plazos y
costos de las créditos que ofrece, los descuentos por volimenes y pronto pago, ¢l
sistema promocional, la publicidad, los canales de distribucién que emplea para colocar
sus praductos, ka situacion financiera de corto y largo plazo, entre otros aspectos,
facilitard la determinacion de estas variables para el proyecto,

El mercado distribuidor es, quizds, ¢l que requicre del estudio de un menor
mimero de variables, aunque no por ello deja de ser importante. En efecto, la
disponibilidad de un siskema que garantice fa entrega oportuna de los productos al
consumidor tomu, en muchos proyectos, un papel relevante. Es el caso de productos
perecederos, donde el retraso ds mfnimo pueda ocasionar pérdidas enormes en I
empresa. No sucede asf con los productos no perecederos y cuya distribucidn puede
programarse con holgura sin afectar a 1a rentabilidad de la empresa.

Los costos de distribucidn son, en todos los casos, factores imponantes de
considerar, ya que son determinantes en el precio a que Hegard el producto al
consumidor y, por lo tanto, ¢n la demanda que deberd enfrentar el proyecto,

El mercado consumidor es probablemente el que més ticmpo requiera para su
estudio, La complejidad del consumidor hace que se tomen imprescindibles varios
estudios espectficos sobre €, ya que asf se podrd definir diversos efectos sobre la
composicidn del flujo de efectivo del proyecto. Los hdbitos y motivaciones de compra
serdn determinantes al definir al consumidor real (el que toma la decision de compra) y la
csiralegia comercial que deberd disefiar para enfrentarlo en su papel de consumidor
frente a la posible multiplicidad de alternativas en su decision de compra,

Y por ultimo ¢l mercado extemo, que por sus caraclerfsticas puede ser estudiado
scparadamente o dentro de los estudios anteriores. Recurrir a fucntes externas de
abastecimicnto de materias primas obliga a consideraciones y estudios especiales que se
diferencian del abastecimiento en el mercado local. Par ejemplo, la demora cn la
recepeidn de la materia prima puede no compensar algunos ahorros de costo que se
obtienen impondndola, la calidad puede compensar menores precios internos, se puede
esperar que ¢l tipo de cambio y la polftica amncelana suban y dejen de hacer mds
conveniente la importacidn, etc. De igual forma hay variables en los mercados
competidores, distribuidor y consumidor extemos que deben estudiarse por su efecto
esperado sobre las variables del proyecto,

Ninguno de estos mercados puede estudiarse exclusivamenie sobre la base de lo
existente, Siempre podrd haber proveedores que la competencia directa no haya
considerado, o potenciales competidores que hoy no o son, o nuevos sistemas de
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distribucién no utilizados, ¢ incluso mercadas consumidores no cubicrtos hasta el
mamento,

Al analizar la finalidad del estudio de mercado se lega a b conclusion de que la
metodologfa a seguir para dicho estudio tiene varios pasos claramenie definidos y son:
¢l estudio de Ta demanda, ¢l estudio de la oferta, el estudio de los precios y el eswudio de
la comercializacion y ¢l mds importante el estudio del consumidor, Exisien aspectos del
estudio de mercado que son importantes de definir con claridad por su influencia en los
cstudios posteriores,

En un proyecto en el que la conclusidn bésica del estudio de mercado sea la
estimacidn de la demanda actual y futura del resultada del proyecto, esto durd al estudio
“téenico el primer fuctor para detenminar la capacidad que se necesita en el proyecto, El
estudio financicro tomard, tmbicn csos datos de demanda para conocer los ingresos,
necesidades de capital, ete. Es muy importante especilicar claramenie los bienes o
servicios que se van a producir para poder hucer un estudio adecuado de ta demanda y
calcular la relacidn del mercado a la misma,

El aspecto de la comercializacion es otro punto que hay que estudiar
detenidamente, Este rengldn es importante dado que los costos de la misma @anto ¢n
personal como en equipo, afectardn los costos de produccidn y distribucion. Estos datos
sc usan en ¢l estudio financiero. Podrfamos afadlr al campo de la comercializacion ol
andlisis de los sistemas de crédito al consumidor, sistemas en uso acalmente y los
posibles a establecer,

Existen muchos proyectos de tipo eminentemente social, ¢s decir, cuyo fin
primero cs llenar una necesidad de un servicio bésico a una colectividad
independientemente de que exista |a posibilidad de recuperar la inversion, Otro caso
semejanie al anterior serfa ¢l de obras de infracstructura, Para cste tipo de casos
anteriormente mencionados, también se necesitan los estudios anteriores.

Resumiendo, podemos decir que como introduccidn al estudio de mercado es
impomnle tener perfectamente identificado cud! serd el beneficio principal, bicn o
servicio, que se oblendrd del proyecto. Es igualmente importante espocificar cufles serdn
los beneficios que s¢ derivardn del mismo. Estos benelicios sccundarios pueden
obienerse directamente de 1s operacion del proyecto 0 como bienes y servicios generados
indirectamente.

Serd necesario investig‘ar con gran cuidado cudl scrd ¢l drea del mercado del
proyecto, aunque eslo s¢ ve con més detalle al cstudiar la demanda y la oferta.
Necesitamos conocer la poblacion actual que encierra el drea, su tasa de crecimicnto, su
caracterfsticas socio - cullurales, su nivel de ingresos actuales y estimado futuro, y los
factores que pudicran entorpecer la comercializacidn de los bienes o servicios.



Mediante estos estudios ¢l investigador fogea conocer Tn actund fentilidad de
ventas, relativo de dilerentes mercados, es decir, cufles son los mejores mercados.
También determing el volumen del mercado o sea el nimero de unidades del producto
que los compridores aduirirdn,

Estos estudios delerminan en qué forma se colocard el producto y que cantidad
va a requerir en lay diferentes zonas que se bayan analizado, pues liabrd dreas de
mercado que requicran mayor cantidad del producto que en otras zonas,

A continugeidn se exponen lns endencias que afectan & longitod y rentabilidad
del futuro proyeeto:

a) Temdencias demogrdficas.- Constituyen uno de los clementos mds importantes no
solamente entre tdos es ¢l mds previsible, sina por ser uno de Jos factores esenciales
para la definicidn de la categorfa del mercado,

b)  Tendencias socioldgicns. Las grandes moditicaciones que alectan al modo de
vida no presentan menas interés que 1a solucidn demogrdtica, Ya no que se trate de la
evolucidn progresiva o de 1a descentralizacion industrial, de la violacion del No, de
mujeres que trabajan, de la duracidn del trabajo, ete. Cada uno de estos elementos tienen
sus repercusiones, distintas segin el producto, que pueden asf mismo medirse por un
estudio sistemdtico.

¢) Tendencias econémicas. Bien que fas tendencias ccondmicas se den a largo plazo
(ovolucion de la produceian, poder de adquisiclén, reparto de lus rentas o saturacldn de
las necesidades), bien que se produzean a corlo termino (tendencias a la inflacion, a la
depresidn, cic.) las tendencias econdmicas siempre existirdn,

d) Tendencias comerciales.  Atafen igualmente a la decisién relativa al futuro
producto y su perfil. E desarrollo del libre servicio y de las grandes superficles de venta,
la desespecializacién y la concentracién, la oposicidn de nuevos circuitos, la
transformacion del papel del mayorista elc., deben ser también consideradas con el
mayor cuidado por las consecbencias que pueden tener sabre ¢l producto a lo largo,

Ahora sc analizara con mayor detenimiento varios de Jos aspeclos antes
mencionadas y que sc consideran més importantes,

LA OFERTA

La oferta es la cantidad de bienes o servicios que un cicrio ndmero de oferentes
(productores) esudn dispuestos a poner a disposicién del mercado o un precio
determinado,

35



Se presentan una serie de dificultades para su cuantificacion en especial cuando
se trata de ver su aspecto futiro, debldo sobre todo a que tos datos de que se parte
suclen ser bastantes incompletos y muchas veces hasta errdneos, Lo anteriar se presenta
en la préctica por exceso de celo o desconfianza que sucle existir en algunas
dependencias o empresas privadas, que ya ofrecen determinados bicnes o servicins, en
cuanta a manifestar su capacidad de oferta o sus planes de expansidn. Si ¢l nivel de
oferta pretendido ¢s por encima de empresas particulares, ¢l problema anterior se
descarta,

Teniendo en cuenta las dificultades antes mencionadas, podemos valemos de
alpunos métodos para cl eswdio de la oferta. Primeramente debeinos decir que segin su
origen la oferta serd intema, extema o combinada. Segdn ¢l ndmera de productos la
oferta serd dentro del campo de un sistema competitivo 0 de un sistema no competitivo,
Enlazando las dos divisiones anteriores podemos decir que Ta oferta de un sistema
competitivo puede ser intema, exterma o combinada. Dentra de wn sistema aligapdlico,
también serd intema, extema o combinada,

Podemos canstruir un cuadro oferta - demanda que englabe todas las posibles
combinaciones de las misma en cada proyecto, El andlisis de la oferta competitiva se
concretard en la definicidn de Ja capacidad de competencia del proyecta, Los datas que
¢ nocosanio estudiar con cuidedo sordn los referentos o los costos de praduceldn y
calidad de los bicnes o servicios actualmente ofertados para conocer la capacidad de
nuestro proyecto para superarlas,

Si la ofera es de tipo oligopélico, ademds de estudiar cudl es la sitvacidn actual
de la oferta, cudl es el régimen de mercado que la caracteriza y cudl es su posible
evolucion futura, es necesaria una informacidn mds detallada, acerca de la capacidad
instalada actual, y de la capacidad ociosa y de los plancs de expansién de fas unidades
productoras existentes.

LA DEMANDA

La demanda es la cantidad de biencs y servicios que ¢! mercado requicre o
solicita para buscar la satisfaccion de una necesidad especffica a un precio determinado.

Estudiar la dcmanda busca demostrar y cuanlificar la existencia de personus u
organizaciones que son o pucden ser usuarios del bicn o servicio que se proyecta ofrecer,
No solamente se busca conocer la capacidad de pago de dichas personas u
organizaciones, $ino en qué cantided sc demandardn esos bienes o servicios que se piensa
ofrecer. Concretando, s¢ puede decir que son tres los aspectos importantes de la
demanda: primeramente ¢l conocimiento del volumen de dicha demanda durante la vida
util del proyecto con todas sus posibles variaciones, en segundo lugar, es necesario
conocer qué parte de esa demanda serd licnada con el proyecto propuesto; como tercero



y ultimo punto es necesario indicar que bases se tuvicron para fundamentar 1os estudios
anteriares,

Se debe empezar el estudio pensando quidnes van a ser los consumidores del
producto nuevo, es decir determinar el mercado actval y descubrir hasta que grado va a
ser competitivo nuestro producto con los de la competencia,

Esto podrd llevarse a cabo realizando una encuesta para discemir quiénes serdn
los compradores habituales y los no habituales de nuestro producto y los que s inclinen
a los de la competencia, de tal forma que estos dltimos se vayan convenciendo de las
innovaciones y cualidades de nuestro producto, logrando una mayor penetracion en ¢l
mercado concebida con una adecuada polftica de lanzamiento, que permita sensibilizar
estos mercados y formar allf una clientela nueva.

El estudio de esie andlisis debe también comprender cudl va a ser el mercado
futuro para nuestro producto teniendo en cuenta que obtenga un éxilo duradero, que se
traduzca en ventas importantes, a fin de considerar la inerminable aclitud de los
consumidores para quc el nuevo producto s¢ adapte constantemente.

Generalmente se parte de dos bases o supucstos para fundamentar los estudios de
la demanda. Primeramente podemos hablar de bascs histéricas para la estimacion de la
misma, y en segundo lugar se enfocarf el estudio de la demanda futura,

Las bases histdricas nos permiten conocer en base a datos estadfsticos conocidos
¢l comportamiento de la demanda en el pasado. Es muy importante que las estadisticas
que se tomen en cuenta estén fundamentadas sobre realidades semejantes a las que s nos
estén presentando en el entomo del estudio del proyecto, Con el estudio histdrico como
s¢c menciond anteriommente, s¢ busca formar una hipéiesis de cémo se podrfa comportar
la demanda futura en base al comportamiento del pasado, Es necesario tomar en cuenta
para que la hipdtesis resulte lo mds real posible todos los factores econdmicos, polfticos
y sociales que podrfan afectar ¢l comportamiento de dicha hipotesis,

Enfocando la demanda hacia el futuro debemos tener como punto de partida el
conocimiento de la evolucién histérica de la misma aspeclo tratado en el pamafo
anterior. Conociendo la evolucidn historica, debemos estar conscientes de que ticne uni
hase razonable que la explique, Justificada la idea anteriar, se hace necesario analizar los
integrantes actuales y futuros de esa demanda. Analizar dichos integrantes quiere decir
establecer puntos de comparacidn entre los referentes a la etapa histérica y los que se
presentan aclualmente o que se prevee que se presentardn en lo fuluro, y si en dicho
futuro son susceplibles de varar afectando las caracterfsticas de la demanda,
Establecidos los pardmetros anteriores se procede a cuantificar la demanda futura que se
espera satisfacer,

n



Pudiera ser que se wvicrn en el pafs datos poco actualizados o muy superficiales
para wiilizarlos en nucsiros estudios anteriores. Serfa necesario en dicho caso buscar
datos de proyectos semejantes gue se hubieran dado en otro pafs y con base a ellos,
siempre 'y cuando los integrantes fueran coincidentes hacer nuestro  estudio
correspondiente, En caso de un estudio a menor escala, como pudicra serfo cf de una
empresa privada, ¢l problema por lo general es mucho menor por ser su dmbito de
trabajo m4s reducido.

Cuando se trate de proyectos de cardcter estrictamente social, o sea en que los
usuarios o beneficiarios no pagardn el valor completo, o nada, del beneficio obtenido, se
hace necesario conocer en una forma lo més real posible la demanda presente y futura
para poder cuantificar ¢! costo para la sociedad y la forma de poder absorverlo.

Cuando se trate de proyectos de cardcter cstrictamente ccondmico, o sea en que
los usuvarios tiencn la posibilidad de pagar el bien recibido, la estructuracién, o
estimacidn, de la demanda futura se cuantificarg de la siguicnte mancra. Si el bien o
servicio es de consumo final, importa conocer la tasa de crecimiento de la poblacién, su
ingreso, su distribucidn geogrdfica, su idiosincrasia y la influencia que pudieran tener los
cambios tecnoldgicos en Ja consecucion de ese beneficio. Si se trata de un bien
intermedio ¢s importante conocer la evolucién de los que emploen ese hicn en funcién de
su futura utilidad o posible desborde de su uso. Si se trata de bienes de capital, lo que
interesa es conocer la necesidad de expansion, mantenimicnlo o sustitucidn de dichos
bicnes.

LOS PRECIOS.

Los precios, cs la cantidad monetaria que los productores esidn dispuestos a
vender, y los consumidores a comprar, un bien o servicio, cuando la oferta y la demanda
estan en equilibrio. :

Dentro de este estudio se analizan los precios de los bienes o servicios a producir,
precios de oferta, la forma cmo se cuantificaron y el efecto sobre fa oferta y la demanda
en caso de posibles variaciones,

La forma de fijur los precios de los biencs o servicios se basa en realidades bicn
definidas como son: los precios existentes en el mercado, precios fijados por ¢l gobierno,
precios que se fijun con base a los costos de produccidn de dichos bienes, precios
fundados en cjemplos internacionales semejantes.

En obras de ingenicrfa, como carreteras, pucnies, hidrfulicas, ete., el
financiamiento de las obras, por lo general, se logra en parte mediante el cobro de tarifas,
Estas tarifas que se pagan por el bien o servicio recibido, suclen no reflejar un precio que
se encuentra definido por el costo de produccion de los mismos.



En estos casos se debe recomendar la imposicidn de tarifas que sirvan cuando
menos para cubrir dichos costos de produccidn, adn cuando no se obtengan utilidades,
Como las polfticas gubemamentales que sc siguen en estos casos imponen tarifas de
varios tipos segun el consumidor de que se trale, es necesario al hacer la estimacidn del
mercado futuro, lener en cuenta estas diferencias.

LA COMERCIALIZACION.

La comercializacidn es la actividad que permite al productor hacer legar un hien
o seviclo al consumidor con los beneficlos de tiempo y lugar.

La comercializacién del bien o servicio producido ¢s la dltima etapa del estudio
de mercado. Se debe hacer un andlisis detallado de la forma como se pretende llevar
adelante este aspecto. Siao trata de uns ampllacldn do algo ya existente, lo primero cs
estudtar la forma cOmo est4 funcionando la comercializacidn actualmente y ver si se hace
necesaria una readaplacion o se puede seguir en la forma presente. La amplilud de este
estudio estard dada en funcidn de la magnitud de! proyecto,

La estrategia comercial que se defina para cl proyecto deberd basarse en cuatro
decisiones fundamentales que influyen individual y globalmente en la composicidn del
proyeclo. Tales decisiones se refieren al produclo, el precio, la promocién y la
distribucion. Cada uno de estos elemenios estard condicionado, en parte, por los tres
restantes. Asf por ¢jemplo, dpmcio que se defina, la promocidn elegida y los canales de
distribucién seleccionados dependerdn directamente de las caracterfsticas del bien o
servicio,

EL CONSUMIDOR

La estrategia comercial que se defina tendrd repercusion directa en los ingresos y
egresos del proyecto y serd influida principalmente por las caracterfsticas del
consumidor, y secundariamente del competldor.

La imposibilidad de conocer los gustos deseos y necesidades de cada individuo
que potencialmente puede transformarse en un demandante para el proyecto, hace
necesaria 1a agrupacion de éstos de acuerdo con algdn crilerio Idgico, Los criterios de
agrupacidn dependerdn, a su vez, del tipo de consumidor que se estudie. Al respecto, hay
dos grandes agrupaciones:

a) La del consumidor institucional, que sc caracteriza por decisiones gencralmente muy

racionales basadas en las variables téenicas del producto, en su calidad, precio,
oportunidad en la entrega y disponibilidad de repuestos, cntre otros factores; y
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b) La del coosomidor individual, que toma decisiones de compra basado en
consideraciones de carfeter mds bien emacional, coma par cjemplo, la moda, la
exclusividad del producto, el prestigio de la marca, etc,

En ¢l caso de un consumidor institucional, las posibilidades de determinar y
justificar su demanda se simplifica al considerar que ésta depende de factores
econdmicos. En cste senlido, basta con definir las ventajas que ofrece el proyecto sobre
las otras opciones, para cuantificar la demanda en funcién de quienes se verfan
favorecidos por ellas.

La agrupacidn de consumidores de acuerdo con algdn comportamicnlo similar cn
el acto de compra se denomina segmentacion, la cual reconoce que el mercado
consumidor ¢st4 compuesto por individuos con ingresos diferentes, residentes en lugares
distintos y con distinto nivel educacional, edad, sexo y clase social, lo que los hace tener
necestdades y descos también distintos.

La segmentacidn del mercado institucional responde usualmente a variables tales
conmto rubra de actividad, region geogrdfica, tamafio y volumen, medio de consumo,
entre otras.

La scgmentacion del mercado de los consumidores individuales también se realiza
generalmente, en funcidn de vanables geografica, aunque tanto o mds importante que
€stas son las variables demogrdficas que clasifican al consumidor segin su edad, sexo,
tamafio del grupo familiar, nivel ocupacional, profesion, religion, etc. No menos
importante s la clasificacion por nivel de ingreso (y su distribucién) complementado por
los patrones de gastos. Una ultima clasificacion es aguella que segmenta por variables
psicoldgicas, como grado de autonomfa en la decision de compra, ¢l conservadurismo y
la clase social,

ANALISIS DE MERCADO VS. ANALISIS DE
COMERCIALIZACION.

Se define ¢l mercado ("market”) como un grupo de individuos deseosos de
adquirir un producto o servicio y con capacidad para pagarla. La comercializacion
("marketing”) a distribucidn se refiere a los métodas que se utilizan para que ¢l producto
llegue al cansumidor,

E) andlisis del mercado es ¢l procedimiento mediante el cual se evalda el deseo de
comprar de un grupo de personas, su capacidad de pago y ¢l electo que los métodos de
distribucidn cjercen sobre los bicnes propios de cada mercado,



Ebandlisis de Ya comercializacidn, en cambio, cs ¢l estudio de los métodos pira
comercializar los productos, los cuales pueden comprender Ia eficacia de la accidn
publicitariy, los sistemas de venta al menudeo, e,

La relacion entre ¢l andlisis del mercado y el andlisis de la comercializacion,
puede apreciarse con mayor claridad si consideramos en primer lugar los ires elementos
de toda investigacion comercial.  Encuadran ¢n un primer grupo todos los hechos
concernicntes al producto o servicio; la segunda categorfu estd formada por los
distribuidores (mayoristas, minoristas o ambos a la vez), El tercer clemento lo constituye
el consumidor.

; El grupo formada por los consumidores es, desde fuego, ¢l mds poderoso y de
mayores posibilidades en potencia. Es el que puede enriguecer al producto o Hevarlo a la
quichra, tan poco cs lo que se sabe de sus componentes. Y tal vez sea debido a la
importancia de este grupo que buena parte de la investigacidn comercial estd dedicada al
andlisis de) consumidor. Pero sus resultados tendrdn escaso valor sin una comprensidn
cahal de los dos pasos previos, o sea el producto y su distribucion,

De los distintos estudios de los mercados los mds importantes son los que se
vinculan con la demanda, los gastos de distribucidn, las utilidades, los precios, y la
publicidad.

