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PRESENTACION

Cada vez es mas frecuente en el México moderno que tanto las instituciones
gubernamentales como de la iniciativa privada, aln la pequefa y mediana
empresa, requieren de la evaiuacién de sus proyectos de inversién, no sdlo
como un requisito de las instituciones financieras para obtener los recursos
econdmicos necesarios, sino como una herramienta que permita al inversionista
obtener una valiosa informacién respecto a su propia conveniencia para llevar a
cabo el proyecto.

Las instituciones bancarias habian sequido tradicionalmente el criterio de realizar
préstamos para nuevas inversiones, en funcion de las garantias que pudiera
ofrecer el solicitante; sin embargo, algunas de ellas han introducido la aplicacién
de la técnica metodoiégica para la evaluacidn de proyecto a fin de facilitar y
mejorar el proceso de decision.

Si bien es cierto que al realizar una institucién bancaria “su” evaluacién del
proyecto, establecera la viabilidad de recuperacion de la cantidad prestada,
esto no implica que el inversionista obtenga una ganancia sobre los recursos
aportados.

El presente trabajo tiene como objetivo presentar una metodologia que oriente al
analista acerca de las diversas etapas que se deben investigar y analizar, a fin de
llevar cabo la evaluacion de un proyecto de inversidn,

Como caso especifico se presenta el de una empresa editorial que desea adquirir
un equipo de impresién, El anlisis y la evaluacion del proyecto permitiran a los
accionistas de esta empresa determinar por un lado, la fuente de financiamiento
que represente un menor costo, y por otro, si al llevar a cabo esta inversion, sera
posible no sélo recuperar su inversién, sino obtener una ganancia que
recompense el grado de riesgo que implica dicha inversién.

En las distintas fases de un proyecto, el analista habra de recurrir al trabajo de
olros especialistas, asi como también deberd auxiliarlos a fin de que comprendan
el papel que les corresponde, como parte integrante de un equipo, visto el
proyecto como unidad de decision.

Es indudable la contribucion del Actuario como parte integrante de este equipo en
las 4reas de las Matematicas Financieras y de la Estadistica.

La metodologia presentada es la recopilacién de diversos estudios que sobre la
materia se han realizado, reuniendo en este trabajo los diferentes aspectos que
deben ser considerados, a fin de seguir metodologia y analisis que permitan
liegar a conclusiones gque indiquen la rentabilidad de una inversién.




INTRODUCCION

Existe en México una gran cantidad de imprentas que se pueden clasificar en
chicas, medianas y grandes, que tratan de responder a la creciente demanda del
ramo. Sin embargo, conforme crece la necesidad de trabajos de impresion en una
empresa, se hace mas evidente la oportunidad de llevar a cabo un estudio que
determine hasta ddnde es rentable la inversién en un equipo propio de impresién
con el cual, ya no se dependeria del volumen de trabajo de olras empresas, ni de
los Incrementos en el precio, impuestos por los impresores.

Con este trabajo intentamos presentar diferentes técnicas de evaluacién de un
proyecto para la inversién en maquinaria y equipo de un taller de impresion, El
material se expone en cinco capituios, siguiendo la estructura bésica de la
evaluacion de proyectos de inversion,

En el Capltulo | se exponen diferentes tipos de analisis que deberan efectuarse a
fin de determinar la viabilidad de un proyecto. Primero describiremos los datos
histéricos de los equipos de impresidn, con el objeto de que el evaluador conozca
perfectamente bien el producto principal en el proyecto de inversion, a fin de que
eslé en posibilidades de analizar el tipo de insumos que requiere el producto, asi
como las caracteristicas de los mismos; o bien, pueda presentar diferentes
opciones de calidad o presentaciones del producto en si. Concretamente, en el
equipo de impresion, el conocimiento de la evolucién de los equipos de offset
permite evaluar el tipo de maquinaria que cumpla con los requerimientos de
impresidn, que en muchos casos podra no ser el equipo mas sofisticado. En
segundo lugar, presentamos los analisis conducentes para el caso concreto de 1a
empresa en estudio, considerando que cuenta con un mercado cautivo.

El Capitulo 11 esta integrado por un estudio técnico que pretende la determinacion
de las necesidades de maquinaria y equipo necesario, asi como la ubicacién y
dimension del local, de acuerdo al proceso de produccion. El calendario de
actividades permite establecer los plazos de ejecucion del proyecto y,
consecuentemente, ias fechas en que deben ser cublertas ias aportaciones
econdmicas. E estudio técnico se complementa con el marco legal que debera
considerarse a fin de recabar todos l0s permisos y tramites legales que deberan
ser acatados.

En el Capitulo lli se introduce el estudio financiero que comprende ia inversion,
la proyeccion de los ingresos y de los gastos y ias diferentes formas de
financiamiento que se prevén durante e} periodo de ejecucion y operacidn del
proyecto, demostrando que es posible realizar el proyecto con i0s recursos
financieros disponibles. La informacidn recabada en los capitulos anteriores es
utilizada en este capltulo.



Las conclusiones de los estudios de mercado, técnico y financiero son
recopiladas en el Capitulo IV en que se analizan con un enfoque que permite la
evaluacién econdmica. Este analisis aporta elementos de juido sobre la
conveniencia de llevar a cabo el proyecto,




1. ESTUDIO DE MERCADO

1.1 ANTECEDENTES
HISTORICOS

La imprenta es el arte de imprimir, esto es, trasladar al papel un texto o grabado
por medio de moldes especiales que se sujetan a la accién de una prensa.

La primera prensa de imprimir era un burdo artefacto de madera, denominado
prensa de tornillo. Los tipos de madera se entintaban y colocaban sobre la
plancha inferior de la prensa, cubriéndolos con la hoja de papel que se deseaba
imprimir.

A medida que se extendia el empleo de tipos mdviles, o sea, el método de
Gutenberg, aumentaba la venta de libros. . Como |a prensa de tornillo era
demasiado lenta para satisfacer la creciente demanda de los mismos, se
procedid a perfeccionarla. Alrededor del afio 1620, Blaeu ide6 la forma de
- "desplazar horizontalmente la plancha inferior. En 1800, Stanhope construyé en
Inglaterra la primera prensa de hierro fundido. Algunos afios después se elimind
el tornillo, empleandose en su jugar una palanca para hacer subir y bajar la
pesada platina.

Quince afios después se sustituyd dicha planta por un cilindro giratorio de
Impresldn y, de esa manera, se obtuvo la prensa de cilindro. La prensa de cilindro
mejord rapidamente y, mediante nuevas combinaciones de cilindro aparecié la
prensa doble, que tenia dos platinas y dos rodillos de Impresién, con objeto de
que el pliego fuera impreso por ambos lados al pasar por la maquina,

A fines del siglo XIX se-inventd una prensa que en cada operacion imprimia dos
colores en un lado del pliego. Este fue el primer paso hacia el desarrollo de un
econdmico sistema de impresion en colores. En los ultimos aflos han aparecido
grandes prensas de impresion multicolor, que imprimen hasta cinco colores en
cada operacion, de gran velocidad y exactitud.

La prensa de cilindro constituyd un gran avance sobre las antiguas maquinas de
imprenta. - Sin embargo, su rendimiento no era suficiente para satisfacer la
creciente demanda de la industria tipogréfica del siglo XIX. El problema subsistio
hasta 1846, cuando Hoe obluvo la patente de la primera prensa rotaliva. A
diferencia de las prensas de cilindro que empleaban el papel en pliegos, la
rotativa lo desenvolvia de una bobina, Ademés imprimia el papel por ambos
lados, 8 medida que pasaba por entre los rodillos Impresores. Hoe elimind la
planta que se utilizaba en las maquinas de cilindro. Coloct los moldes en
cllindros giratorios, cada uno de los cuales tenfa su propio cilindro Impresor. 1.as
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planchas que se usan hoy en las rotativas incluyen textos y grabados. A fin de
que se adaplen a los rodillos se les da forma curva.

Los procedimientos medernos han determinado que la impresién sea mas répida
y menos costosa, lo que hace posible satisfacer las necesidades, siempre en
aumento, de un creciente nimero de lectores. La invencién y perfeccionamiento
de la prensa rotativa constituye un factor importante en el desarrollo de Ja prensa
escrita, en la cual el factor velocidad tiene gran importancia,

Como en el caso de {a prensa de cilindros, una serie de innovaciones han
mejorado la original prensa de Hoe. Hoy es comin ver en los principales talleras

- grandes serles de prensas que imprimen hasta 144 paginas en cada impresion,
-La prensa rotativa también imprime en colores.  Su registro es tan exacto y su

tono tan bueno, que puede usarse para imprimir cualquier tipo de libro,’

DE LA EMPRESA

La empresa,en'cueslién ha desarrollado como principal actividad la venta de una
publicacién mensual que actualmente tiene un tiraje de 400,000 revistas. Esta
venta se obtiene por medio de suscripciones a esta publicacion.

Tanto el proceso de pre-prensa como la impresién en si, son enviados a una
imprenta, dedicdndose la empresa exclusivamente a la elaboracién y disefio de
los articulos para su edicidn, a la promacién y a la distribucion de la revista.

Atendiendo a la conveniencia de expansion se plantea la posibilidad de adquirir el
equipo que permita la imprasion de la revista por sus propios medios, para que
por un lado se abatan los costos da la revista y por otro se abra la posibilidad de
un -mercadeo diferente, de acuerdo con el objeto social plasmado en sus
estatutos, que permite no sdlo la edicion de una revista, sino también la venta y
distribucion de libros,  asi como la instalacion y explotecién de locales
comerciales para la consecucion de dicho objetivo.. .

Parala prbmcidn y venta de su revista, ll,‘ empresa requiere de diversos tipos de
papeleria, la cual también requiere trabajos de impresion.

€l personal con qua cuenta actualmente, esié dedicado a la elaboracion y
promocion de la revista, por lo que ademés, habré que considerar ia plantitia del
personal que operard la imprenta, asi como la del personal necesario para la
administracion de la misma.

"GALVEZ Francisco, Gula del colizador de mprasiones, Cd. Saiéie 1992, p 10 - 14
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1.2 CONCEPTO DE MERCADO

Desde el punto de vista de la Economia, el conceplo de mercado es el resullado
de a confiuencia de personas e instituciones en actitud de ofrecer o demandar
bienes o servicios, de cuyas acciones surge la formacion de un precio, en un
lugar y en un tismpo determinados.

De esla manera, el mercado culmina con un proceso economico de produccion,
en el cual intervienen individuos o instituciones cuyo fin principal es satisfacer las
necesldades demandadas.

Cualquiera que sea el tipo de mercado, el analisis de la demanda permite obtener
una relacién entre la cantidad demandada y las variaciones de precios. El marco
analitico esta formado por la relacidn funcional entre las cantidades consumidas
por persona y el ingreso neto per capita, y por la relacién que existe en ia
variacién del volumen de demanda de un producto y la variacion de su precio de
venta.

Se entiende por funcién de demanda a la relacion existente entre una serie de
cantidades demandadas y la serie de sus correspondientes precios. La cantidad
demandada de un bien es aquella que los ,consumidores adquiriran a un
determinado precio en un determinado momento

El estudio de mercado ha de ratificar la existencia de una necesidad insatisfecha
en ol mercado o |a posibilidad de brindar un mejor servicio del que ofrecen: los
productos ya existentes, asi como determinar la cantidad de bienes o servicios
provenientes de una nueva unidad de produccién que ia comunidad estaria
dispuesta a adqulrir en determinado precio o a conocer cudles son los medios que
8o esién empleando para hacer llegar esos bienes y servicios a los usuarios; y
como (itimo objetivo, tal vez el mas importante, pero por desgracia intangible, el
estudio de mercado se propone dar una idea al inversionista, del riesgo que su
producto corre en ser o no aceptado en el mercado.

Una demanda Insatisfecha clara y grande no siempre indica que pueda
penelrarse con facilidad en el mercado. Un mercado aparentemente saturado
Indicard que no se puede vender una cantidad adicional a la que generalmente se
CONSUMS. :

Para el andlisls del mercado se reconocen cuatro variables fundamentales:

EROSSA Victoria, Proyactos de inversion en Ingenierfa, Limusa, México 1991, p 33



Oferta

Demanda
Precios
Comercializacion

La investigacion del mercado tendré como objetivo final servir de base para la
toma de decisiones.

1.3 ANALISIS DE LA OFERTA

La investigacién sobre la oferta de bienes y servicios debe basarse en
informaciones sobre volimenes de producciones actuales y proyectadas;
capacidades instaladas y utilizadas; planes de ampliacién, asi como costos
actuales y futuros.

El nimero total de empresas, instituciones y personas que editan en México no se
puede establecer con seguridad, aunque en principio, todos deberian participar
en los censos econdmicos. Muchos son editores ocasionales 0 en receso.
Muchos participan en el proceso editorial como disefadores, impresores,
encuaderadores, distribuidores, etc.

Corresponderia en’ este momento presentar un estudio acerca de la oferta
existente en el mercado de la ciudad; sin embargo, puesto que nuestro objetivo es
responder a las necesidades propias de la empresa nos limitamos a mencionar la
necesidad de este analisis para el estudio de la viabilidad de algin otro tipo de
proyecto. .

1.4 ANALISIS DE DEMANDA

El andlisis de la demanda tiene por objeto cuantificar el volumen de las
necesidades previstas para e! periodo de vida util de! proyecto.

Las necesidades de impresion de nuestra empresa son principalmente

revistas

carteles

posters

tripticos

papel membretado
libros

folletos

sobres

recibos



Sélo las revistas constituyen e 40% de las necesidades de impresion de la
empresa, por to que el equipo requerido debera ser considerado de tal manera
que sea lo suficientemente capaz de sacar el producto mensualmente.

Con abjeto de calcular cuantitativamente la evolucién futura de la demanda,

determinamos el volumen de cada tipo de impresién, de acuerdo al siguiente
cuadro: ,

I A A TN R
MO APRDGINADS NS
} 33

1 |Carteles 2,600
2 |Posters 650
3 {Tripticos 85,000
4 |Papel membretado 10,000
§ |Libros diversos 675
6 |Foiletos 121,500
7 _iSebres 150,000
8 iRecibos 200,000
9  |Revistas 400,000

A fin de determinar el volumen de impresién, es necesario mencionar que ias
revistas, los sobres y los recibos representan mds del 80% del consumo
mensual, y estas variables dependen del nimero de suscriptores a las revislas.
Por tanto, el factor determinante en el aumento o disminucion de suscriptores esta
enrelacion al nimero de vendedores que las promuevan.

Se determina la ecuacién de la tendencia histdrica en relacién al nimero de

vendedores, obteniéndose el volumen de impresién esperado para los proximos
diez afios, de acuerdo con la siguiente ecuacion de regresion lineal.



1.5 ANALISIS DE PRECIOS

Precio de Venla es la cantidad monetaria en que los productores estéan dispuestos
a vender y los consumidores a comprar, un bien o servicio, cuando la oferta y la
demanda estén en equilibrio.’

Es importante considerar que no interesa tener en cuenta el precio de venta al
publico de las revistas, ya que no afecta al objetivo de nuestro estudio, que
consiste mas bien en la evaluacidn del beneficio que aportara el imprimirlas
directamente en la empresa, sin necesidad de acudir a una imprenta extema. Por

“lo anterior, el concepto que manejaremos como “precio de venta® serd la cantidad

correspondiente al costo actual en que incurre la empresa por maquilar la

~ impresion de las revistas, a fin de establecer cual seria el ahorro en el costo, de

optar por el proyecto.

Sin embargo, es importante conocer algunas de las técnicas que utilizan los
impresores para calcular los precios que deben cobrar por sus impresiones.

La seleccion de la maquina impresora es un paso muy delicado, porque de la
seleccion que se haga dependera en mucho el costo y, por lo tanto, el precio de
venta del praducto que se esté presupuestando. Es por ello que es necesario
conocer las caracteristicas de cada tipo de maquina para escoger la mas
adecuada para realizar el trabajo de impresién,

Los olemohtos que debemos estudiar, a fin de detenﬁinar qué tipo de méquina es
més conveniente, son: ‘

¢+ ancho y largo de la forma; si necesita pinza 0 no y, en caso de
necesitarla, habré que sumar a las medidas del papel el ancho de pinza
que requiere la méquina

¢ numero de tintas a usar y caras por imprimir

¢ tipo de impresion, por ejemplo si fleva medios tonos, dos tres o cuatro
tintas, con plastas, etc.

+ gramaje del papel

¢ ¢l désperdicio de papel tembién es variable segun el tipo de trabajo, |a
maquina a emplear y el nimero de tiros millar por imprimir.

y———

BACA Gabriel, Evaluacion de proyectos, McGraw Hill, México 1980, p 43
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A efeclo de calcular el precio de venta también es necesario considerar los
procesos que se llevardn a cabo para la elaboracion de la forma que se cotizara,
para lo cual se calculan los costos de cada proceso y, a la suma de todos los
costos, se agrega la utilidad esperada.

En el céiculo de un presupuesto se consideran los siguientes procesos:

disefio de originales
tipografia

negativo

papel

laminas

tintas

impresion

operaciones de acabado

Los sistemas de costos son métodos basicos que captan, registran; procesan e

informan sobre los costos de! negocio, siendo del todo necesarios para el célculo
- de larifas.

La fémuip para calcular el costo del tiro en una méquina de impresion es:

Gtos Directos + % de Glos Indirectos

Costo por Hora =

~ Total de Horas por Mes

Los gastos directos son, enire otros: amortizacién del equipo, Sueldos y
~ prestaciones del operario y de sus ayudantes, energia eléctrica, mantenimiento y

materiales para su adecuado funcionamiento.

E! porcentaje de los gastos indirectos se refiere a todos los gastos generales
como son renta, sueidos del personal de administracion y ventas, y cualquier otro
gasto relacionado con |la administracién del negocio.

E! total de horas por mes que trabaja la méquina impresora se debé tomar en
cuente considerando el numero de horas laborables,

- Para caldular el costo qu tiro podemos utilizar la siguiente formula:

Costo por Hora

Costo por Tiro =+

Tiros por Hora Méquina

B R et AL L



El costo por hora se calcula como en la primera férmula y el total de tiros por hora
maquina es el total de impresiones producidas.

Para calcular el costo de operacién de una méquina y su productividad, es
necesario tomar en cuenta los siguientes factores:

valor de la méquina

vida probable

tiempo en que se quiere amortizar
costo de amortizacién mensual
horas trabajadas por mes

Se calculan las horas de trabajo normal por dia, por el niimero de dias laborables
por’ mes, menos los tnempos muertos por mantenimiento preventivo y
mantenimien!o mayor.

El costo por hora de trabajo se obtiene dividiendo el valor de la mdquina entre el
tiempo en que se desea amortizar y el resultado entre el nimero de horas
estimadas por afio mas los costos de mantenimiento.

Al resultado anterior se agregan: '

Los salarios por hora de los operarios que intervienen en la operacién de esta
méquina y una parte o porcentaje de los gastos generales, tanto del laller como
de la oficina, incluyendo renta, sueldos, teléfonos, papeleria, consumo eléctrico y
todo lo que concierne al negocio 0 empresa.

Asi pues, una vez obtenido el costo total por hora de trabajo, sdlo habria que
agregar la utilidad que se pretende.*

YGALVEZ Francisco, Gula de/ colizador de impresinnés, Cd. Salélite 1992, p 79 - 81



2, ESTUDIO TECNICO

2.1 ESTUDIO BASICO
2.1.1 Localizacion

Como objetivo Inicial, el macroandlisis selecciona aquellas localizaciones que
ofrecen buenas perspeclivas en cuanto al éxito del proyecto:

La disponibilidad del terreno, mano de obra, capital.

Terreno adecuado para |a construccion de la planta respectiva

Mano de obra suficiente, tanto calificada como no calmcada enlazona

Mercado adecuado de materias primas

La distribucion de la demanda: localizacion y tamafio del mercado de

consumo, es decir, de los compradores potenciales de los insumos;

localizacion de fuentes de materias primas y el nimero y calidad de las

mismas,

o Material, maquinaria y demés equipo en cantidades y calidades

necesarias para realizar y operar el proyecto

Localizacion accesible a los medios de transporte

Acceso infraestructural: disponibilidad de energia eléctrica y agua.

Facilidad de comunicacion las demas industrias y comercios

Industrias conexas y serviclos auxiliares: la actividad econdmica de la

region, es decir, bancos, canales de. distribucién, ventajas de una

industria centralizada.

¢ Viabilidad de las disposiciones legales y fiscales de la regidn para la
implementacion del proyecto.

¢ Condiciones generales de vida.

Los factores mas impohantes seran el mercado y la disponibilidad econdmica de
insumos.

Para llegar a la decision final de la localizacion, es recomendable el empieo del
criterio del costo minimo por unidad, asi como el criterio de la recuperacion neta
méxima. La localizacidn dptima de un proyecto es la que contribuye en mayor
medida a8 que se logre la mayor tasa de rentabllidad sobre el capital (criterio
privado) u obtener el costo unitario minimo (criterio social)

Como factores determinantes para la localizacion no sélo se consideran los
costos de transporte, los costos de adquisicion de insumos y las cantidades que
pueden ser vendidas, sino también, los precios que se obtienen en cuanto al

“potencial de compradores del producto final. La orientacién estricta al criterio del

costo unitario minimo, da por resultado que la seleccidn pase por alto las posibles



ventajas que ofrecen una alternativa locacional donde se puede vender a pracios
mas elevados o mayores volumenes..

(V-C*100)

Inventario inicial

Existen diferentes factores que no pueden cuantificarse pero que influyen en la
decision, tal como el gran nimero de disposiciones legales. Un ejemplo de éstas
son las leyes fiscales, o las que prohiben o conceden alguna accién, que pueden
convertir una localizacion en desfavorable ( y viceversa), por ejsmplo; los
reglamentos respecto a la contaminacion o las disposiciones de cardcter
ecologico ®. .

2.1.2 Magnitud del proyecto

No es fécil analizar la magnitud del proyecto, por cuanto pueden darse distintas
situaciones que: inciden en ella. Sélo, con relacién al mercado, es posible
distinguir tres de ellas: cuando la demanda total es inferior, igual o superior a la’
capacidad productiva minima posible de instalar.

Una demanda actual inferior a la capacidad minima posible de instalar podria no
conslituir - problemas: si aun teniendo capacidad ociosa puede lograr una
rentabilidad atractiva, ademés de que constiluiria una interesante barrera a la
entrada de fuluros nuevos competidores. Sila proyeccion de la demanda muestra
una tasa de crecimiento que hace esperar que esla situacién no sea permanente
su efecto se mostraria iguaimente en la medicion de la rentabilidad.

Al enfrentar el proyecto, la necesidad de tener una capacidad ociosa
" programada, hace que no sea necesario definir el tamafio dplimo, bastando
evaluar al proyecto.

Sin embargo, si la capacidad ociosa se diera solamente en los aiios iniciales,
probablements, en algunos casos, deba evaluarse la conveniencia en invertir en
la capacided minima iniciaimente, para después reemplazaria por otra mayor, o si
adquirir inmediatamente una capaz de enfrentar la mayor demanda futura.

Si la demanda actual fuese superior a |a capacidad minima de produccion
disponible, se presenta el problema de elegir el tamafto mds adecuado. Podria
‘darse el caso de que econdmicamente fuese més convenlente invertir en un
tamafio pequefio, pero que por razones estratégicas, como por ejemplo, algunas

v EROSSA Vicloria, Proyecfos de Inversién en Ingenlerla, Limusa, México 1991, p 80-82
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que inhiban la incorporacion de ofros competidores al mercado, sea
recomendable invertir en mayor proporcion.

El factor fundamental que determinara el tamafo de la planta es la capacidad de
los equipos respecto al tiempo necesario para cubrir el proceso de impresién de
las revista y al trabajo de postprensa.

Ademas habréan de considerarse las impresiones que requiere la empresa que,
como se menciond anlefiormente, se trata de sobres, recibos, tripticos, etc. que
aunque suponen un tiraje menor, requieren sus propios tiempos de uso de la
maquina.

2.1.3 Proceso de produccion

El proceso de produccién es el procedimiento técnico que se utiliza en el proyecto
para obtener bienes y servicios a partir de insumos y se identifica como la
transformacién de una serie de éslos para convertirlos en productos mediante una
determinada funcion de produccién:®

I. Estado Inicial: PREPRENSA

¢ jnsumos: los elementos sobre -los cuales se efectuaré el proceso de
transformacion para obtener el produdo final, esto es, originales,

. tipografia, negativos:

Es el desarrollo de la idea del cliente y la preparacion de
los originales mecanicos. Tiene un doble propésito, el primero es para que el
cliente revise y autorice el trabajo, y el otro para que se trabajen los negativos en
base a dicho original.

E!  disefio puede incluir la elaboracion de tipografia y dibujos, la utilizacién del
‘scanner”, cuadros o logotipos, la formacion de pdginas y su encuadre.

El “scanner” s un equipo.que se emplea para coplar la imagen de una foto o de
un logotipo en la memoria de una computadora para que, con programas de
disefio, se inserten en el formato,

Tipografia Es la captura del texto y |@ formacién de paginas de originales con
diversos tipos de letras.

T'BACA Gatxiel, Evaluacidn de proyectos, McGraw Hill, México 1980, p 118



Negativos _Es la pelicula fotografica que como negativo del original mecanico se
prepara para transmitir su imagen a la ldmina,

Existen diferentes tipos de procesos en la elaboracion de negativos, unos podran
hacerse con una cémara fotografica, como son los negativos de linea o medio
tono; otros requieren de un *scanner” electronico, como es el caso de una
seleccion de color.

- @5 6l proceso de obtener un negativo, partiendo de un texto o
tablas, sin inclulr imdgenes, como pueden ser libros o revistas y las formas
comerciales tipo facturas, recibos, machotes, etc.

. 85 el negativo que incluye una foto, imagen o un dibujo
a un solo color, puede ser elaborado por una cdmara fotogréfica o por un
“scanner” electrénico.

Neqativo de Dyotono: as el negativo que incluye una foto, imagen o dibujo a dos
colores, elaborado por una cdmara fotografica o por un “scannar® electrénico, en
cuye impresion habra que utilizar dos colores.

~ Seleccion de Color: la seleccion de color es la elaboracion de los cualtro positivos

0 negativos que se usan para la imprasion de una folo a colores.

Se necesilan sélo cuatro negativos para imprimir a todo color, es decir, con todo
tipo da colores y tonalidades.

La seleccion de color puede elaborarse a partir de una trasparencia o de una foto
(opaco). ’

La prusba de Cromalin es una prueba de impresion en que se muestra |a imagen
m los colores que generan los negativos de la seleccion, del medio tono o del
m. .

Lineaie: es la unidad de medida que se usa para definir la densidad de puntos
Que requiere la impresion en proceso. ' El “scanner” elecirdnico para procesar
selecciones de color no es el mismo que el empleado para disefio de originales.

i : @8 |la elaboracion de los positivos 0 negativos necesarios, a
partir de un boceto o dibujo delineado que habra de usarse para la impresion de
un dibujo de dos o més colores.

Formacion: es la definicion de la forma en el proceso de elaboracion de los
negativos con @l fin de insertar las selecciones dentro de un texto, de reunir en un
todo el tamafio de los pliegos.



Contactos: Es el proceso de repetir o copiar un positivo @ un negativo, o un
negativo a un positivo, o positivo a positivo y negativo a negativo.

Positivos: son como el contrario de los negativos, el ejemplo mas claro estd en los
acetalos.

Suministrog. son los recursos necesarios para realizar el proceso de
transformacién como son las l[aminas, papel y tintas:

Papel. . Es el material sobre el que normalmente se imprime cualquier lipo de
trabajo, del cual existen muchos tipos diferentes como por gjemplo; bond y couché
entre olros.

Se le nombra papel extendido cuando ya viene cortado en hojas extendidas con
medidas de linea, como por ejemplo, de 57 x 87 cm. Es vendido por los
proveedores por millar.

El cartdén normalmente se compra por kilo y el proveedor lo enlrega en hojas
extendidas. También existe papel que se consigue en bobinas para luego hojear, o
para imprimir formas continuas.

El papel extendido se distingue por tipo, color y peso. En cuanto al peso se mide
enkg. por millar de hojas extendidas o de 72 gramos por m*.

Cuando se habla de papel en grms, por m* se puade clasificar el papel de las
mismas caracteristicas, ya que los gramos por m’ son los mismos y lo Unico que
cambia es el tamaito de |a hoja extendida segun se haya cortado.

El proveedor vende el papel en medidas de linea como son: 57x87 (acho cartas),
70x85 (ocho oficios), 61x90 (ocho cartas rebasado) o en olras medidas,

dependiendo del tipo de papel, color y peso.

El célculo del papel consiste en oomparar las diferentes medidas de papel
extendido de un mismo peso por gr./m®, cudl es la media donde el desperdicio es
menory lahoja es apsovechada en forma éptima, :

Anles de calcular la forma Optima de aprovechamiento del papel extendido se -
debo considerar lo siguiente:

¢ Pinza: la pinza, que normalmente es de 1 cm., es necesaria para que la
méquina de “offset” sujele el papel.

o Medianil para refine: es el espacio necesario para que al refinar las formas,
de la hoja extendida no se afecte el tamafio final. Normaimente es de 4
mm. entre forma y forma en ambos senlidos.



+ Medianil para doblez: son los milimelros o centimetros necesarios para que
al doblar un pliego o al incluir un lomo en un libro, no se allere el lamaiio

final.

Lamina: Es la placa metélica que usa la médquina impresora para transmilir la
imagen entintada a los rodillos. Existen diferentes tipos de l&mina que se pueden
emplear en una misma maquina, como trimetdlica, presensibilizada, “wips-on’",
“master” y olras. El total de léminas que se van a requerir en un irabajo depende,
en primer término, del total de tintas frente y de! total de tintas vuelta que ienga el
impreso. Se emplea una idmina por cada color diferente.

Tinta: Lfguido de diferentes colores que se usa para la impresién de la imagen en
el papel.

). Proceso transformador: IMPRESION

¢ Proceso: al hablar de proceso, nas referimos al conjunto de operaciones que
realizan el personal y la maquinaria para elaborar el producto final. Impresién
es, por tanto, el proceso mediante el cual se transmite ta imagen al papel,

Una vez terminada la composicién de la forma, se sujeta por medio de cufias
dentro de un cuadro grande de acero, ffamado rama. La forma, asi dispuesta, se
coloca en la platina del carro de la prensa. El nimero de péginas que se
imprimen en una operacion, generatmente de 16 a 32, debe ser divisible por
cuatro. Hay que tener cuidado ai colocar el papel (o hacer el casado de la forma),
de modo que cuando el pliego quede impreso y doblado, haya una perfecta
corelacién entre fas péginas.

Después de haberse asegurado de que {as planas estdn bien casadas en la rama,
se debe comprobar el registro, para ver que las margenes sean uniformes y
precisas, y que las paginas o planas del dorso coincidan exactamente con las del

frente,

Tras haber logrado un buen registro, se imprimen dos o tres pliegos para ver los
resultados de la impresion. Normalmente, en estas pruebas iniciales, aigunas
partes aparecen con exceso de tinta y muy obscuras, mientras que en olras la
impresion es muy débil. Para obtener una impresion completamenta uniforme,
hay que compensar as desigualdades, o que se realiza ajustando al timpano de
la prensa, donde va el pliego o el cilindro de impresion,

TGALVEZ Frlnd#co. Guia del cotizador de impresiones, Cd. Satéiite 1892, p 25 - 30, 40, 42
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Cuando se trala de grandes tiradas es frecuente moldear y vaciar separadamente
las planas de composicidn e ilustracionas, de las que se obtienen planchas de
metal galvanizadas. Si se emplea esle método, casi siempre es posible poner
alzas o calzas a las planchas antes de colocarias en |a prensa, la cual se ablanda
por medio de calor y, a gran presion, se le aplican alzas en cara y dorso.
Terminado este procedimiento, la plancha no queda perfectamente lisa y
uniforme, pero generalmente se obtienen buenas impresiones, sin hacer ninguna
otra rectificacién de importancia.

Hay muchos otras factores que deben considerarse antes de iniciar ia tirada, por
ejemplo: regular con cuidado los delicados mecanismos que introducen el papel
en la prensa, asi como el dispositivo que coloca los pliegos en la bandeja de
salida. El mismo cuidado se debe tener con el depésito de tinta y con los rodillos
.que la distribuyen. No es, pues, extrafio que 1as operaciones de impasicion,
casado, rectificacion y ajuste requieran mucho tismpo de preparacion.

Una vez comenzada la impresion, hay que revisar cuidadosamente los pliegos
impresos, para comprobar 8! el color y ef tono son uniformes y, en general, sl
cada pliego alcanza el grado de perfeccion que requiere un iibre moderno.

E! manejo de la prensa demanda un gran cuidado y habilidad, razones por las que
el prensista tiene que pasar por un largo periodo de aprendizaje.

Al planear la impresion hay quo_obnsiderar la maquina impresora que se ocupard,
&l nimero de tintas frente y el nimero de tintas vuelta, el tamaflo de la hoja que
entra a maquina y cudntas formas se imprimen en cada_ hoja méquina.

Operaciones de acabado: son procesos finales de acabado del impreso, entre
otros, refine o corte, foliado, alzado, doblez, suajado, aplicacién de bamniz, conteo
y empacado, etc_:.

o Equipo productivo: conjunto de maquinaria e instalaciones necesarias para
realizar el proceso transformador. transporte (marco de vacio), méquina
“offset’, dobladora de pliegos, cosedora de alambre, guiliotina, encuadernadora

¢ Organizacion: elemento humano necesario para realizar el proceso eroducuvo:
- prensista, doblador, cortador, transportista, jefe de taller, ayudantes.

'GALVEZ Francisco, Guia da/ cotizador de impresiones, Cd, Satélite 1682, p 11-13



t. Producto final

o Productos : bienes finales resultado del proceso de transformacién, revistas,
folletos, fibros, etc.

o Subproductos: bienes obtenidos no como objetivo principal def proceso- de
transformacidn, pero con un valor econdmico

. Residgos o desechos: consecuencias del proceso sin valor: desperdicio de
papel ' :

La tecnologia utilizada en este proceso de produccién se clasifica como un
proceso mecanizado, esto es.

Coslo de mano de obra relativamente alto
Escasez de mano de obra calificada
Requerimiento de grandes series de produccién
Cumplimiento de normas de calidad
Calidad uniforme de los productos
Posibilidad de incremento répido de ia demanda
Necesidad de capital para inversidn ‘

- Disponibilidad de servicios auxiliares

E! problema principal del estudio de factibilidad técnica es la seleccién del
proceso de produccién adecuado, puesto que sirve de base para la planeacion
del “lay-out’ y la optimizacién de la estnuctura de los costos. Lievar a término
dicho estudio nos aportaré: :

» Diagramas de flujo para el proceso de produccién complelo
». Determinacion de la cantidad, calidad o caracteristicas de todos los
insumos requeridos. '

Uno de los objetivos més importantes de Ia seleccion del proceso de fabricacion

o8 lograr flexibilidad en cuanto a modificaciones en |a escala de produccién. Este

requerimiento esté en contrh del aspecto econdmico del proyecto, puesto que la
flexibilidad aumenta ef monlo de la-inversidn y los costos de operacién. Le
solucién dptima entre ef aspecto econdmico y fa flexibilidad depende de diversos
factores, pero en forma general, enlre méds cambios se esperan en el mercado,
més larga se concibe la vida Gtil del proyecto y méas flexible tendré que ser el
proceso de fabricacion.'

VBACA Gabriel, Evaluacion de proysotos, McGraw Hill, México 1990, p 116
'® EROSSA Vidoria, Proyectos de Inversion en Ingenierla, Limusa, México 1681, p 101.103



PROCESO DE PRODUCCION

DIAGRAMA DE FLUJO

I. PREPRENSA
Diseilo de_ Origlnalei
il. PRENSA A
1. IMPRESION
Transportacion de
Lédminas
[ Ajuste de Maquinas

2. ACABADO

| Plecado
[ Engrapado
Despuntado

3. EMPAQUETADO
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2.1.4 Maquinaria y equipo

El mercado ofrece una gama de equipos de offset, por lo que habra que
determinar el equipo que se adquirira considerando los criterios de evaluacion de
dicho equipo, los cuales se determinan de acuerdo a las exigencias forzosas y a
las calidades deseables:

a) Cargas de (rabajo; para la determinacion de las cargas de trabajo
estableceremos las necesidades de impresion de las revistas:

Las dimensiones de las revistas son de 16 X 21 cm. y consta de 8 hojas interiores
mas la portada, es decir, nueve hojas por anverso y nueve por reverso. El papel
que se utilizard en la impresion es el couché cortado en hojas extendidas cuyas
medidas son de 74 X 52 cm. Esta presentacion de papel es conocida como “papel
extendido®, e! cual se adquiere por millares de hojas extendidas.

Ei pépel extendido se distingue por el tipo, color y peso. El peso se puede medir
en Kg. por millar de hojas extendidas o en gramos por m? de papel: 36 Kg. el
millar de hojas extendidas o 72 gramos por m

En la lamina podemos observar el acomodo de las hojas de la revisia en el papel
extendido de acuerdo con las dimensiones:

+— 2em —+

52 cm
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De donde obtenemos que el nlimero de hojas que caben en cada pape! extendido
$0n nueve, que coincide con el mismo nimero de hojas que conforman la revista;

asl, un solo pliego de papel extendido bastara para imprimir una revista en su
totalidad.

Del diagrama anterior se desprende que después de acomodar las hojas de la
revista queda un espacio de 11 cm a lo largo por 4 cm a lo ancho el cual, resulta
suficiente para la pinza y el medianil para el refine, que como se vio
anteriormente, son de un centimetro y de cuatro milimetros entre forma y forma (4
X 2 =8 mm), respectivamente.

La impresién de las revistas es a cualro tintas. E! tiraje de ejemplares es de
400,000 mensuales. :

Las opciones en maquinas offset que se tienen son las siguientes:

¢ Unatinta
o - Dos tintas
o Cuatrotintas

Tomando en cuenta que los fabricantes consideran punta del equipo, la velocidad
alcanzada al momento del nivel de méaximo rendimiento, sin considerar los
tiempos de puesta a punto, pruebas, elc., se toma como velocidad las dos
terceras partes de la velocidad punta que especifica el fabricante.

De acuerdo con las especificaciones del fabricante, la velocidad punta es de
12,000 pliegos por hora, por lo que estimaremos que nuestra velocidad promedio
es de 8,000 pliegos por hora.

Si consideramos una méquina @ un color tendremos que considerar cuatro
pasadas de cada pliego por el anverso y cuatro por el reverso.

8,000 pliegos X 8 horas de t;abajo = 64,000 pliegos diarigs

64,000 pliegos entre 8 pasadas = 8,000 revistas diarias

como necesitamos imprimir 400,000 revistas mensuales

400,000/ 8, 000 = 50 dias de imprasion

Con una méquina offset a dos tintas, el nimero de pasadas seré de cuatro, dos
por el anverso y dos por el reverso, por lo que los dias de impresion se reducirfan
a 25. Sin.embargo, como en el mes hay 22 dias hébiles, entonces no se podria
contar con dias disponibles en el mes para el resto del trabajo de post-prensa.



Por lo tanto, sélo para cubrir el trabajo de impresion de-las revistas serla
necesaria una maquina offset a cuatro tinlas o bien dos méquinas offset a dos
tintas cada una. La ventaja de esta segunda opcién es que durante los tiempos
muertos de una de las maquinas por mantenimiento, ya sea preventivo o
correclivo, se cuenta con la otra maquina para continuar el trabajo. O bien
alternar el trabajo de diferentes tipos de impresiones que se requieran ademas de

la revista, en los tiempos que no sean ocupadas para la impresion de la misma.

Bajo estas condiciones el trabajo-de impresién de las revistas se llevarla ocho
dias laborables de un tumno y medio. Siguiendo este mismo procedimiento, se
determina que el resto de las impresiones pueden ser trabajadas en cinco dias

mas.
IMPRESIONES
- . | Medida { Formas No. de No. de
Articulo Volumen | Unitaria | Requeridas| Tintas Lados
Recibos 200,000 ]10.7] 14 1 2 1
IScbres 150,000 [21.5] 14 1 1 1
JFolletos 121,500 ]21.5] 28 8 2 2
KCanteies 2600 ]46.0} 80 1 1 1
JPosters 850 148.0] 60 1 4 1
[Tripticos 85000 [21.5] 34 1 4 2
Papeleria 10,000 J215] 28 1 2 1
Libros 675 [18.0] 24 50 1 2
VISTAS 400,000 [21.0] 16 8 4 2
TOTAL 970,425
IMPRESIONES
Articulo No. de Total de Formas por No. de Hojas
Pasadas MM Extendidas
Opcion § de | Opcidn 2 de
scomodo | scomodo
Reclbos 1 18 20 0.1
Sobres 1 9 10 0.1
Follelos 2 3 4 2.0
arteles 1 0 1 1.0
Posters 2 0 1 1.0
Tripticos 4 3 4 0.3
[Papeleria 1 3 4 0.3
Libros 1 8 8 8.3
REVISTAS 4 9 -8 1.0

20



IMPRESIONES

| 8,000 Hojas Extendidas por hora |

. Dias
Por Hora / Hojas | hébiles/mes de
No. Tiempo | Tumos de 8 | extendidas | trabajo con 2

Articulo Pasadas | Empleado horas requeridas [méquinas offset
: ytumoy medio

Recibos 8,000 25.0 3.13 10,000
Sabres 8,000 18.8 2.34 15,000
. {Folletos 4,000 30.4 3.80 243 000
[Carteles 8,000 0.3 0.04 2,600
F«tm 4,000 0.2 0.02 850
Tripticos 2,000 42,5 5.31 21,250
1.3 0.16 2,500
0.01 5,625
25.0

El proceso de post-prensa consta de tres etapas:

1. Doblado
2. Engrspado
3. Refinado

_Para cada una de estas etapas seréd necesario la adquisicién de maquinaria
especifica a fin de lograr este proceso con eficiencia y oportunidad.

Para la primera elapa se requiere una maquina dobladora de pliegos, con una
velocided de doblado de 5,500 pliegos por hora; asi, en una jomada |aboral de 8
horas ee lograria el trabajo de 42,662 revislas dobladas por dia, por {o que el
tiraje completo de la revisla quedaria cubierto en 9 dias de trabajo.

L.a segunda etapa se realiza con una mdquina engrapadora, de una velocidad de
5,333 ciclos por hora. Las 400,000 revistas quedarian engrapadas en 9 dias

Por Gltimo, se debera considerar la guillotina a fin de realizar el corte del papel a
la medida que Se requiera en la entrada da fa maquina offset y para realizar el
trabajo de detalle de la revista ya terminada.

Por alra parte, es necesario considerar los dlas que se requieren para:

» mantenimienta del equipo
« sacado de fos pliegos impresos
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» repardcion del equipo

« tiempos y movimientos necesarios para el proceso

o tiempos muertos

De acuerdo con las cargas de trabajo arriba determinadas, se propone el equipo

requerido para satisfacer las necesidades de impresion:

CANTIDAD DESCRIPCION DEL
: EQUIPO
2 MAQUINA OFFSET
DOS COLORES
1 DOBLADORA DE
PLIEGOS '
1 COSEDORA DE
ALAMBRE
-1 GUILLOTINA -
1 MAQUINA
. |ENCUADERNADORA
o Mhquina Offset U Roland 202708
| Adguisicion ‘ $412,000 DM
Tamaho de papel maximo 520 X 740 mm
Tamafio de papel minimo 210 x 280 mm
Espesor del papel 08mm
Velocidad de impresion hojas por hora {12,000
: Sistema de alimentacién _ |pila
|Cep. pila de entrega - 1500 mm
Sistema de registro escuadra neumatica
Sistema de humectacién agua - alcohol
Margen de pinza 10 mm
Limplador de blanket manual
Potencia consumida 14.2 KW
Dimaensiones (L x W x H) 2,335x 2,180 x 1,880 mm
Peso ’ 6,100 Kg.
Tecnologia Alemana
Materiales Papel, carlulina y cartén hasta 0.8
- mm
instatacién Linea lrifésica, neutro y tierra fisica
Adiestramiento 40 Hrs.
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Mantenimiento Lubricacién diaria y engrase
semanal
Simulacion 4 Hrs.
Demoslracion De8a 16 Hrs.
Pruebas De 8 a 16 Hrs dependiendo del
producto y formato
Tiempa de entrega 3 meses
Garantia |16 meses
Vida Uil 10 a 20 afios
Carga de trabajo 12,000 pliegos por hora
Modularidad Fija
Requisilos especiales No requiere
Dobladora de Pliegos ‘MBO B28/4d42
Adquisicién ‘ $66,200 USD
Acondicionamiento Area necesaria 7 x 3 mls
Accionamiento 2HP.
Capacidad y Velocidad Depende del formato
Caracteristicas de operacion Semiautomalica con contador
electrénico y de partidas
Modularidad La que el cliente requiera
[Riesgos especiales Ninguno (control SAE Alemén)
Materiales Desde 30 hasta 120 grms
Instalacién Linea trifdsica, neutro y tiera fisica
Extension Segun configuracién
Operacion De dos personas
Adiestramiento 24 horas normales
Mantenimiento No requiere
1Simulacion 4 Hrs.
Demostracion De8a 16 Hrs
Pruebas De8a 16 Hrs
Tiempo de entrega 2 meses
Garantia 6 meses
Vida util 6 a 10 aftos
Carga de Trabajo 8,000 pliegos por hora
Modularidad La que el clienle requiera
Requisitos especiales Dependiendo del trabajo,

accesorios, no standard
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Cosedora de Alambre

Muller Matini 1509 2 estaciones

Adquisicidn $ 139,346 USD

Acondicionamiento 10 KW

Accionamiento Ninguno excepto en trilateral (1.5
ton x m?)

Capacidad y velocidad 8,000 ciclos/h y velocidad
dependiendo del producto

Caracteristicas de operacidn Completamente automaético,

alzado, engrapado y refinado con
contador

Confiabilidad 100%

Modularidad La que el cliente requiera

Riesgos especiales Ninguno

Maleriales alambre, cuchillas, bandas

instalacién Linea trifdsica, neutro y tierra fisica

Extension Segun configuracién

Operacion De 1 persona

Adiestramiento 40 horas

Mantenimiento Lubricacién diaria y = engrase
semanal

Simulacién 4 Hrs.

Demostracién 8 Hrs.

Pruebas De 8 a 16 Hrs.