Resumiendo todos los puntos tratados anteriormente podemos sefialar los
aspectos mds importantes del estudio del mercado de cualguier proyecto,

CUADRO 3.1

1) Principal
1) El producto del Proyecto: b) Secundario

¢) Complementario
2.) El mercado del Producto: La pohlaci6n, idiosincrasia,
cuantificacidn, tasa de
crecimiento, evolucion

a) Estudio actual
3) La Demanda; b) Estudio tedrico

¢) Estdio futuro.

a) Estudio actual
b) Estudio tedrico
¢) Estudio futuro,

4) La Ofcrta
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5) La Comercializacion a) Producto
b) Facilidades a usuarios

6) Deteminacidn de los precios
7) Resumen que indique las conclusiones de)

estudio del mercado en cuanto a factibilidad del
proyecto, ‘

CONCEPTO BASICO DE MERCADOTECNIA

|
Antes de exponer la importancia que tiene la investigieldn de mercados como
conjunto de informucian sistemdtica, es nocesario definlr:

Mercadotecnia; ese vocablo tan conocido y generalmente tan confusamente
interpretado, ¢s un descendiente lineal de la Economfa de mercado, cuyns principios se
han aplicado en enicas especfficas para dirigir dptimamente las aciividades de cualquier
empresa cn ¢l mercado,

Mercadotecnia, Es ¢l andlisis, organizacion, plancacion y control de los recursos,
polficos y actividades caracterfsticas de aquél y la medicidn de su capacidad para
adquirir un determinado producto o servicio, Investiga el mercado potencial para una
determinada empresa.

El andlisis del mercado estd fntimamente relacionado con la previsién de ventas
con objelo de proporcionar a la direccién mercadoldgica aguellos datos ¢ insirumentos
en que poder basar los planes de control de ventas efectivas, ‘

DATOS SOBRE EL. MERCADO.

Ademds de los datos del consumidor y del producto, se necesita informacién
acerca de cada zona comercial y de temilorio de ventas para ascgurar una cobertura
cfectiva de todo el mercado,

Los datos de mercado esenciales para conseguir un programa de ventas elicientes
son:
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I, Parte que corresponde 4 nuestra empresa del potencial del mercado,
2. Volumen de ventas antesior y actual por servicio o producto y clases de clientes,

3. Polftica de precios, publicidad, distribucidn y cobertura del mercado por pane de la
compelencia,

4, Nimero de contactos y frecuencia de las visitas nceesarias para conseguir la adecuada
participacidn en el potencial del temitario en cuestidn,

PERSPECTIVAS DEL MERCADO.

La conformidad en los habitos de gastar, medidos por las partes del presupuesto
aplicadas a las grandes categorfas, no quicre decir que todas las familias resulten
igualmente buends clicntes potenciales del mercado, Puesto que los ingresos son tan
importantes para determinar los gastos, a las familias de mayor renta les corresponden
praporciones excesivamente grandes de los gastos totales en relacion con sus cifras,

LA INVESTIGACION DEL PRODUCTO.

El mercado modemo del consumidor exige que el productor s mantenga sicmpre
alerta con respecto a los gustos y aversiones del consumidor para producir aguellos
bienes o servicios que mejor sc adapicn a sus necesidades, La extrema sensibilidad del
consumidor con respecto a las caracterfsticas de un producto, exige a la empresa que
introduzca constantemente cambios en los mismos, Ciertas empresas lanzan modelos
nuevos cada afo, mientras que otras cfectdan modificaciones en sus productos con la
rapidez que sus condiciones s¢ lo permiten.  Algunas empresas han descubierto que a
veces con solo actualizar el producto o servicio puede conseguirse que ¢l publico vuelva
a prestar atencidn a sus productos, y otros creen que lo mejor es disponer de una politica
de precios que lieve a conseguir una porcion mds provechosa del mercado,

CONCLUSIONES

El estudio de mercadn, cs el primer punto a considerar pues a partir de este
cstudio se recomendard continuar con el proyecto o si la recomendacion es detenerse por
falta de mercado o por cualquier atra circunstancia, serd innecesario realizar el proyecto,
De las conclusiones obtenidas del estudio de mercado serd punto de partida para los
estudios téenicos, financieros y de cvaluacion,
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Su ohjetivo es demostrar la existencia de necesidades en los consumidores por un
determinado producto, es decir proporcionar los clementos de juicio necesario para
establecer la presencia de la demanda, asf como la forma de suminisuar el producto a los
consumidores,

Dentro del estudio de mercado hay cinco submercados de sunta importancia:
proveedor, competidor, distribuidor, cansumidor, y externo; que se investigardn para la
realizacidn de un esiudio de fictibilidad, Para aleanzar los objetivos del mercudo hay
cinco componentes bdsicas, ostas son: oferta, demanda, precia, comercializacién, y

consumidor,

En la grética 3-2 se muestra el procedimiento general de fa investigaeidn de un

mercado,
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CAPITULO 1V

ESTUDIO TECNICO.

El objeto de incluir dentro del estudio de proyectos un capfiulo dedicado a la
ingenicrfa de proyectos es el de describir todos aquellos aspectos de cardcter téenico que
penmmitan conocer de mancra concrela, cuales son las especiticaciones téenicas de
construccidn, tecnolfgicas y de proceso, que requiere el proyecto, asf como el contar
con los clementos necesarios para determinar, tanto el costo de la inversién como los
costos de produccidn directos ¢ indirectos.

Es recomendable, si no se cuenta con un drea de ascsorfa técnica, contratar los
servicios de un especialista que proporcione dicha asesorfa, ya que de los resultados de
dicho estudio, al igual que de los ya mencionados, se desprende el éxito o el fracaso de
un proyecto,

Los principales aspectos a considerar en el estudio técnico de un proyecto varfan
segin las necesidades y caracterfsticas de éste, y el orden que se les dé dependerd de la
impontancia que tenga en el proyecto especifico y son:

a) Obtencidn de informacidn técnica sobee productos, procesos y patentes.
b) Evaluacidn tcnica de las materias primas,

¢) Obtencidn del sistema de produccién,

d) Elaboracién de diagramas de flujo,

¢) Seleccién de maquinaria y equipo,

f) Elaboracién de balances de malcria y energla.

£) Discfio de sistemas de transporte y manejo de materiales.

h) Planos de distribucién de la planta.

i) Especificaciones de la obra civil

j) Instalacidn y puesta cn mardha de la empresa.

Todos los factores antes mencionados son importantcs, asf tenemos que la
obtencién de informacidn téenica del proyecto nos va ha ser ilil para permitimos una
seleceién adecuada de la wenologfa sobre bases téenicas y ccoudmicas.

Oro tipo de informacion necesaria es la relacionada con matcrias primas, sobre
sus caracterfsticas quimicas, ffsicas y bioldgicas o de todas sus variedades, lo que nos
permitird la sclecclfn del sistema de produccion adecuado para obtener los mejores
resultados, aprovechando al méximo los recursos disponibles para el proyecto dentro de
las limitaciones existentes en la regidn donde sc va ha llevar a cabo.

El primer paso para llevar a cabo las especificaciones del sistema de produceidn
¢n una empresa s la elaboracidn de diagramas de fujo, que pueden ser eualitativos o
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cuantitativos, los primeros muestran el Quju de materiales y son neeesarios par que un
mal mancjo puede ser la causa de serios dafios de paries o productas y dislocar
seriamente los progranas de produccin, los segundos conticnen los consumos de
materia prima, materiales y servicios auxiliares en cada operacion como el combustible,
agua y encrgfa eléctrica entre otros.

Una vez realizado Jo anterior es necesario elaborar balances de materia y energfa
para cada operacién, incluyendo las cantidades de materiales y eneigfa que entran y salen
en cada etapa del proceso, ¢sto nos permitird detenminar las capacidades de cada una de
las unidades y los requerimicntos de servicio asf como los voldmenes de subproductos y
desechos que deben esperarse de la operacién de la cmpresa,

Con los balances de materia prima, materiales y encrgfa y los diagramas de
proceso se selecciona la maquinaria y después se procede a seleccionar tomando cn
cuenta el tamafio del mercado, la disponibilidad de recursos de inversion y el nivel
técnico de la mano de obr,

Los diagramas de flujo de materiales lambién nos pucde auxiliar para claborar los
planos de distribucién de la empresa y deberd disponer de a siguiente informacion;

I, El mimero total de empleados que tendrd la empresa.
2. La lista de todas las operaciones que se efectuardn
3. Laclase, tamafio y nimero de cada departamento de produccién o servicio que tendrd

la empresa,
4. El espacio requerido para almacenamiento del inventario,

La meta fundamental de un plano de distribucién de un proyecto cs obtener la
mejor relacién entre espacio, inversién y costos de produccidn,

Una vez que se tiene ¢l plano de distribucién de la empresa s¢ procede a la
obiencidn de los presupuestos de la obra civil, tomando en cuenta las especificacioncs
bisicas como son los materiales de construccién, el tipo y apariencia del edificio, la
superficic a construir, ¢l acabado de la construccidn, las dimensiones de la construccion y
la resistencia de la canstruccién,

Para la presentacion y determinacién del programa para la realizacion de un
proycctn pueden emplearse tenicas de plancacion y control de actividades wles como la
Téenica de Evaluacién y Revisién de programas (PERT), ¢l Método de la Ruta Critica
(CPM), Técnica para cl control y Andlisis de la produccion (PACT), Programacién y
estimacién del costo minimo (LESS), Programacién, Control y Automatizacién por
sistema de redes (SCANS) y Programacién de la Apticucién de -Recursos y Potencial
Humano (RAMS).

!
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El uso de los métodos anteriores dependerd de las necesidades del proyecto
aunqgue la mds usual ¢ la Téenica de Evaluacidn y Revisién de Programas (PERT), ya
que proporciona informacién sobre los problemas reales y potenciales que pueden
presentarse en la teminacidn del proyecto y las probabilidades de lograrlo, y en dénde se
encuentran las actividades més criticas y menos criticas en el proyecto total,

GRAFICA 4-1 Aspecios mds importantes en ¢l estudio (¢enico,
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Los aspecios bisicos son determinantes para sefialar, en iérminos gencrales, ¢l
tipo de problemas yue planes la fase wenica del proyecio, al considerar que su
importancta relativa varfa de acuerdo a su naluraleza,

El cstudio téenica de un proyecto en sf es un priceso interactiva ab cual las

demds investigaciones s¢ reficeen varias veces hasta que finalmente se determing ¢l
concepto entero en ¢l csludi(‘ de factibilidad,
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En ¢l planteamiento det proyecto final, s¢ debe exponer de una manera abjetiva y
clara ¢f camino gue se sigui6 para Hegar al discio propuesto con ¢l objeto de justificar
dicha alternativa, Este punto es muy importante porque mastrard a los encargados de la
cvaluacion y a los que tomen ta decision final, las razones que se tuvicron para elegir ese
diseiio que se piensa es ¢l mejor en cuanto a la forma de lograr las metas propuestas con
los recursos disponibles.

LA IMPORTANCIA DE LA LOCALIZACION DE UNA
PLANTA.

Uno de los aspectos mds impontantes de un proyceto y gue con mayor cuidado
debe analizarse, es precisamente of de localizacién. El impacto ccondmico que la
localizacion de la Planta puede tener sobre un proyecio cs definitivo y de un alto
significado,

Tiene por ohjcto apontar la informacién que permita hacer una evaluacion
ccondmica del proyecto y establecer las bases téenicas sobre las que se construird ¢
instalard la planta.

En esta fase se adoptard primero un proceso de produccién adecuado y después
s¢ especificantn los gastos de maguinaria, equipo y obra civil para obtener cotizaciones y
presupuestos, y en base a esto determinar la magnitud de ‘la inversién y los costos de
operacién de la planta,

En este estudio con frecuencia se requicre de la contratacidn de servicios
extenos para fesolver determinados prablemas o porque se necesiten de conocimientos
especializados para alguna 4rea de) proyecto y es recomendible que se recurra a cllos y
cvitar asf pérdidas y gastos posicriores.

Es definitivo, porque una vez seleccionado el lugar mds adecuado y ejecutado cl
proyccto, aquél no tiene flexibilidad en cuanto a comeccidn, simplemente se hizo una
eleccién adecuada o Inadecuada; en cualguier situacion, Ja seleccion que se haya hecho
subsistird durante la vida del proyecto o llamémosic ahora "planta” cualesquicra que sean
las actividades de ésta,

La localizacién de un proyecto, por lo general s¢ encuentra definida desde ¢l
momento en que se¢ decide la posible cjecucion del mismo, El proyecto generalmente
debe a decisién de su realizacion en conveniencias determinadas a partir de preestudios
tanto de mercado como econdmicos y con ello estd decidida la localizacion,

Teniendo obligada la ubicacién de un proyecto en una zona detenminada, se
procede a definir fa localizacién, Un proyecto estudiara fa conveniencia de un lugar para
¢l establecimicnto del mismo a partir de datos como la existencia d¢ malerias primas
necesarias para la elaboracion de su producto, » praducios, gue exista un mercado pary
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dichos productos, que se dispanga de los medios de transporte adecuado tanto para
proveerse de malerias primas como para distibuir sus bienes, que haya la inlraestruciura
necesaria para la industria, un clima adecuado cs también factor importante, fa ohtencién
de la mano de obra necesarid y un sistema convenicnte de salarios, que exista ambiente
favorable tanto de la comunidad social como de los organismos publicos, condiciones
institucionales estimulantes, posibilidades de oblener el terreno necesario a costo
adecuado y otras condiciones que se juzgue necesario estudiar,

Para compictar los estudios de localizacion se debe justificar 1a conveniencia de
ésta apoydndose en los estudios base mencionados o sea sc pretende demostrar como los |
proyectos se pueden integrar al medio donde s focalizardn,

Como scgundo punto importante de 1a localizacién es 1a realizacién de un
anteproyecto en ¢l que se aharque todas las obras con su instalaciones y Ias razones que
llevaron a su proposicidn, Para el proyecto se realizamn estudios de los posibles fugares
de su ubicacién asf como de las obras complementarias; se profundizardn tdos lo datos
referentes a topograffa, hidrologfa, geoldgicos, de los efectos que el proyecto tendrd en
la zona de su ubicacién, etc.

Una vez que se llega a una decision de 1a ublcacion del proyecto, se procede a
realizar los estudios definitivos de localizacion. Los reportes y planos que resulten de
dichos estudios especificardn las dimensiones del terreno todos los aspectos écnicos que
afectardn la realizacién de la obra originados por las caracteristicas del terreno, ubicacion
de las distintas instalaciones y relaciones de funcionamiento que existirdn entre ellas.

TAMANO.

Terminando ¢l estudio de la localizacidn sc tiene como segundo paso a seguir el
estudio del tamaflo de la obra. La definicidn del tamafio de 1a obra estard cn funcién de
su capacidad de proyecto descada. Aquf intervicncn de manera principal los estudios de
mercado y los resultados y conclusiones derivados de ellos los cuales dardn las
necesidades de  produccién de bienes o servicios actuales y fuluras, normas y
extraordinarias que Se requicren,

Estos estudios nos dardn los datos que fundamenten fa capacidad de cada unidad
de servicio y los mdrgenes de operacién que tendedn,

Es importante hacer notar algunos aspectos importantes respecto a lo anterior

mencionado como ¢! hecho de que por lo general nunca se dan lus condiciones ideates
necesarias para la realizacion del proyecto mds adecuado a las necesidades.
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Por elo este estudio debe analizar y justificar condiciones ded tmafio debidas a
los resuitados del estudio del mercado, a la capacidad ccondmica para la realizacion del
mismo, 4 la posibilidad de tener los insumos materiales y humanos necesarios, a 1
naturaleza de la infracstructura existente en 1a actualidad y a los problemas polfticos ¢
institucionales que puedan surgir,

DISTRIBUCION DE LA PLANTA.

E| objeto que se pretende lograr al determinar cugl serd Ja distrbucidn final de
una planta, es el obtencr Ja mejor relacion entre el espacio, fa inversin, la seguridad, Jos
costos de praduccidn, etc,

Los principales aspectos que deben tomarse en cuenta, para lograr una adecuada
distribucién de planta, son los siguientes:
Que se facilite ¢l proceso de produccion
Minimizar el transporte y manejo de materiales
Optimizar iempos y movimientos
Disminuir ricsgos cn la plania
Facilitar accesos de malerias primas y matcriales
Reducir los problemas de eliminacién de desechos
Proporcionar comodidad operacional a tos empleados

o @ & o o o

Para elaborar los planos de distribucién se deberd contar con los diagramas de
flujo de materias primas, productos y servicios, ademds de contar con la siguientc
informacidn:

o Lista de todas las operaciones que s¢ efecticn

o Laclase y nimero de departamentos que tendrd la planta, tanto de proceso come de
servicio

o Dimensidn de los espacios requeridos para los diferentes almacenes

DIAGRAMA DE FLUJO DE OPERACION

Este tipo de diagrama ¢s necesario que sea incluido en ¢l eswdio téenico para
mostrar grificamente la trayectoria de las materias primas y las diferentes operaciones
que se efectdan durante ¢ proceso de produccién para lograr el producto terminado,
Este diagrama se utiliza en ¢l discfio de los planos de distribucidn de la planta, asf como
en los planos de la obra civil. i
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PROCESO.

En esta parte del estudio téenico se analiza detalladamente todo el proceso de
produccién de los biencs o servicios del proyecto. Se debe justificar cada solucidn
adoptada comparanda las nliemativas esiudiadas. Como primera etapa s¢ ve toda lo
relativo a los insumos que se usardn en ¢l proceso la cantidad, las normas de calidad y
especificaciones y las costos de adquisicién de los mismos. Este aspecto anterior ¢s muy
claro para un proyecto.

DESCRIPCION Y CARACTERISTICAS TECNICAS DEL
PRODUCTO

En este punto, se deben describir los siguientes aspectos:

Especificaciones de calidad, tanto para mercado de exportacién como intemos,
Tolerancia del producto

Capacidad

Resistencia y durabilidad

Dimensioncs,

elc.,

La informacién recabada se utiliza bisicamente para definir ¢l proceso de
produccién y el tipo de equipos que serdn necesarios para cumplir con las
especificaciones técnicas del producto,

EVALUACION TECNICA DE LAS MATERIAS PRIMAS.

Para cfectuar una adecuada evaluacion técnica de las materias primas, debe
obtencrse del estudio de disponibilidad de insumos, una relacion de las matcrias primas a
las que s tendrd acceso para hacer un andlisis de cada una de ellas, determinando sus
caracterfsticas ffsico-qufmicas o bioldgicas y estar en posicidn de decidir cufl es ol
proceso de produccidn mds adecuado, dados sus costos, las caracterfsticas fisicas y los
volimenes disponibles de materias prima para lograr que el producto tenga un nivel
homogéneo de calldad.

Para rcalizar lo anterior deberd  solicitar  cotizaciones y las nuestras
representativas que sirvan para cfectuar todas las pruebas que scan necesarias para
definir sus caracierfsticas, entre las que se consideran la composicidn qufmica, sn
estabilidad frente a agentes extemos, su forma, tamafio, dngulo de reposo, resistencia
mecdnica, humedad de equilibrio, densidad, caracterfsticas dimensionales, etc.
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SELECCION DE TECNOLOGIA

La seleecion del proceso de produccion deberd sealizarse en funcidn de los
resultadas que se abtendrdn con su utitizacidn, aprovechando al méximo los recursos
disponibles y considerando las limitaciones existentes. Algunos de los aspectos que
debet tomarse en cuenta para seleccionar el proceso de produccin, son o siguicnies:

Disponihilidad de 1a wenologla
Calidad de los productos obienidos
Expericneia de 61 o los tenicos
Inversidn requerida
Disponibilidad de mano de obra
Rendimiento de produccion
Complejidad de operacion
Obsolescencia de fa eenologla
Riesgos de operacion
Dispunibitidad de materia prima
Subproductos y residuos

Costo de produccidn

® © o & 6 © & 0 & ¢ & o

SELECCION DE MAQUINARIA

La seleccion y especificacidn de la maquinaria, al igual que la seleccion de ta
tecnologfa sc basa en ¢l andlisis de una serie de aspectos, dentro de los cuales existen los
siguicnies:

Tecnologfa adoptada,

Volumen de produccidn descado
Nive} de riesgo de operacidn
Obsolescencia previsible
Flexibilidad de operacion

Espacio no reguerido disponible
Factibilidad de ampliacion
Condiciones de compra

Costo de adquisicion (cotizaciones)
Costo de operacion y manicnimiento
Garantfa y servicios por parte del proveedor,

Cabe resaltar que la seloccidn de la maquinania y equipo no solamente se basa cn
la eleccién de la unidad de menor costo, sino que deben tomarse en cucnta los aspectos
téenicos, econdmicos y finangleros,
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SELECCION DE TECNOLOGIA

La scleccion del proceso de produccién deberd realizarse en funcidn de los
resultados que se obtendrdn con su utilizacidn, aprovechando al mdximo los recursos
disponibles y considerando las limitaciones existentes. Algunos de los aspectos que
deben tomarse en cuenta para seleccionar el proceso de produccion, son los siguicntes:

Disponibilidad de 1a teenologfa
Calidad de los productos obtenidos
Experiencia de éf o los téenicos
Inversidn requerida
Disponibilidad de mano de obra
Rendimicmo de produccién
Complejidad de operacidn
Obsolescencia de la wenotogfa
Riesgos de operacidn
Disponibilidad de muteria prima
Subproductos y residuos

Costo de produccién

SELECCION DE MAQUINARIA

La seleccifn y especificacion de la maquinaria, al igual que la seleccion de la
tecnologfa s¢ basa cn ¢} andlisis de una serie de aspectos, dentro de los cuales existen los
siguicntes:

Tecnologfa adoptada,

Volumen de produccién descado
Nivel de riesgo de operacién
Obsolescencia previsible
Flexibilidad de operacién

Espacio no requerido disponible
Factibilidad de ampliacion
Condiciones de compra

Costo de adquisicidn (cotizaciones)
Costo de operacidn y manicnimiento
Garanlfa y servicios por parte del proveedor,

Cabe resaltar que la seleccion de la maquinaria y equipo no solamente se basa cn
la cleccion de la unidad de menor costo, sino que deben tomarse en cuenta los aspectos
tcnicos, econdmicos y finangicros,
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INSTALACION Y EQUIPO.