- |Tiempo de entrega _ 5 meses
- {Garantia : 6 meses

Vida util 8a 15afios

Carga de trabajo 8,000 pliegos / hora

Modularidad La que el cliente requiera

Requisitos especiales Opcional: corte de  doble
produccién, grapa de calendario y
ponche

Adquisicion $ 115,400 DM

Acondicionamiento 1.5tonx m’

Acclionamiento A4 KW

Capacidad y velocidad 116 cm. luz corte, 44 clclos por
minuto

Caracteristicas de operacién Semiautomética

Confisbilidad 100 %

Modularidad La que el cliente requiera
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Riesgos especiales Ninguno
Materiales Papel y cartoncillo
Instalacion Linea tritésica, neutro y tierra fisica
Extension Segun _configuracion
Operacion De 1 persona
Adiestramiento 24 horas
Mantenimiento Lubricacién diaria y engrase
semanal
Simulacion 4 horas
Demostracion 8 horas
Pruebas - 8 horas
Tiempo de entrega 3 meses
Garanlia 6 meses
Vida util 8 a 15 afos
Carga de trabajo Dependiendo del malerial
Modularidad La qus el cliente requiera
Requisitos especiales Cuchiiias y listones de corte
| Méquina Encuademadors 4 Muller Matint Pony 248
1 Adquisicion - $ 112,140 SFR
" 1Acondicionamiento ‘
Accionamiento 11 KW .
|Capacidad y velocidad 1,500 ciclos / hora fijo
| Caracteristicas de operacién 3 personas
Modularidad Fija
Riesgos especiales Ninguno
Materialas Cuchillas y recuperacién de
material de corte
{nstalacion . Linea trifdsica, neutro y lierra fisica
Extension Ninguna
-1Operacién Semlautomético
Adiestramiento 24 Hrs.
Mantenimiento Lubricacion diaria y engrase
semanal
Simulacién 4 horas
Demostracion 8 horas
Pruebas Dependiendo del material
Tiempo de enlrega_ 3 meses '
Garantia 6 meses
Vida util 8 a 15 afos
Carga de \rabajo Dependiendo del material 1,500
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ciclos por hora

Modularidad .__|Laque el clienta requiera

Requisitos especiales No reguiere

Ademds de la maquinaria y equipo principal, es necesario considerar una mesa de
ameglo, montacargas, mobiliario de oficina, mobiliario para comedor de empleados,
vehiculo de transporte,

2.2 ESTUDIO COMPLEMENTARIO

2,21 Disposicion general
2.2.4.1 Lay-Out

La distribuciéh de la planta deberéa disefiarse en un plano, a fin de colocar las

" méquinas y equipos de manera que los materiales avancen con mayor facilidad y

con un minimo de manipulacién, desde que se reciben las materias primas, hasta

* el envio del producto terminado.

Siguiendo las directrices establecidas por la Organizacion Intemacional de
Trabajo OIT para el Lay-Out se buscaréa que el papel por imprimir, 0 ya impreso,
se mueva lo menos posible entre una operacién y olra a fin de evitar la
adquisicion de més montacargas y/o mano de obra ademds del tiempo invertido

~ en la manipulacion, consideranda al mismo tiempo, los procesos de produccion en

La determinacion de los espacios se realiza en funcidn de los espacios que se
requieren:

por cada magquinaria y equipo

para drea de apilamiento de papel

para érea de almacenamiento

por nimero de trabajadores

parael movimiento y manejo de materia prima e impresiones terminadas
para mantenimiento y reparacion

para érea de carga y descarga

para estacionamiento

para oficinas

para area de servicios para trabajadores

La forma y ralacion de las &reas dependen de:
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“

flujo funcional de las operaciones

configuracion del terreno disponible

prevision para futuras-ampliaciones

ubicacion de instalaciones exteriores (calles, desagiie y drenaje)
reglamentos administrativos y legales

El plano de distribucion interior de la planta, cuya disposicion es presentada en
forma de U, tal como se muestra en el plano de conjunto, sigue el procaso de
produccion y las dimensiones del equipo. (Planos 1,2)

Considerando que las construcciones de un solo piso permiten una mayor
facilidad de expansidn, mayor facilidad en la disposicion de la planta, mejor
espacio disponible, bajos costos de manejo de materiales, se determina diseflar la

» imprenta en un piso."

2.2.1.2 Obra civil

En el disefio de una planta de impresubn la preparacion de planos es una de las
funciones mas importantes Esta actividad realizada de manera eficiente, es la
clave para una buena operacitn, una construccién econdmica, una distnbucibn
funcional de equipo y edificios y para un mantenimiento bien planeado y eficiente.

Un plano maestro de conjunto, como su nombre lo indica, tiene la funcién de
mostrar |a localizacion de cada unidad de proceso, oficinas y éreas de servicio,

dentro del terreno total. (Planos 1y 2)

- En el estudio de factibilidad se determinan los requerimlentos y especificaciones

que deben cumplir 1a diferentes construcciones.
Especuﬂcaclones de la obra civil:

1 Desmonte de terreno natural. Se incluye desyerbes y desraice,
~ remocion de tierra, el acarreo a 20 metros, asi como la nivelacién del
terreno.

.2 Trazo de ejes y limpia de terreno plano. La Inmpleza del terrena incluye
tanto la zona por construir como los espacios abiertos ocupados por
los patios de maniobras, estacionamiento, etc. Eltrazo se ejecutara de
acuerdo con los planas respectivos colocando crucetas de madera en
donde se localizaran los ejes determinados, y a |a vez se tomaran |0s
niveles de acuerdo a la configuracion de! terreno.

TEROSSA Victoria, Proyeclos de Inversién en Ingenleria, Editorial México 1991, p 108-118
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Excavacion para desplante de cimentacion. Una vez citados y
localizados los e)es y niveles de acuerdo con los planos respectivos, se
hardn las excavaciones necesarias de la forma y profundidad requerida
para desplante de cimentacion

Acarreo de tierra. Como producto de la excavacion, se haré el acarreo
de tierra de 20 metros en carretilla.

Plantilla. A fin de lograr una base horizontal uniforme y firme para
apoyar, la cimentacién, se hard una plantilla de concrelo de 100
Kg/cm? la superficie se apisonaré con pisén de mano.

Acero de refuerzo, El acero de refuerzo seré de grado aslructural con
una resislencia a la fatiga de trabajo de. 2,530 Kg./em? con un
didmetro de 1/4", “habilitado y colocado.

Acero de refuerzo, El acero de refuerzo para la cimentacidn seré de
grado estructural con una fesistencia a la fatiga de trabajo de 4,000
Kg./cm® con un didmetro de 3/4" habilitado y colocado.

Cimbra. En contratrabes con tarima de triplay

Cimientos. En-los sitios y con las medidas y disefios en los planos
respectivos se construirén las mamposterles para cimentacién con una
resistencia a la fatiga de 2,000 Kg./em®

Albafiales. Tendido y junteo de tubo de albafial de concreto de 15 cm

- de didmetro

Registros. Se construirén de tabique de 40x60x130 cm con relleno de
tezontle y mortero.

Tapas de registros En la parte superior de los registros se colocarén
las tapas de concreto con una resistencua a la fatiga de 150 Kg./cm®
con marco de 1" x 3/16"

Muros. De tabique rojo recocido de 5.5 x 12 x 24 cm proporcion 1:1.5
Casnllos C-1. De 12 x 65 cm con una resistencia a la fatiga de 200

Kg./em?, el concreto se hara en la obra con 6 varillas de %" de didmetro
y4de 5/8" de didmetro.
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Casullos C-2. De 12 x 12 cm con una resistencia a la fatiga de 200
Kg./em®, el concreto se hard en la obra con 4 varillas de 3/8" de .
dlémetro y 4 de 1/4" de diametro

Trabe de concreto. La dala deberé de ser de 12 x 25 cm, con una
resistencia a la fatiga de f'c=200 kg./cm® oon 4 varillas de 3/8" de
diametro y estribos de 1/4 a cada 12 cm.

Vigueta. Suministro y colocacién de vigueta tipo T-600 de 16 cm de
peralte en losa nivel + 3.00 metros que corresponderé al drea de las
oficinas. :

Colocacion de bobedilla 16 cm. Apoyadas en vigusta T-600

COncreto losa. El concreto tendré una resistencia a Ia fatiga de fc=200
kg./cm? (7cms) incluyendo mallatipo LAC 6-6/8 -8

Acabado losas. El acabado seré a parlir de un pulido integral sobre el
concreto de losas

Pisos de concreto El concreto tendra una resistencia a la fatiga de
fc=150 kg. Jera? (Bems) incluyendo malla tipo LAC 6 - 6/8 - 8 en pisos
en general.

Pisos. Para las éreas de vestidor, oficina, comedor y bafios se
inslalarén pisos de loseta de barro 10 x 20.

Azulejos. Se colocaran azulejos en los muros de las éreas de los
bafios, vestidor, y comedor. '

Muros. Se realizaré el aplanado en muros, con acabado fino de
mortero - cemento -arena con proporcion de 1:4.

Salidas Hidrdulicas. Se considerard el suministro, la instalacién y la
colocacion de todo el material necesario para las salidas hidraulicas.

Salidas Sanitarias. Se considerara el suministro, la instalacién y la
colocacién de todo el material necesario para las salidas sanitarias.

Muebles para bafios. En los sitios que se indica en los plancs, se
colocarédn todos los muebles y accesorios de bafios.

Salidas eléctricas y teléfonos. Se considerara el suministro y la

colocacion de todas las salidas eléclricas y teléfono y equipos de
interfan.
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Puertas. Se considerardn puetas de multipanel, color arena
incluyendo el marco.

Reja. Suministro y colocacién de reja de fierro estructural y malla tipo
criba.

Pintura. La pintura que se aplicara serd vinllica y seré aplicada en
muros y plafén,

Techo. El techo o formard una estruclura metélica con léminas de
asbesto en forma semicircular,

Vidrierla. Se colocara vidrio de 5§ mm de espesor en ventanas Interiores
y exteriores en el &rea de oficina, comedor, vestidores, almacén e
insolador. En lo correspondiente al servicio sanitario, las ventilas
seréan de tipo tableta con vidrio de 5 mm de espesor.

2.2.2 Organizacién de fa empresa

Ejecucion y operacion son dos pasos necesarios en ia realizacion de un

proyecto.

La sjecucion comprende entre olras aclividades, las siguientes:

Constitucién legal de la emprasa: habré de revisarse en la escritura
constitutiva, si el objeto social de la empresa corresponde a la actividad
de impresion y edicién de libros y revistas. De no ser asl, seré necesario
modificar el objeto social mediante asamblea exiraordinaria de
accionistas, de acuerdo con los estatutos propios de ia empresa. Dicha
asamblea debera ser protocolizada ante notario publico y registrada en
e! Regisiro Publico de Comercio.

Trémites gubernamentales: obtencion de los permisos ante autoridades
locales, federales y/o estatales, hacendarias, sanitarias y de bomberos

Renta o compra del terreno
Construccion o adaptacién del edificio
Compfa de maquinaria

Contratacion de personal
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 Seleccion de proveedores

» Contratos escritos con clientes
» Prueba de arranque

» Consecucion del crédito

El gevente administrativo es el responsable directo para llevar a cabo estas
actividades.

La etbpa de operacion supone:

E) personal requerido para la realizacién del trabajo de operacién obedece al
siguiente organigrama:

[ Jofe de ﬁnm |

| Secretaria i i Auxiliar Admvo |

[ [ ] |
| Prensista | [ Doblador | [ Cortador | [Transportista]

El Jefe de Taller reportara directamente a la Direccién General de la empresa.

Las actividades correspondientes al personal como pago de ndmina, IMSS, SAR,
etc. serd realizado por el drea de Recursos Humanos de la empresa,

2.2.3 Calendario para la realizacién del bfoyacto

El calendario prevé toda la secuencia que va desde la aceptacién o aprobacién
de anteproyaecto hasta la operacién normal de la unidad proyeclada. Abarca por

consiguiente la elaboracién del proyecto definitivo con todos los estudios
llamados de ingenieria, la fase de negociacién final que implica financiamiento,
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permisos legales y contratos de ejecucidn, construccion y montaje de la unidad
productiva, pruebas, capacitacién y puesta en marcha.

2.3 MARCO LEGAL

2.3.1 Dela empresa

La Constitucién Politica de México rige los actos de las instituciones en nuestro
pals; en un rango inferior estén una serie de codigos de la mas diversa Indole,
como el fiscal, el sanitario, el civil y el penal a los cuales nos debemos sujetar;
finalmente, existe una serie de reglamentaciones de caracter local o regional, que
se refieren generalmente, a los mismos aspectos. Asf que tanto la' Constitucion,
como una gran parte de los codigos y reglamentos locales, regionales y
nacionales, repercuten de alguna manera sobre cualquier tipo de proyectos, por
lo cual, deben ser tenidos en cuenta, ya que toda actividad empresarial y lucrativa
cae dentro de este 0 aquel marco juridico.

Luego de determinar los campos que afecta a la empresa, habra do abocarse a
preparar y presentar la documentacion requerida ante las dependencias
gubernamentales correspondientes a fin de obtener los permisos requeridos como
son;

uso de suelo

aranceles y permisos para la importacién de maquinaria
vehiculo: transporte de mercancia

departamento de bomberos

2.3.2 Depreciaciones y amortizaciones

La depreciacion sdlo se aplica al activo fijo, ya que con el uso, en el tiempo estos
bienes valen menos, esto es, se deprecian. La amortizacién sblo se aplica a los
activos diferidos o intangibles, y representa el cargo anual que se hace para
recuperar esa inversion. Estos cargos deberdn hacerse con base a la Ley del
Impuesto sobre la Renta. El objeto del gobierno y el beneficio del contribuyente
* es que toda inversion pueda ser recuperada por la via fiscal (excepto el capital de

trabajo). Al ser cargado un costo sin hacer el desemboiso, s8 aumentan los
costos tolales y esto causa, por un lado, un pago menor de impuestos, y por otro,
es dinero en efectivo disponible. El goblerno, con base en el promedio de vida
Util de los bienes les asigna un porcentaje, segun su tipo'y s6lo permite el uso del
método de depreciacion, llamado linea recta. Este método consiste en depreciar
(recuperar) una cantidad igual cada aflo, por determinado numero de afios, los
cuales estan dados por el propio porcentaje aplicado.
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El gobierno pretende con este mecanismo que toda inversién privada sea
recuperable por la via fiscal, independientemente de las ganancias que dicha
empresa obtenga por concepto de ventas. Debe agregarse que la fraccion IV del
articulo 44 de la Ley del Impuesto sobre la Renta dice: ‘La Secrelaria de
Hacienda con fines de fomento econdmico podrd autorizar que se efecte la
depreciacion acelerada, por acuerdos de carécter general, donde se fijarén los
porcentajes aplicables y su periodo de vigancia

El valor de rescate fiscal o de salvamento se calcula restando al valor de
adquisicién la depreciacién acumulada hasta ese periodo. El aspecto financiero y
contable es regido por la Ley del impuesto sobre la Renta concerniente al
tratamiento fiscal sobre depreciacién y amortizacién, método fiscal para la
valuacion de inventarios, pérdidas o ganancias de la operacién, cuentas
incobrables, impuestos por pagar, ganancias relenidas, gastos que pueden
deducirse de impuestos y los no deducibles, ganancia inflacionaria, etc,

E! impuesto sobre la renta constituye un desembolso cuantioso que a menudo
tiene una influencia tremenda en las decisiones. Incluso cuando las tasas y el
momento de pago del impuesto en cuestion son las mismas para lodas las
alternativas, Ias diferencias antes del impuesto entre las distintas alternativas por
lo general son duramente recortadas al aplicar las tasas corrientes de impuesto,
de tal forma que las diferencias entre las alternativas después del impueslo se
vuelven mas estrechas. Hay dos impactos principales en los impuestos sobre la
renta (a) en la cantidad del Ingreso o egreso de efectivo, y (b) en el momento en
que ocurre el flujo de efectivo”

La Ley del Impuesto sobre la Renta, en el articulo 41, establece como método de
depreciacién que “las inversiones Gnicamente se podrén deducir mediante la
aplicacidn en cada ejercicio, de los porcientos maximos autorizadas por esta Ley
al monto original de la inversion, con las limitaciones en deducciones, que en su
caso establezca esta Ley. El monto original de la inversidn comprende ademés
del precio del bien, los impuestos efectivamente pagados con motivo de la
adquisicién o importacion del mismo, a excepcién del impuesto al valor agregado,
as| como las erogaclones por concepto de derechos, fletes, transporte, acarreos,
seguros contra.riesgos en la transportacion, manejo, comisiones sobre compras y
honorarios a agenles aduanales,

El gobierno, a través de la Secretaria de Hacienda, ha introducido una serie de
reformas fiscales entre las que se encuentran los certificados de promocién fiscal
(CEPROFI), con objeto de aumentar el empleo, prumover la inversion, impulsar el
desarrollo de la mediana y pequefia industria, etc., cuyos beneficios fiscales
dependen del tipo de inversién, nuevos empleos y maquinaria.

*Magquinaria. La adquisicion de maquinaria y equipos nuevos de
produccidn nacional que formen parte del activo fijo de las empresas, destinadas
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al desarrollo de cualquier actividad econdmica en el feritario nacional, darg
origen a un crédito contra impuestos federales, equwalente al 5 % del valor de Ia
adquisicion de dichos bienes”

Si se Yratara de una empresa de nueva creacin, se conlarla con beneficios
fiscales, souie todo en el aspecto del impuesto al activo (IMPAC ART. 6-Vi & 39)
“No se pagaré el impuesto (al actwo) por el periodo preoperativo, ni por los
ejercicios del inicio de actividades ..." '

2.3.3 Medio amblente

El desarralio industrial y tecnoidgico ha traido avances substanciales en tados
los érdenes; sin embargo, si las cifras reflejaran el dafic que en el proceso ha
sufrido el medio ambiente, seguramente los resultados no parecerian tan
salisfactorios. En ias grandes ciudades, el aire, e! agua y el suelo estdn sujetos a
una grave conlaminacién, y la basura constituye un problema de muy dificil
solucidn para su tratamiento y disposicion,

En el caso de México, el desequilibrio ecoldgico que ha resuitado del desarrolio,
genera una seria preocupacibn cludadana y una alta prioridad en las acciones del
Gobiemo de la Rapublica. La amenaza al patrimonio natural y a la vida humana,
ha determinado e} surgimiento y la prioridad que hoy tienen las politicas
- ecoldgicas para restituir el necesario equilibrio de la naturaleza.

La demanda social y las propias necesidades del desarrollo nacional exigen
armonizar el crecimiento economico con el restablecimiento de la calidad del
medio ambiente, asi como la conservacion y e} aprovechamiento racional de los
recursos naturales.

La ecologia es la ciencia pertensciente al &mbito de la Biolagia que se ocupa del
estudio de los sistemas naturales. Por jo tanto, Ia ecologla estudia las relaciones
reciprocas entre los organismos y su medio ambiente. Se ocupa de casi todos los
niveles de organizacién de la vida sobre la tierra, desde el animal o vegetal
individuales hasta la comunidad entera de organismos que viven en una regién y
hasta los efectos, sobre dichos organismas, de los factores climaticos e inclusive

gealdgicos,

El conjunto de relaciones entre fos organismos junto con las caracteristicas
fisicoquimicas (luz, calor, humedad, oxigeno, carbono, nitrégeno, elc.) de los
medios o substratos de vida (suelo, agua), determina como seré el sistema

natural o ecosistema. El ecosistema es un sistema de relaciones de los
organismos con su medio y s el objelo principal de estudia de la ecalogia.

THORNGREN Charfes, Confabilidad de Cosfos, P 403
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La actividad humana modifica y altera el equilibrio ecoldgico de los sistemas
naturales. El equilibrio de la naturaleza es dinamico, ya que el nimero de
individuos y especies (asi como sus interacciones) dentro de un ecosistema,
permanece relativamente constante. El hombre, al deteriorar el ambiente, altera
en sentido negativo esta dinamica.

Al contaminar, el hombre esta arrojando al medio ambiente sustancias no
deseables en concentracion, tiempo y circunstancias tales que pueden afectar
significativamente al confort, salud y bienestar de las personas.

El Impacto Ambiental es todo efecto negalivo o positivo que provocan sobre el
ambiente los fendmenos naturales y las actividades humanas, promoviendo
acciones tendientes a mitigar y a evitar los efectos negativos que sobre el
ambiente (entendido como e} conjunto de aspectos acoldgicos, sociales, estéticos,
culturales, politicos y econémicos) puedan causar los proyectos y las obras de los
sectores publico y privado,

Como parte de Ia planificacién de un proyecto, se debe incorporar la dimensién
ambienlal;

1. Tener la conclencia y la capacidad de considerar a l0s recursos naturales
como recursos escasos, deteriorabies y agotables.

2. Examinar desde el inicio y a través de todo el proceso de planificacion, las
oportunidades y potencialidades, asi como los riesgos y peligros inherentes a
la utilizacion de la base de recursos ambientales de la sociedad para su
desarrollo. ‘

Desde fa etapa de planeacion, se deben prever tas consecuencias que 6l
proyecto en estudio tiene sobre el medio, durante las etapas de:

o seleccion y preparacion de la ublcacion: estamos proyectando como
ubicacion dentro del drea metropolitana sobre una calle que no sea de
gran flujo vehicular 0 en zonas de gran movimiento que el propio

. Departamento dei Distrito Federal ha catalogado como conflictivas, en
las cuales las actividades de carga y descarga estdn restringidas en
horarios nocturnos

o construccion: el edificio planeado es de un piso
e operacion y mantenimiento: la operacion implica un clerto grado de
contaminacion ambiental por 1o que se refiere al ruido, ya que las

méquinas de offset producen ruido, sin embargo éste no afecla
significativamente ni a empieados ni a vecinos.
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Tratandose de los ordenamientos legales que regulan desde el punto de vista
ambiental el ciclo de vida de los proyectos, la Ley General del Equilibrio
Ecolégico y la Proteccién al Ambiente de México sefiala en su articulo 28 que “La
realizacion de obras y actividades piblicas o privadas que puedan causar
desequilibrios ecoldgicos o rebasar los limites y condiciones sefalados en los
reglamentos y las normas técnicas ecologicas emitidas por la Federacion para
proleger el ambiente, deberdn sujetarse a i@ autorizacion previa del Gobierno
Federal, por conducto de la Secretaria de Desarrollo Social o de las entidades

‘federativas o municipios, conforme a las competencias que sefiala esta Ley, asi

como &l cumplimiento de los requisitos que se les impongan una vez evaluado el
impacto ambiental que pudiere originar, sin perjuicio de otras autorizaciones que
conesponda olorgar a las autoridades competentes...""*

" CARREON Liflian, Aspectos del Modlo Ambiente, en Diplomado en el Ciclo de Vida de los
Pmyedos de Inversion, NAFINSA | OEA, México 19892, p 71-84
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3. ESTUDIO FINANCIERO

Los estados financieros reflejan el proceso de reglslro de todas las operaciones
de una empresa.

Sin embargo, para obtener los estados financieros proforma debemos proceder
de forma distinta. En este caso al no haber registros, se parte del flujo de caja (o
del presupuesto de c3ja), que debe Teflejar los ingresos y su fuente, asl como las
salidas de dinero (es decir, su aplicacidn) y debera elaborarse con base en los
supuestos de alguna estructura financiera y de los presupuestos de inversidn,
ingresos y gastos, tomando en cuenta también el calendario de inversién y el
programa de produccién preestimados.

En base a las conclusiones del estudio de mercado, las cantidades y precios
probables de ventas se sintetizan en una serie cronoldgica proyectada.  El
producto obtenido de cantidades y precios permite integrar el presupuesto de
ingresos del estudio financiero.  De la misma manera, el estudio técnico concluye
con una funcién y un programa de produccién, que permiten integrar la funcién
de costos del proyecto, que sirve de hase para elaborar el presupuesto de
egresos en el estudio financiero.’

‘La conjuncién’ de los presupuestos de ingresos y egresos del proyecto, y el

presupuesto o programa de inversiones, sirven de base para determinar la
estructura financiera mas conveniente, y con ello, estar en posibilidad de formular
el flujo de efectivo, que permite elaborar los estados financieros proforma y la
evaluacién correspondiente.

El estudio financiero tiene también como finalidad aportar una estrategia que
permita al proyecto allegarse los recursos necesarios y contar con la suficiente
liquidez 'y -solvencia,- para desarrollar - ininterrumpidamente operaciones
productivas y comerciales. El estudio financiero aporta la informacién necesaria
para-estimar la rentabilidad de los recursos que se utilizaran, susceptible de
compararse con |a de otras alternativas de inversion.

El estudio financiero en general, y en paricular cada presupuesto, serén
elaborados a precios corrientes ya que con los precios corrientes se pueden
prever situaciones relacionadas con la liquidez del proyecto. Los precios
corrientes son los precios de mercado o nominales. Se toman en un momento
determinado para valorar los insumos y los productos del proyecto. Estos precnos
se ven afectados a futuro por las estimaclones del comportamiento de Ia inflacién,

" Gula para la Formulacién y Evaluacion de Proyectos de Inversion, Informacién Técnica y
Publicaciones de Nacional Financlera, México 1985, p 78-80
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De acuerdo con el estudio de los capitulos 1 y 2 vemos que las necesidades de
impresion propias de la empresa, quedan cubiertas y aln con capacidad de
desarrollar trabajos extras, que contribuyan a mantener el equipo ocupado en un
nivel mayor al 80% de su capacidad y, desde e! punto de vista tacnoldgico, el
equipa que se propone reune los requisitos necesarios a fin de cubrir la
necesidad inmediata, que constituye (a impresién de la revista con el liraje
requerido y en el tiempo necesario para oblener la produccion a tiempo.

En la ftormulacion de un nuevo proyeclo -que probablemente va a ser
implementado mucho tiempo después de realizado {os estudios para medir su
probable rentabilidad,- privan.el criterio, la experiencia e incluso la imaginacion
dal avajuadar, por lo cual es conveniente que éste actle permanentemente en
bt':squo?a de opciones para cada inversion, costo de operacién o beneficlo
relevante,

Por otra parte, la responsabilidad del evaluador no debe ser sdlo la de medir
friamente la idea del proyecto, sino que debe aprovechar la formulacion del
mismo para identificar y proponer la mejor forma de llevario a cabo. Para ello,
8674 preciso que se considere como subproyecio cada opcién susceptible de
medir, para incorporar en la formulacidn del proyacto definitivo la mejor
combinacion de estos subproyectos, de manera que el estudio de viabilidad se

transforme también en un' instrumento de fomento de las buenas ideas de
inversion.

Cada una de fas decisiones que exige un proyecto debe ser. evaluada en

 particular casi como un nuevo proyecto. Sin embargo, debido a los altos costos

que involucraria, es recomendable recurrir a un procedimiento de alternativa que,
en forma més simple, permita elegir la mejor opcién,

La seleccion de la mejor opcion podra hacerse sobre la base de los mayores
beneficios 0 los menores costos. . En el primer caso, cuando las opciones tengan

alguin efecto sobre los ingresos, tanto por vollimenes de produccion como por el
precio; en el segundo, cuando afecten s6lo a los costos.'

3.1 ANALISIS DE COSTOS
A partir del estudio técnico obtenemos la informacion que, por su cuantia, es la

maés importante para determinar los distintos presupuestos que se requieren en la
elaboracién de un estudio financiero.

NASSIR Chaln, Criterios de Evaluacion de Proyactas, McGraw-Hill, Espalla 1693, p49-50
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o deinversién Fija
Diferida
Capital de Trabajo

» deoperacién Costos de produccion
Gastos de administracion
Gastos de venla
Gastos financieros

otros costos y gastos

de ingresos

3.1.1 Costo de inversién

Es ol conjdnto de erogaciones iniciales que s necesario realizar para conformar
{a infraestructura fisica e intanglble que permitird a! proyecto, transformar un

-conjunto de insumos en un producto terminado.

Desde el punto de vista de la técnica contabie, eslas erogaciones se llaman
activos tolales del proyecto, las cuales se clasifican en activos fijos, diferidos y
circulantes o capital de trabajo. La clasificacion contable conduce a elabosar tres

- presupuestos, el de inversion fija, el de inversion diferida y el de capital de trabajo

o inversion circulante, que agrupa al activo de acuerdo con su permanencia en la

3.1.1.1 Costo de inversion fija
Se entiinda por activo tangible o fijo, 10s bienes propiedad de la empresa que es

_necesario adquirir iniciaimente y durante fa vida Util del proyecto, para cumplir con

las funciones de produccién, comercializacién y distribucién de fos productos a
obtener, tales como terreno, edificios u obra civil, maquinaria y equipo principel,
equipo, instalaciones, mobiliario, vehiculos de transporte, herramientas, etc.

» terrenc; es el drea o superficie en la cual se ubicard el proyecto para
realizer sus operaciones, Para delerminar su costo total se debera

~ sumar el precio pactado de compra a los gastos de escrituracion e
impuestos :

o edificlo u obra civil: se refiere a ias edificaciones que albergarén las

éreas productivas, como - las de almacén de materias primas,
refacciones, productos lerminados, de produccién, patio de maniobras y

42



las éreas de administracion y de servicios. Su integracién se hace,
generaimente, sobre la base de estimar costos unitarios y volimenes de
obra durante el periodo de la construccidn, aunque alternativamente se
puede oblener este dato mediante un presupuesto a precio alzado
(Cuadro 3.1)

maquinaria y equipo principal: con la definicién del proceso productivo
descrito en el estudio técnico, se obtienen los listados de maquinaria y
equipo principal, asi como de 10s equipos y servicios auxiliares. Al valor
de la maquinaria y equipo principal se debe agregar ransportacion,
impuestos aduanales, almacenamiento, carga y descarga de los
equipos. De esta manera se conforma el precio LAB (Libre a Bordo) -
PLANTA, de la maquinaria y equipo especial (Cuadro 3.2)

equipo auxiliar y ‘de servicios: e| listado de estos equipos también se
obtiene en el estudio técnico. Su clasificacion contable es en distintas
partidas, debido principalmente a que su liempo de uso suele ser menor
que el de! equipo principal. Este precio debe separarse para determinar
la depreciacién y en su caso la roposacibn del equipo auxiliar (Cuadro
3.2)

Instalaciones: las instaiaciones que requiere la imprenta son
principalmente la eléctrica, hidréulica y sanitarias. En o} caso de las
instalaciones hidrosanitarias es necesario utilizar las especif caciones y
disefios propuestos en el desarrollo de la ingenieria civil % (Cuadro 3.1)

) ™ Gula para la Formulacin y Evaluacion de Proyectos de Inversién, Informacién Técnica y
Publicaciones de Nacional Financiera, México 19985, p 84
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CUADRO 3.1

PRESUPUESTO OBRAS FISICAS
Costo Importe
tem Concepto Cantidad { Unidad| Unitario | Pesos
1 [Desmonte de terreno nalural 874 M 2.83 2,472.28
2 |Trazoy impia de terreno 874 M 3.57
3 [Excavacion p/ cimentacion 61 M 42.32
4 |Acaiteo de tierra por excavacién 61 W 14.18
5 [Plantilla da concreto, acarreo, tendido y refina 152 '3 24.62
6 |[Acero de refuarzo 1/4" didmatro, habilitado/ colocado 760 Kg. 6.65 4,204 00]
7 |Acero de refuerzo 3/4" didmetro, habilitado y colocado| 2,680 Kg. 665 14,677,
on cimentacion
8 [Cimbra en contratrabas con tarima de tiplay 380 M | 48.60 18,468.
9 [Concreto en cimentacion ] M | 52023 | 49,942.08
10 ([Tendido y junteo de tubo de albafial de concreto de 15 25 Mi 25.75 643.75
6 | Paas. 280.00 1,680.
6 | Pzas. 160.00 960.
540 | W 60.07| 32437,
Castitlos C-1 1285 cm 54 Mi 228381 12,331.44
ijos C-2 12x12 cm 143 M 38.30 5,476.
16 |Dwle 12325 cm 1'c=200 kglom? con A variias de /8 | 160 | M) 40.33]  6,870.40
de gidmetro y estribos de 1/4 con 12cm.
17 {Suministroy colocacién de vigueta tipo 1600 de 16 90 Mi 2226 1,696.7
__|cm. depetatie on ioss
18 |Colocacion de bobedilis 16 cm 310 | Pzas, 7.80 2,418.00
19 [Concreto fc=200 kg./em’ 8 | M | 61.00] 4,080.00
20 [Acebado pulido Integral sobre concreto de loses 0 [ W 7.2 580,00
21 [Concrelo fc=150 kg.jem* piso 670 | W 26.30]  24,621.00
72 |Pwo de iovets 06 barto 1:20 bafios, vestidor, oficing,| 60 | M | 109.00| 6,411.36
(Colocacion de azulejo muros bahos, vestidor.comedor] 41 | WF | 10090 4,618.7
0 Muros, acabado fino de mortero- 51 | W 20.00] 17,139,

Lote

23417147

Suministro Instalacion y colocacion de salides
sanitarins

Lote

8,624.60

Suministro y colocacién de muebles y accesorios
bafos

Lots

8,320.00

Suministro y colocacién de salidas eléctricas y

Lote

20,810.79

Puerlas de multipanel c/marco

Paas.

410.00

Suministro y colocacion de reja de fiero estructural y
malia

Lote

13,141.00

Pintura vinilica aplicada en muros y plafén 591 % 14.60]  8,560.50
ministro y colocacién de estructura metdlica con 563 | W 430.00( 254,904.00
llmlnn de asbesto en forma sedmiclicuias .
700 00
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z * 'y £ X
CUADRO 3.2
MVERSION FUUA
: MARCOS ALEMANES rlmeosams DOLARES AMERICANOS
MARCA UNIDADES  COSTO UNITARIO COSTO UNITARIC cx‘ro UNITARIO COSTO TOTAL oescuemo VA'Y DTA AN‘I’IC!PO uamDAClEN
1SNY2%
ROLAND 202 T 08 2 412,000.00 27l 01937 8O 74 cu.mn 80,638.80 13 €90.56 m 47857
. MBOB 1237444 1 @820000 . @8.200.00 ' 58.270.00 9.585.90 19.750.77 46,0852
- MULLER MARTINI 1508 1 139,348.00 13934600 11844410 ° 2013550 41,573.88 97.005.72
PERFECTA 115 S/P L] 11%,400.00 78,152.51 78.152.51 98429 8¢ 11,283 04 23.316.80 54,405 87
; WMULLER MARTIN! 1 112.144.00 002295 [ -1 3 7834 53 1357187 28,021.9% €5,384 45
froTAL MAGUNARIA Y EQUIRO PRINCIPAL USD 83588020 TES 3117 13520280 27915422 . €51,35985
TOTAL MAQUINARIA Y EQUIPO PRINCIPAL PESOS MI.N. TC.= $ 8.00
MARCOS POR USD TC.= s 1.48
FRANCOS SURZOS POR USD TC. = 119
Y SEGURO INCLUIDOS
ASA DE ARANCEL = 0
VA= 15 %

[DERECHO TRAMITE ADUANAL (DTAM 2%

1 VALOR DE RESCATE EN 10 ANOS: 85% DEL VALOR ACTUAL DEL EQUIPO

DEPRECIACION ANUAL INCLUYENDO MIPUESTOS DE IMPORTACION Y DERECHOS (EXCEPTO IVA) =
5% $

P——

e ————— .~ ——— Y~ e~y
EQUIPO AUXILIAR Y DE SERVICIOS

UN! ] AL
IMOBILIARIO OFICINA 43990
ESCRITORIOS 2 4,000 8.000
ARCHIVERCS 2 1,500 3,000
SILLAS € 1,200 7.200
MAQUINA ESCRIBIR 1 4,000 4,000
COMPUTADORA 1 15,000 15,000
OTROS 5,800 5,800
{HERRAMIENTAS Y EQUIPO AUX o109
MONTACARGAS 2 40,000 80,000
MESA TRABAJO 1 1,500 1.500
ﬂmmm& 178.000
CAMIONETA 2 TONS 1 175,000 175,000
[TOTAL EQUIPC AUXILIAR 209500

DEPRECIACION AUTORIZADA ]

%
0%

10%

IMPORTE

4,300.00

£,150.00




3.1.1.2 Costo de inversién diferida

Se entiende por activo intangible el conjunto de bienes propiedad de la empresa
necesarios para su funcionamiento, desde e! surgimiento de la idea hasta su
ejecucion y puesta en marcha:

¢ manifestacion de la. empresa: son fos gastos por los permisos ante la
Delegacion, gastos notariales, manifestacion ante la Secretaria de Hacienda,
de emision de acciones, avisos y olros gastos administrativos

. patentes de invencion y marcas: coiresponde a gastos por derechos de autor 0
licencia sobre disefio. Cunndo 88 hace un pago inicial, dste entra como gasto
de inversion

* asistencia técnica o transferencia de tecnologia: gastos derivados por la
contratacion de expertos y técnicos especialisias que orienten, supervisen e
inspeccionen las diferentes fases de ejecucién del proyecto

*_gastos preoperativos y de instalacién y puesta en marcha: son los gastos de
mana de obra, maleria prima, servicios y otros materiales para realizar pruebas
de funcionamiento y ajustes pertinentes a la maquinaria y equipo, a fin de
eliminar irregularidades y deficiencias en |a produccion

) program‘a‘de capacitacion: en ia mayoria de |os casos, se erogan recursos para
seleccionar y capacitar a los empleados y trabajadores, antes de entrar en
funciones

o gastos. financieros preoperativos; cuando el financiamiento se empieza a
administrar desde la etepa preoperaliva, e generan inlereses que es
necesario pagar, los cuales se acumulan hasta que se inicie ia etapa operativa
de la empresa. Dichos intereses se cubren con inversiones diferidas

« estudios y planos; en principio, el costo del estudio de preinversion no debe
incluirse como inversion, pues ejeciitese o no e) proyecto, ya se habré incurrido
en dicha costo; la posibilidad de considerarlo como un gasto serd mas bien un
aspecto contable operativo y/o de financiamiento, si el proyecto se ejecuta. En
lo que se refiere a los estudios topogréficos, de suelo y agua, de prospeccion,

~de macénica de suelos, asi como los planos definitivos y las maguetas, una vez
comprabada la faclibilidad del proyecto, se incorporan a la inversin diferida

« conlratos de servicios: fuz, agua, teléfono, corriente trifasica."”

" HERNANDEZ Guillermo, Estudio Financiero, en Dipiomado en el Ciclo de Vida de los Proyectos
de Inversion, NAFINSA / OEA, México 1995, p 88 - 89
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La forma de la estimacidn de las inversiones, se hace mediante catdlogos y
cotizaciones prellmmares partiendo de los catalogos de precios que manejan los
proveedores de maquinaria y equipo, valores que hemos tomado como costos de
inversion. Para el caso de la consiruccién, se manejan costos estimados por m*
por tipo de edificacion, asi como a través de cotizaciones preliminares a partir de
disefios, croquis y célculos mas o menos definidos de los requerimlentos que
demanda el proyecto, de acuerdo con el estudio técnico. Se considera que
margen de error de este céiculo es de + - 10%

En vista de que el equipo propuesto para ia imprenta es de importacion, ha sido
considerado el pago de los derechos por introduccion al pals:

Costo LAB en el extranjero + fiete y seguro al puerto de entrada + impuestos de
introduccion + flete hasta la empresa = Coslo Total

3.1.4.3 Capital de Trabajo

Desde el punto de vista conlable, este capital se define como la diferencia
aritmética entre el activo circulante y el pasivo circulante. Desde el punto de vista
préctico, se refiere @ los recursos requeridos por la empresa para operar en
condiclones normales, es decir, pagar ndminas, compromisos con proveedores, la
comercializacion, etc. y por el tiempo que resulte necesario en tanto los ingresos
son suficientes para sufragar los gastos totales. Todo esto constituye el activo
circulante inicial del proyecto: efectivo en caja y bancos, inventarios de materias
primas, insumos auxiliares, etc. Pero asi como hay que invertir en estos rubros,
también se puede obtener crédito a corto plazo en conceptos tales como
impuestos 'y algunos. servicios y proveedores, lo cusl es el |lamado pasivo
circulante. De aqui se deriva el conceplo de oapital de trabajo, es decir, el capital
con que hay que contar para empezar @ trabajar. "

E| andlisis y determinacion del monto que se debera invertir en capital de trabajo
de un proyecto, implica calcular correctamente la rentabilidad del proyecto como
para "determinar @l monto total de la inversion, en funciéon de! cual deberéd
gestionarse la consecucion de los recursos financieros que posibiliten llevario a
cabo. La inversién en capital de trabajo es el resultado de un anélnsis
fundamentalmenle financiero,

- Y'BACA Gabriel, Evaluacion de proyectos, McGraw Hill, México 1880, p 172
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La importancia det capital de trabajo, reside en su funcién de constituir aquella
parte de la inversion, que debe servir para financiar los desfases que
normalmente e producirén, entre la generacion de los ingresos y la ocurrencia de
los egresos, que deben realizarse anticipadamente a los cambios en los niveles
de operacion del proyecto.

independientemente de la forma de financiar el capital de operacién, el proyecto
debera considerar una inversién de largo plazo -como los terrenos, edificios o
maquinarias- en este Item, para garantizar el normal funcionamiento del proyecto
durante todo el periodo de operacion.

No todos los costos que enfreptara el proyecto durante el periodo de desfase,
deberén ser considerados como montos que sea necesario financiar con capital
de trabajo, ya que es posible que la empresa oblenga, de sus propios
provoodores créditos que le pormntan disminuir sus requerimientos de recursos.'®

Aunque el capital de trabajo es también una inversién inicial, tiene una diferencia
fundamental con respecto @ la inversion en activo fijo y diferido, y tal diferencia
radica en su naturaleza circulante. Esto implica que mientras la inversién fija y
diferida pueden recuperarse por la via fiscal, mediante la depreciacién y la
amortizacion, la inversion en capital de trabajo no puede recuperarse por este
medio, ya que se supone que, dada su naturaleza, la empresa puede resarcirse
de él en muy corto plazo. ®

El célculo del capital de trabajo es muy sensible no 8610 al grado de profundidad
del estudio sino a la tipologla del proyecto, hay casos en que el capital de trabajo
es casi inexistente y otros donde es de mucho peso. En el caso concreto de
nuesira empresa, este cdlculo depende de la posibilidad de obtener crédito de los
proveedores. La presencia de inventarios es definitiva, ya que la operacion
requiere de ello.*'

Para determinar el nivel de la inversién en capital de trabajo se han desarrollado
dos métodos opcionales que, basados en criterios practicos, proporcionan
soluciones dislintas para un mismo problema, donde s6io por casualidad pueden
ser cercanamente similares. Luego de presentar los métodos se expondra la
razén por la cual las diferencias en sus resultados no son tan significativas para

‘'medir la rentabilidad del proyecto aunque siempre serén determinantes para

decidir el monto de los recursos que debera aportar el inversionista o solicitar a
la institucion financiera que ha de dar respaldo al proyecto.?

"'NASSIR Cha&n. Criterios de Evaluacion de Proyectos, McGraw-Hill, Espafia 1893, p 73-75

0 BACA Gabiiel, Evaluacion de proysclos, McGraw Hili, México 1890, p 172

HERNANDEZ Gulllermo, Estudio Financiero, en Diplomado en el Ciclo de Vida de jos Proyectos
de Inversion, NAFINSA / OEA, México 1895 p 81

2 NASSIR Chaln, Criterios de Evaluacion de Proyectos, McGraw-Hill, Espafia 1693, p 75
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METODO CONTABLE

La contabilidad le da al capital de trabajo una connolacién de corto plazo -activos
corrientes menos pasivos corrientes-, que generalmente se confunde con la
inversién en capital de trabajo, que es un concepto de largo plazo. Sin embargo,
esta Ultima puede usar la definicidn contable como criterio de célculo que le
permita estimar su cuantia con fines de formular, lo mds certeramente posible, fos
egresos que enfrentard el proyecto.

Una forma poco conveniente -por su dificultad y alto costo- de aplicar este método
s la de calcular economicamente los niveles Optimos para mantener en caja,
cuentas por cobrar @ inventarios (activos corrientes), por un lado, y restarle los
niveles dptimos calculados en créditos de proveedores y endeudamienio bancario
de corto plazo (pasivos corrientes), por otro.

Los excesos de caja obligan a asumir el costo de oportunidad de no invertir los
recursos que estén alll ociosos y oblener de ello una rentabilidad, mientras que
los déficit de caja pueden llegar a ocasionar transtorno en fa operacién, por no

- ltener los recursos disponibies en la oportunidad requerida.

La inexistencia de cuentas por cobrar se explicaria por la venta exclusivamente al
contado, la que, si bien permite una recuperacion total de los ingresos por ventas,
concenira la posibilidad de venta sblo en aquellas personas que disponen de los
recursos para pagar la totalidad de la compra. Extender la posibilidad de la
compra hacia aquellas personas que no estén en condiciones de pagar al

- contado, aun cuando aumentaria las ventas, también se incrementarian los gastos

por administracion del crédito y las cobranzas, asi como los costos generados por
la incobrabilidad y las moras en los pagos.

Al considerar la posibliidad de vender a crédito, ef prayecto deberd incluir una
inversién en capilal de trabajo, equivalente al monto promedio de las cuentas por
cobur :

Los inventarios, lanio de materias primas como de producios en proceso 0
articulos terminados, posibilitan la continuidad del proceso productivo y de las
ventas. Si el inversionista no consigue el financiamiento requerido para financiar
sus inventarios, deberd evaluarse la conveniencis de que mantenga niveles no
dpﬁmoa. ya que es posible que de esta forma obtenga una rentabilidad guo. sin
ser la mejor, lo sea més atractiva que la opcion de no realizar el proyocto

e NASSIR Chaln, Criterios de Evaluacitn de Froyectos, McGraw-Hill, Espafa 1993, p 75-77
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Activo circulante

a) caja y bancos: es el dinaro en efectivo o en documentos con que dabe contar
la empresa para realizar sus operaciones cotidianas, como es entre otras cosas,
para el pago de materia prima, asi como cubrir los gastos de fabricacién y
operacién al inicio de la explotacion, pago de nominas @ trabajadores y
empleados, y lo necesario para hacer frente a posibles imprevistos de materias,
insumos y servicios de operacion, debidos a variaciones stbitas en la demanda.
En la evaluacion de proyectos, se ha encontrado préctico asignar a este rubro de
10% a 20% del monto total invertido en inventarios y cuentas por cobrar. En
virtud de que las revistas no se venden a crédito, no podemos considerar cuentas
por cobrar, de ahi que la cantidad estimada por este concepto seré de $35,000.00

b) _inventarios: cuando un proyecto recién inicia sus operaciones, se debe fijar
una politica de formacion -de inventarios, es decir, qué cantidades de materias
primas, productos en. proceso y sobre todo cudnto de productos terminados
pasaran a formar las existencias y en qué plazos, pues al iniciar una empresa, lo
urgente es generar ventas e ingresos; sin embargo, la misma operacion y el

‘mercado @ su vez, condicionan. la formacidn. de los inventarios. Una

recomendacién general es que ésta se lieve paulatinamente y no de golpe, dadas
las repercusiones que tiene en los requerimientos de efeclivo, si consideramos
que el inventario para las impresiones es de $300,275 (Cuadro 3.3)

CUADRO 3.3
MATERIA PRIMA
mensual )
PRECIO POR CONSUMO IMPORTE
UNIDAD
. por millar millares
MATERIALES DIRECTOS
APEL: couché, bond, cartulina 380.00 701 273,243.75)
TINTAS y SOLVENTE 30.00 701 21,018.75
LAMINAS 6.63 701 4,646,
MBRE 1.85 701 1,366.22
TOTAL ' 300,275.61
Pasivo circulante

A fin de calcular la cantidad recomendable para padir prestada a corto plazo (3-6
meses) y asi cubrir una parte de la.inversion necesaria en capital de trabajo,
conviene basarse en el valor de la fasa circulants, la cual se calcula dividiendo los
activos circulantes entre los pasivos circulantes. Los activos circulantes incluyen
normalmente el efeclivo, los valores nagociablas,;las cuentas-por cobrar y los
inventarios; los pasivos circulantes consistan en las cuentas por pagar,
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documentos por pagar a corto plazo, vencimientos circulantes de la deuda a largo
plazo, impuestos sobre ingresos devengados, y otros gastos acumulados
(principalmente sueldos). La razdn circulante es la medida que se usa con mayor
frecuencia en relacion con la solvencia a corto plazo, puesto que indica |a medida
en la cual, los derechos de los acreedores a corto plazo estdn cubiertos por
activos que se espera que se conviertan en efectivo en un perfodo
aproximadamente correspondiente al vencimiento de los derechos.