Estdn perfectamente desarrolladas s teorfas y téenicas pertinentes a la
plancacidn de las instataciones y equipo. Estas incluyen la teorfa de los inventarios, la
teorfa de la distribucion, las técnicas de la programacion matemdtica, la teorfa de colas, la
teorfa de las secuencias y coordinacidn, las tenicas del PERT y CPM, y la tcorfa de
reemplazo y mantenimiento, hay pocos aspectos de la planeacién de las instalaciones y
equipo para los cuales se carccen de téenicas de modelado y métodos de soluciones
apropiados.

Una vez que se han determinado las exigencias de instalaciones adicionales que
requieren los voltmenes futuros de produccion

MATERIALES Y ABASTECIMIENTO.

Los insumus necesarios para la operacion de una planta pueden no presentar
problema alguno para los que plancan. Puede no haber ninguna razdn para sospechar
siquicra que scrdn deficientes los suministros futuros de materias primas, servicios
pdblicos y atros. Pero aungue no sea probicma la disponibilidad, los costos de los
suministros pueden estar sujetos a cambios considerables.

Los posibles aumentos en los costos pucden ser to suficicntemente grande como
para justificar la busqueda de otras materias primas o considerar la conveniencia de
producirlas por cucnta propia. Cuando una compaiifa proporciona gran parte de alguna
materia prima o de algin componente, la plancacion para ¢l futuro obviamente debe
incluir consultas con tal pravecdor para obtencr scguridades, de parte de cllos, de que
continuardn abasteciéndolos. ’

MANO DE OBRA. /

El términ0 "mano de obra” (fuerza de trabajo, recursos humanos) generalmente
enfoca los siguientes puntos, nimero de personas que sc necesita; debe buscarse el
nimero mfnimo de hombres por tipo que se reguerird para ¢l proyecto, Hay que tomar
en cuenta que no s¢ puede reducir drdsticamente ¢l nivel de contratacidn del personal
(especialmente profesionales) sin afectar la optimizacidn del prayecto,

Frecuentemente sc fijan las metas de la organizacién antes de resolver
definitivamente las necesidades de la plancacion de personal, y por principio, a uno le
agradarfa fijar las metas de la planta cn tal forma que s pucda mejorar alguna funcidn de
pérdida y ganancia. Si s¢ fijan las metas de la compafifa independicntemente de las
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necesidades de personal, parece Kgico intentar reducir al minimo el nimero de personas
que se requicren. Esto oquivale a aumentar la productividad de las personas. Sin
embargo, solamente equivale a la reduccion del casto de personal cuando el costo por
persona cs independicnte del tipo,

Rara vez es éste ¢l caso, porque gencralmente s¢ compensa en forma diferente a
distintos tipos de personal. Si se fijan melas antes de establecer las necesidades de
personal, y participan varios tipos de personal, el plan debe reducir el costo de personal,
no ¢l nimero de empleados,

ESTIMACION DEL COSTO Y DURACION DEL
PROYECTO.

Para obtencr una comecla estimacidn respecto al costo del proyecto, resulta
indispensable contar con un pragrama exacto de aclividades que deban realizarse para
concluir con ¢f proyecto y los ticmpos estimados para su cjecucion, Basdndose en esta
informacidn, s¢ debe calendarizar las crogaciones por conceplo, de tal manera, que s¢
scpa de antemano, cudles serdn las crogaciones por perfodo y cudl serd tanto el costo
tatal del proyecto, como la duracién de ésie, denomindndose ‘'a dicho calendario,
programa de crogaciones.

Es convenicnte preparar ¢l programa de crogaciones con diferentes grados de
intcgracion, ya que para justificar una inversién o solicitar ¢l apoyo financiero de la
banca, en primera instancia, se solicita un resumen del proyecto, el cual de resultar
interesante, deberd apoyarse con un mayor grado de delalle.

COSTO DE ARRANQUE

Resulta  comprensible que cualquier proyecto requicra’ para iniciar sus
operaciones, que sus almacenes cuenten con una reserva de materias primas y materiales
suficientes para iniciar dichas operaciones, el costo de estas materias primas y materiales,
asf como los demds costos directos requeridos, al momento de arranque, se denominardn
ctomo costos de operacién, Una planta no solamente debe wener existencias de materias
primas y maleriales, sino que deberd licnar las tuberfas que abastecen los diferentes
puntos de produccidn, por Jo que al ser un monto de cierta importancia, se debe
considerar para efeciuar las proyccciones financieras del proyecto, por lo que en este
punto, s¢ deherd recopilar la informacidn nocesaria, como puede ser ¢l volumen
requerido, costo por unidad, etc,
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FACTORES CUALITATIVOS

Los factores predominantes en la seleccidn de la mejor aliemativa tenica son
obviamente de cardeter econdmico, Sin cmbargo, complementariamente puede ser
necesario considerar algunos elementos de orden cualitativos que en algin momento
adquiera tania relevancia como los factores de orden ccondmico.

Los factores no econémicos mds comunes de considerar son la disponibilidad y la
opornidad de su abastecimiento, ya sea de tipo material como humano o financiero, La
Nexibilidad de adaptacion de la teenologla a distinas condiciones de procesamicnto de
materias primas y la capacidad para expandir o contraer los niveles de producclén frente
a estacionalidades ¢n ¢l proceso o (rente a fa inestabilidad de} flujo de abustecimiento de
materias primas, pueden también adguirir imponancia en un momento dado. Como éstos
muchos otros factores cualitativos pueden liegar a ser preponderantes en fa seleccién de
1a altemativa tecnoldgica,

CONCLUSIONES

El objeto del cstudio téenico, es el de deseribir todos aquellos aspectos de
cardcter técnico que permitan conocer de mancra  concreta, cufles son las
especificaciones tenicas de construccidn, tecnologfa y de proceso, que requicre un
proyccto, asf como los costos unitarios para poner en marcha el proyecto, Otra finalidad
de esté estudio, es aportar informacidn que permita hacer una evaluacidn econdmica dei
proyecto y establecer bases téenicas sobre las que se construird ¢ instalard 1a planta, En
resumen , s la parte mds compleja y delicada del proceso para la claboracidn de un
nuevo proyecto, de los resultados de este estudio, se desprende el éxito o fracaso de un
proyecto,

Como conclusitn, ¢l estudio téenico de proyectos s la parte mds compleja y
delicada del proceso para la elaboracién de un nuevo proyecto, ya que en ella se utilizan
téenicas que requicren ta contratacién de especialistas, pero de su carrecta aplicacién
dependerdn los resultados de la instalacion de una planta eficiente que se reflejard en
resultados econdmicos satistactorios,

Sin cmbargo es Importante hacer notar que ¢l estudio téenico estd (ntlmamenie
ligado a los estudios tanto de mercado como econdmico-financicros, y existird sicmpre
interdependencia de unos con otros, por lo que ¢l analista deberd estar informado de
todo lo relativo a dichos estudios y conocer en qué forma afectardn su proyecto,
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Si la investigacion de mercado es la base de un proyecto o de una nueva
inversion, ¢l estudio téenico constituye ¢l micleo ya que todos los demds estudios
derivados dependen de é1, y en cualquier fase del proyecto es importante saber si es
écnicamente factible y en qué forma se pondrd en funcionamicnto,

Bdsicamente al formular un proyecto se debe pretender lograr un disefo que sea
6ptimo para la consecucidn de los bienes o servicios deseados, haciendo uso adecuado

de los recursos disponibles,

Son tres aspectos m4s importantes que son neccsarios estudiar al tratar el aspecto
técnico del proyecto, En primer lugar tenemos ¢l andlisis de todo lo relativo a la
localizacién, tamafio y proceso. Luego, como scgunda parte, lo referente a las obras
fisicas necesarias y todo lo que se relacione con la puesta en marcha de las mismas, Por
dltimo se estudia lo relacionado con los costos basados en lo definido en los dos pasos

anteriorcs,

56



CAPITULOV

ESTUDIO FINANCIERO.

El estudio financicro tienc por objeto demostrar que ¢l proyecto pucde
realizarse con los recursos econdmicos disponibles, Este estudio estd basado cn las
informaciones y resultados que se obtuvieron en los estudios de mercado y iécnico.
Como primer paso es necesario demostrar que la entidad piblica o privada que
pretende realizar ¢l proyecto cuenta con los medios financieros nccesarios para
llevarlo adelante Lanto en su fase de instalacién y montaje como la de funcionamicnto
u operacion del prayecto.

Los recursos necesarios para la etapa de instalacidn, constituyen ¢l capital fijo
del proyecto y scialan los requerimientos para la inversién, mientras que, los
nocesarios para el funcionamiento, constituyen el capital de trabajo.

Basdndose cn los estudios anteriores, de mercado y técnico, se conocen las
necesidades de capital fijo o sea los renglones de tecnologfa, organizacidn, terreno ¢
instalaciones; y las de capital circulante o sea existencias y liquidez. monetaria. Eslas
necesidades financicras deberdn ser calculadas para toda la vida util del proyecto.

Para obtener dicha /informacién es necesario contar con un sisema de
caplacién de las operaciones con el que mida, clasifique, registre y resuma con
claridad en téyminos de dincro, las transacciones y hechos de carfcler financiero.

De esta manera, la administracién contard con una fuente de informacién que
permita;

a) Coordinar las actividades

b) Captar, medir, plancar y controlar las operaciones diarias

¢) Estudiar las fases del negocio y proyectos especficos

d) Contar con un sistema de informacion cenlral que pueda servir a los interesados en
la empresa, como serfan los propietarios, acreedores, gobiemos, ele,

ESTADOS FINANCIEROS.

Los estados financicros interesan tanto desde un punto de vista interno o de
administracion de ln cmpresa, como desde un punto de vista exiemo o del publico en
general. Son necesarios para juzgar la situacidn financiern y los resultados de
operacién de un proyecto,
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El balance general (indica la posicién financicra de la empresa en una fecha
determinada), ¢l estado de resultados (conticne un resumen de las operaciones
financicras de la empresa durante un periodo determinado), y el estado de cambios
en la situacién financlera (muestra los cambios ocurridos en la sitacién financiera
de una entidad entre dos fechas) de uso general, interesan a un mayor mimero de
personas en virtud de que cubren los aspectos fundamentales de la operacién de la
empresas.

Los estados financieros principales tiene como objetivo informar sobre la
situacién financiera de la cmpresa en una fecha determinada y sobre Jos resultados de
sus operaciones y ¢l flujo de fondos por un periodo determinado.

Los estados financieros principales deben servir para;

¢ Tomar decisioncs de inversién y crédito, lo que requicre conocer la capacidad de
crecimiento de la cmpresa, su estabilidad y reditvalidad.

¢ Evaluar la solvencia y liquidez de la empresa, asf como su capacidad para generar
fondos.

o Conocer ¢l origen y las caracterfsticas de sus recursos para estimar la capacidad
financicra de crecimicnto,

o Formarse un juicio sobre los resultados financicros de 1a administracién en cuanto
a la rentabilidad, solvencia generacidn de fondos y capacidad de crecimicnto,

Un estado financiero debe presentarse encabezado por ¢l nombre de la
empresa a que se reficre, una breve descripeién de lo que mucstra o contienc, la fecha
o ¢l periodo que cubre y la informacién que se presenta,

Deberd cuidarse que la terminologfa empleada sea comprensible, tomando en
cuenta quiénes serdn los lectores de los estados financieros. Por ser estados
financicros, ésta referida la informacion en unidades monetaria, sicndo recomendable
que se indique la clase de moneda en que estdn expresadas.

Los estados financieros deben explicar bajo qué reglas particulares han sido
preparados, para que las personas interesadas en los estados financicros puedan
aplicar las técnicas de andlisis y comparaciones con otros estados financieros y se
formen un juicio respecto a la sitvacion financiera de la empresa,

Iistos estados son fundamentales para juzgar la sitwacidn linancicra y los
resultados de operacidn de una cmpresa, estos estados se relacionan entre sf en
cuanto a la modificacion sufrida en el capital contable, en virtud del resultado de las
operaciones,

58



BALANCE GENERAL O ESTADO DE SITUACION
FINANCIERA.

El Balance General es el estado que muestra en unidades monetarias la
situacion financiera de una cmipresi a entidad ceondmica en una fecha determinada,

El Balance General presenta la situacion financiera de una empresa, por que
muestra clarn y detalladamente ¢ valor de cada una de s propiedudes y
abligacianes, asf como ¢l impone de capital, Tiene el propdsito de mostrar ls
naturaleza de las recursos econdmicos de la empresu, asf como los derechos de los
acreedores y de la panticipacion de los duefios,

El Balance ¢s un estado de siwacion financiera y camprende informacidn
clasificada y agrupada en tres calegorfas a grupos principales: aclivos, pasivos y
pawrimonio o capital. En chamo a su importanciy, ¢s un estado principal y se
cansidera ¢l estada financicro fundamental, La situacion fingnciera de un negocio se
aprecia por medio de 1a relacion que hay entre los bienes y derechos que forman su
Aclivo y las obligaciones y deudas que forman su Pasivo,

& Balance General dnicamente presenta fa situacion financiera de un negocio
en una techa detenminada, 0 sca la del dfa en que se practica, porgue si se hiciera un
nucvo Balance al dfu siguiente, no presentarfa exactamente la misma situacion, debido
4 que los saldos de las cuentas no serfan los mismo, aun cundo no se practicars
ninguna operacidn, pues huy aperaciones que se realizan solas, ¢s decir, sin
intrvencidn de ninguna persona: par ejemplo, s baja de valor que sufre ¢l mobiliario
por ¢l transcurso del tempo; 2 que sulnen las instainciones; la  volatlizacion del
lfgido almacenados, elc,

Para que el Balance se pueda interpretar con mayor facilidad, 1anto ¢ Activo
cumo ¢l Pasivo de que s¢ forme deben aparecer correclamiente clasilicados,

Par otra parte, ¢l balance presenta valores que constituyen ccondmicamente el
capital que mancja la empresa, asf camo el aumento o rendimiento gque ha tenido ¢l
capital propio inventido, Por lo anterior dicho, podemos considerar que el balance
ticne algo de econdmico, aungue sus valores no sean réales.

Asf pues, dehemos considerar que el balance econdmicamente representa, un
resumen estadfstico que muestra el patrimonio de una enypresie y sus rendimientos,
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Definiciones importantes para ¢l estudio del Balance General:

Capital. La palabra capital tiene varios significados; generlmente, se dice que capital
es el dinero de que dispone una persona, o bien, que ¢s el conjunto de hicnes que
posee uni persona,

Activo, Es el conjunto de bienes y derechos reales y personales sobre 1os que se tiene
propiedad, asf como cualquier costo o gasto incurrido con anterioridad,

Pasivo, Es el grupo de deudas y obligaciones por las cuales ¢l deudor se obliga con el
acrecdor a pagar con bienes, dinero o servicios, Comprende obligaciones presentes
que provengan de operaciones o transacciones pasadas,

Capital Contable, Designa la diferencia que resulta entre ¢l Activo y ¢l Pasivo de
una empresa. Refleja la inversion de los propictarios en la entidad y consiste
gencralmente en sus aportaciones mds sus utitidades retenidas o pérdidas scumuladas,
ms otros tipos de superdvit, como pueden ser las donaciones y la actualizacidn del
capital, El capital contable también se¢ conoce con ¢l nombre de capital guido o neto,

CLASIFICACION DEL ACTIVO Y PASIVO

Considerando que ¢l Activo estd formado por bienes y derechos de distinta
naturaleza se ha optado por clasificar en grupos formados con valores homogéneos,
Clasificacidn del Activo, La clasificacion de los valares que forman ¢l Activo se debe
hacer atendiendo a sumayor y menor grado de disponibilidad,

Grado de disponibilidad, Se debe entender por grado de disponibilidad, la
mayor o menor facilidad que se tene para convertir ¢n efectivo ¢l valor de un
determinado bien,

Mayor grado de disponibilidad, Un bicn tiene mayor grado de disponibilidad,
en tanto sea mds fdcil su conversidn en dinero electivo,

Menor grado de disponibilidad. Un bien dene menor grado de disponibilidad,
en wnlo sea menos facil su conversidn en dinero electivo,




Atendiendo & sy mayor y menor grado de disponibilidad, los valores que
forman el Activo se clasifican cn tres grupos:

Activo circulante
Activo fijo
Activo diferido o Cargos diferidos

Activo circulante, Este grupo estd formado por todos los bicnes y derechos
del negocio que esidn cn rolacién o movimiento constante y que tienen como
principal caracterfstica la fécil conversién en dinero efectivo. :

El orden en que deben aparecer las principales cuentas en el Activo circulanie,
atendiendo a su mayor y menor grado de disponibilidad es el siguiente:

Efectivo en Caja y Bancos

Inversiones temporales de inmediata realizacion
Documentos por cobrar

Cuentas por cobrar

Inventarios

Pagos anticipador

Activo fijo. Este grupo estf formado por todos aquellos bienes y derechos
propiedad del negocio que tienen cierta permanencia o fijeza y se han adquirido con
¢l proposito de vsarlos y no venderios; naturalmente que cuando se encuentren en
malas condiciones 0 no presten un servicio efectivo, 8 pucden venderse o camblarse,

Los principales bienes y derechos que forman el Activo fijo son:

Temenos

Edificios

Mobiliario y equipo

Equipo de entrega o de reparto
Maquinaria

Depdsitos en garantfa
Acciones y valores

Activo diferido o Cargos diferidos. Este grupo estd formado por todos
aquellos gastos pagados por anticipado, por los que se espera recibir un servicio
aprovechable, ya sca cn el ejercicio en curso o en ejercicios posteriores.

Los principales gastos pagados por anticipado que forman el Activo diferido
o Cargos diferidos, son:
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Gastos de instalacién

Papelerfa y dtiles

Propaganda o publicidad

Primas de seguros

Rentas pagadas por anticipado
Intereses pagados por anticipado

Teniendo en cuenta que también el Pasivo cstd formado por deudas y
obligaciones de distinta naturaleza, se ha juzgado convenieme clasificar éstas en
grupos formados con valores homogéneos.

Clasificacion del Pasivo. La clasificacién de las deudas y obligaciones que
forman el Pasivo se debe hacer atendiendo a su mayor y menor grado de exigibilidad.
Grado de exigibilidad. Se entiende por grado de exigibilidad el menor o mayor plazo
de que se dispone para liquidar una deuda o una obligacion.

Mayor grado de exigibilidad. Una deuda o una obligacién tiene mayor grado
de exigibilidad, en tanto sea menor el plazo de que se dispone para liquidarla.

Menor grado de exigibilidad. Una deuda o una obligacién tiene menor grado
de exigibilidad, en tanto sea mayor el plazo de que se dispone para liquidaria,

Atendiendo a su mayor y menor grado de exigibilidad, las deudas y
obligaciones que forman et Pasivo se clasifican en tres grupos:

Pasivo circulante o flotante
Pasivo fijo o consolidado
Pasivo diferido o Créditos diferidos

Pasivo circulante o flotante, Este grupo estd formado por todas las deudas y
obligaciones cuyo vencimiento sea en un plazo menor de un aflo; dichas deudas y
obligaciones tienen como carscterfstica principal que se encuentran en constanie
movimiento o rotacién,

Las principales deudas y ohligaciones que forman el Pasivo circulante o
tlotante son;

Proveedores

Documentos por pagar a bancos
Acreedores diversos

Cuentas por pagar a proveedores

62




Pasivo fijo o consolidado. Este grupo cstd formado por todas las deudas y
obligaciones con vencimiento mayor de un afto, contando a partir de la fecha del
Balance,

Las principales deudas y obligaciones que forman ¢l Pasivo fijo o consolidado
son:

Créditos recibidos de proveedores

Hipotecas por pagar o acrecdores hipotecarios
Documentos por pagar (a largo plazo)
Emisién de obligaciones

Prestamos refaccionarios

Cuando existan créditos a pagar a largo plazo, digamos a cinco aftos, de los
cuales se deba cubrir mensual o anualmente una parte detcrminada, dicha parte debe
considerarse como un Pasivo circulanie y, el resto del crédito, como un Pasivo fijo o
consolidado,

Pasivo diferido o Créditos diferidos. Este grupo esid formado por todas
aquellas cantidades cobradas por anticipado, por las que sc ticne la obligacion de
proporcionar un servicio, tanto en el mismo ejescicio, como cn fos posteriores.

Los principales servicios cobrados por anticipado que forman el Pasivo
diferido o Créditos diferidos, son:

Rentas cobradas por anticipado
Intereses cobrados por anticipado

La cantidades cobradas por anticipado s¢ deben considerar como un pasivo,
porque en cambio se tiene la obligacién de proporcionar un servicio equivalente a la
cantidad cobrada anticipadamente. Los servicios cobrados por anticipado tiene como
caracterfstica que su valor va disminuyendo con el transcurso del tiempo o conforme
se vayan proporcionando dichos servicios,

* No se debe olvidar que todo servicio cobrado por anticipado es conventible en
utilidad conforme transcurve ¢l tiempo o conforme se vayan proporcionando dichos
servicios,

CLASIFICACION DE CAPITAL CONTABLE

Representa lo que invirticron los de la empresa (sus accionistas) y refleja lo
que se invirtio originalmentc y las ganancias obtenidas desde entances a favor de los
propietarios (accionistas) y que fueron invertidos cn la misma cmpresa. La
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participacion de los accionistas, representa ¢l derecho residual de s propietarios
misma que s la suma de las inversiones de los accionistas, mds las utilidades
acumuladas por la compaifa previa sustraccion de los dividendos declarados que han
acumulado (a los cuales sucle llamarse utilidades acumuladas).