TC =tasa circulante = activo circulante
pasivo circulante

El valor promedio en la industria es de TC = 2.5 lo que indica que por cada 2.5
unidades monetarias invertidas en activo circulante, se puede deber a financiar
una, sin que esto afecte significativamente la posicion econémica de la empresa.
La practica conservadora aconseja que si disminuye el valor de TC por debajo de
uno, la empresa correra el grave riesgo de no poder pagar sus deudas de corto
plazo, y si la TC es muy superior a 2.5, entonces la empresa esta dejando de
utilizar un recurso valioso, como lo es el financiamiento, aunque la liquidez de la
empresa a corto plazo sea muy alta. La cantidad que la empresa quiera pedir
prestada también dependera de las condiciones del crédito y, en especial, de la
tasa de interés cargada.

El promedio industrial de TC=2.5 se aplica a empresas que ya estén funcionando,
y para la evaluacién de proyactos es aconsejable asignar una TC mayor a 3,
aunque en la prdctica del proyecto esta dependera de otras deudas a corto y
largo plazo que ya haya adquirido la empresa, pues es claro que mientras mas
deudas tenga, estard en menores probabilidades de obtener crédito de alguna
institucion financiera,

PASIVO CIRCULANTE 142,350.00

igual =
ACTIVO CIRCULANTE 120,110.00
entre /

TASA CIRCULANTE 3

Los inventarios suelen ser el menos llquido de los activos circulantes de una
empresa y los activos sobre los cuales es mas probable que ocurran las pérdidas
en el caso de una liquidacion. Por tanto, es importante esta medida de la
capacidad de la empresa para liquidar sus obligaciones a corto plazo, sin tener
que depender de la venta de los inventarios. A esta razén financiera se le conoce
como la Prueba de Acido y se calcula deduciendo los inventarios de los activos
circulantes y dividiendo el remanente entre los pasivos circulantes:
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¥

Prueba del Acido =  Activog circulantes - Inventario

Pasivo Circulante

El promedio de la industria en la razén répida o prueba del dcido es de 1.%

ACTIVO 360,330
CIRCULANTE

menos

INVENTARIOS - 300,275
entre :

PASIVO 120,110
CIRCULANTE }
igual

PRUEBA ACIDO 0.5

PRESUPUESTO DE CAPITAL DE TRABAJO

CONCEPTO B PESOS
ACTIVO CIRCULANTE
Caja y Bancos - 60,065
Inventarios 300,275
PASIVO CIRCULANTE _
Cuentas por pagar 120,110
SAPITAL DE TRABAJO 480,440

METODO DEL DEFICIT ACUMULADO MAXIMO

Busca precisamente incorporar fos ‘efectos de las posibles estacionalidades

~ dentro del céiculo de fa inversion en capital de irabajo. Para ello trabaja

generaimente con fiyos de caja proyectados mensualmenle, tratando de
determinar, por diferencia entre ingresos y egresos, las necesidades mensuales
de financiamiento de la operacién. ;

"SWESTON Fred / COPELAND Thomas Finanzas an Administracidn, McGraw.Hill, Méxica 1988 p
- 190
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Al acumular los déficit mensuales que deberén ser financiados para asegurar la
operacion normal del negocio, incorpora el efecto de los posibles cambios
estacionales que podrian producirse dentro del ato,

Este método es recomendable si el cdlculo del capital de trabajo se hace con la
finalidad de tomar decisiones durante la gestién de una empresa, o incluso si se
hace para determinar la cuantla precisa, a fin de solicitar un crédito que cubra su
financiamiento.

Ademés de ser utilizado cuando el proyecto se evallia a nivel de factibilidad,
también es adaptado para el usuario en estudios de prefactibilidad, usando
informacidn que tienen un carécter aproximado.

La inversién en capital de trabajo, si bien debe considerarse como un egreso en
el momento cero del flujo de caja, se debe incluir como un ingreso en el ultimo
momento de é|, ya que es un activo del cual el inversionista seré propietario en
todo momento.

Al recuperarse al final del periodo de evaluacién, cualquier diferencia en el valor
calculado sdlo tiene un efecto equivalente al costo del capital de la diferencia
durante el periodo de evaluacién. Es decir, al actualizar el valor del Gitimo
periodo, se deduce el costo de oportunidad de haber mantenido esos recursos
inmovilizados, por lo que cualquier diferencia que pudiera haberse producido en
la determinacién del valor para invertir en capital de trabajo. *

El capital de trabajo esté en funclon del movlmiento de inventarios y del efectivo:
las cuentas por cobrar (crédito de la empresa a clientes) y las cuentas por pagar
(crédito de proveedores ala empresa) incrementan o disminuyen las necesidades
de efectivo, acorde con los plazos que se de en cada caso. (Cuadro 3.4)

Si al saldo acumulado final de 7'5629,495 se |e resta el capital de trabajo que es de
628,310, se obtiene el excedente del movimiento de efectivo eorrespondlente a
6'801,185. Esta forma de cdiculo se base exclusivamente en flujos netos, no
vinuales. como acostumbra al contabilidad. Notese que en el cAlculo se han
incorporado los créditos de proveedores por 300,276 que se convertirdn en
cuenlas por pagar y se han dejado fuera de los ingresos, 10s créditos a clientes.”

NASSIR Chaln, Criterios de Evaluacion de Proyectos, McGraw-Hill, Espafia 1983, p 76-79
# HERNANDEZ Guillermo, Estudio Financlero, en Dipiomado en el Ciclo de Vida de los Proyeclos
de Inversion, NAFINSA / OEA, México 1085 p 83,98
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£
w
MOVIMIENTO DE EFECTIV
ANO 1 :
MES 1 MES 2 MES 3 MES 4 mess |
OLUMEN DE PRODUCCION 970,425 970.425 670,425 970425 970,425
TERIA PRIMA 300,276 300,276 300,276 300,276 300,276
§MANO DE OBRA DIRECTA 42315 42315 42315 42,315 42315
DE OBRA INDIRECTA 15.405 15,405 15.405 15405 15,405
ATERIALES INDIRECTOS 500 500 500 500 500
INSUMOS 20,100 20,100 20,100 20,100 20,100
SEGUROS E IMPUESTOS 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000
UELDOS ADMINISTRATIVOS 2.210 2.210 2.210 2.210 2210
IMIENTO ' 73.487 73.487 73,487 73,487 73.487
464,293 464,293 464,293 464,203 464,203
ROVEEDORES (300.276)  (300276)  (300.276) (300,276) (300,276
REEDORES 616,601 016967  (300,276) (300,276) (300.276)
780703 1080984  (136.258) (136.258) (136.258)
616,691 616,691 816,601 616,691 616,691
(164,017)  (464,293) 752,049 752,849 752,949
ACUMULADO (164,017) _ (628:310) 124,639 877,589 1,630,538
COMPROBAC EDIANTE FLUJOS NETOS
ANO 1
MES 0 MES 1 MES 2 !ES 3 MES 4 MES & MES 6-11 MES 12
RESOS 628,310 916,967 916,967 916,967 916,967 916,957 5,501,801 916,967
EGRESOS 1080984 1381260 164,017 184,017 184,017 984,104 164,017
FLUJO NETO 628,310 (164,017)  (#64.203)  752.949 752.949 752.049 4,517,697 752,848
0 ACUM 628,310 464,293 - 752945 1,505,899 2258848 6,776,545 7,520,495




INCLUSION DEL IVA

Cuando se calcula el monto para invertir en capilal de trabajo, siempre se debera
considerar el IVA, pueslo que éste se paga por anticipado, al efectuar la compra,
y se recupera posteriormente, al realizarse y cobrarse la venta, si es el caso.?®

El calculo de la inversién en capital de trabajo, tiene precisamente la finalidad de
financiar los desfases entre la generacién de los ingresos y egresos. (Cuadro
3.5)

CUADRO 3.5
INVERSION

CONCEPTO
INVERSION FIJA

Terreno

Obra Civil e Instalaciones
Maquinaria

Magq. y equipo especial
Moabiliario oficina
Herramlenta y equipo aux.
Equlpo de transporte
limprevistas

INVERSION DIFERIDA

Esludios y proyectos
apacitacion de personal
Pruebas de aranque
egularizacion Doctos Legales
Imprevistos

INTERESES PREOPERATIVOS

CAPITAL DE TRABAJO

Efectivo
inventarios
Materias primas
Insumos
Pasivo circulante

INVERSION TOTAL

T NASSIR Chain, Criterios de Evaluacién de Proyectos, McGraw-Hill, Espafia 1893, p 79
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LOS BENEFICIOS DEL PROYECTO
INGRESOS Y BENEFICIOS

Ademds de los ingresos directos por la venta del producto o servicio, deberan
estudiarse los beneficios que podrian resultar, principalmente, de las. siguientes
posibles opciones:

- Ingresos por la venta de desechos
- Ahorros o reducciones de costos

- Beneficios tributarios :

- Venta de equipos de reemplazo

- Recuperacitn del capital de trabajo
- Valor de desecho del proyecto

DESECHOS UTILIZABLES

Una forma comun de utilizar los desechos es buscar una alternativa de uso a los
desechos o residuos normales de la operacién del negacio, como la venta del
papel en aquellas impresas que: alcanzan a generar dos, tres 0 mas toneladas
semanales de papel residual.

AHORROS DE COSTO

Los beneficlos de asocian, por lo general, a los posibles ahorros de costos entre
la alternativa de seguir con la situacién existente (sin proyecto) y la situacién con
proyecto.  El andlisis de estos proyectos se realiza conforme al criterio de
incremento, requiriendo de un procedimiento especial para la construccion del
flujo de caja y para la interpretacion de los resultados finales de la evaluacién.
Bajo este concepto se considera el ahorro que se obtiene del pago por la maquila
de las impresiones y el costo de realizar el trabajo de impresion con equipo
propio. = UTILIDADES |

BENEFICIOS TRIBUTARIOS

Toda inversién en activo fijo es posible de depreclar. contablemente, es decir,
inclulr como gasto deducible de impuestos, una parte de ese valor por cada afio
de depreciar, de manera que en el plazo que se deprecia se haya incluido como
gasto el tolal de la inversién.

Sin embargo, como la depreciacidn se realiza en varios afios, este ahorro también
se logrard en un horizonte de tiempo no inmediato. La ulilizacién de las
malemalicas financieras como instrumento bésico para la evaluacién del proyecto
lograra que el resultado de este ahorro sea inferior, ya que necesariamente
incorporard el efecto del costo de capital sobre el valor de los ahorros diferidos.
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VENTA DE ACTIVOS

Se debera incorporar como beneficios a los ingresos por la venta de los aquipos
que se dejaran de utilizar y que podrian enajenarse.

Deberé establecerse un calendario de Inversiones durante la operacion, que
aspecifique el momento en que se deberd efectuar el egreso, En nivel de
factibilidad sera preciso estimar el intervalo de tismpo que se requiera para poder
realizar la venta en términos razonables dé cada activo.

Con respecto a los valores de venta existen dos crilerios, el contable y el
comercial,

LA RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

En cualquier momento, los recursos invertidos estén en la empresa, y se quisiera
liquidar el negocio en un momento cualquiera esos fondos podrian recuperarse
mediants la liquidacién de las cuentas por cobrar y de los inventarios y la
recuperacion del monto disponible en caja. El monlo que coresponda a la
inversién corresponde a la simple suma-de todas la inversiones realizadas
durante el periodo de evaluacion. Ei costo de mantener inmovilizado este capital

se reflejara en el menor valor que resultaréd de su actualizacion con fines de
evaluacion,

EL VALOR DE DESECHO.

Todos los esludios de inversion deben incarporar el beneficio de los bienes de
inversion propiamente dichos. Podria pensarse que no es necesarlo considerario,
ya que si 8l proyecto es rentable sin él, més rentable seria incluyéndolo. Pero si
no es rentable sin e! valor de desecho, debera incorporarse para verificar si con él
ol proyecto pudiera ser atractivo,

Sl la decision se toma oplando entre varios proyectos, podria suceder que
proyeclo que muesira, sin incorporar los valores de desecho, la mayor
rentabilidad, tiene un conjunto de activos al término del periodo de avaluacion que
no- s6lo no tienen ningun valor, sino que tampoco son aplos para seguir
produciendo. Sin embargo, el proyecto no elegido podria tener tanto activos con
un valor muy alto como la posibilidad de seguir generando recursos por un tlampo
tal que podria hacer recomendable su eleccion.

Si bien, ta racuperacion de! capitat de trabajo y el valor de desecho del proyecto

conslituyen un beneficio que alecla a la rentabilidad de! proyeclo, no es un
ingreso real disponible para hacer frente a alguna obligacién, por o que cuando

56



56 deba medir la capacidad de pago que puede exhibir el proyecto, ambos items
de inversién deben excluirse, por cuanto no constituyen ingreso efectivos de caja.

Cualquier inversion genera no sélo el beneficio directo posible de esperar de su
operacion, sino también aquél que significa hacer al inversionista propietario de
un activo que, sin efectuar la inversién, no tendria al término del periodo de
evaluacion.

Muchas veces, el factor decisivo entre varias opciones de inversién lo constiluye
el valor de desecho.

Una de las opciones para calcular el valor de desecho es el que aporta la
contabilidad, bastante aceptado, tanto por el facil acceso a la informacién como
por manifestar, generalmente, un resultado de caracter conservador que hace al
resultado de la evaluacion ser mas pesimista que si se aplicara cualqulera de los
restantes métodos.

Un segundo modelo se basa en el valor individual que seria posible obtener de
una eventual venta de cada uno de los activos que poseyera el proyecto al final
de su perfodo de evaluacién. Se recomienda para una empfesa en
funcionamiento. a pesar de que podria aplicarse en la evaluacion de proyectos-
empresas.

El que se considera como el mejor de los modelos por la calidad de la informacién
que provee y la simplicidad de su aplicacién, se basa en el valor economico del
proyeclo, en funcién de los beneficios netos futuros que sea capaz de generar en
una operacion que se considere normal.

EL VALOR CONTABLE DEL PROYECTO

El valor de desecho debera calcularse mediante la suma de los valores contables
que tengan todos los activos al final del perfodo de evaluacion. Elvalor contable -
o valor libro- corresponderd, para estos fines, al valor de adquisicion de cada
activo menos la depreciacion que tenga acumulada a esa fecha. La depreciacion
acumulada refleja, la suma de las depreciaciones de cada periodo transcurrido

La depreciacion expresa la pérdida de valor que sufren los activos durante su
utilizacion. El método para calcular el valor de desecho recomendable es el lineal,
que consiste en dividir el valor de adquisicién de cada activo por el nimero de
afios de su vida Util contable: se supone que todos los aftos el activo pierde una
proporclon igual de su valor.

El nimero de afos que el fisco sefiala como plazo de depreciacion

probablemente no coincida con la vida (til real que se podria esperar para los
activos del proyecto. Sin embargo, se presume que &l corresponde a una buena
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aproximacion anticipada para un activo que aun no se compra. Méas todavia si se
considera que o que se busca es terminar un dnico valor al final del perfodo,
valor que, cuando es actualizado junto a todos los otros costos y beneficios para
expresario en el equivalente a moneda actual, expefimenta en su monto calculado
una reduccion en cierta proporcion.

Este método constituye un procedimiento en exiremo conservador, ya que
presume que {a empresa pierde valor econémico al considerar sélo al avance de!
tiempo. Mientras mas se empleen criterios conservadores en la formulacion del
proyecto, la evaluacién arrojaré resultados siempre més negativos.

METODO DE LOS VALORES DE MERCADO
Este método parte de ia base de que los valores contables no reflgjan el

verdadero valor que podran tener los activos al término de su vida (til: el valor
desecho de la empresa cofresponderd a la suma de los valores comerciales que

‘'serian posibles de esperar, corrigiéndolos por su efecto tributario.

Obviamente, existe una gran dificultad para estimar cuanto podra valer, dentro de
un periodo de tiempo, un activo que todavia no se adquiere. Solo es posible
aplicar este método para aqueilos proyectos que impliquen la adquisicion de
pocos activos.

Si el aclivo tuviese un valor comercial tal que al venderlo le genere a ia empresa
una ulilidad contable, deberd descontarse de dicho vaior ei monto del impuesto
que deberd pagarse por obtener dicha utilidad. Se requiere determinar primero la
utilidad contabie sobre 18 cual se aplicara la tasa de impuesto vigente. Para ello
so restaré al precio de mercado estimado de venta el costo de la venta, que
corresponde al vaior contabie del activo.

Cuando al activo se e abigna un valor comercial inferior al valor contable, se
producen pérdidas contables. Si la empresa que evalia el proyecto tiene
utilidades contables, la pérdida que ia eventual venta ocasionaria, colaboraria con

‘el resto de la empresa reduciendo sus utilidades globales y, en consecuencia, la

ayudaria a reducir 1os impuesto a pagar.

El ahorro de éste_ impuesto es un beneficio que se debe reconacer y asociar al
proyecto, ya qué sin su venta la empresa debera pagar un impuesto mayor que si
hiciera la venta.

Cuando la empresa como un todo tenga utilidades contables, el ahorro de
impuestos corresponderd exactamente a la tasa de impuestos multipiicada por la
pérdida contable del activo que se venderia a precios inferiores a ios de su valor
contable. Por una parte se obliene el beneficio de su venta y, por otra, el del
ahoiro de impuestos,



Valor comercial - valor contable = utilidad antes de impuestos
ulilidad antes de impuestos - impuestos = utilidad neta
utilidad neta + valor contable = valor de dasecho

EL METODO DEL VALOR ECONOMICO

“Algo vale mas o vale menos, segin la capacidad que tenga para generar
beneficios”,

El valor de un proyecto en funcionamiento para el que se supone un flujo neto de
beneficios conslante y perpetuo serd, en el Ultimo momento de su periodo de
evaluacion, igua! al valor actual de la perpeluidad. E! valor econdmico se
oblendra dividiendo el flujo perpetuo por la tasa de rentabilidad exigida. Sin

+#hbargo, no es posible suponer que el proyecto pueda mantener a perpetuidad el
mismo nivel de ingreso netos, puesio que seréd necesario enfrentar la reposicion
normal de equipos, asi como reparaciones mayores.

Si se considera que toda invasién de reemplazo y reparacién mayor aumenla el
valor de los activos, y por lo tanto, incrementa el valor del monto por depreciar
cada afo, se restara al flujo de cada caja neto la depreciacion promedio anual.
De esta forma, en lugar de incorpora 6| efecto de la reinversion como un solo
monto, se haré difiriéndolo en varios periodos, cuyo nimero dependera de la vida
Gtil contable.

Si bien con la aplicacitn de este criterio se logra mostrar, matematicamente, un
mayor beneficio en el resultado del -proyecto, constituyendo por esto una
distorsion para el trabajo del evaluador, se estima que constituye un
procedimiento que, correctamente utilizado, permitiria mejorar substancialmente la
cuantificacion del valor de desecho, ya que, ademas de incorporar el efecto de los
beneficios netos futuros que seria posibles de esperar de la continuidad del
negocio, posibilita la inclusion de 10s desembolsos futuros en reinversiones.

En general, tiende a mostrar un resultado méas optimista, aunque probablemente
més real, que el que 56 obtendria con cualquiera de los otros métodos.®

ZNASSIR Chain, Criterios de Evaluacion de Proyectos, McGraw:Hill, Espafia 1893, p 81-93
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3.1.1.4 Cronograma de Inversiones

Capitalizar el costo de un activo significa registrarlo en los libros contables como
un activo. Para mayor control y planeacion es conveniente construir un
cronograma de inversiones o programa de instalacion del equipo que debe incluir
las fechas estimadas para la realizacién del proceso de inversion del proyecto a
fin de identificar la interrelacion y coqrdinacién entre las diversas fases para
lograr una Gptima planeacién: de inversiones y a su vez una asignacion de
recursos oportunos, tomandose en cuenta los plazos de entrega ofrecidos por los
proveedores, y de acuerdo con los tiempos que se tarde tanto en instalar como en
poner en marcha los equipos, se calcula el tiempo apropiado para capitalizar o
registrar los activos en forma contable. (Cuadro 3.6)

3.1.2 Costo de operacion

Los costos de operacion se identificaran, en primer lugar, en costos de produccién
o variables, por unidad .de producto; y los costos administracion o fijos, de
acuerdo al periodo de tiempo; los costos variables y los costos fijos son
generalmente definidos en términos de cdmo cambia un costo total, si un costo
dado cambia en su valor total en proporcién a los cambios en el nivel ‘de
actividad, es un costo variable; si un costo permanece invariable en su valor total
por un cierto periodo de tiempo a pesar de una amplia fluctuacion en el nivel de
actividad, es un costo fijo.

3.1.2.1 Costos de produccién

Los costos de produccion se refieren a todas aquellas erogaciones que estan
directamente relacionadas con la produccion y los constltuyen los siguientes
elementos

1- Malerial directo: es toda aquella materia prima que fisicamente puede ser
observada como formando parte integrants del producto terminado y. que su
cantidad en el producto puede ser determinada mediante una forma que sea
factible econdmicamente, (Cuadros 3.7.1,3.7.2, 3.7.3)

papel

tintas

solventes

Idminas

alambre

fletes de compra

fletes de almacenamiento
fletes de manejo
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CUADRO 3.7.1

MATERIA PRIMA

mensual- .
PRECIOPOR CONSUMO  IMPORTE

UNIDAD por millares
pormillar  de impresiones

39000 701 213.243.75

30.00 701 21,018.75
663 101 . 4,646.90
185 701 1,308.22

MATERIALES INDIRECTOS

CAJAS DE CARTON 500.00}
INSUMOS

PREPRENSA 9,100,00
AGUA 1,000
ENERGIA ELECTRICA 10,000.00
SUBTOTAL 20,100.00
TOTAL . 320,076.64

CUADRO 3.7.2

CONSUMO ESTIMADO DE PAPEL
' REVISTAS OTRAS TOTAL TOTAL
ARO , IMPRESIONES  IMPRESIONES ~ -PAPEL
1 . 423,821 604,305 1,028,218 742,34
2 465863 640,388 1,108,050 803,15
3 507,505 878,524 1,186,020 65,1
4 549,346 718,032 1,266,278 928,23
5 501,188 761,745 1,352,834 992,64
6 . 833,030 807,100 1,440,139 1,058,390,
7 674,672 855,174 1,630,046 - 1,125,565
8 718,714 906,101 1,622,815  1,194,24
9 758,556 960,081 1,718,817 1,264,527
10

800,386 1,017,235 1817832 1,336,50
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CUADRO 3.7.3

CONSUMO ESTIMADO DE MATERIA PRIMA
ANO % INCR. CONSUMO IMPORTE INFLACION IMPORTE  IMPORTE
MATERIA PAPEL  MATERIA INPC  MATERIALES INSUMOS
PRIMA  MILLARES = PRIMA INDIRECTOS
1 10% 742 376,888  25% 825 25,12
2 14% 803 483422  16% 738 20,69
3 12% 885 560,081 - 16% 657 3444
4 12% 926 672,208 . 16% 985 39,
5 10% 93 701,107 13% 1,128 45,35
[ 8% 1,058 006,874  10% 1,241 49,801
7 % 1126 1,020,530 0% 1,363 54,381
8 6% 1,184  1,157802 8% 1,481 58,731
0 5% 1285 1200309 7% . 1583 6284
10 5% 1337 1425218 6% 1,057 66,61

2. Mano de obra directa: es toda la mano de obra que fisicamente pueda
- cofrelacionarse con el producto tarminado. Su monto varia casi
proporcionalmente con el nimero de unidades producidas. Una vez definida y
clasificada la mano de obra en el estudio técnico, se estiman los sueldo y salarios
tabulados en el mercado de trabajo para cada uno de los niveles que forman la
planilla de personal. Conviene mencionar que al costo de mano de obra se el
agrega la partida adicional que contemple las prestaciones que por la Ley Federal
de! Trabajo tiene derecho a recibir el trabajador de la empresa, que para el caso
de México representa alrededor de un 30% incluidas las repercusiones del salario
como son: IMSS, INFONAVIT, SAR, etc,, asi como las prestaciones que otorga la
" empresa a sus trabajadores. (Cuadro 3. 8 1y 3.8.2)

prensistas
ayudante de prensa
dobiador

cortador
transportista
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CUADRO 3.8.1

SUELDOS Y PRESTACIONES

NO.DE SUELDO MENSUAL LDO YOYAL MENSUAL
PLAZAS MAS PRESTACIONES 30%
POR PLAZA X 1.5 TURNOS
MANO DE OBRA
RECTA

ENSISTA 2 6,000.00 16,500,
R 1 1,800.00 3,610.
ORTADOR 1 1,800.00 3,610.
YUDANTES 2 3,300.00 12,870.
RANSPORTISTA 1 1,500.00 2,025,
UBTOTAL 7 13,400.00 42,315,

, INDIRECTA' ‘
EFE DE TALLER 1 §,600.00 10,725.
YUDANTE GRAL. 1 800.00 1,560.
MPACADORES 2 800.00 3,120.
HOFER 1 1,000.00 1,650,
UBTOTAL 4 7,100.00 15,406.
OTAL 11 20,500.00 §7,720.

GASTOS DE ADMINISTRACION

kECRETARIA 1 80000 - 1,170.
020 1 800.00 1,040
JOTROS GASTOS 6,000.00 6,000.
TOTAL 2 1,700.00 7,210.

CUADRO 3.8.2

‘ SUELDOS Y PRESTACIONESESTIMADOS
[~ RGREWEN: UMERG MANO O~ WANG OBRA —INCRENEN. ~ COSTOS OE ADHINSTRACION
T0 ' OBRA 10 : ‘

O SALARIO = DE  DIRECTA DIRECTA INDIRECTA INP'C  SUELDOS OTROS  TOTAL
MINIMO - TURNOS  POR
TURNOS

1 12% 1.5 47303 47,30 17254 25% 2475 8,250 8,72
2 11% 1.5 52,568 52,568 19,138 18% 2,745 7,388 1013
3 10% 1.5 67815 57615 20075 18% 3,009 8570 11,57
4 10% 1.5 83,180 63,180 23,001 18% 3300 049 13,24
$ 8% 1.5 06,260 68,260 24050 13% 3,565 11,282 14,04
] 8% 20 06,474 06,474 20,341 10% 3,779 12411 18,1¢
7 5% 20 101,684 101684 21,764 0% 3983 13528 17511
8 5% 20 106,564 106,564 200086 8% 4,174 14610 18,7
9 6% 20 113,278 113,278 30,830 7% 4,437 15632 20,07
10 5% 20 118,395 119,395 3&600 6% 4,677 16,570 21,24
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3. Mano de obra indirecta. personal del departamento de produccion, pero que no
interviene directamente en la transformacion de la materig prima.

o jefe detaller

o ayudantes generales
¢ empacadores

o chofer

4. Materiales indirectos: maleriales auxiliares para la presentacion del producto
terminado

o cajas de cartdn

+ &, Costo de los insumos: insumos para el funcionamiento del proceso productivo

e proceso de prépre'nsa
& agua
o energla eléctrica

3.1.2.2 Gastos de administracién
Son los costos provenientes de realizar la funcién de administracién dentro de la

empresa, como son el pago de sueldos del personal del drea administrativa, asi
como aquellas olras destinadas a la adquisicion de papeleria, mantenimiento

- equipo de oficina, vialicos del personal, etc.

o Secretaria
- o Auxiliar
o Gastos de oficina en general

31.3. Otros Co8tos

o Costo de mantenimiento: Se debe dar mantenimiento preventivo y correctivo al
equipo y a le planta. Tanto los materiales como la mano-de obra que se
requiera, se cargan directamente como costo de mantenimiento. Se puede
considerar como un porcenlaje del costo de . adquisicién de los -equipos.
(Cuadro 3.9)

* Cargos por. depreciacién y- amortizacién: una vez que inicia operaciones la
planta industrial, la -inversién fija comienza & depreciarse (edificios,
~ maquinarias, vehiculos). Las razones de esta pérdida de valor son miiltiples y
dependen del tipo de inversion fisica que se efectie. L.as mas importantes son:.
desgaste por el uso y paso del tiempo, la obsolescencia de la planta debido a
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las innovaciones tecnoldgicas y finalmente el periodo de vida que se le asigne
al proyecto original. Para compensar esta disminucion del activo fijo, el
inversionista genera un cargo en el estado de resultados por este concepto,
para definir la utilidad sobre la cual se pagaran los impuestos, ya que la Ley del
Impuesto Sobre la Renta asi lo consigna, Esle cargo tiene como propésito
recuperar la inversion fija inicial en el lapso de vida Util del activo fijo y su
rapidez de recuperacién depende del grado de obsolescencia por utilizacion.
Por tal motivo, 6! valor de la compra no se incluye con fines de calculo de la
utilidad o pérdida contable. Se deberan utilizar los porcentajes autorizados por
la Ley del Impuesto sobre la Renta regiamentados por el art. 45-Vi, establece
que el porcentaje méximo autorizado para maquinaria y equipo destinado a la
impresién y publicacion, seré el 9% anual. (Cuadro 3.10)

- Cargos por amortizacion: la amortizacién es un cargo que se genera al llevar a
cabo la inversidn diferida. La Ley de! impuesto sobre la Renta otorga a la
empresa la facultad de recuperar dicha inversidn durante varios periodos. Los
periodos de amortizacion de la inversion diferida dependen de !a cantidad
méxima estipulada y permitida en la misma ley del ISR en vigor. (Cuadro 3,10)

Seguros @ impuestos

Coslos de venta: dependiendo del tamario de {a empresa, asi como del tipo de
actividades que para el desarroilo de este departamento, sera la magnitud del
costo de venta. En nuestro caso no sa requiere la creacién de este
departamento ya que el producto esta practicamente vendido, por lo que no se
considera ningtn costo por este concepto. -

Costos financieros: constituyen los intereses que deben pagarse por concepto
de capitales oblenidos en calidad de préstamo. La tasa de interés y las
condiciones de pago dependen de la seleccidn que se efectie sobre diferentes
fuentes de recursos crediticios. En México dicha tasa esté relacionada por lo
general con e Costo Porcentual Promedio de la captacion bancaria (CPP), la
Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) y la Tasa Interbancaria de
Interés Promedio (THIP) y ia Tasa Nafin. A partir de las reformas fiscales de
1986, los gastos financieros son deducibles para efectos del Impuesto sobre la
Renta Unicamente en su parte o componenle real, que se obtiene a partir de
comparar los niveles de inflacion con la tasa nominai de interés. Una
consecuencia de asta modificacion es el incremento en la base para calcular el
ISR, ya que anteriomente era deducible en su totalidad el valor nominal del
pago de intereses. En la reforma fiscal de 1986, cuya observancia inici6 en
1987, para compensar el aumentos antes referidos en base del impuesto sobre
la renta, se redujeron las tasas impositivas, de un !imite méximo de 42 a un
35%, en un lapso paulatino de ajuste de cinco afios, entre 1987 y 1991,
actuaimente del 34% (cfr. LISR art. 24 )
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o Impuestos y reparto de utilidades: Conforme a lo establecido en la Ley del
Impuesto Sobre la Renta, ias sociedades mercantiles estdn obligadas a cumplir
can su declaracion del impuesto sobre {a renta y el reparto de utilidades a los
trabajadores, con base en las resoluciones de la comisién mixta, la Ley Federal
del Trabajo y las delerminaciones de los convenios Intemos de trabajo. Por lo
tanto este rubro entra & formar parte de} presupuesto de egresos del proyecto.
En lo qus se refiere a ia participacion de los trabajadores en las utilidades de
las empresa, en el ao de 1985 se reuni6 la Comisidn Tripartita respectiva y
resolvié incrementar de un 8 a un 10% la tasa por este concepto. Esta
erogacion debe considerarse dentro del Estado de Resultados proforma y
determinarse con base en el Art. 14 de Ia Ley del Impuesto sobre la Renta **

CUADRO 3.9

SEGUROS Y MANTENIMIENTO ESTIMADOS

SEGUROS SEG. Y MANT.
INPC DIVERSOS  EQUIPO

ARO
1 26% 12,500 91,88
2 18% 14,775 108,57
3 16% 17,138 1259
4 16% 19,808 148,
5 13% 22,565 165,02
8 10% 24,821 182,40
7 % 27,085 - 190821
8 8% 20,220 214,72
¢ % 31,265 2207
10 8% 33,144 243,54

3.2 ANALISIS DE INGRESOS

Los ingresos del proyecto estén conformados por Ia venta de las revistas. Enla
preparacion del presupuesto que se detalia a continuacién se han adoptado los
precios actuales. Se considefan los incrementos de las ingresos en la misma
proporcidn que los incrementos en los costos y gastos en los que se pueds
incurrir ef pracesa. :

De acuerdo a las premisas establecidas en el Estudio de Mercado, el concepto
que manejaremos como “precic de venta” seré la cantidad correspondients al
costo actual que paga la empresa por mandar & maquila la impresion. (Cuadro

3.11)
Y Gula para la Fonnulacion y Evaluaclén de Proyeclos de Inversin, Informacién Técnica y

Publicaciones de Naclonal Financiera, Méxica 1885, p 85-88
3 BACA Gabriel, Evaliacion de proyectos, McGraw Hill, México 1890, p 167-171
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DEPRECIACIGN AUTORIZADA
CONSTRUC- MAQUINARIA' MAQ. YEQ. EQUIPO  MOBILIARIO
CIONES ~ YEQUIPC _ AUXILIAR - TRANSPORTE EQ- OFICINA __ TOTAL __ ACUMULADA
MONTO ORIGINAL INVERSION (MO~ 564,781 6,489,739 81,500 175,000 43,000 7,354,020
% AUTORIZADO 5% 9% " 10% 25% 10%
ANOS 20 .m 10 4 10
1 28,239 584,077 8,150 43750 4.300 668,516 088,516
2 28,239 584 077 8,150 " 43,750 4,300 668,516 1,337,031
3 28,239 584,077 B.150 43750 4,300 868516  2.005.547
4 28,239 584,077 8,150 43,750 4,300 668,516 2,674,062
5 . 28239 584,077 8,150 4,300 624,766 3,298,828
6 28,239 584,077 8,150 _ 4,300 624,766 3,623,593
7 28,239 584077 8,150 4,300 624,786 4,548,358
8 28,239 584,077 8,150 4,300 624,766 5,173,124
9 28,239 584,077 8,150 4,300 624,766 5,797,890
10 28,239 584,077 8,150 4,300 624,766 6,422,655
lpon DEPRECIAR 282,390 648,974 - - - 831,364 831,364
[ TOTAL AMORTIZACION |
Y DEPRECIACION
48, 471.94
% AUTORIZADO 10%
ANOS 10 AROS
1 4,847 4847 1 673,363
2 4847 9,604 2 673,363
3 4847 14,542 3 673,363
4 4847 19,389 4 673,363
5 4,847 24236 5 629,613
6 4,847 29,083 6 629613
7 4847 33930 7 620613
8 4847 38,778 8 620,813
9 4847 43625 9 629,813
10 . 4,847 48,472 10 620,613

iPOR AMORTIZAR ) ] (01 : 631,364




CUADRO 3.11

e ———————y ey gy Ry <=y ey Gy ey 4= me e yp vyl
PRECIO VENTA REVISTA Y OTRAS IMPRESIONES

TASA INCR. INGRESO VOLUMEN INGRESO TJOTAL PRECIO
ANO - VOLUMEN PRECIOS PRECIO MENSUAL OTRAS PRECIO MENSUAL INGRESOS INGRESOS  UNITARIO

IMPRESIONES REVISTAS _UNITARIO TOTAL IMPRESIONES UNITARIO TOTAL IMPRESIONES __ ANUALES TOTAL
o 400,000 59% $ 080 $ 380,000 570425 S 045 $ 256691 S 616691 ~ 7400295 S 0.64
1 423,821 30% . $ 117 S 494,167 6043985 $ 058 $ 352357 S 846,524 10,158 20t S 082
2 485,863 21% S 141§ 655665 640388 S 070 $ 450841 S . 1,106,506 13278077 & 1.00
3 507.505 18% S 166 S 842223 678524 S 083 $ 583018 $ 1405242 16882002 S 1.18
4 545,346 18% s 195 § 1,072,938 718832 S 098 S 702079 § 1,775,016 21,300,187 $ 1.40
S 591,188 15% s 224 $ 1,322,371 761,745 S 112 $ 85193 S 2,174,307 28091682 S 1.61
6 633.030 11% $ 248 S 1,567,936 807,108 § 124 $ 909553 $ 2567489 30808671 S 1.78
7 674,872 10% $ 271 $ 1,831,971 ‘855,174 $ 136 $ 1,160,704 $ 2952675 35,812,106 S 1.86
8 716,714 8% S 294 S 2,110,597 906,101 S 147 $ 1334154 S 3444750 41,337,004 S 212
g 758,556 7% S 316 $ 2,398,885 960,081 $ 158 $ 1518086 S 3,916,951 47003411 . 8 228
10 800,398 % S 336 $ 2690952 1017235 S 168 S 1|709|”1 S 4|4ml933 2311{!93 S 2.42

A — Sl — sl — —
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3.3 PUNTO DE EQUILIBRIO

. Elandlisis del punto de equilibrio es una técnica Util para estudiar las relaciones

entre los costos fijos, los costos variables y los beneficios. Si los costos de una
empresa solo fueran variables, no existiria problema para calcular el punto de
equilibrio.

El punto de equilibrio es el nivel de produccion en el que son exactamente iguales
los beneficios por ventas, a la suma de los costos fijos y los variables.

Hay que mencionar que ésla no es una técnica para evaluar la rentabilidad de
una inversién, sino que sélo es una importante referencia que debe tenerse en
cuenta, ademas de que tiene las siguientes desventajas:

¢ no considera la inversién inicial . *
* no delimita la clasificacién de costos como fijos o como variables
o esinflexible en el tiempo

La ventaja en general, radica en que se calcula con mucha facilidad el punto
minimo de produccion al que debe operarse, para no incurrir en pérdidas.
También pueda servir en el caso de una empresa que elabora una gran cantidad

de productos y'que puede fabricar otros sin inversién adicional, como es el caso .

de las compafilas editoras, las cuales pueden evaluar facilmente cudl es la
produccién minima que debe lograrse en la elaboracion de un nuevo articulo para
lograr el punto. de equilibrio. Si se vende. una cantidad superior al punto de
equilibrio, el nuevo producto habra hecho una contribucién marginal al beneficio
total de la empresa.

Los ingresos estdn calculados como el producto del volumen vendido por su
precio,

1= PQ.

Donde se designa por costos fijos @ CF, y los costos variables por CV. En el
punto de equilibrio, 10s ingreso se igualan a los costos tolales:

P*Q =CF+CV

como los costos variables siempre son un porcentaje constante de Ias ventas,
entonces el punto de equilibrio se puede definir matematicamente como: ¥

Y'BACA Gabriet, Evaluacion de peoyectos, McGraw Hill, México 1690, p 175-176
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Punto de equilibrio (volumen de ventas) = costos fjlos
precio venta por unidad - costos variables por umdad

Punto.de equliibrio = __CF__.
P-CV,

Q
(Cuadro 3.12, Grafica 3.1)

3.4. FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Aunque la evaluacién de un proyedo se debe efectuar en fomia independiente de
las fuentes de financiamiento, no cabe duda de que mieniras més convenientes

sean las condiciones del financlamiento que se logren, més atractivo seré el
resultado de un proyecto,

La ldentificacién de las posibilidades de financiamiento, su costo y el resto de las
condiciones deberan ser evaluadas para buscar aquella que més convenga a los
inlerés del proyecto. Es necesario establecer la diferencia entre la rentabilidad de
un proyecto que se evalia sin considerar las consecuencias derivadas de las
fuentes de financiamianto y, la rentabilidad .considerando el efecto del
financiamiento. . De esta forma se podré apreciar fa variacidn en la rentabilidad

- que logra el inversionista (no el proyecto) sdlo por abtener recursos de una fuente

defi nanciamnento més atractiva.

Para saber cuan buena es una alternativa habré que determinar cuénto queda de
los ingresos después de pagar los costos variables y fijos, pagar los impuestas,
darle al inversionista la rentabllidad deseada y recuperar anualmente (una
especie de reserva para reponer los equipos) la pérdida de valor de los activos.

Si el resultado fuese cero, estarfa indicando que los ingreso alcanzan justo para
ganar lo que se querfa y racupemr la inversion.

Si el resultado es positivo eslaria indicando que al hacer el proyecto se logra una
ganancis adicional a la ganancia exigida por e! inversionista.

Pero lo més importanie es analizar qué pasa si el resultado fuese negativo, ya
que elio no indicarla que se pierde, sino que es lo que faltarfa por ingresar para

-ganar todo lo que se exigia al proyecto

El efecto de la cuantia de la inversién se incorporaré por la via del costo de
oportunidad de los recursos inmoyilizados: darle al inversionista la rentabilidad
deseada.
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i : CUADRO 3.12

PUNTO DE EQUILIBRIO
VOLUMEN COSTOS COSTOS  COSTOS PRECIO INGRESO
|IMPRESIONES _FijOS _ VARIABLES TOTALES UNITARIO_POR VENTAL
200,000 80,067 - 78,027 100,724 S 0.64 127,007
250,000 90,867 .97.833 108231 [:X. ] 158,871
300,000 90,007 117,040 207,738 'S 0.64 160,646 .
350,000 90,097 138,547 227244 S 064 222420 .
400,000 90897 - 188054 246751 $ 064 . 254194 JPUNTODE EQUILIBRIO= _______ costos fijos
450,000 90,697 175,580 08268 3 0.64 285,009 precio venta por unidad - costo variable por unidad
500,000 20,087 195,087 205784 S 0.84 317,743 .
550,000 -80,897 214,574 305271 $ 0.64 348,517 HFUNTD DE EQUILIBRIO = 368,662 IMPRESIONES
800,000 80,687 234,000 k- Mg R 0.64 381,201
850,000 80,667 253587 344284 S 0.84 413,008
700,000 - 80,687 273,004 B3I § 064 444,840
750,000 90,687 292 600 W\3,208 3 064 476614
800,000 80,097 312,107 402,804 $ 0.64 508,380
850,000 90,667 331614 422,311 $ 0.64 540,183
800,000 80,087 351,120 441,818 $ 0.64 571,837
850,000 - 60.697 370,627 461,325 ' $ 0.64 603,711
| 1|ooo|ooo 90,697 ml‘l’" m.am ‘$ 0.64 635Im
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Forma de pago de capital e intereses
1. Pago capilal e intereses al final del periodo
F=P(1+)"

2. Pago de interés al final de cada afio y de interés y todo el capital al final del
periodo

3. Pago de cantidades iguales al final de cada uno de los afios del ‘perlodo

i (14)°
A=P[ e |
()" -1

4. Pago de intereses y una parte proporcional del capital (%) al final de cada uno
de los afos del periodo

3.4.1 Estructura financiera

“La totalidad de recursos requerida por la inversién del proyecto se clasifica
contablemente como el activo total inicial. Puede ser financiado integramente con
recursos propios provenientes de los accionistas, alternativamente, puede ser
financiado en parte con recursos propios y en parte con recursos financieros
provenientes de créditos del sistema bancario,

Las aportaciones de los socios o accionistas se registran contablemente como
“capital’ de la empresa, en tanto que los recursos crediticios se clasifican como
“pasivos”, por lo que la igualdad fundamental del balance se define como:

| ACTIVO = PASIVO + CAPITAL

La estructura financiera del proyecto consiste en determinar cdmo se financiard
el Activo inicial, es decir, qué porcentajes corresponden respectivamente al pasivo
y al capital, en tal forma que su suma sea igual al 100% del activo total. Esto
queda determinado, por una parte, por el monto de que dispongan los accionistas
para invertir en el proyecto, y por otra por los créditos que puedan negociar con
los bancos para el mismo efecto.

La estimacion de la inversion total y de los recursos con que cuenlen los socios
para invertir, cuantifican implicitamente la estructura financiera del proyecto,

" estableciendo - la necesidad de financiamiento para el proyecto y asi una

estructura financiera preliminar que determinara, en buena medida, el instrumento
para negociar con ls fuentes de financiamiento. Por tan!o, €l financiamiento del
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proyecto incluye el analisis de las fuentes financieras tanto internas como
externas para obtener los fondos que se aplicaran en la inversion, asi como
también los mecanismos mediante los cuales se haran llegar estos recursos.

El analisis de las fuentes de financiamiento se integra por medio de un cuadro en
ol que se especlfiquen las fuentes y el destino de los recursos, tenienda coma
base la estructura y el programa de inversiones, integrando con ello un plan de
financiamiento que busque fa obtencién oportuna de los recursos provenientes de
fuentes previstas, tanta internas como extemas.

En el estudio del financiamiento se debe incluir un andlisis de los problemas y
limitaciones en moneda exiranjera, ya que en ocasiones debido a las fimitaciones
en la disponibilidad de recursos internos del pais o por las ventajas que los

propios recursas externas se pueden obtener, es conveniente recurir a este tipo
de financiamiento.

Para determinar la aportacion requerida de los socios, es necesario hacer una
astimacion previa de |a rentabilidad de incofporar sacios con suficiente capacidad
econdmica para integrar el capital propio.®

Las razones de apalancamiento miden los fondos proporcionados por los
accionistas en comparacién con el financiamiento proporclonado por los
acreedores de la empresa, y tienen algunas implicaciones. Primero, los
acreedores observan el capital contable o los fondos proporcionados por i0s
accionistas para definir su margen de seguridad. Si los accionistas aportan sdlo
una pequefia praporcidn del financiamiento total, 1os riesgos de la empresa serdn
flevadas principalments por los acreedores. Segundo, al obtener fondos mediante
deudas, fos accionistas ganan los beneficios de mantener el control de la
empresa con una inversién limitada, Tercero, si la empresa gana sobre los
fondos solicitados en préstamo, més de lo que paga en intereses, aumentara el
rendimiento para los accionislas.

Las empresas con bajas razones de apalancamiento tienen menos riesgo de
pérdida cuando la economia enira en recesion pero, por otro lado, mas bajos
rendimientos esperados cuando la economia estd en auge. A la inversa, las
empresas que tienen altas razones de apalancamiento corren riesgo de grandes
pérdidas, pero tienen la oportunidad de ganar allas utilidades. Son deseables los

- prospectos de rendimiento alto, pero los inversionistas tienen aversidn al riesgo.

Las decisiones de uso de apalancamiento deben balancear rendimientos
asperados mas altos contra un incremento en el rfesgo.

¥ Gula para fa Fomulacion y Evaluacién de Proyecios de inversion, infonmacién Técnica y
Publicaciones de Nacional Financiera, México 1995, p 88-89
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En la practica, el apalancamiento se aborda en dos formas. Una examina las
razones del balance general y determina la medida en la cual los fondos
solicitados en préstamo se han usado para financiar la empresa, La otra mide los
riesgos de la deuda mediante razones del estado de resultados, disefiadas éstas
para determinar el nimero de veces que los cargos fijos son cubiertos por las
utilidades en operacién. Estos conjunto de razones son complementarios, por lo
que conviene que ambos sean examinados.