El capital contable debe mostrar :en ¢l balance general, las partidas que lo
forman, con objeto de mostrar las fuentes de que ha procedido. El capital contables
est4 conformado por los siguicntes conceplos;

Capital social:

Otras aportaciones de los socios 0 accionistas:
Utilidades retenidas

Actualizacién de capital

Aportaciones no reembolsables hechas par tereeros
Utilidad o pérdida del cjercicia

CUADRO 5.1 CLASIFICACION DE BALANCE




ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS O ESTADO DE
RESULTADOS.

Al erminar ¢l ejercicio, a todo empresario no sdlo le interesa conocer la
situacidn financiera de su negocio, sino también el importe de I utilidad o pérdida
que arroje el ejercicio y 1a forma cn que se ha obtenido dicho resultado,

La situacidn financiera se puede conocer por medio del balance general, ya
que dicho documento muestra detalladamente os recursos y obligaciones con que se
cuenta, :

Sin embargo, en ¢l balance general aparece el imparte de la wiilidad o pérdida,
pero no la forma en que ésta se ha obtenido, que es precisamente 1o mds interesante,
Por consiguiente, de 1o anterior resulta la necesidad de formar un estado que
complemente al balance general, proporcionando con todo detalle la forma en que se
ha obenido 1a utilidad o pérdida de) ejercicio, al cual se le da ¢l nombre de estado de
pérdidas y ganancias o estado de resultados.

El estado de Pérdidas y Ganancias muestra detalladamente y ordenadamente
1a forma en que se ha obienido la utilidad o pérdida del ejercicio. Resulta un auxiliar
muy estimable para nomar la futura polftica econémica de la cmpresa, Este estado
muestra los efectos de las operaciones de una empresa y su resultado final, en forma
de un beneficio o una pérdida,

Desde un punto de vista objetivo, ¢l estado de ingresos y gastos muestra un
resumen de los hechos significativos que originaron un aumento o disminucién en ¢l
patrimonio de la entidad durante un periodo determinado, Para evaluar el futuro, con
frecuencia se emplea ¢l estado de ingresos y gastos, ya que los resultados obtenidos
son una buena base como indicadores. La presentacidn del estado, por tanto, debe
hacerse en la forma que ¢l usuario obtenga mayor facilidad y provecho de ¢l para la
prediccién del fuaro,

Si es comparativo, el estado de ingresos y gastos reflejard las tendencias de
las operaciones de un periodo a otro y para ¢l usuario serd de ayuda mdxima como
clemento de juicio, Si se presenta compardndolo con cifras de periodos anteriores y
con cifras presupuestales, serd de mayor utilidad, pues al determinar las variaciones
se logra conocer las deficiencia 0 mejorfas realizadas.

En las operaciones de una empresa hay una distribucién muy clara entre
ingresos, costos y gastos, y asf debe ser expresado en el estado de ingresos y gastos,



Podemos considerar que los ingresos son las cantidades percibidas por una
empresa como consecuencia de sus operaciones comerciales. Los costos y gastos,
por ¢l contrario, son las cantidades requeridas para la consecucion del objeto de las
actividades de una empresa,

Laos costos y pastos, en ¢l estudio de este estado, s clasifican en directos y
periddicos, Son dircclos los que sc generan simulidneamente al ingreso y como
consecuencia de ¢l; cjemplo; costo de ventas, comisiones pagadas a vendedores etc.,
Son periddicos o de estructura, los generados por el transcurso del tiempo y no se
relacionan en forma directa con ¢l ingreso; ejemplo: depreciacin en ffnca recta,
rentas etc,

Ei estado de Pérdidas y Ganancias o Estado de Resultados se considera como
un estado complementario del Balance General. Este muestra dnicamente la utilidad o
pérdida del ejercicio, y al estado de Pérdida y Ganancias mucstira la forma en que se
ha obtenido dicho resvitado,

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION
FINANCIERA O BALANCE DE COMPROBACION.

Estado de cambios ¢n 1a situacidn financiera, este estado se formula para
informar sobre los cambios ocurridos en la situacién financiera de Ia entidad enire dos
fechas,

El estado de cambios en la situacion financiera sedala la generacifn y uso de
los fondos (efectivo) entre dos fechas

Como s¢ ha visto anteriomente, ¢} balance general es un estado de situacion
financiera a una fecha determinada; ¢l estado de ingresos y gastos muestra el
resultado de las operaciones durante un periodo determinado, E) estado que nos
ocupa complementa la informacién para el vsvario de los estados financicros sobre
las fuentes de orfgenes de los recursos de la entidad (aumento del capital contable,
aumento de pasivos no circulantes, disminucidn de activos no circulantes,
disminucién de capita! de trabajo), asf como su aplicacién o empleo durante el mismo
periodo (disminucidn de capital contable, aumento de activos no circulantes,
disminucién de pasivos no circulantes, aumento de capital de trabajo), esto es, los
cambios sufridos por la entidad en su estructura financiera entre dos fechas,

De lo anterior se aprecia que la estructura financicra de la empresa se ve
afectada por los siguicntes grandes grupos que sufren cambios:



a) Capital de trabajo

b) Activos no circulantes
¢) Pasivos a largo plazo
d) Capital contable

A este estado se le ha conocido con diversos nombres, como estado de origen
y aplicacion de recursos o fondos, estado de fondos, estado de cambios en la posicidn
financiera, andlisis de los cambios en el capital de trabajo, denominacin que
dependen principalmente del enfoque que se le dé en cuanto a su preparacion y
formas de presentacidn,

El eslado de cambios en la situacidn financicra persigue dos objetivos
principales:

a) Informar los cambios ocurridos en la estructura financicra de la entidad,
mostrando la generacion de recursos provenientes de las operaciones del periodo,

b) Revelar informacidn financicra completa sobre los cambios en la estructura
financiera de la entidad que no muestran el balance general y el estado de ingresos
y gastos,

La informacidn debe seleccionarse, clasificarse y resumir, d¢ manera que el
cstado muestre en forma clara el resultado de las actividades de financiamiento e
inversidn, asf como los recursos provenientes de las operaciones y los cambios en la

~ estructura financicra durante el periodo a que se refiers.

Este estado es de gran utilidad para la adminisiracion de la entidad, porque en
¢l encuentra informacién necesaria para proyeclar su expansion, programas de
financiamiento, etc. En otras palabras le revela entre otra cosa, la capacidad de
generar recursos que tiene la entidad,

Los informes financicros que contienc informacidn relativa a la capacidad
financiera de la empresa son el balance general, estado de origen y aplicacién de los
fondos,

FINANCIAMIENTO

Cuando sc ha determinado aproximadamente las necesidades financicras de la
empresa, se debe procurar la disponibilidad de fondos, E! capital pucde llegar de
muchas formas: deuda a corto y a largo plazo deuda garantizada y no garantizada,
acciones preferentes, acciones comunes, utilidades, instrumentos hfdridos como son
los valores convertibles, los amendamientos a targo plazo, elc,
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Es muy imporanie conocer las caracterfsticas de los diferenies valores
descritos anteriormente, para saber qué forma panicular ¢s la mejor para una
situacién determinada o si se debe probar un conjunto formado por algunos de cada
clase, ya que las decisiones sobre financiamicnto ¢ inversion dependen unas de otras,
por lo tanto deben determinarse snmultﬁnumcnlc el plan éplimo de financiamicnto y
¢l nivel dptimo de inversion,

CUADRO 5.2

FINANCIAMIENTO

1.-ESTRUCTURA FINANCIERA Y COSTOS DE CAPITAL
A. ESTRUCTURA FINANCIERA
B. APALANCAMIENTO FINANCIERO
C. COSTO DE CAPITAL

2,-FUENTES DE FINANCIAMIENTO
A. INTERNAS
B. EXTERNAS

1.- ESTRUCTURA FINANCIERA Y COSTO DE CAPITAL.

Para resolver los puntos anteriores es necesario examinar la estruclura
financicra de la empresa y los efectos de usar apalancamiento financiero.

Estructuracién financiera de la empresa. Para que la empresa pueda
considerarse bien estructurada desde ¢l punto de vista financiero, debe reunir tres
caracterfsticas principales: estabilidad, solvencia y liquidez. Las inversiones deben
eslar planeados de tal mancra que exista el equilibrio entre las fuentes del
financiamiento empleado y en su distribucién,

El financiamiento de la empresa, Una vez que el hombre de empresa tiene una
idea clara de las posibilidades de éxilo que puede wener el negocio que ha concebido
fundado en los datos que le han proporcionado ¢l andlisis de las condicioncs del
mercado y definido el plantcamiento en la forma de conscguir los medios necesarios
para realizarlos,

Para determinar cual ¢s la mejor forma de financiamicnto para la empresa, es
necesario analizar: su estructura financiera, ¢l apalancamiento financicro y el costo de
capital,



a) Estructura Financiera

La estructura financiera esi4 formada por los recursos monetarios aportados
por los inversionistas y ambién por el dinero prestado de terceros. En cl caso de una
nueva empresa debe calcularse el posible monto de 1a estructura financicra para evitar
que dificulten Ja operacién

La estructura financiera se refiere al lado derecho de) balance general, es decir
al financiamicnto de los recursos adquiridos por la empresa. También se le define
como la relacién que existe entre el pasivo y el capital contable, o bien como el
financiamicnto de los recursos adquindos por 1a empresa, que pueden ser:

- Deuda a corto y a largo plazo.
- Acciones Preferenies

- Acciones comunes,

- elc.

La estructura de capilal es s6lo una parte de 1a estructura financiera de la
empresa y representa el financiamiento permanente de la firma, que generalmente estd
conslituida por deuda a largo plazo.

FACTORES QUE INFLUYEN EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA.

1.- Tasa de crecimiento de ventas futuras.

Sirve para medir con qué extensidn puede aumentar por apalancamiento las

. utilidades por accion. Si las ventas y las utilidades de una empresa aumentan & una

tasa favorable, entonces sus acciones comunes alcanzan un alto precio esto significa
que algunas veces el financiamiento por aportacién es conveniente, Por lo tanto, la
empresa debe comparar los beneficios de utilizar apalancamiento, frente a la
oportunidad de ampliar su base de aportacién cuando escoge entre allemativas de
financiamiento futuras

2.- Estabilidad de las ventas.

La estabilidad de las ventas se relaciona directamente con las razones
financieras de la deuda, ya que una empresa con mayor estabilidad en las ventas y en
las ganancias pucde incurrir en cargos fijos de deuda con menos riesgo que cuando
sus ventas y ganancias esuin sujetas a declinaciones periddicas, pues tendria dificulad
para cubrir sus obligaciones,



.- Estructura competiliva.

La cswbilidad de los mdrgenes de utilidad es tan importante como la
cstabilidad de las ventas, por tanto la capacidad del servicio de la deuda depende de
las ganancias y del volumen de las ventas,

La facilidad con que las nuevas empresas puedan entrar a la industia y las
posibilidades de las empresas competidoras para ampliar su capacidad influirdn en los
mérgenes de utilidad,

4.- Estructura del activo de In empresa,

La esteuctura del activo influye en las fuentes de financiamiento de las
cmpresas, por ¢jemplo: si s¢ ticne activo fijo de larga vida cs conveniente ulilizar
deuda hipotecaria a largo plazo, especialmente cuando la demanda de produccidn
estd relativamente asegurada, Por otro lado, las empresas que tienen como activos
principales inventarios y cuenlas por cobrar, se financian mds con deuda a corto
plazo, pucs su valor depende de las ganancias continuas de la cmpresa en forma
individual.

b) Apalancamiento Fipanciero

El apalancamicnto financiero es ¢l uso de la deuda para elevar las tasas de
utilidad del capital contable con relacién a las utilidades disponibles por el aclivo, es
decir, ¢s ¢l uso que Jas empresas hacen de recursos ajenos, por tanta se dice que a
mayor propoicion de pasivo respecto al capital propio hay mayor palanca financiera,

Cuando la utilidad del activo es mayor que el costo de la deuda se tiene un
apalancamicnto positivo, ¢s decir favorable y usdndolo sc cleva la utilidad de la
aportacién. Sin embargo, si la utilidades son menores que ¢l costo de la deuda
entonces ¢l apalancamicnto es negativo, porque como implica mayor riesgo s menor
la uiilidad y mayores los intereses, por lo tanto disminuye el rendimicento del capital
propio y esta reduccidn es mayor cuanto mayor apalancamicnlo emplea una empresa,

Lo anterior indica que de no existir el clemento riesgo, a mayor palanca
financicra, s¢ oblendrfa mayor rentabilidad del capital propio y en una situacién asf
todas las empresas tratarfan de proyectar al infinito su coeficicnte pasivo/capital, que
cs ¢l que mide la palanca financicra.

Ahora bicn, no es posible por ejemplo tener una estructura de capital con
90% de pasivo y 10% de capital, puesto que ningdn banco o acreedor aceplarfa
financiar tal cantidad de pasivo frente a tal capital, ya que al banco le interesa que ke

70



paguen ¢l capital y los intereses comespondicntes y en este caso los representantes de
ese capital no estarfan wranquilos con la carga financiera que ks representan los
intereses de ese %% de pasivos a la empresa. Por lo tanto el acreedor sicmpre exige
¢l respaldo del capital de la empresa, previniendo una posible situacion de insolvencia
ya que a medida que ¢l respaldo es menor el riesgo ¢s mayor, y para otorgar
préstamos adicionales exigird una utlidad adicional,

Por lo anto, a medida que se aumenta el uso de la palanca financicra aumenta
la rentabilidad, Sin embargo, exisie un punto en el que la esinuctura financiera
empicza a ser mds ricsgosa y como ya se menciond el costo de los pasivos empieza a
subir, ain asf el rendimiento del capital propio sigue aumentando, aunque a una lasa
de crecimicnto que liega el momento en el que el aumento de los costos por pasivo
hace que este rendimicnto cmpiece a bajar,

Por otro lado, 1a estructura de capital adecuada, es decir la que maximiza las
ulilidndes de una empresa, varfa dc empresa a empresa,

Se puede concluir que si se introduce cl factor riesgo Ia idea de proyectar el
coeliciente pasivo/capital al infinito se hace peligrosa y se debe hacer un andlisis
juicioso del grado de endeudamiento en el cual se equilibren los beneficios de la
palanca financicra con el riesgo financiero que lieva implfcito. Para csto se van a
estudiar dos tipos de riesgos.

1,- Coeficiente pasivo/capital,

En este tipo de riesgo, ¢l indice de endeudamicnto plantea ¢l riesgo de una
posible insolvencia que aumenta a medida que financiamos nuestros activos con
mayor porcentaje de pasivos, porgue aumentan los costos fijos por intereses.

2.- Dispersion de lus utilidades esperadas,

Este riesgo se refiere a la dispersion relativa con que se puede plantear las
utilidades disponibles a los accionistas.

En general, ¢l problema principal del financiamicnto al iniciar un negocio
consiste en fa determinacion de los recursos de capital necesarios para su formacidn,
y ¢sto se logra mediante 1a correcta planeacion del capital propio y del ajeno, ya sea a
corto, mediano o largo plazo. Por lo tanto, vs importante detenminar la estructura
financiera que va a adoptar la empresa, ya que una Optima eleecion de la misma dard
bucnos rendimicnios y una mala eleceion llevarfa a la quicbra,
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Existen cinco factores importantes que se deben considerar en ¢l estudio del
endeudamiento de una cmpresa, estos son:

1.- El costo del endeudamiento,

La deuda cuesta menos que el capital neto y al sumarse se contribuye a
reducir ¢l promedio ponderado del costo de capital en la compaiifa, ademds la
estructura fiscal mexicana permite tratar ¢l interés como un gasto de operacion
ordinario,

2.- Palanqueo de las utilidades,

Una deuda de monto adecuado puede ayudar a mejorar el rendimicnto del
capital de los accionistas. Esto mientras ¢l costo de la deuda sca menor que el
rendimiento de las inversiones de la compafifa, el flujo de efectivo adicional derivado
de la inversién, se acumula en beneficio de sus duefos.

3.- Incentidumbre sobre el flujo de efectivo.

E! flujo operacional se define como la utilidad mds depreciaciones y
amortizaciones, para apreciar la incetidumbre de un flujo de efectivo s¢ deberfn
tomar en cuenta los siguientes factores;

* Precios y volimenes de venta

o Costos y gastos

¢ Nuevos productos

o Investigacién y desarrollo

o Actividad econdmica

o Nuevas inversiones

¢ Desembolsos grandes y no recumentes

La cvaluacion de la incertidumbre del flujo de efectivo sugerird la
conveniencia de cvitar o limitar el endeudamiento, :

4.- Volalilidad de! flujo de efectivo
Las compafifas con flujos de efectivo constanics pueden poscer deudas més

grandes con mayor seguridad, porque corven menos riesgo de ser afectadas por fallar
en futuros saldos de efectivo que impidan el servicio ala deuda,
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5.- Liguidez del activo

La liquidez de una empresa se mide por la proximidad al clectivo, Las
compuiifas con buena liquidez pueden tomar préstamos mds grandes Sin correr riesgo.

¢) Casto de Capital

Sc dota a la empresa de un capital, con ¢l fin de que ésta lleve a cabo una
actividad econdmica que produzca dichos satisfactores, mismos que al ser llevados al
consumidor, tenga un valor de cambio tal, que ¢l mismo asranque una plusvalfa o
interés como rendimicnto al capital invertido,

El costo de capital proporciona una medida de la efoctividad del diseiio de la
estructura financicra, los medios utilizados para medir ¢l costo de capital son
importantes para la cconomia considerada como un lodo, por 1o tanto, si las medidas
del costo de capital son defectuosos 1a economfa no crecerd tan ripidamente como
podrfa hacerlo, Sin embargo, exisien tres factores que complican el problema de la
determinacidn del costo de capital:

- Los mercados de capital son imperfectos,

- Los distintos niveles de desarrollo de las empresas y formas de financiamiento dan
lugar a diferentes clases de riesgo.

- Las diferencias en el tratamiento fiscal de las distintas formas de financiamicnto,

Para hacer evaluacidn de proyectos de inversidn, se considera que el costo de
capital es la tasa de descuento que sirve de lfmite mfnimo para la asignacion de
recursos financicros a nuevos proyectos, o sea, ¢l costo de capital cs la tasa de
retormo que se necesita para justificar el uso de capital en un proyecto determinado.

El estudio del costo de capital se enfoca a los fondos provenientes de distintas
fuentes de financiamiento, Bisicamente ae consideran dos formas de financiamiento:

1. Las que previamente especifican impuestos, intereses y dividendos, por ejemplo:
los préstamos bancarios y las acciones preferentes.

2. Aquellas en la que no es posible hacer la determinacion anterior, por ejemplo: la
depreciacion y las utilidades retcnidas.

La decisién de inventir estf (ntimamente relacionada con las altcmativas de
financiamiento disponibles y un proyecto se acepta cuando la rentabilidad que ofrece
se iguala o excede al costo que implica financiarlos,
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El costo de capital propio cs tedricamente mds alto que ¢l de pasivo, pucsto
que lleva implfcito un mayor riesgo financicro, Ademds su cdlculo se efecuda despuds
de impuestos lo cual aumenta la diferencia entre ese costo de capital propio y el costo
de un pasivo,

Por tanto, no sc debe cstablecer que el coslo de financiamicnto de una
inversién lo constituye sdlo el interés o dividendo de una fucnte especfica de fondos,
sino pensar cn un concepio mis gencral para establecer los minimos de rentabilidad
que deben ofrecer los proyectos de inversidn,

El costo de capital es un programa de suministros de capital y los costos de
cse capital varfan con las cantidades de fondos que se proporcionen,

El costo de capital debe ser calculado como un promedio ponderado de los
diversos tipos de fondos que usa: deuda, acciones preferentes y aportacién, Cada tipo
de fondo se define como un componente de la estructura de capital, y el costo de
cada componenie, se define como un costo componente.

Por tanto, para calcular ¢l costo de capital global, debomos considerar los
costos actuales o futuros de cada partida de pasivo y capital o simplemente el costo
de obtener capital adicional. Sin embargo, las formas de determinar ¢l costo de
capital varfan segdn el tipo de financiamiento (recursos propios o ajenos) que se
utilice, ya que cada fuenie de financiamiento tiene su propio costo y entre los mds
comunes se mencionan los siguientes;

a) Costo de crédito comercial
Se refiere bisicamente al crédito que otorgan los proveedores, Para
determinar este costo de capital existen dos allemativas:

I. Considerar el interés que se pagarfa si se financiaran los recursos necesarios con
otra fuente.

2, Calcular la rentabilidad que se obwndda con las oportunidades dc inversion
existentes en el mercado.

b) Coslo por préstamos bancarios

En gencral cf costo de esta forma de financiamicnto antes de impuestos es
igual a la tasa real que se cubre por cl mismo, Esto se.reficre a 1a tasa que considera
cl interés pagado contra el dinero recibido y disponible para su uso,
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¢) Costo de las Obligaciones

En este caso se debe considerar la cantidad neta que puede ser recibida por la
emision contra la obligacién contrafda de efectuar pagos en clectivo sobre la
obligacion,

d) Costo d¢ Capital Preferente

Es la relacién que existe entre ¢ dividendo pactado y los ingresos netos por Ja
venta de las acciones preferentes, Una caracterfstica de las acciones preferentes cs
que no tienen vencimiento,

¢) Costo de capital comdn

. El costo de capital comdn ¢n un mercado de capital altamente desarrollado se
determina en funcion de los cambios en ¢l precio de mercado de las acciones y se ve
afectado por los dividendos o por las utilidades que la empresa nhtiene o espera
ubtener.

f) Costo de Utilidades Retenidas.

En un mercado de capital como ¢l mexicano, ¢l costo de utilidades retenidas
s¢ obtienc con las mismas altemativas que se mencionaron para la obtencidn del
capilal comun, Sin embargo, existe un critcrio mds adecuado para detemuinar el costo
de las wtilidades retenidas y sefiala que debe tomarse en cuenta el rendimiento
exlerno, si es més alto que ¢l rendimiento sobre la inversidn propia de la empresa, y si
éste por el contrario es menor, entonces el costo de capital de las ulilidades retenidas
serd el rendimicnto sobre la inversién propia de dicha empresa.

2.- FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

a) Internas,
Son fuentes de financiamiento intemas aquellas que se realizan dentro de la
misma empresa, alguna de las més importantes son:

Emisidn de acciones.

Retencidn de utilidades

Capitalizacidn de rescrvas

Ventas de activo fijo

Reservas de amortizacion y depreciacion
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b) Externas.

Las fuentes de financiamicnto cxtemas son las que se obtienen fuera del
dmbito dc Ja empresa, ¢s decir con recursos ajenos y se clasifican de acuerdo a su
plazo de vencimiento, como siguc:

a) A corto plazo

Son los créditos que tienen vencimiento hasta de un ailo, entre Jos mds
COmungs tenemos;

1.- El crédito de proveedores

2.- Créditos bancarios

b) A mediano plazo

Estos plazas van de uno a cinco afios y los principales créditos que ofrecen
este plazo son las siguientes:

1.- Préstamos hipotecarios

2.- Préstamos dc habilitacién y avlo

3,- Préstamos refaccionarios

4.- Emisi6n de obligaciones

¢) A largo plazo

Estos financiamicntos otorgan un plazo mayor de cinco afos y pueden ser los
siguicnies;

1. Mercado de capital

2. Mercado dc valores

3. Arrendamiento

d) Propictarios preferentes

Es conveniente este tipo de financiamiento cuando s¢ tiene accionistas
prefercntes, no obligatorios, ya que tiencn como dnica obligacion ¢l pago de
dividendos antes que los comunes y ellos tratan de impedir un retiro prematuro de los
tftulos, para reinvertirlos en la empresa. Sin embargo, es necesario reglamentarlos de

 tal forma que les impida tener injerencia en las decisiones de la empresa,

¢) Utilidades retenidas

Aquf es importante considerar las polfticas de la compahfa, Por cjemplo; la
creacion de reservas cs una polfiica sana para lograr la capitalizacion de Ja empresa,
que conducirf 8 maximizar {as utilidades,

Aunque a la produccion de los satisfactores, la empresa persigue como fin
dltimo y primordial obligacin la obtencidn de ganancias, de tal mancra que en clerto
modo ésta mide su capacidad econdmica no en funcién de los biencs o servicios que
la misma pueda producir sino en funcidn del valor de cambio que tales bienes o
serviclos tengan al ser llevados al conspmidor, ya que mienras mayor sea la
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diferencia entre el precio de costo y el de venta, mayor serd la productividad del
capital invertido,

De acuerdo con lo anterior, podemos decir que ¢l operar de la enpresa se
demucstra por la seric de actos financieros que realiza con objeto de cumplir sus
finalidades; siendo aguf, cuando interviencn la contabilidad y sus principios para
registrar tales operaciones, y con ello informar a través de los estados financieros,
sohre la situacidn y sus resultados,

CONCLUSIONES

El inversionista realizard asignaciones de numerario a un proyeclo en genera,
sélo si cspera en un futuro recibir una cantidad mayor a la crogacién realizada, es
decir, tiene la esperanza de obtener utilidades. La utilidad puede definirse como el
resultado de 1a productividad de la inversion del capital,

Los encargados de administrar los recursos financieros de un proyecto, deben
tener presente que como consecuencia del uso de capilal requerirdn obtener una
utilidad de lo anterior se infiere la existencia de un “costo de capital”, que puede
definirse como la tasa de rendimiento que deberdn recibir los inversionisias por
molivo de sus aportacioncs, de tal suerte que ¢l valor de mercado de sus acciones
aumente,

. La tasa de rendimiento mfnima fijada por la organizacidn se puede delerminar
en base a aspectos intemnos y extemos, es decir tomando en cucnta los porcentajes de
utilidad (interés) que clla misma genera y los réditos de los mercados de dinero y de
capital respectivamente.

E! andlisis financicro ticne como finalidad, demostrar que existen recursos
suficientes para llevar a cabo cl proyecto, asf como la presencia de un beneficio
(rentabilidad), en otras palabras, que el costo de capital invertido serf menor que el
rendimiento que de dicho capital se obtendrd en el perfodo de tiempo dentro del que
sc considera que los efectos de la inversién son significativos: instalacién, produccién
y liquidacidn.

La informacién quc deberd contener el andlisis financicro consta de cuatro
partes:
1.~ Informacién de los recursos financieros necesarios para ¢l desarrollo intcgral del
proyecto
2.- Anlisis financiero
3.- El plan de financiamiento, indicando en este sf las fuentes son internas o extemas
4.- Plancacidn de rendimicnto,



- CAPITULO VI

METODOS DE EVALUACION

Los métodos de evaluacién son usados generalmente por ¢l empresario privado
pero también pueden usarse para evaluaciones de proyectos de lipo social, tanto si se
trata de cvaluaciones parciales, como podrian ser las que se reficren al cquipo a usar en
algunas obras determinadas, o de la evaluacién total del proyecto,

El estudio de la evaluacion es la parte final de toda la secuencia de andlisis de la
factibilidad de un proyecto, Cuando sc acepta un proyecto de inversién de acuerdo con
las reglas de decision apropiadas se be incorpora al presupuesto de capital, Un proyecto
de inversiones de capital ¢s simplemente una aportunidad de inversin que requiere de
recursos de capital y ofrece la perspectiva de obiener un rendimiento para el mismo, en
un periodo mayor de un afio. Una vez reunida la informacién necesaria, se estf en
condiciones de evaluar el atractivo de las diversas propuestas de inversion bajo estudio,
Como el propdsito en este capftulo es examinar los conceplos bdsicos de la elaboracién
del presupuesto de capital, se supone que el riesgo o la calidad de todas las propuestas
de inversion bajo estudio, no difieren del riesgo de los proyectos de inversion ya
existentes en la empresa, y que la aceplacidn de cuakjuicr propuesta o grupo de
propuestas de inversion no cambian el riesgo relativo de 1a empresa.

En este momento surge €] problema sobre el método de andlisis que se emplears
para comprobar la rentabilidad del proyecto. Se sabe que el dinero disminuye su valor
real con el paso del tiempo, como s¢ vio en el capfiulo I, a una tasa aproximadamente
igual al nivel de inflacién vigente, Esto implica que el método de andlisis empleado
deberd tomar en cuenta este cambio de valor real del dinero a través del tiempo, También
se analizaran las ventajas y desventajas de los métodos de andlisis.

Los datos generales necesarios para decidir respecto a un proyecto en particular
son os siguientes:

1. Los flujos de efectivo del proyecto,
2. La incertidumbre que afecta aesos flujos

3. El costo del capital necesario para financiar el proyecto
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La proyeccién del Mujo de efectivo constituye uno de los clementos mds
importantes del estudio de cvaluacidn de proyectos, ya que la evaluacién del mismo sc
efectuard sobre los resultados que en ella se determinan. La informacion bdsica para
realizar esta proyeccidn cstd contenida en los estudios de mercado, técnico y econémico.
Los flujos de efectivo de cualquier proyecto comprenden:

1. Los egresos iniciales de fondo (incluyendo el capital de trabajo comprometido)

FLUJOS DE EFECTIVO

2. Los ingresos y egresos de operacion (ganancia o pérdida neta més intereses, asf como
los gastos que no se hacen en efectivo, como s la depreciacidn).

3. El momento en que ocurren los fujos netos subsecuentes,

4, El valor de desecho o salvamento del proyecto después del pago de impucstos
(incluyendo la liberacion del capital de trabajo),

5. La fecha de terminacion,

Los egresos iniciales corresponden al total de las inversidn inicial requerida para
la puesta en marcha del proyecto. El capital de trabajo, si bien no implicard siempre un
desembolso es su totalidad antes de iniciar la operacion, se considerard también como un
egreso en ¢l momento, ya que deberd quedar disponible para que el administrador del
proyecto pueda utilizarlo en su gestion, La inversion en capital de trabajo puede diferirse
en varios perfodos. Si tal fuese el caso, solo aquella parte que efectivamente deberd eslar
disponible antes de la puesta en marcha se considerard dentro de los egresos iniciales.

EJEMPLO 6-1: En el cuadro 6.3 se dan los flujos de efectivo de 4 proyectos. Todos
cllos con la misma vida 5 aflos y desembolso de inversién de $2000. Se supone que todos
los proyectos ticnen cl mismo riesgo.

CUADRO6.1

Afio de vida A ] C D

del proyecto

0 2000 2000 -2000  -2000
1 1200 0 300 1000
2 1500 0 . 450 1000
3 0 150 750 1000
4 400 1300 1300 1000
5 700 2000 1900 1000

”



Una vez aceptados, ningin proyecto pucde abandonarse sin incurrir en os lujos
de salida indicados. El proyecto A tiene flujos de efectivo negativos el cual se considera
como proyccto extraordinario, Los proyectos B, C y D son ordinarios aunque D es del
tipo anualidad con entradas anvales iguales.

Hay que distinguir cntre los diversos flujos de efectivo asociados con el
desembolso original, con los egresos o ingresos subsecuentes y con el valor de desecho,
porque cada uno sc calcula en forma ligeramente distinta. E! desembolso original es la
salida upica mds importante. Refleja ol dincro que se gasta para adquirir el aclivo o
iniciar el proceso de inversion.

El valor de desecho representa la entrada de efectivo, después del pago de
impuestos, que reflefa el dinero que genera la ventana del activo después de aplicarse cl
efecto impositivo que corresponda.  Si la venta genera efectivo en varios periodos, cl
ingreso se debe reflcjar en aquellos en que se recibe realmente,

El flujo neto subsecuente de un proyecto de inversion de capital es el ingreso que
gencra (entrada bruta) menos todos los gastos en efectivo, excluyendo cl interés que se
paga por el capital que se obticne para financiar el proyecio y las deducciones aplicables,
porque cl inlerés es un gasto deducible de impuestos,

Un flujo neto subsecuente tpico serfan las ventas netas awibuidas al proyecto,
menos lodos los gastos en efectivo que no provengan de las operaciones (excluyendo ¢l
interés y las deducciones del impuesto que scan aplicables) y menos los gastos en
cfectivo de operacidn, como el costo de artfculos que se vendan, los gastos de venta y
administrativos y los impuestos que sc paguen (cxcjuyendo la depreciacién que no ¢s un
gasto en efectivo).

Salida de cfectivo original. Casi todos los proyectos de inversién de capital
exigen un desembolso inicial para que se lleguen a obtener los beneficios futuros,
Si una empresa ha decidido fabricar y vender zapatos, tendrd que inveniir en
instalaciones, materias primas, publicidad y muchas otras cosas antes de que pucda
empezar a generar ingresos con la venta de zapatos,

PERIODO DE RECUPERACION (PR)

El periodo de recuperacidn de inversion es una medida de la rapidez con el que el
proyecto reembolsar ¢l desembolso original de capital. Este periodo es el nimero de
afios que la empresa tarda en recuperar ¢l desembolso original mediante las entradas de
electivo que produce el proyecto,

EJEMPLO 6-2 : Los periodos de recuperacién para los proyectos del cuadro 6.1 son:
A, 2 afos B, § afos C, 4 aflos D, 2 aios



El mejor proyecto seria A 'y D, pero el dejar de considerar Jos flujos de electivo
da coma resultado el ignorar tos flujos de efective negativos gue ocurren en ¢l proyecto
A en los ultimos aios del proyecto,

CRITERIOS DE ACEPTACION: Si el periodo de recuperacion caleulado es menor que
el periodo de recuperacion maximo aceptable, se acepta fa propuesta; en caso contrario
se fechaza, Expresado en sfmbolos:

PR < n Aceptar

PR > n Rechazar

en donde:
n = Ndmero de aftos de vida del proyecto

El principal inconvenicnte del método de recuperacion; es gue no tonta en cuenta
los flujos de efectivo dﬁrués del periodo de recuperacidn; por fo tanto, no se¢ puede
considerar como ung medida de rentabilidad, Dos propuestas, ambas con un costo de
$10,000, tendrfan et mismo periodo de recuperacion si fas dos tuviesen flujos anuales de
ingresos de efectivo netos de $5000 en los primeros dos aflos, pero quizd cabe esperar
que después de dos afos uno de los ?mywos ya no produzca flujos de efectivo,
mientras que el otro probablemente dé flujos de efectivo de $SM0 en cada uno de los

réximos 3 afos, Por consiguicnie, ¢l método de perindos de recuperacion de la
mversién puede ser engafinso como una medida de Ja rentabilidad.  Ademds de este
inconveniente, el métode no tama en cucnta la magnitwd o cl tiempo de Ins flujos de
efectivo durante ¢ periodo de recuperacidn,  Sélo considera el periodo de recuperacion
en conjunto, '

A pesar de clio, e método de periodo de recuperacion de la inversion continda
siendo usada, con frecuencia como un complemento de otros mds complicados, Permite
a la direcci6n una visidn limitada del riesgo y liguidez de un proyecto, Se supone que
miientras mds corto sea ¢l periodo de recuperacion, serd menos ricsgoso ¢l proyecto y
mayor su liquidez. La compafifa que cuenta con poco efective tal vez encuentre dtil ¢l
método para medir la pronta recuperacion de los fondos invertidos. En este sentido,
puede cxistir alguna utilidad al cmpleario, pero ¢l método no toma en cuenta Iy
dispersidn de los probables resultados (sélo Ja magnitud y el tiempo del valor esperado
de cstos resultados en relacidn con Ja inversidn original), Por tanto, no se puede
considerar como un indicador adecuado del riesgo. Cuando s¢ uliliza e} método de
periodo de recuperacion, s¢ trate en forma mds apropiada como una limitacién a
satisfacer que como una medida de rentabilidad susceptible de ser maximizada,

TASA DE RENDIMIENTO PROMEDIO (TRP)

La tasa de rendimiento promedio es una forma de expresar con basc anual fa
utilidad neta que se oblicne de la inversidn promedio, La idea ¢s cencontrar un
rendimiento, expresado como porcentaje, que se pueda comparar con ¢l costo del
capital, Se calcula promediando los flujos de efectivo esperados a 1o largo de la vida de
un proyecto y posteriomente dividiendo el flujo anual de cfectivo promedio entre ol
desembolso inicial de la inversion, , '



TRP =
%

N Flujosdeclectivo
n
00

en donde:
) = Desembolso inicial de efectivo
n = Nimero de aflos de vida del proyecto

EJEMPLO 6-3. Supdngase que tomando los proyectos del cuadro 6.1 tenemos que
promediando los flujos de efectivo esperados a lo largo de la vida de un proyecio y
posteriormente dividicndo el flujo anual de efectivo promedio entre ¢l desembolso inicial
de 1a inversién, para el proyecto:

A= "ﬁsxmumﬂmsmmmﬂij / 000 = 007
L 5

B= 'W] / 2000 = 0.145

L 5

c- —W] / 2000 = 027
- 5 ’

D= Jmmmmmﬂmmm] / 000 = 030
L 5 '

Por lo tanto la TRP de:
A=007 B=0.145 C=027 D=0.30

El criterio de TRP elige ¢l proyecto D, como mejor. El principal problema de la
TRP es que no toma en cuenta ¢l valor del dinero a través del tiempo.

CRITERIOS DE ACEPTACION: : Acépiese el proyccto si la TRP cs mayor que el
costo del capital y rechdcese si es menor, Expresado en sfmbolos:

TRP > k aceptar
TRP < k rechazar

en donde:
k = costo de capital




Aunque la TRP pueda ser relativamente fcil de caleular y de comparar con el
costo del capital, presenta varios inconvenientes cuando se usa como repla de decisidn en
la evaluacion de proyectos de inversidn, En primer lugar, este mélodo estd basado en los
resultados derivados del estudio financicro sin tomar en cuenta ¢l valor del dincro en el
tiempo puesto que no descuenta las entradas y salidas de cfectivo fuluras, En segundo,
no toma en cuenta la componente tiempo de los ingresos, 1o cual puede ser muy
engaioso,

La virtud principal de la tasa de rendimiento promedio radica en su sencillez;
utiliza informacién contable de fAcil obtencién. Una vez que se ha calculado la wasa de
rendimicnlo promedio para una propuesta, se puede comparar contra la tasa de
rendimicnto requerida, o tasa lfmite, con el fin de determinar i se debe aceptar o
rechazar una propucstacn particular, Los inconvenientes principales del mélodo son que
se basa en la utilidad contable y en los flujos de efectivo, y no loma cn cuenta la
oronunidud en ¢l tiempo de los flujos de ingresos r egresos de cfeclivo. Se pasa por
alto ¢! valor en el tiempo del dincro; las wilidades del afio anierior son valuadas igual que
las del primer afio, )

VALOR ACTUAL

El método del valor actual establoce la relacion de rentabilidad y toma en
consideracion el valor actual de las futuras utilidades, E! criterio de decision, incorpora
todos los elementos que componen los criterios del presupuesto de capital en una sola
gufa consistente que indica si ¢l proyecto propuesto sc debe aceptar o rechazar.

Muchas personas que utilizan este método no saben cdmo asociar la tasa de
descuento a las oportunidades altemas en ¢l mercado de capital. A menudo, esta
confusién conduce a invertir en proyectos no productivos y en rechazar aquéllos que s
son productivos. El Valor Actual Neto tiene 1a ventaja de medir la rentahilidad teniendo
en cuenta el valor actual del dincro,

El procedimicnto general en que descansa el VA consisle en determinar si el
valor actual de los flujos futuros esperados justifica ¢l desembolso original (O0),

CRITERIOS DE ACEPTACION: Si el VA es mayor o igual que el 00, el proyecto
propuesto se acepta, Si el VA es menor que ¢l 00, el proyecio se rechaza. Expresando
con sfmbolos, el crilcrio de decision VA es:

VA > 00 aceptar
VA <00 rechazar



EJEMPLO 6-4, Continuando con ¢l proyecto D, se tienc ¢l desembolso original de
$2000 las entradas de efectivo son de $10(0) anuales mientras dure ¢l proyecto que se
recibirdn al ierminar cada aio, y la duracién serd de cinco afios. Se csta suponienda que
ol costo de tos recursos (k) es del 10% en condiciones de cenidumbre, Se cuenta con
todos los elementos necesarios para evaluar ¢l proyecto.

El VA serd por lo tanto,

n
VA= FSL+ B2+ .. + Bn_= X N
(14K)’ (1+K)? (0+K)* =l (14k)
en donde

F$j = cntrada de efectivo en el perindo j
K = costo de los recursos

Sustituyendo ¢l valor supuesto y consultando las tablas de valor actual se tiene:

VA= $1000 + $1000 + $1000 + $1000 + $1000
(1+.10)' (14100 (14.10)° (1+.10)* (1+.10)°

VA= $371979

Adviértase que los ingresos individuales se dehen descontar por un faclor mas
pequefio, tomado de la tabla, a medida que se vuelven més distantes, debido al valor del
dinero en ¢l tiempo. El VA cormresponde al momento actual, porque lodas las entradas
de efectivo futuras s¢ han trafdo al presente desconténdolas segun el tiempo. El VA se
puede comparar directamente con el desembolso original, que estd también cn presente.

Comparando el VA de $3790.79 con ¢l costo de $2000, ¢l criterio del flujo de
valor actual indica que se debe aceplar el proyecto. En otras palabras, ¢l desembolso
original rendirf mas que su coslo en rminos de los ingreso csperados ajustado segdn cl
tiempo. Lainversidn resulta atractiva. A

El ingreso anual no ticne que acr uniforme. Par ejempln, tomando ¢l proyecto C
del cuadro 6.1

VA= $300 + $450 + $750 + $1300 + $1900
(1+10)' (1+.10)  (1+.10) (1+.10° (@1+.10)°

VA = 327578

Se tendrd un VA = 3275 Comparando VA con 00 sc acceptard el proyecto porque VA es
mayor que 00. Se puede aplicar ¢l mismo procedimlento a cualquier serie de flujos,



VALOR TERMINAL (VT)

El método del valor terminal (VT) se basa en la suposicidn de que cada ingreso
se reinvierte en un nuevo activo, desde el momento en que se recibe hasta la wrminacion
del proyecto, a 1a tasa de rendimiento que prevalezca. Suponiendo que se quicre realizar
¢l proyecto D ded cuadro 6.1, se tendrfa un desembolso original de $200) para un
proyecto de § afios, con entradas de $1000 a fincs de cada afio, cada suma de $1000 se
reinvertirfa en el momento de recibirse, por ejemplo, el 3% en Yos primeros 2 afios y 5%
anual hasta finalizar el aflo quinto en que wrmina el proyecta,

2000 600 500 500 500 500

f3

—
0

Esto indica a dénde van los flujos después de recibirse, La suma total de estos
ingresos compuestos s¢ descuchta luego de nuevo a la tasa k y s¢ compara con el valor
actual de las salidas, el costo original en este caso.