Raz6n de apalancamiento;

Deuda total a activos totales: la razén de deuda total a activos totales,
generaimente denominada razén de endeudamiento, mide el porcentaje de los
fondos tolales proporcionados por los acreedores. La deuda incluya todos los
pasivos circulantes y todos los bonos. Los acreedores prefieren razones
moderadas de endeudamiento: cuanto més baja sea la razén, mayor seré el
colchén contra las pérdidas de los acreedores en al caso de una liquidacion. . En
contraste con la preferencia de los acreedoras, por una razén baja de
endeudamiento, los accionistas buscan un apalancamianto alto para incrementar
las utilidades o porque la obtencidn del nuevo capital contable significa ceder
algun grado de conlrol. Si la razén de andeudamiento es demasiado alta, axiste
al peligro de fomentar la irresponsabilidad de los accionistas, cuya participacion
puede volverse tan pequefia que la actividad especulativa, en caso de tener éxilo,
proporcione un porcentaje sustancial de rendimiento. Sin embargo, en el caso de
que- al negocio no-tenga éxito, incurrirdn tan sélo en una pérdida moderada
porque su inversion es pequefia:

Apalancamlento =
Activos totales
promed|o de la industria = 34 %
Deudatotal = 9,612,200 * 34 %
| = 3,234,176
APORTACION DE SOCIOS = 6'278,112

(Cuadro 3.13)

- WESTON Fred / COPELAND Thomas, Finanzas en Administracién, McGraw.Hill, México 1088
pp 101-102
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CUADRO 3.13

“_

ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO
GEN/DESTINO ‘INVERSION INVERSION CAPITAL DE INTERESES TOTAL
' FiIUA ___ DIFERIDA _TRABAJO PRE-OPER.

'ACION DE SOCIOS 6,029,901 18,280 231,931 8,278,112
REDITOS LARGO PLAZO 2573676 32192 _ . 2,605,888
CREDITOS CORTO PLAZO ; 628,310 628,310
TOTAL . 86803577 . . 48472 628,310 231,931 9,512.200
CUADRO 3.14
WIS TRACION DEL CREDITO
§CONCEPTO / MESES 1 2 3 4 5 e TOTAL
NVERSION FlIA 332591 1,952,637 252138 3317580 2488430 280,184 8,803,576
RSION DIFERIDA 540 10,840 5,000 9,981 22,231 48472
AL DE TRABAJO 628,310 828310
INTERESES PRE-OPER. 231,931 231,931

LIO‘I'J!M. 333.231 1i”3£77 257,136 3i31 7,500 2498401 1“5‘56 9.512.289




a) Fuentes inlernas.

. Los recursos internos se obtienen de la propia empresa a través de:

aportaciones de los socios

reinversion de las utilidades »

cargas por depreciacion y amortizacion

provisiones a corto plazo para pago de obligaciones fiscales y patronales

b) Euentes externas

'3
Entre -las fuentes de financiamiento utilizadas para proyectos tenemos el
financiamiento crediticio del sistema bancario, que incluye el que offecen las
socledades nacionales de crédito, y los diversos mecanismos de fomento
economico. Los principales tipos de crédito que pueden ser solicitados para un
proyecto son:

¢ Crédito de habilitacién o avio: es un préstamo a corto y mediano plazo que se
- utiliza para ser aplicado como capital de trabajo en las actividades productivas.

o Crédito refaccionario; es un crédito a mediano y Ivargo plazo que se utiliza para
- - la adquisicién de maquinaria y equipo utilizado en la produccion.

o Crédito hipotecario industrial: es un crédito destinado a consolidar pasivos y
que otorga como garantia la infraestructura fisica de la empresa (terreno y obra
civil)

o Arrendamiento financiero: es una forma indirecta de financiar la compra de

activos fijos, que serén arrendados con la opcion a compra
¢) Condiciones fingncieras

A partir del presupuesto de inversion del proyecto y la capacidad de los socios
para efectuar aportaciones, se definen las necesidades de financiamiento y se
aportan las condiciones de los créditos requeridos. Es necesario apoyarse en el
andlisis de Jos estados proforma, sobre la base de que la empresa se encuentre
en condiciones de cumplir satisfactoriamente sus compromisos crediticios.

Es importante resallar que por una parte se tlenen las condiciones crediticias que
sopona el proyecto, de acuerdo al flujo neto de efectivo y por otra se tienen las
condiciones crediticias que ofrecen las instituciones financleras. Lo ideal es
obtener un apoyo en concordancia con las primeras, sin embargo, lo usual es
apegarse a las segundas. De todas maneras, por lo general se puede obtener un
margen de negociacién en cuanto a algunas condiciones que deben contemplarse
en los siguientes aspectos:
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¢ Plazo. de amortizacion: son los pagos sistematicos y graduales durante la
amortizacion del préstamo.

» Periodo de gracia: es el tiempo, en aflos, semestres, trimestres, 0 meses, que
se establece exclusivamente para el pago de intereses en el cual no se
efectiian amortizaciones del capital.

o Comisiones: es el cobro del servicio al prestatario por un crédito bancario. Los

principales tipos de comision serdn: de administracion, de Inspeccion y
vigllancia, y de recursos comprometidos no desembolsados.

o Tasa de interés: nominal, efectiva y real *

La entrega del préstamo necesariamente conlleva una cierta periodicidad en la

- disposicidn del efectivo, salvo contadas ocasiones el crédito no es entregado en’

una sola exhibicidn, por lo que es necesario plantear un programa de
ministraciones, el cual sera la base para el calculo de los intereses preoperativos.
Este programa debe estar acorde con el programa de inversiones. (Cuadro 3.14)

De las fuentes externas de financiamiento presentamos tres altemativas:

o Crédito a largo plazo

o Crédito arrendatario

o Crédito de una institucion bancaria de Estados Unidos, en
délares

En los cuadros 3.15, 3.16 y 3.17 se presenta la tabla de amortlzaclbn de cada una
de estas altemnativas.

'3.6 ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA

Los estados financieros proforma tienen como objetivo pronosticar un panorama
futuro del proyecto y son elaborados a partir de fos presupuestos estimados de
cada uno de los rubros que intervienen desde la gjecucion del proyecto hasta su
operacion.  Los estados fi nancieros proforma més representativos para el
proyecto son;

R :Gula para la Formulacion y Evaluacién de Proyectos de Inversién, Informacion Técnica y

Publicaciones de Nacional Financlera, México 1895, p 89
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CUADRO 3.15

AMORTIZACIONES ﬂs"uuo ALARGO PLAZO -
E APORTACION DE LOS ACCIONISTAS SERA EN EL ANO 0 POR $6,278,111
CREDITO A LARGO PLAZO SERA A 10 AROS : . 's2605.888
TASA DE INTERES THE (TASA DE INTERES INTERBANCARIA DE EQUILIBRIO) MAS MARGEN DE GANANCIA
THE + 5% = 35.0% : _
IINTERES ANTICIPADO = - 4.00% $ 104235
—— P R—— |
PERIODO  SALDO  INTERESES PRINGIPAL = PAGO SALDO FINAL [“TASA DE |
INICIAL - INTERES
1 2,605,868 (912431) . (47.707) (980,132) 2,558,167 35.0%
2 2,558,187 (758,982) , {837.285) 2477884 | 20.8%
3 2,477,084 (887,970)  (110,424) (798,403) 2,387,440 28.1%
4 2,367.440 (850,044) (141,117) (800,181) 2,226,324 28.1%
5 2,228,324 (585,271) (187,808) (753,077) 2,038,518 28.0%
6 2,038,518 (452,207) 42,722) (504.928) 1,785,796 23.4%
7 1,795,796 (378.351) (299,738) (878,089) 1,496,058 226%
8 1,496,058 (295,986) (385,410) (861,378) 1,130,648 21.9%
] 1,130,648 °  (205,079) (439,716) (844,795) 890,932 21.1%
10 690,632 {108.123) (690.931) {797,054) 0 - 20.3%
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CUADRO 3.16

eSS
AMORTIZACIONES ARRENDAMIENTO FINANCIERO

-APORTACION DE LOS ACCIONISTAS SERA EN EL MES 1 DEL ANO 0 POR

CREDITO POR ARRENDAMIENTO FINANCIERO SERA A 10 ANOS

$6,174,580

$2,709,390

ITASA DE INTERES TASA NAFIN (NACIONAL FINANCIERA) MAS MARGEN DE GANANCIA

NAFIN + % 29.4%
[ENTERES ANTICIPADO = 4.00% $ 108,378
PEFIOD0  SALDO  INTERESES PRINGIPAL  PAGO  SALDO FINAL TASADE |
MNICIAL INTERES
1 2700300  (798.480) (65.505) (861965 2643885 29.4%
2 2643885  (856.471) (101.927)  (758.397)  2.541.959 25.0%
3 254195  (S82051)  (133.635)  (7256868) 2408324 23.6%
A 2408324  (S62.324)  (164,830)  (727.184)  2.243.485 23.6%
5 2243485  (4T7.08T)  (209920)  (BB7.587)  2.033.565 21.9%
e 2033585  (378358) (280395  (838753)  1.773.170 19.7%
7 1773470  (313228)  (311.390)  (824.818)  1461.780 10.0%
8 1481780  (242,338)  (388252)  (810,590) 1,083,529 18.4%
9 1083520  (188037)  (430.637)  (S08.674) 662,892 17.7%
10 082 892 (84945 (®62892) __ (582.871) ol 17.1%




1 'AMORTIZACIONES AMO A LARGO PLAZO EN DOLARES
PPRESTAMO ENDOLARES TC.=" $ 8.00 PESOS POR DOLAR
fTOTAL DE PRESTAMO EN DOLARES = $ 325734
ITASA DE INTERES PRIME = 9%
“PERIODO . SALDO  INTERESES PRINCIPAL  PAGO SALDO
- INICIAL FINAL
DOLARES
1 325,724 (27.887) (21.857) (49,644) 203,777
2 303,777 (25,821) (23,823) (49,644) 279.953
3 279,953 (23.796) (25,848) (49.844) 254,105
4 254,105 (21,599) (28.045) (49.844) 226,080
5 228,060 (18.215).  (30.429) (49,644) 195,630
8 195,630 (16.826) (33.018) (49,644) 162,815
7 162,615 (13822 (35.822) (49.644) 126,763
8 126,793 10771 (38,867) (49,644) 87.928
9 87,926 7.474) 42,171) (49,644) 45755
10 45,755 (3.889) (45,755) (49 .644) (0)

B £

CAMBIO - - INICIAL i FINAL
0 8.00 v TON A | s o
1 850 2605868  (235342) (186634)  (421.977) 162867 2,582,101
2 9.58 2582101 ~ (247.440) (228,206) (475736) 328960 2682784
3 1086 2882784 (253,575 (275444) (520,019) 300470  2,707.790
4 11.86 2707790  (256,101) (332,538) (588.638) 305,188 2,680,420
5 1297 2680420  (249,207) (394,647) (843.85¢) 251,423 2,537,187
6 1388 2537,197  (230,758)  (458,165) (888.923) 177.604 2256635
7 1475 2256635  (203898) (528427) (732.328) 142,168 1,870,376
8 1558 1,870,378  (167.885) (805.45T) (773338) 104,741 1,389,668
9 1634 1380086  (122,126) (889,103) (B11229) 67,114  747.677
10 17.03 _ 747.677 __ (86.222) _ (779.079)  (845.301) 31,402 ()




CUADRO 3.17
[ ANGRTZACIONES PRESTAMO A LARGO PLAZO EN DOLARES |

JPRESTAMOENDOLARES TC.= =~ $ 800 PESOS POR DOLAR

ITOTAL DE PRESTAMO EN DOLARES = $ 325734
[TASA DE INTERES FRIME = 9%
PAL AGQ SALDO
mecAL_ FINAL
) “~BSTARES
1 A5754 . (27.687) @1.957) (49644) 303,777
2 303,777 {25.821) @823) 49644) 279953
3 219953 . (23.796) (25.848) (49.644) 254,105
4 254,105 (21,598) (28,045) (49644) 226,060
5 ' 226,060 (19,215) (30,429) (49.644) 195630
6 195630 (16.629) (33.016) 49644) 162615
7 162615 (13.822) @3582) (49644) 126,793
s 126,783 (10,777) (38.867) (49.644) 87.926
9 87,926 (7474) “42,171) (49.644) 45,755
10 45755 (3.889) (45,755) (49.644) ©}

1 850 2605888 (235342) (186634) (421977) 162867 2,582,101
2 958 2582101  (247640) (228296) (475,736) 328960 2682764
3 1066 2882764  (253575) (275446) (529019) 300470 2707780
4 1186 2707790 « (256.101) (332538) (588639) 305168 2,680,420
5 1287 2000420 (49207) (394847) (643854) 251423 2537,197
6 1388 2537197  (230758)  (458,165) (888923) 177604 2256635
7 1475 2258835 . (203896) (528427) (732326) 142,168 1870378
8 1S58 1870376  (167.885)  (805451)  (773336) 104741 1369686
™ 1634  1,300006 = (122128) (899,103) - (811.229) 67114  T4TETT
10 17.03 747677 06222) (70079 (845301 31,402 o




+ Estado de Resullados o de Pérdidas y Gananclas
o Estado de Origen y Aplicacién de Recursos
¢ Estado de Situacién Financiera o Balance General

Las proyecciones de los estados financieros se calculan para cierto nimero de
aflos, con el objeto de permitir un andlisis del comportamiento futuro del proyecto.
El nimero de afios dependera de la clase de compromiso que se emprenda y de
la posibilidad de estimar dichas proyecciones lo mas apegadas a la realidad.

Entre las bases indispensables para llevar a cabo la elaboracién de los estados
financieros proforma se identifican:

Elaboracidn del programa de inversion total, es decir la inversion fija, diferida y
¢l capital de trabajo

Determinacién de la estructura financiera del proyecto

Determinacién de las fuentes y condiciones de financiamiento

Estimacién de los ingresos y egresos del proyecto®

3.5.1 Estado de resuitados

La finalidad del analisis del estado de resultados o de pérdidas y ganancias es
calcular la utilidad neta y los flujos netos de efectivo del proyecto. Los ingresos
pueden provenir de fuentes extemas e internas y no sdlo de la venta de los
productos. De la misma manera, los costos pueden provenir tanto del exterior
como del interior de la empresa. Se le llama “proforma” porque esto significa
proyectado, lo que en realidad hace el evaluador: proyectar los resultados
econdémicos que él calcula que tendrd la empresa.

La importancia de calcular el estado de resultados es la posibilidad de determinar los
flyjos netos de efectivo, que son las cantidades que se usan en la evaluacion
econdmica. Mientras mayores sean los fiujos netos de efectivo (FNE), mejor seré la
rentabilidad econdmica de la empresa. Si se consideran la depreciacion y
amortizacidn en la evaluacion econdmica, los FNE se ‘“inflan® con dinero no
proveniente de las operaciones propias de la empresa, sino con el provenlente de la
-.via fiscal; esto es, si no se sumaran los cargos de depreciacion y amortizacion a los
FNE, estos seria menores, y lo mismo ocurriria con la rentabilidad del proyecto, pero
seria una-rentabilidad més realista, pues sélo estarlan considerados los FNE,
provenientes de las operaciones de la empresa. Sin embargo, lo més usual es sumar
los cargos de depreciacion y amortizacién. Otros rubros que deberan ser
considerados son los corre ?ondienles a los Impuestos y a la participacién de
" utilidades de los trabajadores *'.
¥ Gula para la Formulacldn y Evaluacién de Proyactos de Inversion, Informacidn Técnica y

Publlcnclones de Nacional Financiera, México 1685, p 80
T BACA Gabriel, Evaluacion de proyectos, McGraw Hill, México 1880, p 177178
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El Estado de Resultados se integra con |os siguientes rubros:

1. Ingresos por venlas totales: en este proyeclo consideramos como ventas
totales, el importe que actualmente se paga por los trabajos de impresién que
son requeridos a otras imprentas.

2. Costos de produccidn: corresponden a los productos vendidos que, en este
caso, todo lo que se produce se vende.

3. Utilidad bruta: es el resullado de restar a los ingresos el co_sto de produccion.

4. Gastos de administracién; del estado de costos y gastos se toman los gastos
de administracién necesarios para dirigir y operar la empresa.

5. Gastos financieros: del cuadro de amortizacién de la deuda se toma la columna
de intereses por ailo 0 ejercicio y se suman.

6. Depreciacién y amortizacién: su monto aparece separado de los costos y
gastos para facilitar su manejo, y su célculo obedece fundamentalmente al
cardcter deducible que tienen.

7. Utilidad de operacion: es el resullado de restar a la utilidad bruta todos los
gastos operativos anteriores, obteniéndose la base para el cdiculo del ISR y la
utilidad para los trabajadores. ‘

8. Impuestos y Reparto de Utilidades: para el caiculo del ISR rige actuaimente

una tasa fija del 34 % y para el PTU el 10 %, sin embargo existen deducciones
o rebajas, reguladas por la Ley del Impuesto sobre la Renta.

: 9, Utilided o Pérdida Nela: es la diferencia entre la utilidad de. operaclén y la suma
do los impuestos mds el reparto de utilidades a los trabajadores. *

T HERNANDEZ Guillermo, Estudio Financiero, en Diplomado en el Ciclo de Vida de los
Proyecios de Inversidn, NAFINSA / OEA, México 1995 p 119
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ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA

+ Ingresos
. Costos de produccion

Utilidad bruta

Gastos de administracion
Gastos financieros
Depreciacién y amoriizacion

Utilidad de operacidn
Impuestos ISR (34 %)
PTU (10%)

(Cuadros 3.18, 3.23 y 3.28)

3.6.2 Balance general

El balance general proforma contiene lo8 rubros que constituirén los activos de la
- empresa, es decir, los bienes adquiridos para materielizar el proyecto. Por otro

- lado ‘se presentan los pasivos esperados por le empresa, es. decir, las
abligaciones financieras que adquirirdn los socios del proyecto, y el patrimonio y
ol capitsl social. '

E contenido del balance proforma se resume en los siguientes rubros principales:
. activo, pnivo y capital contable.

Mim.ﬂﬂlm.lll

1. Activo circulante: son los bienes y recursos que se pueden convertir féciimente
enefectivo. -
o Efectivo en caje y bancos
o Monto de las cuentas por cobrar
o Valor de los inventarios

2. Adtivo fijo: son los bienes fisicos o tangibles que se utilizan en la actividad
productiva y mrdal de la empresa

' Terreno
o Edificio y construcciones

‘e Maquinaria y equipo especial



» Equipo de transporte
¢ Equipo de oficina
¢ Herramienta y equipo auxiliar

3. Activo diferido: son los bienes intangibles necesarios para constituir y aperar la
empresa y que le son exclusivamente Utiles,

¢ Costos de estudios y proyectos
» Gastos notariales
¢ Gastos preaperativas

asivos de resa;

1. Pasiva a corto plaza: esta canstituido por aquellas deudas que la empresa
tiene obligacién de pagar en un plazo no mayor a un afo.

» Créditos bancarios a corto plazo
o Créditos de proveedares de insumos
o Provisidn para impuestos y reparto de utilidades

2, Pasivo a largo plazo: estd formado por las deudas que la empresa tiene
obligacién de pagar en un plazo mayor a un afio.

o Créditos a mediano y lérgo plazo:
» Obligaciones
s Acreedores hipotecarios

El capital contable de la empresa esta constituido por las aportaciones efectivas
de los sacios, mas las reservas legales y los superdvit o déficit netos que resulten
de los ejercicios de operacion.

Cuando se realiza el andlisis 8conémico de un proyecto se recomienda presentar

sdlo el balance general inicial, ya que cuando una empresa empieza a generar
ganancias no se sabe con toda certeza el destino de las mismas. Se puede
decidir en la préctica, distribuir 1a mayoria de las utilidades; reinvertir en el proplo
negocio; invertir en olras empresas por medio de acciones, o invertir en cualquier
ofra alternativa. Sin embargo se presenta el Balance General por los 10 afios,
suponiendo que no se retiran las utllidades a efecto de tener una visién del
comportamiento de las mismas. (Cuadros 3,19, 3.24, 3.29) *

Y G pava la Formulacion y Evaluacién de Proyectos de Inversidn, Informacidn Técnica y
Publicaciones de Nacional Financiera, México 1695, p 01-92
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3.5.3 Estado de origen y aplicacion de recursos

El estado de origen y aplicacion de recursos tiene como objetivo indicar de dénde
provienen y en qué seran aplicados los flujos de efectivo obtenidos y generados
por la empresa. Es un estado dindmico que informa, como su nombre lo indica,
acerca de la fuente y e destino de los recursos de la empresa para un periodo
determinado.

Se calcula a partir de un estado de resultados y de dos balances generales, uno

. al principio del periodo y otro al final, se puede estimar un estado de originen y

aplicacién de recursos para cualquier intervalo de tiempo. El cambio en la
posicion de efectivo se define como la diferencia entre los origenes y las
aplicaciones de fondos.

El flujo de efectivo contendré en principio, todos los ingresos o entradas de
efectivo que se ordenarén en los periodos en que se evalua (lo que se llama el

. horizonte del proyecto). En seguida se anotardn todas las salidas de efectivo

clasificindolas en: costos, gasios, amoriizaciones de créditos, pagos de
impuestos y la participacion de utilidades y se obtiene el saldo final (108 ingresos
menos e total de salidas). '

Activos
circulantes
2 [Depraciaciones y | 2 |Activos fijos
amortizaciones
3 |Capital Social 3_|Activos diferidos
4 ICréditos acorto .| 4 |Capital de trabajo
plazo
6 [Créditos a largo | 5 |Amortizacion de
plazo créditos a corto
6 |Proveedores 6 [Amortizacion de
créditos a largo
820
7_|Reinversion 7 _|Dividendos

La depreciacion y amortizacion son cargos que no representan movimiento de
efectivo, por lo que hay que agregar los montos correspondientes a la utilidad
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neta, para obtener la canlidad representativa de los origehes de fondos
provenientes de las operaciones. Desde luego, la depreciacion y la amortizacion
no constituyen literalmente una fuente de fondos porque no se asocia un flujo de
efectivo con los gastos de depreciacién y amortizacién.®

E! saldo obtenido del primer periodo, que debe ser positivo, se anota para el
periodo subsiguiente en que serd sumado a l0s ingresos, A esto se restardn los
egresos, para asl obtener e| saldo final del sigulente lapso, Ahora bien, cuando el
saldo final es negativo significa que hay insuficiencia de ingresos, en cuyo caso
debera optarse por incrementar las aportaciones de los socios, o financiarse con
més créditos. Cuando el saldo es positivo, deben tenerse cuidado de que sea el
minimo indispensable para hacer frente a los gastos inmediatos del siguiente
periodo, revisando el capital de trabajo, ya que puede cometerse el error de estar
oomidomng? sobreinversidn o excaso de recursos innecesarios. (Cuadro 3.20,
3.25, 3.30)

3.5.4 Flujo de caja

Los fiujos de caja no conforman un estado financiero por sl solo, de hecho derivan
del estado de origen y aplicacion de recursos. No obstanie es conveniente
tratarios por separado, ya que revisten particular Imponancia para los fines de
‘ovnluodén de la rentebilidad de los proyectos

Existen diferentes formas de construir el fiujo de caja, dependiendo de la finalidad
qQue s persiga con él:

a) ¢l que se hace con fines de calcular |a rentabilidad de una inversion;
b) ¢l que se hace para determinar |a rentabilidad del inversionista, y
) olqmuhmpﬂmodirlaaplc«daddepagodounproyoao

El fijo de caja que tiene la finalidad de evaluar el proyecto puede confeccionarse
también de dos formas distintas: una para evaluar un proyecto nuevo y otra para
~ eveluar un proyecto inserto en una empresa ya existente, donde se podré,
altemativaments, construir un fiujo de caja dol tipo de lncmnomo

" VESTON Fred/ COPELAND Thomas, Finanzas en Adminisiracion, MoGraw.Hil, México 1988 P

» ?'GwcmuFumuownyEvdmmmmosdolnmm. informacién Técnica y
Publicaciones de Nacional Financiera, México 1098, p 02
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EL USO DE MOMENTOS

Al evaluar el proyecto en un horizonte de tiempo de diez aiios, se debera construir
un flujo con once columnas, una para cada aflo y otra para refiejar todos los
desembolsos previos a la puesta en marcha. Esta tltima va antes que las demas y
86 CONOCA COMo momento cero.