Si en este proyecto k=10%, el valor actual de la suma terminal (VT) serfa:

VT = 1000(1.03)* + 1000(1.03)’ + 1000(1.05) + 100(K1.05)" + 1000 / (1.10)°
VT = $5370.73
(1.10)°
= $3334.8

CRITERIOS DE ACEPTACION: Si el valor actual de la suma de los flujos reinvertidos
(VT) es mayor que el valor actual de las salidas (Q0), el proyecto sc debe aceptar.
Expresado con sfmbolos;

VT 2 00 aceptar
VT < 00 rechazar

en donde;
00 = Desembolso inicial de efectivo



Por lo tanto, ¢l VT de $3334.8 es mayor que el costo original de $2(MX), de
acuerdo con el criterio VT se aceplarfa ¢l proyecto.

Obsérvese que ¢l valor actual de la suma erminal difiere del valor actual de la
serie de ingresos futuros del mismo proyecto. Esto se debe a que se tomaron diferentes
tasa de rendimiento para la reinversién con el método VT,

Por ejemplo si se hubiera supuesto que la tasa de rendimiento de la reinversion
cra igual al costo del capital (10%) y ademds constante por la duracidn del proyecto, el
valor actual de la suma terminal y el valor actual de los ingresos anuales de $1000 en §
aftos habrfan resultado iguales, como se demuestra en seguida:

VA= $1000 + $1000 + $1000 + $1000 + $1000
(1410) (100 (14100 (4100 Q4100

VA= $3790.79
VT = 1000(1.03)* + 1000(1.03)’ + 1000(1.03)* + 1000(1.03)" + 1000 / (1.10)°

VT= $6.1051,
(1 +.10)

= $3790.79

La ventaja del método VT es que incorpora explicitamente 1a suposicidn acerca
de como se van a reinvertir los ﬂujm una vez que se reciban y clude a cualquier
influencia del costo del capital en la serie de flujos, La dificuitad ndica en saber cuales
serdin en el futuro las tasas de rendimiento,

VALOR ACTUAL NETO (VAN)

El valor acwal neto es un enfoque del valor actual, en la clahoracién del
presupuesto de capital, La diferencia radica en que el VAN se resta al desembolso
original del valor aclual de las entradas de efectivo futuras, uulimndo la tasa de
rendimiento requerida cosa que no ocurre con el VA,

Este método actualiza una seric de valores anuales de coslos y beneficios o el
valor tolal al final de su periodo de vida de cualquier inversién para permitir su
comparacidn ya sca teniendo como resultado alguna tasa de rendimiento de la inversion
o simplemente valores actuales de 1a misma, Si el valor actual de los beneficios no excede
cl dela inversidn, no s debe invertir,



Para aplicarfo encuentre ¢l valor actual de los flujos netos esperados de efectivo
de una inversién descontados al costo de capita) y sustraiga de & ol desembolso inicial
ded costo del proyecto

n

VAN= FSL  + F$2+umn +F3n. =2 FSL -0
(1) (+k) (1+k)" =l (k)

EJEMPLO 6-5 Por cjemplo, si ¢l proyecto D, tiene ¢f desembolso original de $2000 las
centradas de cfectivo son de $1000 anuales mientras dure el proyecto que se recibirdn al
terminar cada affo, y la duracidn serd de cinco afos, S¢ esta suponiendo que el costo de
los recursos (k) es del 10% en condiciones de centidumbre, Se cuenta con tdos los
elementos necesarios para evajuar ef proyecto.

VAN = SI000 + $J000 + SI000 + S1000 + S1000 - 2000
G100 (100 (14000 (4300 (40
VAN = $1790.79

CRITERIOS DE ACEPTACION: Acépiese si ¢ VAN del proyecto que se propone es
positivo y rechcese si es negativo. Expresando por medio de sfmbalos:

VAN > (0 ACEPTAR
VAN < O RECHAZAR

En ¢l ejemplo, ¢l proyecto se aceplarfa; su VAN ¢s mayor que €. Algunos
cjecutivos de finanzas lo encuentran mds convenicnte para informar de su decisidn y
comunicar ¢l andlisis comespondiente; pero de todos modos licnen que hacer la
comparacién cuando restan el desembolso original del valor acwual de los ingresos
futuros para encontrar ¢} VAN, El inétodo VAN mide la rentabilidad de un proyecto en
funclén de sus cfectos increméntales en el valor de la empresa ¢en el mercado.

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR)

La tasa interna de rendimiento, es a tasa de interés que iguala el valor presente
de los flujos de efectivo esperado ¢n el futvro o ingreso con ¢l desembolso inicial del
costo,

E! método de la Tasa Intema de Rendimicnto trata de establecer una tasa de
rendimiento que refleje el efecto del tempo en los flujos de clectivo pero que, sin
embargo, no emplea Jas tasas de descuento del mercado. La TIR se define como la tasa
de descuenta gue harfa que ¢l VAN del proyecto fuese igual a cero,



Debido a los diversos problemas ¢n los métodos de la tasa de rendimiento
promedio y de periodo de recuperacidn de la inversién, la opinién gencral es que los
métodos del valor actual brindan una base mds objetiva para evaluar y seleccionar
proyectos de inversién, Estos mélodos toman en cuenta tanto la magnitud como la
oportunidad de los fujos de efectivo esperados en cada periodo de la vida de un
proyecto, Debe recordarse que la tasa interna de rendimiento, para una propuesta de
inversion, es la tasa descontada que iguala el valor actual de los fujos de salida de
cfectivo esperado con el vator actual de los flujos de entrada esperados,

Si ¢l desembolso inicial de efectivo, o costo, ocurre en ¢l momento 0 se puede
expresar en la forma siguicnte

M= F$1 + F$2.+ E$3 v+ 81
a+1) 1+ () (141)°

. Por 10 tanto ¢l TIR vendrfa a ser r en el denominador de la ecuacion, res la tasa
que descuenta la corriente de flujos de efectivo futuros -F$1 hasta F$n- para igualar ¢l
desembalso inicial en el momento O,

Por lo regular, ¢l criterio de aceptacién que se emplea con el método de la tasa

 intema de rendimicnlo, consiste en comparar la tasa intena de rendimiento con la tasa de

rendimiento requerida, también conocida como tasa lmite o minima.  Si la primera
excede la tasa requeridy, se acepty el proyecto; en caso contrario, se rechaza, Si la tasa
de rendimiento requerida es el rendimiento que los inversionistas esperan que gane la
empresa en el proyecto, 1a aceptacién de éste con una tasa interna de rendimiento que
exceda la tasa de rendimiento requerida dard por resultado un sumento en el precio de

_mercado de la aceidn, pues la empresa acepta un proyecto con un rendimiento mayor del

que se requiere para mantener el actual precio de mercado por accidn,

EJEMPLO 6-6 Sc tomard ¢l VA del proyecto D enel cual F$1 a F$5 = $1000,
(X) =$2000), para ver cudl es el eriterio de la TIR. La TIR (r) de este proyecto es;

$2000 = $1000 + $1000 + $1000 + $1000 + $1000
(141 a4+ () a+n' 1+

r=423%

Adviértase que se tiene que calcular la TIR por interpolacion para calcular el
rendimlento. Primero hay que buscar aproximadamente el r apropiado para luego
efectuar en realidad los cdlculos y ver qué tanto se aproxima el valor actual al
descmbolso original, Si ¢} primero resulta mayor (0 menor) que ¢l segundo, habrd que
aumentar (o disminuir) r hasta que los dos resulten iguales. Si se hubiera aplicado
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r=40%, el valor actual de las entradas de efecdvo habrfa sido mayor que ¢l desembaolso
original:

$1000 +$1000 + $1000 + $1000 + $1000

(1+4) (144 (1+4) (+4)  (1+.4)

= $2035.16536

Si se hubicra aplicado un r=42%, ef valor actual de las entradas de efectivo habrfa sido
menor que el desembolso original:

= $1000 + $1000 + $1000 + $1000 + $1000
(14.42)' (14427 (1+.42° (1+42)" (1+.42)°

= $1968.56)

Interpolando se encuentra que el valor actual de las entradas de cfectivo iguala al
desembiolso original aplicando un r=42.3% , como se puede ver en el ejemplo. El grado
de dificultad del cdiculo ha desalentado @ muchos usuarios, aungue disponicnda de ung
computadora s¢ puede efectuar cn cuestidn de segundos.

Nélese también que r es inlerno con respecto al proyecto, a diferencia de la
naturaleza extema del costo dado del capital, k, que se usa en ¢l andlisis del VA, Esto
establece fa regla de decision.

CRITERIOS DE ACEPI‘ACI()N: Acéptese ¢l proyecto propuesto si su TIR es mayor o
igual que ¢l costo externo del capital determinado en los mercados financicros,
Rechdcese si su TIR ¢s menor que ¢l costo externo del capita), Asf pues:

TIR (r).> k aceptar

TIR (r) <k rechazar

En el cjemplo, si el costo externo del capital, k se establece al 9%, ¢l prdyeuo
s¢ rechazard porque rendirfa menos que los recursos que Se utilizasen para llevarlo a
cabo,

La TIR ¢s un criterio atractivo para muchas empresas, porque 1 S¢ expresa como
porcentaje y se¢ pucde comparar féciimente con el costo calculado del capital k, que se
expresa también como porcentaje.  Ademds, pocos picnsan que la separacién entre ¢l
calculo de la TIR y ¢! costo de) capital ofrece una posicién venlajnsa desde Ja cual se
puede juzgar el proyecto propucsto a 8 luz de sus  propios  méritos,
"independientemente” del costo del capital que para esos pocos, parece fluctuar
ampliamente, con frocuencia y mds alld de su control,

Igual que ¢l VA y el VAN, Ia TIR considera todos los clementos que entran en la
evaluacién-de proyectos de inversion,



PROYECTOS QUE SE EXCLUYEN MUTUAMENTE

En ocasiones sucede que no se pueden emprender simultdncamente dos

proyectos aceptables porque la aplicacion de los recursos resulta conflictiva; por

ejemplo, si conviene fabricar un producto o comprérselo a otro fabricante. Es posible
que las dos alicrnativas sean aceptables de acucedo con ¢f criterio de decisidn que se
aplique pero s6lo se puede adoptar una. jc6mo se puede estar seguro de que se elige lo
mejor, 'y en qué manera afecta csta caracterfstica de mutua exclusidn a los
procedimientos de clasificacién que se han estudiado?

La respuesta es refativamente sencilla si los proyectos se clasifican de acuerdo a
una base comparable tal como ¢l método del valor werminal, cn donde la tasa de
reinversion estd explicita, Se acepla o proyecto cuyo valor terminal sea mds alto, Por
cjempla, si los proyectos 2 y 3 del cuadro 6.2 se excluyen mutuamente, s¢ emprenderd el
de mayor rango (proyecto 2) y el de rango inferior (proyecto 3) se descartard, Si ¢
capital disponible se fimita a $5000 suficiente para financiar los primeros 5 proyectos del
cuadro 6,2 la imposibilidad d¢ emprender ¢f ndmero 3 libera la suma de $1000
permitiendo sdoptar el que sigue cn la clasificacion (nimero 6)

CUADRQO 6.2 ‘
Nimero de proyectos Costo VAN de valor terminal
) (valor terminal costo)
} $1000 $2000
2 $1000 1900
3 $1000 1800
4 $1000 1700
5 $1000 1600
6 $1000 1500

El método incremental también ayuda a clegir los mejores proyectos entre un
grupo de allemativas que se excluyen mutuamente, cf analista puede determinar si los
ingresos adicionales justifican la adopcidn de un proyccto mayor renunciando a otros
costosos, cuando se excluyen mutuamente, Esto se puede lograr viendo primero cusl
sequiere un desembolso menor, Luego se determina la TIR incremental sobre la
diferencia de ingresos entse ese proyecto y el que le sigue en costo menor, Si la TIR
incremental es mayor que el costo de capital (k), se adoplard ol proyecto mayor en vez
del menor, puesto que la inversién adicional es un proyecto aceptable, Si en este grupo
figuran més de dos proyectos que se excluyan muluamente, sc repetird el proceso para
determinar si Ia TIR incremental del siguicnte proycecto menos costoso es mayor o menor
que lIa del que sc acaba de aceptar. St su TIR incremental es mayor que el costo de
capital, se aceptard renunciando al que se hahfa aceptado antes,



Por cjemplo, supdngase que ¢l costo de capital es del 6% y que todos los
proyectos del cuadro 6.3 se excluyen mutuamente, de manera que sélo se pucde adoptar
uno, El andlisis incremental compara en primer lugar ¢l mds pequedo (ndmero 4) con el
que le sigue (ndmero 3). Para pasar del 4 al 3 se requicre una inversidn adicional de
$1000 y el flujo de efectivo incremental es de -$270 en cada uno de los primeros 3 afios
y de $1.811.60 en ¢l cuarto, Sin cmbargo, este flujo incremental ticne una TIR inferior al
1% y se debe rechazar, Usando todavfa el proyecto 4 como norma, y una vez rechazado
¢l proyecto 3, se compara con el 2, encontrando que los flujos de efectivo increméntales
dan un rendimiento del 16% para la inversién adicional, de manera que se acepta el
proyecto 2 en vez del 4, Por dltimo, hay que comparar ¢l proyecto 2 con ¢l 1. En esic
caso la decision ¢s obvia: la serie de flujos de cfectivo increméntales ¢s negativa, de
manera que no se ohliene beneficio alguno invirtiendo $1000 adicionales para emprender
¢l proyecto 1. De las cuatro proyectos gue se excluyen mutuamente se clegird el ndmero
2, puesto que su TIR incremental excede al costo de capital,

CUADRQ 6.3 Proyectos aceptables mutuamente excluyentes

Nimero de Costo TIR Flujos de efectivo por afio
proyectos
1 $95000 % $3429.46 durante 3 afos
2 8000 14 3,445.31 durante 3 afios
3 6000 8 1.811,60 durante 4 afios
4 5000 12 2,081.60 durante 3 afios
TIR incremental
Proyecto Inversion  Flujos increméntales  TIR incremental

adiclonal
4contra 3 $1000 -$ 27000 (afos 1-3) < 1%

+ 181160 (afio 4)

4 contra 2 3000 +1363.71 (afios 1-3)  16% aprox.
2 contra | 1000 -15.85 (afios 1-3) negalivo
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PROYECTOS DE CONTINGENCIA

Algunos proyectos no pueden ser emprendidos independientemente de otros
activos, tales proyectos se denominan proyectos de contingencia. Por cjemplo, las
inversiones en una nueva maquina pueden ser contingentes en un anexo a la fsbrica, Las
inversiones en un proyecto contingente tnicamente pucden tener lugar si las dos
preguntas pueden ser contestadas ¢n forma afirmativa,

A) ¢Tiene loas flujos de clectivo incrementales netos del proyecio comingente un valor
anual ncto positivo?

B) Cuando s¢ toma conjuntamente, ;jTienen {os dos proyectos esto ¢s el proyecto
contingente y el proyecto del cual depende, un valor anual ncto positive?

Se debe tener cuidado en ¢l andlisis de Los proyectos contingentes y ¢s importante
darse cuenta que excepto para inversiones completamente nuevas, la mayorfa de los
proyectos ‘de inversién son proyectos contingentes. Si un proyecto ¢s contingenie
respecto a otros activos, entonces hay que aceptar gue no serfa més lucrativo abandonar
uno o mds de los otros activos que llevar a cabo ¢l proyecto. El concepto de flujo de
efectivo incremental neto no implica que los proyectos contingentes pucdan analizarse
aisladamente de otros proyectos de los cuales tales proyectos dependen.

Algunas veces la empresa puede emprender un proyecto en particular en el caso y
s6lo en ¢l caso que emprenda lambién otro proyecto determinado; es decir, el primer
proyecto depende de la ejecucién del segundo. Sin embargo, puede ser que la empresa
quiera clasificarlos por separado, como si fucran independicntes. Por ejemplo, una gran
compafifa de acrolfneas navicras quicre construir una instalacién para descarga y
almacenamiento, la cual servirfa como centro de distribucion y serfa sumamente rentable,
Sin embargo, la instalacién sélo se podrfa construir en ¢l caso de que sc ampliara la
plataforma de aterrizaje y se construyeran un dique muy costoso. La instalacidn y el
dique s¢ cvaluaron por separado porque la empresa quicre que una constructora
emprendicra cl segundn. Espcraba convencer a la constructora de la conveniencia del
dique puesto que para ella el costo de capital era mucho menor y ¢ proyecto les
resultarfa aceptable, micntras que para la empresa no 1o cra debido a su mayor costo de
capital.

CUADRO 6.4 Clasificacién de proyectos de contingencia

Nuimero del proyecto Costo BeneficioACosto (BC)®
, 1 $10,000 19

2 5,000 1.8

3 20,000 1.75

4 7,000 1.6

5 3,000 09

2



* BC= YA
00
El cuadro 6.4 da ldea de 1a situacion, El proyecto 1 es la instalacidn de descarga

y almaccnamicnto y ¢l proyecto 5 es e digue. Nommalmente la empresa rechazanfa o
proyecto 5 porque su razén BC es menor que uno; peso puesio que el proyecto |
depende de fa ejecucion del S, habrfa que tomar el promedio ponderado de los proyectos
| y 5 para determinar Su conveniencia, & menos que sc pudicra convencer a la
constructara de que adoptara e} proyecto 5, Por ¢jemplo:

10,000 x 1.9 = 190
Jo0x 9= 27
217

El promediode 1 y 5= _217 _ =1.669
13,000

El proyecto ponderado sigue siendo aceplable, pero ahora ocupasfa el tercer lugar en ¢l
cuadro 6.4,

Las decisiones de inversién son muy importanies, pues implican 1a asignacion de
dinero a un plazo determinado, y estas decisiones implican ¢l éxito o fracaso de un
proyecto.

Las decislones de inversion son algunas de las actividades mds importantes de la
evaluacidn de proyectos y deben tomarse basindose en los objelivos de ésta, y 8§ bien es
clerto que la demanda de inversiones por lo general supera a los recursos disponibles, es
necesario afladir que cuando no surgen ideas y hay ausencia de oportunidades de
inversion la existencia de las empresas peligrs, porque siempre habrd algunas que Iraten
de superarias dfa con dfa y para evilarse graves problemas es necesario promover la
investigacion y el desarrollo en todos Jos niveles, no con esto s trata de decir que la
declsiones de inversién se deban tomar a 1 ligera pero sf deben surgir vanias aliernativas
que nos penmitan un nuevo desarrollo tanto para ks empresa como para el personal que
labora ahf.

El descubrimiento y desarrollo de nuevos proyectos es algo complicado y
requiere de gran esfucrzo de pane de todo un equipo, al llegar a las decisiones de la
inversidn es importante que sca la alla gerencia quien asuma la responsabitidad, aunque
1a organizacién de una empresa con respecto a las decisiones de inversidn cs muy variada
y ¢! grado de centralizacion o descentralizacién dependerd de cada una de ellas, ésta
actividad deberd cstar a manos de expertns para evitar errores que puedan conducir al
clerre permanente de acitvidades,
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CONCLUSIONES

Los métodos establecidos para decidir. sobre la conveniencia o no de financiar un
determinado proyecto se¢ denomina evaluacién, Como su nombre lo indica pondera los
principales elementos de un proyecto y en funcidn de su andlisis s¢ toma una decisién
respecto al financiamiento, En este capfiulo se analizaron los métodos para comprobar la
rentabilidad del proyecto, para lo que debe proveerse una rentabilidad atractiva que
justifique la asipnacidn de recursos o bien, cxistird una justificacidn muy clara de los
beneficios frente a los costos de inversidn y de operacidn del proyecto, El propdsito de
cste capftulo es mostrar un andlisis completo de los métodos en donde se describen las
principales caracterfsticas y se explica como aplicar estos métodos, que s¢ utilizan para
dar rango a las propuestas de inversidn, La seleccién de cudl método usar dependerd del
problema que se vaya a analizar, de las preferencias del analista y de cudl arroja los
resultados en una forma que sea facilmente comprendida por las personas involucradas
en ¢l proceso de toma de decisidn, A continuacién se muesira un cuadro de ventajas y
desventajas de los métodos analizados cn este capftulo,

CUADRO 6.5
METODO VENTAJA DESVENTAJA
Periodo de recuperacidn Es una medida de la rapldez | No toma en cuenta los flujos
con el que el proyecto de cfectivo después del
reembolsa el desembliso periodo de recupcracldn,
original de capital. por lo tanto no se puede
considerar como una medida
de rentabilidad.
‘Tasa de rendimiento Expresa con base anualla | No toma en cuenta cl valor
promedio utilidad neta que se obtiene | del dincro ¢n ¢l tiempo
de lainversion promedio, | puesto que no descucnia ias
entradas y salidas de
efectivo futuro, También no
toma en cucnla la

componente tiempo de los
iNgresos.

Valor Actual Incorpora todos los Mugchas personas que
clementos que componen | utilizan este método no
los criterios del presupuesto | saben cémo asociar ia tasa

de capital ¢n una sola gufa.

de descuento a las
oportunidades aliemnas,

Valor terminal

Incorpora explfcitamente la
suposicidn acerca de cémo
s¢ van a reinvertir los Aujos

Radica en saber cuales serdn
encl futuro las tasas de
rendimicnto,

9%




una vez que se reciban y
cluden a cualquier influencia
del costo del capitalen la
serie de flujos

Valor actual neto Mide la rentabilidad de un
proyecto en funcidn de sus
efectos increméntales en el
valor de la empresaen el
mercado.

Tasa intema de rendimiento | Es ia tasa de descuento Hace un mal supuesto
capaz d¢ igualar el valor acerca de la tasa de
presente de los rendimientos { relnversidn y viola el
futuros con ¢} desembolso | principio de aditividad del
original valor,

Después de analizar

cada una de las altemativas y tomar una decisidn es '

necesario maniener un adecuado control sobre las inversiones realizadas vigilando si en
realidad las estimaciones presentadas originalmente se estdn cumpliendo,

Para una adecuada seleccidn cs necesario conocer las caracterfsticas de los
proyectos, ya gue cada uno tiene ciertos elementos que lo distinguen de los demds, as(
como también es necesario gue se tenga un amplio conocimiento sobre las inversiones.
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CAPITULO VII

ANALISIS DEL RIESGO EN PROYECTOS

Hasta ahora, se ha trabajado bajo la ﬁipétesis de que todas las estimaciones que el
analista hacia de los proyectos eran cicrtas, es decir se iban a cumplir en la realidad, Sin
embargo, los flujos que se generardn en el futuro son pocas veces conocidos con certeza.

Por ello, para completar el andlisis , s¢ hace necesario contemplar el hecho de que
estamos trabajando sobre estimaciones de flujos futuros y que estas estimaciones en
no cumplirse.

Ademds, ¢l grado de posibilidad de que dichas estimaciones no se cumplan
influird cn la decisidn final que adopte ¢l inversionista. Por cllo, el seleccionar proyectos
sin tener en cuenta este factor, no es raclonal. Si sl anallzar dos proyectos, uno de los
cuales tienc un alto rendimiento, pero también un alto riesgo de que las predicciones no
se cumglan, mientras que ¢l otro ofrece un rendimiento infenor pero con mayores
posibilidades de que sc cumplan las estimaciones, puede ocurrir que el inversionista
preficra el segundo frente al primero.

En lo que sigue, vamos a considcrar esta posibilidad de no error en nucstras
estimaciones y a incluirla en nuestros modelos de andlisis, Existen diversos modelos de
andlisis de inversiones en una situacion de ricsgos, si bien ninguno de estos es perfecto,
ya que todos ticnen limitaciones: uno debido a la informacidn que requicren para su
aplicacldn y otros debido a las hipdiesis en que se sustentan, Sin embargo, ¢l resultado
de aplicarlos es siemS:c mejor y aporta mayor nivel de informacidn que los modelos de
andlisis en situacién de certeza vistos hasta ahora.

La evaluxion do prayectos de inversion exige que s hagn suposiclones
cspecificas respecto a los eventos futuros y elabore estimaciones también especificas de
las entradas y salidas de efectivo que producird un proyecto determinado. La necesidad
de incorporar un futuro incierto a la evaluacion de proyectos de inversién plantea
algunas cuestiones que se examinan en este capftulo,

En su primera acepeion, ¢l riesgo puede definirse como la pasibilidad de
experimentar pérdidas,  Asf, se dice que los activos que presentan mayores
probabilidades de pérdida son mds riesgosos, Mds formalmente, ¢l término riesgo se
emplea de mancra indistinta con incertidumbre para denowr la variabilidad de los
rendimientos de un activo,

Para esio, se considera al ricsgo como una situacién que tiene miltiples
beneficios futuros, de los cuales se conoce de antemano la probabilidad de ocurrencia, en
base a la investigacion previa de un mercado de prueba en relacién a otros productos,
Por otra parte, ¢l contepto de incertidumbre, se refiere ambién a una silvacion de
beneficios multples en el fuluro, pero que sin embargo, se disponc de pruchas
insuficientes para estimar una distribucién de probabilidades,



LOS EVENTOS INCIERTOS Y LOS PRONOSTICOS DE
L.OS FLUJOS DE EFECTIVO.

La dificultad de la especificacion de Mujos de efectivo dnicos deriva del hecho de
que hay eventos futuros que afectardn los flujos de clectivo pero no sabemos por
adelantado cudl de éstas ocurrird, Para cada evento posible, debemos elaborar un
prondstico diferente de los Mujos de efectivo derivados de 1a inversion. La incentidumbre
surge porque no sabemos con scguridad cudl de los eventos posibles ocurrird, y por ende
no podemos estar seguros del Mujo de efectivo que en cfecto ocurrird,

Empleamos ¢l término evento para describir un cstado futuro del mundo. Para
algunos fines puede convenir la combinacién de acontecimientos fundamentales par
formar un evento principal. Por cjemplo, la Hluvia o la nicve pueden traducirse en la
cancelacion de un espectdculo; por fo tanto podemos cmplear un evento llamado ** mal
tiempa”, en lugar de un evento llamado "lluvia” y otro llamado "nieve',

En un caso mis importanic, supongamos quc una empresa esté conslderando la
inversién en una planta para fabricar un producio cuya demanda es muy sensible a las
condiciones econmicas generales. Si tales condicioncs son bucnas, es probable :Lu: la
demanda del producto se alta y la planta resulte reatable, Si las condiciones son malas, la
demanda es balja y la planta no rentable. También en este caso la incertidumbre acerca de
los Mujos de efectivo asociados a la inversion deriva de la incertidumbre acerca de alguin
otro evento: las condiciones econdmicas generales, Si el estado futuro de las condiciones
cecondmicas generales pudieran pronosticarse a la perfeccion, podrfa pronosticarse el
resultado de la inversidn,

Los eventos Fodrfan clasificarse en muchas formas, y ninguna clasificacion scrd
util para todos los fines, Podrfamos considerar como una catcgorfa los eventos que
afectan el nivel de la actividad econdmica en general, La sitvacidn polftica intemacional,
las polfticas monctarias y fiscalcs del gobiemo y el estado general de la confianza de la
comunidad empresarial, podrfan considerarse como factores que ayudan a determinar ¢
nivel efectivo de 1a actividad econdmica.

Otra catcgorfa podrfa ser la de los cventos que tienden a afectar a lodas las
compaffas de la misma industria. Por ejemplo, todas las compaiifas de la industria
sidenirgica resultarfan afectadas por el resultado de las negociaciones Jaborales que
delerminen las tasas salariales en la industria, por nuevos descubrimicntos impontantes de
mineral de hierro, por cambios en ¢l costo de transporte ferroviario y acudtico, y por los
impucstos al consumo que afecten el acero, Una tercera categorfa serfa Ja de os eventos
que afecten dircclamente a una compaifa particular, como un cambio de su
administracidn o un desastre patural como una inundacidn o un incendio. También
podrfan aislarse los eventos incicrtos que afecten sobre todo a una categorfa de
productos o un proyecto de inversién particular,

La clasificacién de los eventos es ¢l primer paso para centrar la atencién en lo
mds importante para una decision particular. La conveniencia de una inversion tenderd a
verse afecada mds por unos eventos que por otros, Las consideraciones anteriores
sugieren que, al evaluar upa inversion incieta especificada, debeinos considerar los
resultados de la inversién en refacion con los resultados de las otras inversiones
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descripeidn de 1a probabilidad de los diversos eventos que pueden ocurrir, y en los
métodos de resumen de los resultados posibles de 1a inversién asociados a tales eventos,
Estos métodos, aplicados en este capflulo a inversiones individuales, pucden aplicarse
también a las carteras de inversiones

CONCEPTO DE VARIABLE ALEATORIA Y DE ESTADO
DE LA NATURALEZA.

_ Antes de entrar en los modelos de andlisis, serd necesario definir algunos
érminos que se wilizardn posteriormente. Se denomina variable aleatoria a aquella
variable que, a priori, pucde tomar distintos valores, Un ejemplo sencillo seria el nimero
de puntos de la cara superior de un dado después de lanzarlo. Antes de lanzar ¢l dado, la
variable aleatoria "ndmero de puntos de la cara superior” pucde tomar distintos valores:
1,2,34,5,0 6,

En todo lo visto en los capftulos anteriores, hemos considerade que las diferentes
variables que intervicnen en el proyecto son vaniables cienas, es decir, que sélo pueden
tomar un valor predeterminado.  Sin embargo, si comenzamos a aceptar que la cifra de
ventas del primer aflo puede ser N$20,000 (que es nuestra mejor estimacion), pero que
también, scgin como se desarrollen los acontecimientos, ésta puede ser de N§S5, 000 o

de N$12,000, estaremos conslderando a la variable "cifra de ventas del afio 1" como una

variable aleatoria,

A cada uno de los posibles valores de una variable alcatoria se les denomina
estados de la naturaleza, o simplemente Estados. En los ejemplos anteriores, los estados
de la variable alcatoria "ndmero de puntos de la cara superior del dado”, los cstados son
1,2,3,4,5, y 6; y en ¢l de 1a variable "cifra de ventas del aflo 1", los cstados son N$5,000,
NS12,000 y N$20,000,

CONCEPTO DE PROBABILIDAD OBJETIVA Y
SUBJETIVA.

Se dennmina probabilidad a la medida de la posibilidad de ocumencia de un
determinado estado de la nawraleza. En la eorfa estadfstica cldsica, ¢l valor de esta
probabilidad se calcula en base a la relacion entre casos favorables y casos posibles. Asf,
1a probabilidad de que, al tirar el dado el resultado sea un 3 (es decir, 1a probabilidad del
estado 3 de la variable aleatoria "nimero de puntos de la cara superior del dado”) serd:

b}

Casos favorables = |
Casos posibles 6



y la posibilidad de que el resullado sea un nimero par seré:

3=1
6 2

Sin embargo, este conceplo, que en ¢l mundo de las ciencias exactas tiene un
método de cdlculo y un significado, al poderse repetir, en idénticas circunstancias, un
experimento; pierde su significado en las ciencias sociales, ya que en éstas no se puede
hablar de "casos favorables” y de " casos posibles”™ pues, entre olras cosas, ¢l nimero de
casos posibles ¢s infinito,

Por ello, en las ciencias sociales, se suele tomar como probabilidad {o que se
denomina "probabilidad subjetiva”" que es un ndmero comprendido emre 0 y | que
cuantifica ¢l conceplo cualitativo de verosimilitud que para el sujeto decisor ticne un
determinado  suceso, basdndose en su experiencia, intuicidn, sentimienlos o
conocimicntos. En lo que sigue paniremos de 1a hipdtesis de que los valores de la
probabilidad subjetiva de cada estado son ya conocidos, dado que su obtencidn ¢s un
proceso subjetivo del empresario,

LA ELECCION BAJO INCERTIDUMBRE

El andlisis de proyectos lieva implicitamente la necesidad de la toma de decisiones
tales como la concrecion, rechazo o postergacién de un proyecto o, una vez decidida la
realizacion del proyecto, la determinacidn sobre cl tamafo o cualquiera de los
pardmetros que Jo definen,  El resultado del indicador de evaluacidn de un proyecto de
inversién en el que intervienen una cantidsd de variables que podentos calificar de
incicrtas 0 al menos de no controlables son descritas mds adecuadamente en érminos de
probabilidad, ya sea mediante la distribucion de densidad de probabilidad del resultado o,
en su defecto, por su media y su varianza.

En condiciones de certidumbre absoluts, 1a seloccidn entre allemativas constituye
generalmente un problema de solucion trivial: el sentido comuin indica que se debe elegir

1a de mayor beneficio (o de otro modo Fa que presente ¢l mejor indicador de evaluacion -

utilizado cn ¢l andlisis), En cambio, bajo condiciones de incentidumbre ia selecci6n no se
presenta tan evidente, EI analista, enfrentado a las condiciones de incenidumbre necesita
conocer cudl es ¢l resultado mds probable o promedio, y ademds el grado de riesgo,
cuantificable con ¢l planico probabilfstico en el que se intenta medir Ia probabilidad que
ticne de ser alcanzado cada resuitado,



DESCRIPCION Y EVALUACION DE LAS INVERSIONES
INCIERTAS.

El proceso de la toma de decisiciones de inversion en condiciones de
incertidumbre puede dividirse en tres pasos:

1) Descripeidn del rendimiento esperado,

2) Deseripeion de 1a incertidumbre asociada a los rendimientos, y

3) Evaluacion de las caracterfsticas de riesgo y rendimicnto de la inversién y si es posible
la cuantificacion de estos factores,

1) Descripeion del rendimiento esperado. La palabra esperado se emplea en sentido
de la probabilidad téenica, y es igual a la suma de los resultados posibles ponderados por
sus probabilidades respectivas, Es de presumirse que los empresarios en general s¢
retieran al valor esperado cuando hablan de los flujos de efectivo estimados de una
inversién incicrta. Pero en el caso de los bonos los flujos de efectivo que de ordinario se
mencionan no son las cantidades esperadas Sino las que se obtendrfan si se cumplicdn los
contratos de los bonos, En el caso de un bono ordinario, esta cantidad es también la
cantidad mixima que se recibirfa, La cantidad esperada serd menor que la maxima si hay
alguna posibilidad de incumplimiento, Esta posibilidad es 1a razdn principal de que los
honos emitidos por corporaciones privadas paguen tasas de interés mayores que los
honos de vencimientos similares emitidos por el gobiemo federal. E) mayor rendimiento
de 1os honos industriales es una compensacién para ¢l tenedor por la probabilidad de
pérdidas si no se reciben los intereses o si no se paga ¢l bono a su vencimicnto,

2) Descripeion de ta incertidumbre asoclada a los rendimientos, Cuando hay
incertidumbre, el inversionista descarfa saber més que el solo rendimiento esperado de su
inversion. ;Cudl ¢s la pérdida maxima posible en que puede incurrir si la inversion se
realiza? Por ejemplo, gcon qué rapidez bajan las entradas al disminuir la actividad
ccondmica? scudl es la relacion existente entre ¢ rendimiento de esta inversion y el
rendimiento de otras inversiones que ya se han aceptado, se estdn considerando ahora? Si
ocurre algo que haga bajar el rendimiento de las otras inversiones, ges probahle que baje
también el rendimiento de esta inversién?

3) (Miden correctamente las consecuencias monctarias de 1o inversion  su
importancia para el inversionista? Considérese, por cjemplo, una inversién que requicra
un desembolso de $100,000 y tenga una probabilidad de S0% de generar un rendimiento
de $0 y una probabilidad de 50% de generar un rendimiento de $250,000, El rendimiento
esperado es de $125,000. Sin embargo, la mayorfa de las personas cuya riqueza total
ascendicra a $100,000 rechazarfa esta inversion,



Deben tomarse en cuenta todos los faclores anteriores para tomar una decisién
de inversidn razonable, Si sélo s¢ contempla la rentabilidad de un conjunto dado de
supuestos, sin pronunciamiento alguno ¢n cuanto a la incertidumbre ligada a los
supuestos, no se cstard siguiendo un método sensato de toma de decisiones,

Como otro ¢jemplo de la forma en que el conjunto de resullados posibles podrfan
afectar la eleccidn de inversiones, considérense las inversiones A y B de la grifica 7-1.
Allf aparecen los flujos netos de efectivo que pueden generar las dos inversiones dados
diversos supuestos relativos a 8 actividad econdmica general,

Adviértase que ambas inversiones tienen los mismos flujos positivos mdximos y la
misma pérdida mAxima posible ( fujos de cfectivo negativo médximo posibles). Sin
embargo, el gréfico indica que la inversién A cs mds conveniente, En todos los puntos, el
valor actual del flujo de efectivo de la inversidn A es iguat o mayor que el de la inversién
B (podemos afirmar que la inversion A domina a la inversién B),

GRAFICA 7-1 Valor actual de los flujos de efectivo

Positivos
Actividad econémica
general
B
Negativos
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Prosperidad ——————yp

En la grdfica 7-2 aparecen dos inversiones mutuamente excluyentes, C y D, Ei
valor actual méximo de la inversidn C, V4 , es menor que el mdximo de la inversion D, o
sea Vs, ;Cudl de las dos serfa la mejor inversion?, La respuesta a este interrogante ¢s més
complicada, Una respucsta posible es que la inversién que tenga ¢i drea mayor bajo la
curva serd la mejor (deberdn restarse las entradas de efectivo negativas y el drea
resultante). La respuesta podrfa ser vlida si cada valor actual posible tuviese la misma
probabilidad de realizacidn, Pero hay escasa razones para suponcer que cada resultado sea
igualmente probable, De ordinario debe trazarse otra conjunto de curvas (ver grdfica 7-
3) que muesiren las probabilidades de los evenlos,



GRAFICA 7-2 Valor actual de los Aujos de efectivo
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Sin embargo, cuando empleamos fa grdfica 7-3 no queda claro cudl de las dos
inversiones sea més conveniente, Ambas inversiones ticnen la misma pérdida mdxima
posible (Vy), pero las ganancias mdximas posibles son diferentes, La inversin D tiene
una ganancia maxima (Vi) mayor que Ia inversion C (Vi) Si sélo consideramos fa
ganancin comespondiente al resultado mds probable, advertimos que of nesultado més
prabable de D (Vy) es mayor que el resultado mds probable de fa inversin C (V).

GRAFICA 7-3,
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Debe advertirse que en cuanto tomamos en cuenta los beneficios y las pérdidas,
la posibilidad de una ganancia grande puede resultar mds importante para ¢l inversionista
que la posibilidad de una pérdida muy grande, o al contrario,

En las secciones restantes de este capftulo nos ocuparemos sobre todo de los

métodos para la descripeion de la probabilidad de diversos resuitados posibles, y para
resumir el conjunto de resultados posibles correspondientes a una inversidn incicrta,

VALORES ESPERADOS, VARIANZAS Y DESVIACION
ESTANDAR.

Al trabajar con probabilidades resultan esenciales los conceptos del valor
esperado, la varianza y la desviacion estdndar, Introduciremos estas ideas bdsicas
mediante un ejemplo,

Cuadro 7.1 Célculo del valor actual neto ésperado de una inversién,

Mm@ 3 @

Eventos VAN decadacvento Probabilidad (2) X (3)
posibles de evento
I - $100 03 -$30
2 0 0.1 0
3 50 0. 5
4 0 0.2 0
5 50 0.1 5
6 200 0.2 40
1.0 20

En ¢! cuadro 7.1 la columna | enumera seis eventos posibles, la columna 2 ¢l
valor actual neto de una inversion particular si ocurre ¢l evento en cuestién, y Ja columna
3 la probabilidad de cada eventualidad. Queremos calcular ¢l valor actal neto
“esperado”. Para ¢l efecto multiplicamos 1a probabilidad de cada rengldn por el valor
actual neto correspondiente, En 1a columna 4 aparecen los productos. La suma de las
cantidades de la columna 4 es el valor neto esperado de esta inversin, que es un
promedio ponderado, Cada valor actual neto posible estd ponderado por la probabilidad
de su presentacion,
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En ¢l cuadro 7.1 hay dos eventos 2 y 4, que se traducen en un valor actual neto
de cero. Aunque ambos eventos conducen al mismo valor actual ncto, no son
necesariamente idénticos. Por ejemplo, supongames que los flujos de efectivo de los
eventos, 2 y 4 scan los siguientes:

Periodo
0 1 2
2 -$200 $110 $121
4 - 10 55 6.5

Ambos conjuntos de flujos dencn un valor actual neto de cero con una tasa de
descuento de 10%. Si la dnica caracterfstica importante de un evento es ¢! valor actual
neto al que conduzea, podrdn combinarse los eventos que conduzcan a valores presentes
netos idénticos (sumando sus probabilidades). En cambio si son importantes los flujos de
electivo de periodos especfticos, los eventos sélo podrfan combinarse si los flujos de
efectivo de cada periodo son idénticos,

En el cuadro 7-2 aparece una nueva descripcion de los eventos, El valor actual
neto esperado no cambia por esta nueva combinacion de los datos; sigue sicndo $20,

CUADRO 7-2 Otro método de edlculo del valor actual neto esperado de una inversidn
incierta,

) (2) )
Valor posible del VAN Prohabilidad de estos Expectativas
valores 2)x(3)
-$100 03 -$30
0 0.3 0
50 t 0.2 10
200 0.2 -40
1.0 20

Podemos obtener una idea mds clara del signiticado de un valor esperado si
examinamos las diferencias entre los valores presentes netos que pueden ocurrir y su
valor esperado, En el cuadro 7-3, la columna | enumera los valores presentes netos
pasibles y la columna 3 lus diferenclas o desviaciones correspondienies de cada valor en
relacin con el valor esperado,
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CUADRO 7-3 Cdlculo de la desviacin esperada entre el valor actual neto y el valor
actual neto esperado

(1) 2) Q) )
Valor posible del VAN Probabilidad dc VAN menos el VAN Expectativas
fal valor esperado 2%(3)
-$100 0.3 -$120 -$36
0 03 -2 - 6
50 0.2 30 6
200 0.2 180 A6
L0 0

Es decir, cada valor de fa columna 3 es el valor comespondicnte de la columna |
menos el valor esperado de 20, Los valores de la columna 4 son estas desviaciones
multiplicadas por la probubilidades correspondientes. La suma de las cifrus de fa columna
4 es ¢l valor esperado de las desviaciones, y 1a suma de estas desviaciones es ceso, En
realidad, podefa probarse que la desviacién esperada deberd ser siempre gual a cero.

Esto sugiere otra inlerpretacion del valor actual neto esperado, Es un ndmero en
el centro de los valores posibles, en ¢l sentido de que la suma de las desviaciones
positivas a partir del valor actual neto esperado es igual a la suma de las desviaciones
negativas, si ambos tipos de desviaciones se ponderan por sus probabilidades respectivas,

La varianza y su rafz cuadrada, la desviacidn estdndar, se emplean comdnmente
como medidas de ¥ concentracion de Jos valores presentes posibles alrededor de sv valor
esperado. La varianza se calcula elevando al cuadrado cada desviacion y tomando el
valor esperado de las desviaciones elevadas al cuadrado, En el cuadro 7-4 ilustramos ¢l
procedimiento, Las primeras tres columnas de este cuadro contienen lus mismas cifras
del cuadro 7.3, La columna 4 del cuadro 7-4 muestra el cuadrado de la desviacion, y la
columna 5 la desviacidn elevada al cuadrado y multiplicada por su probabilidad, La suma
de las cifras de Ja coluinna § es Ja varianza, Para algunos fines conviene mds trabajar con
la desviacidn estdndar, yn que sus unidades, son iguales que las unidudes de! valor
esperado, En este cjemplo, 1t varianza det vator actual neto es $11,100 (af cuadrado) y la
desviacién esidndar es ta rafz cuadrada de $11,100, o sea $105.35

-CUADRQ 7-4 Céiculo de la varianza del valor actual neto.

(1) 2 3) 4 ()

Valor posible del valor Probabilidad de Valor  acual  neto Desviovion  al Expectativas

actual neto tal valor menos el valor actual cuadrado (2)x(4)

neto esperado

-$100 0.3 -$120 $14,000 $§4,320

0 0.3 -2 4% 120

50 ' 0.2 30 %K) 180

200 0.2 180 32400 6.480

1.0 Variunza 11,100
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Desviacién estdndar = \] $11.100 = 105.36

Se ha introducido los conceptos de varianza y desviacién estdndar del valor
esperado empleando como ¢jemplo ¢l valor actual neto de una inversién incierta. Sin
embargo, eslos conceptos tienen una aplicacién mucho mds general, Si podemos
describir todos los resultados mutuamente excluyentes y exhaustivos asignando un valor
numérico a cada evento incierto, podremos calcular el valor esperado y la varianza de
estas cantidades numéricas, Los conceptos del valor esperado, la varianza y la desviacion
estdndar s¢ aplican si las cantidades numéricas representan ¢l némero de unidades
vendidas, ¢l flujo de efective del periodo, el rendimiento de una inversidn, ete,

Si ¢l valor especffico de una cantidad, tal como el valor actual neto, depende del
resultado de un evento incierto, llamaremos a esa cantidad variable aleatoria ( ya definida
anteriormente), El valor actual neto de una inversién podrfa denotarse por el sfmbolo X,
donde el valor numérico especffico de X depende del resultado de un evento incierto, X
€s una variuble aleatoria,

El sfmbolo E s¢ emplea para denotar el proceso de determinacion del valor
esperado de una varinble aleatoria, la variable alcatoria espeeffica cuyo valor esperado se
estd calculando se coloca en paréniesis. Ejemplo

E(X)=20

Podrfa emplearse para resumir en términos simbdlicos, los resultados de los
cdlculos que aparecen en los cuadros 7-1 y 7-2. Aunque X es una variahle aleatoria,
adviénase que E(X) cs s6lo un nimero cuyo valor depende de todos los eventos que
podrfan ocurrir, Con csta notacién podrfa denotarse la desviacion del valor actual neto
de su valor esperado: '

X - E(X)
La cantidad X - E(X) es en s{ misma una variable aleatoria y podemos calcular su
valor esperado, La ecuacion
E[X-E(X) =0
resumie los resultados del edleulo mostrado en el cuadro 7-3
En ¢l cuadro 7-4 ilustramos ¢l cdlculo de la varianza elevado al cuadrado cada

desviacion y calculando luego ¢l valor esperado de la desviaciones elevadas al cuadrado,
En stmbolos, podrfa describirse asf este proceso:



E((X - E(X))) = 11110

Al emplear esta notacion es importante que distingamos entre
[E(X)"] = 20'=400

y E(X)* = 11500

La primera ecuacién indica que se encontrd un valor esperado y luego se clevo al
cuadrado; la segunda que cada valor posible de la variable aleatoria se elevé primero al
cuadrado y luego se calculd ¢l valor esperado de estas cantidades al cuadrado,

Veremos que nos conviene representar ¢l valor esperado empleando X en lugar
de E(X), Entonces podrfamos escribir X* = 400 en lugar de [E(X))? = 400,

DECISIONES SOBRE INVERSION EN CONDICIONES DE
INCERTIDUMBRE

En la actualidad, 1a mayorfa de las inversiones y financiamientos s¢ hacen sobre
buses de incertidumbre, ya que generalmente se conocen los posibles flujos de fondos,
pero se ignoran las probabilidades de ocurrencia de cada posible volumen, por eso,
frecuentemente se establece una distribucién de probabilidades subjetiva, en base a
apreciaciones personales de o que puede ocurrir, expresadas en términos de probabilidad
(que se obticnen a través de opiniones de los vendedores, gerentes divisionales,
experiencias anteriores en productos similares etc,

1.- Utilidad esperada,

La utilidad esperada es el promedio ponderado de las posibles gunancias de un
proyecto determinado y sus respectivas probabilidades, La utilidad esperada para cada
posible evento se multiplica por su probabilidad asignada y la suna de esos productos
serd b utilidad esperada del conjunto de eventos posibles.

2.- Valor subjetivo del riesgo y de las utilidades.

En ¢l andlisis de inversiones y utilidades esperadas es importante sehalar el valor
subjetivo que se le asigne a un resubtado frente a otro, ya que un proyecto similar puede
ser evaluado en diferente fonma, dependiendo del grado de escasez de recursos a que se
enlrente una compafa,

Para tomar una decision acertada se debe considerar los siguientes lactores:
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#) Tamailo de la empresa ¢ importancia del proyecto en relacidn a su volumen total de
operaciones

b) Preferencias de cada gerente en cuanto a riesgo y utilidades

¢) Posicidn financiera de 1a empresa y su capacidad para absorber posibles pérdidas

d) Riesgo que esté asumicndo la empresa en olros aspeclos

3.- Distribucidn de probabilidad,

El grado de incertidumbre que tiene un prondstico de lus utilidades anuales de un
proyecto de inversidn, se puede definir y medir en términos de distribucidn de
probabilidades. Por ejemplo al pronosticar las utilidades podrfamos considerar una
estimacion optimista o alta que se materializara si la cconomfa nacional s¢ ¢ncontrara en
un perfodo de prosperidad, una cstimacidn pesimista o baja que se cumpliera si la
economfa nacional sufricra una depresidn y una estimacidn mas probable o de mejor
conjetura que s¢ cumpliera si la cconomfa marcara un ritmo normal,

a) Medicidn del riesgo por medio de la desviacidn estdndar,

El riesgo se mide y se define en Wrminos de probabilidad: Cuanto méds apretada
sca lu distibucién de probabilidad de las utilidades futuras esperadas, menor serd cl
riesgo de un proyecto dado.

La desviacién estdndar s una medida de riesgo, ya que mide ¢l estrechamiento
de la distribucidn de probabilidades de las utilidades de los proyectos y como ya s¢
menciond cuanto mayor sea la desviacion estdndar mds estrecha serd la distribucidn de
probabilidades y en consecuencia menores los riesgos del proyecto

Puede existir el caso de dos proyectos que tengan la misma desviacidn estdndar
pero diferentes rendimicntos esperado, ¢n este caso es razonable asignar un grado mayor
de riesgo a la inversién que tenga un rendimiento cspuado mayor, ya que tiene mis
ricsgo por cada peso de inversién.

4.- Efecto de la Cartera

El efecto de la cantera es la reduccidn que se hace del riesgo, por medio de la
inversion en dos proyectos que tienen un alto grado de correlacion negativa, s decir:
Cuando se considera ¢l ricsgo de una inversién particular suele ser dtil considerar la
welacidn entre la inversién en cuestidn y otros activos existentes o potenciales de
oportunidades de inversidn,



Para comprender el concepto basta con plantear un ejemplo en el que se debe
seleccionar entre dos proyectos altemativos A y B que, evaluados con Ja aplicacién del
esquema probabilfstico, han dado como resultado una distribucién normal de la TIR con
los siguicntes valores medios y desvfos estdndar,

Proyecto TIR(%) Desvfo estdndar
A 14.8 1.4
B 16,2 5.2

En el esquema tradicional, se scleccionarfa el proyecto B ya que presenta una
mejor rentabilidad  esperada, pero agregando las consideraciones del esquema
probabilfstico, la conclusién puede ampliarse.

El proyecto B tiene uni probabilidad del 78,.8% de superar una TIR de) 12% en
tanto que para el proyecto A esa probabilidad es del 97.7%. Desde este punto de vista,
¢l proyecto A es preferible, ya que muestra un riesgo inferior de presentar una TIR por
debajo de Ja tasa de corte,

Evidentemente, la eleceién que el decisor produzca estd influida por su funcidn
de prelerencia o curva de indiferencia, como suele llamarse, y por los cursos de accndn
alternativos de los que conozca los resultados o consecuencias especfficas,

DIFERENCIA ENTRE RIESGO E INCERTIDUMBRE,

Si bien los futuros movimientos de flujos de efectivo son desconocidos para la
empresa en general, cabe la posibilidad de efectuar una estimacin de sus posibles
valores y atribuir probabilidades a cada uno de ellos, En estas circunsiancias nos
encontramos con que la distribucién de probabilidades es conocida y hablaremos de una
situacton de riesgo,

La incertidumbre se diferencia del riesgo, precisamenie en que la distribucién de
probabilidad del resultado no es conocida,  Subemos que nuestras predicciones pueden
no cumpliese, pera no sabemos i qué, es 1o que puede pasar ni con gué, prohabilidad,
En ¢l fondo, todos los modelos de andlisis de inversiones ¢n situacion de nesgo, a lo que
tenden es a sacar a la inversidn del entorno de incertidumbre, sustituyéndolo por un
entorno de riesgo

109



METODOS ALTERNATIVOS PARA TRATAR EL
RIESGO.

Cuando dos proycctos de inversién tienen diferente grado de riesgo es necesario
analizarlos, y para ello se conocen dos mélodos:

1.- Método de tratamiento informal
Este método s mis comin para (ratar el ricsgo, ya que tiene una base
estrictamente informal,

Este método puede formalizarse ligeramente presentando al  analista la
expectativa media y 1a desviacion estdndar del valor actual neto de cada proyeclo, ya que
¢éstas proporclonan una estimacidn objetiva del ricsgo y evita que se tomen decislones
subjetivas usando factores de juicio que no ticnen una base formal,

2.- Méwodo de tasa de descuento ajuslada al riesgo,

Las tasas de descuento ajustadas al riesgo se basan en funciones de cambio de los
inversionistas entre ¢l riesgo y el rendimicnto, ¢s decir, ¢s lo que los accionistas de una
firma determinada estdn dispuestos a cambiar entre el riesgo y ¢l rendimiento,

METODO DE LA MEDIA Y LA DESVIACION
ESTANDAR.,

Este método permite probablemente la incorporacion més directa del riesgo al
criterio de decisién que utiliza ¢l valor actual como variable de decision. Para fines de
ifustracidn, s usara el VA (valor actual), ¢l cual, segin puede verse en el capftulo VI, es;

1

VA= & ES§t
=1 (+k)'
en donde

F$t = valor esperado del flujo en el periodo t
k = costo de capital ¢

*Esto pmsuponc independencia entre los flujos de efectivo,



Adviértase 1a diferencia entre la estimacion del flujo de este método VA y la que
s¢ obtuvo en el capfiulo VI. En condiciones de centidumbre s¢ utilizaron los puntos de
estimacién de una sola cifra para el flujo de cada periodo, mientras que la incorporacién
del riesgo lleva a utilizar la media de una distribucidn de resultados posibles en cada afio,
La diferencia radica en que usando la media se tiene que considerar ambién la
dispersién, :

Con el criterio de ricsgo para el VA, el analista comicnza por reunir las
distribuciones de los posibles resultados y las probabilidades asociadas de cada proyecto
en cada uno de los aftos para los cuales se debe estimar el flujo de elcctivo, como se
puede ver en el cuadro 7.5,

Cuadro 7.5 Distribucién de probabilidades de los flujos de efectivo

Flujos Probabilidad  _
Afio resultantes  del X G
Proyecto A
| $1,000 J0
1,500 20
2,000 40 $2,000 $541.72
2,500 20
3,000 J0
2 1,900 20
2,500 30
2,750 20 $2,625 $450.69
3,150 30 .
3 1,500 A0
2,250 10 $2,275 $346,32
2,500 A0
3,000 .10

Una vez que se obtiene la media y 1a desviacion esidndar, como en la tabla, se
puede calcular el criterio de riesgo VA, si el costo del capital (k) ¢s el 10%, como sigue:
VA =32000 + $2625 + $2275

(100 (10 (1410

= §5,696.84

(§547.72)" + (450.69)" + (346,32)

g =
(1+.10)? (1 +100 (1 +10°

= $674.07




La primera diferencia importante entre el criterio de certidumbre y ¢l del riesgo es
que con este dlimo sc oblienc una desviacién estdndar que refleja explicitamente el
ricsgo. Adviértase que la desviacion estdndar del proyecto se calcula elevando el
cuadrado cada érmino, de acuerdo con la férmula correspondiente.

Advidrtase asimismo que ¢l uso del flujo medio de cada aflo puede dar resultados
muy diferentes de los que se obticnen para la estimacién de un solo punto, La media
considera de manera explfcita toda 1a gama de resultados posibles y no sélo aquél que al
analista le parece subjetivamente ¢l mejor. Con este mélodo se tienen que considerar los
otros resultados posibles y su efecto potencial en la ocurrencia.

La interpretacién del resultado que se obtiene con el criterio de VA que incluye ¢l
riesgo es que ¢l VA esperado es de $5,696.84 y el ricsgo asociado, medido por la -
desviscion eswdndar, es de $674,07, Se tene ahora indicaciones tanto del ricsgo que
ofrece ¢l proyecto como de su beneficio. Quiencs tiene que decidir cntre aceplar y
rechazar estdn preparados para considerar si el beneficio esperado justifica cl riesgo. Ya
no se trata simplemente de aceplar en caso de que ¢l VA cxceda al costo del proyecto.
Es muy posible que esta consideracidn explicita del riesgo obligue a revaluar muchos
proyectos que se habfan aceptado sin discusion,

CONCLUSIONES

En este capftulo introducimos la complicacién del riesgo, Con el riesgo puede
haber muchas y diversas secuenclas de flujos de efectivo que ocurvirfan si se aceptara una
inversion. El decisor no sabe por adelantado cudl secuencia ocurvird en efecto, En este
capftulo consideramos métodos de descripcidn de estos resultados inciertos,

En el capfiulo VI se procedié en ¢l supuesto de que una inversién podrfa
caracterizarse por flujos de efectivo que ocumirfan si sc aceptara la inversion , Se
descarto ¢l riesgo suponiendo que sélo cra posible un conjunto de flujos de efectivo, En
este capflo se introdujo la complicacion de la incertidumbre. Una inversidn ¢s incierta
si puede derivar de la aceptacién de la inversién mds de un conjunto de flujos de efectivo
y el decisor ignora en ¢l momento de tomar su decisién cudl conjunto de flujos de
efectivo ocurrird,

Se introdujo el concepto de probabilidad como medio de descripeion de la
posibilidad de presentacion de diversos resultados, Si se describen los resultados en
térmlnos numéricos, ya sca como flyjos de efectivo, valores presentes nelos, tasas de
rendimiento o alguna otra medida numérica, pueden emplearse ¢l valor esperado, la
varianza y la desviacion estdndar para resumir los resultados disponibles,
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CONCLUSIONES GENERALES

El propdsito fundamental de esta tesis es mostrar una metodologfa para la
adecuada claboracidn y evaluacién de proyectos y aunque no es una regla general a
seguir por completo, s{ muestra los puntos bisicos que debe contener, y que variardn
segun las necesidades y caracterfsticas del proyecto del que se trate.

La empresa y el pafs entero atraviesan por momentos criticos en donde todas las
decisiones que sc toman ticne una gran influencia en los resultados que s¢ oblengan por
ello no es convenlente basamos en lo que creemos que es lo mejor, sino en algo mis
objetivo que nos permita comparar y analizar cudl de las altemativas que s¢ nos presenta
nos conducird a obtener los resultados deseados,

Ahora no sc piensa en establecer una empresa como algo ajeno a su ambiente ya
que esta forma parte de todo un sistema que influye dirocta e indirectamente en su
desarrollo y su éxito o fracaso también le afectard a ese sistema, obstaculizando o
limitando el desarrollo del pafs, y esto se puede cvitar en muchos casos, a través de la
realizacidn de estudios apropiados de andlisis y evaluacion de proyectos.

El andlisis y evaluacion de los proyectos ¢s de gran imporiancia, ya que mis que
nunca se debe evitar el desperdicio de recursos tanto Wcnicos como econdmicos y
humanos, y no con esto se quiere decir, que la andlisis de proyectos sca algo que se
acaba de implantar, solo que no se le ha dado la importancia necesaria y ahora se
requiere de una serie de datos més confiables para tomar una decision,

Se debe buscar que todo sistema financiero trabaje en forma eficicnte para que
tanto ¢! proceso de ahorro como ¢l de inversion se lkeven a cabo y ¢l ciclo econémico no
s¢ detenga, ya que las bases del desarrollo econdmico de un pafs s¢ ven reflejados en el
buen funcionamiento de un sistema financiero,

Los momentos inflacionarios por los que atraviesa nucstra ceonom{a es la mds
grande que se ha producido en la bistorla modema del pafs y ha trafdo consigo
dificultades econdmicas y financieras en todos los niveles, frenando el desarrolio
principalmente del sector privado,

Por una parte ha obstaculizado las actividades de las empresas privadas al
encarceer los insumos y materiales de importacidn, elevando considerablemente los
costos de sus productos y multiplicando los costos en moneda nacional de su deuda
externa,
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Por otra parte su mercado de compra a disminuido ya que cada dfa baja mds el
poder adquisitivo de los consumidores. Y éstos no son los unicos problemas que las
empresas han venido frenando, pero sf los que mds influyen en la extincién de empresas
pequefas que tuvieron que dejar el paso a los fuertes por no contar con capital para
hacer frente a sus problemas

Otro problema que se ticne actualmente es cl del financiamicnto ya que el crédito
€s escaso y caro para algunas empresa, ¢ inaccesible para la mayorfa. Ante todos estos
problemas no se puede tomar decisiones de inversidn por simple intuicidn, es necesario
que los empresarios ¢ inversionistas utilicen un estudio racional basado en Wcnicas
confiables que permitan tomar la certeza de que se van a realizar lo méds conveniente yen

‘donde se muestren los riesgos y probabilidades de éxito de cada altemativa analizada.

E! andlisis de proycctos es una metodologfa muy completa que nos puede ser dtil
en ese andlisis y como no es una regla a seguir en todos sus aspectos y fases, sino que es
flexible y puede variar adapidndose a las necesidades y caracterfsticas del proyecto del
qgue se trate,

Es muy importante aclarar que ésta metodologfa no s¢ acaba de implantar, sino
que ahora mds que nunca la empresa debe tener conciencia de la préctica de su
utilizacion y de lo mucho que puede ahora no solo al emplearla para la toma de
decisiones, sino al mejorarla conforme las propias necesidades de fa empresa y de los
nuevos proyectos que se emprendan,

Se debe tener mucho cuidado al utilizar esta metodologfa para que todos los
datos que se vayan recopilando scan veraces y confiables porque de lo contrario se
Hegarfan a resultados emdneos que conducirfan al fracaso,

Hasta aqu( s¢ ha mencionado algunas problemdticas intemas que pueden afectar
la realizacién del proyecto, pero no podemos olvidar que la empresa forma parte de un
sistema y como tal, se ve influenciado también por factores extemos.

Uno de los factores extemos que mds afectan ¢l desarrollo de algunas empresas
¢s la desconfianza de los inversionistas, que trae como consecuencia el alto costo del
crédito que ya se habfa mencionado, ya que al ver menos inversionistas y aborradores, el
dinero que entra y sale en el ciclo econémico es menor, por lo que tiene gue prestarse a
altas tasas de interés y solo las empresas més fuertes lo pueden obtener.
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El cstudio de proyectos ha llegado a ser la mejor herramienta con que se cuente,
para oplimizar a la toma de decisiones, ya que al basarse dicho cstudio cn la interrelacidn

de los aspectos téenicos, de mercado, financieros, econdmicos y sociales que afectan al |

proyecto, permite realizar una evaluacion integral, midicndo como un sélo ente
econdmico al proyecto,

El beneficio directo que se obticne a nivel empresa, cs el de realizar inversiones
menos riesgosas, que tengan las mayores probabilidades de recuperar su inversién y
generar utilidades,

Por lo que se refiere al nivel macroeconémico, al optimizarse la scleccidn de los
sectores a los cuales serdn asignados los recursos financieros, se aumenta la probabilidad
de quo ac gonere In riqueza nocesaria para ¢l desarrollo de otros scctores y asf
sucesivamente hasta lograr el desarrollo integral del pafs y por lo tanto mejorar el nivel y
condicién de vida del pafs,

Todo lo mencionado nos muestra de una manera general, algunos de los
problemas que ticnen que enfrentar las empresas, y para llegar a un andlisis mds completo
es necesario individualizarlo a cada uno de cllos para ver cuales son todos los factores
que afectan su desarrollo, asf como también cicrtas altemativas de solucidn,

Por todo csto es necesario que las empresas, no importa su tamafo tengan
conciencia de la imponancia que Uenen todos las decisiones que se toman,
principalmente aquellas que de alguna manera afectan el desarmolio econémico del pafs
como lo son todos aquellos que se relacionan con la claboracién de proyectos de
inversién,
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