En esta columna se anotara sl resultado del calendario de inversiones

. capitalizado. La capitalizacién permite incorporar el costo del capital invertido

tanto proveniente de préstamos como de aporte. Por esla razén, no debe
incluirse un item de gastos financleros por el pago del costo del financiamiento
durante el periodo de inversién, ya que inclulo significaria considerarlo dos
veces en la evaluacion.

El capital de trabajo calculado, al ser una inversién mds, también debe agregarse
a las Inversiones anteriores.

EL HORIZONTE DE EVALUACION

El horizonte de evaluacién depende mucho de las caracteristicas de cada

- proyecto. Si es uno al que se le augura una vida Util real de cinco, ocho o quince

ahos, por ejemplo, {o mejor sera construir un flujo de caja a ese nimero de afios.
Pero, si la empresa que se crearia con el proyecio pretende mantenerse en el
tiempo, hay una convencién no esciita que determina que la mayoria de los
evaluadores usen un perfodo de evaluacién de diez afios.

Los beneficios que son posibles de esperar después del décimo afio se reflejan el
en valor de desecho del proyecto, el cual se anota como un beneficio del proyecto
en el Gltimo momento del flujo.

ESTRUCTURA GENERAL DE UN FLUJO DE CAJA

Las dificultades que se aprecian en la consideracion de los efectos tributarios

requieren que, cualquiera sea el objetivo que se persiga con la construccién del
fiujo de caja, se palique siempre la siguiente estructura general,
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+

Ingresos afectos a impuestos
Egresos afectos a impuestos
Gastos no desembolsables

L 14

Utilidad antes de impuestos
Impuestos

Utilidad después de impuestos
Ajustes por gastos no desembolsabies
Egresos no afectos a impuesto

Ingresos no afectos a impuestos

LR B )

+

Flujo de caja del proyecto buro
donde

gastos no desembolsables = gastos que el r sco permite considerar para reducir la
ulilidad sobre la cual se deberan calcular los impuestos (depreciacion
y el valor libro de los activos que se venden, la amortizacion de los
activos nominales o intangibles)

La amortizacion es igual quoladoprodldén pero mientras el primero se refiere a
la pérdida de valor por el uso que se da a los activos fijos, el-segundo se refiere a

e p&dm de valor por el uso de los activos intangibles.

Como estos gastos no son desembolsables y deben mcluim para calcular el
pago tributario en que debera incurrirse, despuds de haber calculado el impuesto
se deberén volver @ sumar. De esta forma, queda refiejado s6lo el efecto
Wlb.

Emmmnwuum invmnom.puwwﬂolaldqubmmm
activo no disminuye la riqueza de la empresa. La pérdida de vaior se produce
mdm«mwmymuroﬂqnmladomm

lnommnodoctoulmpmﬁoulanwpomcléndolupihldomqoyol valor
dodoud\odolproyodo :

~ FLWIO oeL PROYECTO PURO

Proyecios que 86 evalian como piqucto puro:

“ o la creacién de un nuevo negocio
o locquosoevnlumdenlrodounnmprouonwm
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LY

En el primer caso, la estructura general de un flujo de caja se aplica totalmente.

Ingreso afecto a impuestos = (en los momento que corresponda)
ventas del producto o servicio que generaria el proyecto,
venta de residuos
venta de aclivos durante la operacion (especialmente fos que
se reemplazan)

Egresos afectos a impuestos =
egresos provenientes de fabricacidn
admpinistracidn
ventas
femuneraciones
insumos
materiales
servicios, etc.

Gastos no desembolsables=
depreciacidn:edificaciones, magquinarias, mobiliario, vehicuios
valor en libros de los activos que se venden, (se anota solo en
la columna donde se registra el ingreso por venta del activo)
amortizaciones del aclivo nominal o intangible que
correspandan :

Ingresos afectos a impuestos - egresos afectos a nmpuestos - gaslos no

desembalsables = utliidad antes de impuestos

€l impuesto se caicula aplicando un porcentaje sobre esta utilidad.

Si en el momento caro se anotan todos los egresos que deben realizarse antes de

la puesta en marcha, con el mismo criterio se deberan incluir las inversiones

durante la operacién. - Si se proyecta una ampliacién que generard mayores

ingresas a partir del séptimo aflo (que se reflejaran en el momento siete, o sea, al .

final de! séptimo afo), las inversiones en |os -activos que posibilitaran esa
ampliacidn, asi como en el capital de trabajo correspondiente, deberan anotarse
en la columna seis.

En este flujo no se incorporan ni los intereses por los préstamos que hagan las
instituciones financieras ni fas amortizaciones de dichos préstamos. La inversion,
sin embargo, se anota en su tolalidad, ya que los que se busca es medir la
rentabilidad del proyecto, independientemente de la fuentes de financiamiento.
En este caso se evalla la rentabilidad de toda la inversion.
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EL FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA

Este flujo permite incorporar el efecto del financiamiento en la evaluacion y
determinar cudl es la rentabilidad que obtiene el inversionista por los recursos
propios aportados.

Se debera considerar sélo la inversion propia, para lo cual se restard a la
Inversion total aquella parte que se financiara mediante préstamos.
Posteriormente se restara de los flujos la amortizacién del crédito de cada periodo
y los intereses correspondientes, aunque corrigiendo el efecto tributario de los
intereses. Se puede proceder de dos formas de alternativa:

Incorporar los intereses financieros como un egreso afecto a impuestos y la
amortizacién del crédito como un egreso no afecto a impuesto, por cuanto
corresponde sélo a una devolucion de un capital que no es prapio:

+ Ingresos afectos a impuesto

- Egresos afectos a impuesto

Gastos no desembolsables

Gastos financieros

Ulilidad antes de impuesto

Impuesto

Utilidad neta

Ajuste por pagos no desembolsables
Amortizacion de los préstamos

Flujo de caja del inversionista

[T N { L | B

La otra forma es tomar el flujo de caja del proyecto puro y restarle el efecto del
financiamiento:

Ingresos afeclos a impuesto

Egresos afeclos a impuesto

Gastos no desembolsables

Utilidad antes de impuesto

Impuesto

Utilidad neta .

Aluste por pagos no desembolsables
Flujo de caja del proyecto puro
Amortizacion del préstamo en el periodo
Gastos financieros del periodo

Ahorro tributario de los gastos financieros
Flujo de caja del inversionista

O I S

n o+

N



El ahorro fributario de los gastos financieros se produce por la posibilidad de que
ol pago de los intereses del préstamo se anoten como un gasto contable antes de
impuesto que disminuye la utilidad y, en consecuencia, el impuesto a pagar.

Para calcular facilmente el monto de este ahorro bastara con aplicar la tasa de
impuesto al monto de los gastos financieros.

FLUJO DE CAJA PARA MEDIR LA CAPACIDAD DE PAGO DEL PROYECTO

Si un proyecto es evaluado desde la perspectiva de la institucion financiera que
tiene que decidir si entrega los recursos solicitados en préstamo, es necesario
considerar si el proyecto es capaz de devolver es0s recursos y 10s intereses que
devengue en los plazos y con las condiciones que se definan,

Al elaborar un flujo de caja para medir su rentabilidad se incluyen dos beneficios
que no conslituyen ingresos disponibles sino hasta cuando acabe la empresa que
se crearia con el proyecto: el valor de desecho y la recuperacion del capital de
trabajo. .

Al tenerse el flujo de caja del proyecto puro realmente disponible para pagar el
préstamo y su costo financiero, se podra fécilmente comparar con las condiciones
de crédito y apreciar si el periodo de gracia es insuficiente o excesivo.

También le interesara al inversionista conocer la capacidad de pago del proyecto,
puesto que de esta forma dispondra de un elemento de andlisis de mucha utilidad
para el momento de negociar las condiciones del préstamo

El célculo de los flujos de caja del proyecto puro y del inversionista se presentan
en los cuadros 3.21, 3.22, 3.26, 3.27, 3.31 y 3.32%

TNASSIR Chain, Criterios do Evaluacion de Proyectos, McGraw-Hill, Espafia 1993, p 95-103
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RO o2 o3 afRos afos afos AROT ARO 8 afics ARD 10
10198291 13278077 19882802 21300197 26091682 30B00E71I  ISHI2I06 41337004 47003411 528113183
. SOPIIST 6191883 7400100 BE25719 10313487 12040174 13574557 15173478  16B44,126 18535359
Lo . 4SSN STORTIS  BOBT.SS7  S4ABAIN0 10882486 12354354 13804705 15484791 17102820

@9 obr ducta 9,714 30,817 .| 8182 819,119  1.157.988 1,220,203 1278773 1358333 1.432.73¢

1818354 1007822 2188775 2522837 2865875 13118535 3387824 3,643,188 3,801,118 4,132,958

@o 1S Infeecte 20706 220852 251.009 Zre 013 298205 318,097 333,186 349,158 371,155 391,397
fwsteristes 7500 8.885 10283 11,906 135% 14853 18233 17,532 18,758 19,884
Apa, Lz : 301,500 36373 413383 479 9% 564262 508 a8 852 570 704,776 754,110 799357

1102311 . 1302831 1519400 1754738 19808570 2188857 2385855 2,576,723 2,757,084 2822519

OE PRODUCTION ETOR7Y5 S00.704 SSEBSS4 1138355 13159363 15158705 16962381 18321685 20745244 22668317
aRUTA J6WSAE 5188372 7276018 9951841 12932319 15651161 18649725 22515338 26258167 30,142,876
150,000 177,300 205 088 238 781 270777 297,855 224,662 350635 375,179 357 690

- 29702 2,008 38,100 39,567 <70 45347 47796 50,080 53246 56,121
Tasttono, Otros 73,000 8,050 102,804 119,580 135,300 168927 162,331 175317 187,590 168,845
ADMINISTRACION 254,702 228 500 48N w7788 4B 9 92,130 534789 576,062 616,015 652,656
FINANCIEROS 1,016,005 738,982 7979 635,044 565271 ~2207 378351 295,966 205,079 106,123

¥ AMDRTIZACION ) 673383 673,383 73383 7338 9613 6296813 629613 629,613 629613 629,613
URDIDA) OF OPERACION 1503825 3430131  SS570085 8221067 11288490 14077212 17406972 21013718 24807461 28754484
ESTOS ISR (39%) S11.301 . 1176105 1883822 2795367 3838087 4786252 5918370 7.144 664 8,434,537 8775525
(10%) 150,383 345913 857.007 822167 1128843 1.407.721 1.740.0697 2,101,372 2,480,746 2,875,448
NETA 8R.142 1937114 3119237 4604133 6321554  7.883239 9747904 11767662 - 13692178 16102511
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CUADRO 3.19

P P g Ry
BALANCE GENERAL PROFORMA
FINANCIAMIENTO CREDITO HIPOTECARIO

T R T R T R T R TR R R

860,241 1699734 4220908 7,912,083 13048463 19811824 28,081,953 38,158,733 50,191,617 64,273,652 80,214,885
376,889 463,422 559,061 672,206 781,197 906,874 1.029.530 1,157,892 1,290,393 1.425.218

OTAL ACTIVO CIRCULANTE 860.241 2076623 4683330 J471.144 13720758 20,603,021 289&827 39,189,262 51,349,509 65,564,091 81,740,103
210000 210,000 210,000 210,000 210.000 210.000 210.000 210,000 210,000 210,000 210,000
Eaficios y constnicciones 564,781 564,783 564,781 564,781 564,781 564,783 564,783 564,781 564,781 564,781 564,781
q 'y Egquipo especial 7,444,133 7444113 7.444,113 T.4448,383 7.444 113 7,444,113 7,444 313 7444113 7 444,113 7 444,113 7434313
81,500 81,500 81,500 81,500 81,500 81,500 81,500 81.500 81,500 81,500 81,500
175,000 175,000 175,000 175.000 175000 175,000 175,000 175,000 175,000 175,000 175000
85,184 85,184 85,184 05,184 085,184 85,184 85,184 BS,184 85,184 85,184 85,184
scumuisds (668,516) (1.337.031) (2.,005.547) (2674062) (3290.828) (3.923.583) {4.548 359) (5.173,124) (5.797.890) (6,422,655}
8,603,577 7935081 7266546 6598030 5920515 5304749 4679.984 4055218 3,430,453 2,805,687 2,180,922
S 1,280 1.280 1,280 1,280 1,280 1.280 1280 1280 1,280 1,280 1.280
#Racién de personal 22,084 22,084 22,084 22,084 22,084 22,084 22,084 22,084 22,084 22,084 22,084
7.800 7.800 7.8300 7.800 7.800 7.8500 7,800 7,800 7.800 7.600 7.800
* 61 legates 15,000 15,000 15.000 15,000 15,000 15.000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000
Otros activos diferidos: 2,308 2,308 2,308 2,308 2308 2,308 2,308 2308 2,308 2,308 2,308
ortizacidn scumulsda (4.847) (9.654) (14,542) (18.389) (24236  (29.083) (33.830) (38.778) (43,625) (48,372
‘OTAL ACTIVQ DIFERIDO 48472 43,625 38,778 33,930 29.083 24,236 19,388 14582 9,654 4847 4]
OTAL ACTIVO 9512290 10,055,310 11986653 15,103,105 19,679,357 25932006 33.688200 43259022 54789 656 68,374,625 83,921 024
PASIVO
ICIRCULANTE
ICrécitos & COno plazo 628,310 - - - - - - - - - -
JCrédtos de provesdores 376,889 463,422 555,061 672,296 791,197 906,874 1,028,530 1,157,852 1,290,399 1.425.218
ITOTAL PASIVO CIRCULANTE 628310 376,889 <63,422 559,061 672,296 791,187 906,874 1,029,530 1,157,892 1,290,399 1,425,218
OIFERIDO .
jCréditos a mediano y largo piazo 2,605 868 2558167 2,477,864 2367 440 2226324 2038518 1,795,796 1,496,058 1,130 648 690,932 ]
[TOTAL PASIVO DIFERIDO 2 605,868 2,558,167 2477864 2367440 2226324 2.038518 1,785,796 3,496,058 1.130.648 690,932 (4]
ITOTAL PASIVO 3,234,179 2,835,056 2,941,286 2,926,501 2,898,620 2829715 2,702,670 2525588 2,288,540 1,881,331 1,425.219
JCAPITAL CONTABLE
Social 6,278,111 6278311 6278111 6,278,111 6278111 6278111 6278111 6.278.311 6,278,111 6278111 6,278,111
eservas Legales 42,107 135,963 294,525 $25,131 841208 1235371 1,255622 1,255622 1.255.622 1,255,622
(Defic) Ejeecicio 800,035 1,840,258 2,983,275 4373927 6,005,477 7.489.077 9.727.653 11,767,682 13,892,178 16,102,511
{Déhck) Ejercich i 800,035 2,640,283 5,603 568 99877454 15962871 23,472,048 33,199,701 44967383 58,859,561
[TOTAL CAPITAL 6,278,111 7,120,254 8,057,367 12,176604 18780737 23102281 30.985.530 40,733,434 52,501,118 66,293 284 82,495 806

wusc»mn. 9.512.290 10,055.310 11,966,653  15.103.305  19.679.357 25832.006 33.688.200 43,259.022 54.789. 656 68.374 625
———— = —— —— s —— wm— e
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CUADRO 3.20
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS
" jconceros anos o oo 1 M02 MO . MIs . DS Al oo e T ARO 10
1 ORIGENES . 9312280 182384 3073006 45100 SHMTR2 TR  SAIBTIS 11407047 13555187 1SBIZW0 181572
2. Generacion Irterna - 1515505 2610476 37290 5277498 6851187 8512852 10377517 12307205 145211791 167X.124
Uniliad nets : ©BA212 1937114 D192 4804133 21554 TAR2® 747904 11767852 = 13MQI7B 16102511
Depreciacién y smortizacin 673363 673383 6733 ENMI - EWH1I - KWLID 29813 29813 29813 29813
3. Recursos eportades 9.512.2%0 376800 e42 559,061 672296 791,197  SOBEV4 1029530 1157862 1290300 1425218
Caphal Socisi 6278,111
Creédto » corts plexs 828,310
Créano @ lerge plaro 2,805 888
Provesdores - 376880 < M4 536081 672296 791,187  S0BS74 102950 1157802 1290300 1425218
i Otros origenes de recurscs
4. APLICACIONES 8652045 1052900 2 SE3725 2 GE94ES 813413 979003 1149586 1329267 1523303 1730415 2116150
. Adquisicionss de sctivos 8,652,049 378000 463422 550,081 672296 791197  €OBST4 1020830  1,157.802 1,280,%0 1425218
Circutantes. - 378009 43422 550081 672296 791,197  SOEST4 1028530 1457082 1290300 1425218
Fijos 8803577
- ONlencos 4842
5. Rauccion de pesivos - 676.01% 80,303 110,424 141,117 187808 242722 200,738 385,410 43,718 800,531
Largo plaze - 47.20% 80,303 110.424 141,197 187,808 242.7&2 290.738 365.410 439716 90,831
Corta plazo 28310
Otras - .
. Copa 81 inicio 880241 1080734 - 4220908 7912083 13065483 19311824 20081853  38,156.733  SO101.817  S42TIMR
E;- Superkvit o a#hick (1 - 4) 880,241 839404 2530173 382,175 S138379 6763381 8270,130 10077770 12031884 14082075 16041183
9. Caja ot finat (7 + 880241 4220908 7912.083 13048463 18, . ) X 80314888
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CUADRO 3.21
FLUJO DE CAJA DEL. PROYECTO PURO
FINANCIAMIENTO CREDITO MIPOTECARIO
{pesce)
ICONCEPTO 7 AROS ARG 1 [ -}] [ -1} o4 [ -1 afios Ao 7 1] ARCS ARO 10

JINGRESOS AFECTOS A MPUESTOS 10188201 13278077 16882802 21.300,197 28091682 30600671 5912106 41337004 47003411 52811193
Versa impresiones 10158201 13278077 16882802 21.300,197 26001882 3ERNS71  IBHI2108 4137004 47005411 52811188
resnssos AFECTOS A MPUESTOS 6964438 ZIMWEN0 DI85 11748123 13608309 1SE508W 17497170 19.357.708 21381258 23320073
Costos de produccién 8708735 SOSNTOS OSIESS4 1134835 13,159,383 15158709 1SGE2381  1BE21886 20745244 22888317

Gestos de Administracién 254,702 200008  3M811 W78 448,048 2,130 534,789 576,042 €18.015 [ X ]
GASTOS NO DESEMBOLSABLES 673,563 673383 673,383 7383 829813 29613 629,613 €29.613 629,613 620,613
Depreciacién y amortizacién 673383 673383 673,363 673383 29813 <9813 €29 813 €29.613 €29,613 28,613
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 2520487 4216114 6258045 8880711 41853761 14520419 17785323 21309683 25012540  28.860,607
ImeuESTOS 630,087 1433470 2127735 3019442 4030279 4940002 8,067,010 7245202 £.504.263 9,812,006
IPTU 252,049 21,811 25,804 888071 1185376 1452042 1.778.5%2 2,130,008 2,501,254 2,886,061
IUTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 1411475 231024 3504505 4973198 6EWI05  8,1WE7S 997t 11903 14007022 16,161,940
JAJUSTES POR GASTOS NO DESEMBOLSABLES 7338 738 73383 et <] 620,613 29813 28813 €20.813 2813 £29.813
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FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO DEL INVERSIONISTA

{pesoe)

ICONCEPTO 7 AROS o 1 ARO 2 ARO3 a0 & AR & alos ARO7 1] AROS ARO 10
INGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS 10,158,281 13278077 16062802 21300197 26,001,682 30809871 35.912,108 41,337,004 47,003,411 52,811,183
Vems impresiones 10158201 13278077 16862902 21300157 280M682 000871  ISH12,106 41337004 47003411 5281183
JEGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS 6884438 BIWBEO0 931 AS 11748123 13608300 158808%  17467.170 . 19307708 21361258 23320673
Costos de produccién 8700735 SONID4 9588804 11368358 13150363 15150709 1682361 15821008 20745244 22888317
Gastos de Admintstracién 254,702 298 895 Ses 811 »7,7es 448.9¢5 2,130 34,780 578,002 616,015 852,45
IGASTOS NO DESEMBOLSABLES 673383 673383 73383 eI @1y ewers o613 8813 620813 29,613
Depreciecitn y smortizecitn 673383 73,383 873,383 73383 «28813 @813 29813 29813 629,613 €29.613
IGASTOS FINANCIEROS 1,018,806 758 952 7979 639,044 585271 -2207 378,351 205900 208075 106,123
UTILIDAD ANTES DE MPUESTOS 1500825 3459,131  SSTOOBS 8221867 11288450 14077212 17408872 21013718 24807461 28754434
Jm’uss'ros 511301 1178105 1880822 275367 38087 4788252 S918370  T.144084 6434537  0T78S5
PTU 150363 3913 557,007 2187 1128840  1.407.721 1,740,067 2101372 2480748 2875448
4uﬂuw DESPUES DE MPUESTOS 842142 1857114 J110237 4804133 8321554 788323 9747904 11767882  13882,178 18102511
ASUSTES POR GASTOS NO DESEMBOLSABLES 673,383 73383 73,383 73,383 2613 as1s 29,813 o s13 620813 29813
JAMORTIZACION DE LOS PRESTAMOS 78,011 80,303 110,424 141,117 187,808 722 209,738 385,410 a8 80,931
&Do BIDA04 2530173 3682175 5138 8783, 8270130 10077.779 12001884 14 18.081.153




CUADRO 3.23

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA

FINANCIAMIENTO POR ARRENDAMIENTO FINANCIERO

{pesos)
ARO 1 ARO 2 ARO 3 ARO & ARO S ANO & aRO7 aROB ANO 8 ANO 10
10,158,291 13278077 16062902 21,300,197 26,001,682 30,809,871 35912,106 41,337,004 47.003.411 52,811,193
5091381 6,191,883 7400109 BE25719 10313487 12,040,174 13574557 15173478 16844126 18535359
4522068 5561065 6708733 8067557 0494363 10682486 12354354 13,894,705 15484791 17,102,620
568,714 630,817 691,376 758,162 819,119 1,1S7.688 1220263 1278773 1359335 1,432,739
1618354 1007822 2186775 2522637 2845876 3118535 3387824 3,648,188 3,901,118 4,132,958
207,063 229,652 251,639 276.013 296205 316,097 333,166 349,158 371,155 391,197
7.500 8,885 10283 11,939 13,539 14,893 16,233 17,532 18,758 19,884
301,500 356,373 413293 479,949 544,262 596 638 652570 704,776 754.110 792,357
1102311 1,302,931 1,511,400 . 1,754736 1989870 2188857 2385855 2576723 2,757,094 2,922519
ICOSTOS DE PRODUCCION 6700735 B8,089704 9586884 11348356 13159363 15,158,709 16,962,381 18,821,666 20745244 22,668317
BUTILIDAD BRUTA 3448556 5188372 7275018 9951841 12932319 15651161 18949725 22515338 25258167  30,142.676
ISeguros 150,000 177,300 205,668 238,781 270777 297,855 324662 350,635 375179 397.690
29702 32,946 36,109 39,597 42,780 45347 47.796 50,090 53,246 56,121
2, Telétono, Otros 75,000 88,650 102,834 119,380 135,389 148,927 162,331 175317 187,590 158,845
TOS ADMINISTRACION 254702 296,896 344611 397.768 448,946 492,130 534,789 576,042 616015 652,656
IGASTOS FINANCIEROS 900,695 656,471 592,051 562,324 477.667 378,358 313228 242,338 166,037 84,949
[DEPRECIACION Y AMORTIZACION 673,363 673,363 673,363 673,363 629613 620613 629.613 629613 629,613 629,613
JUTILIDAD (PERDIDA) DE OPERACION 1619796 3555643 5665904 8318386 11376093 14,151,060 17472096 21,067,345 24,846503 2B775658
IMPUESTOS ISR (34%) SS50731  1,210279 1926438 2828251 3867872 4811,360 5940512 7,162,897 B8447.811 9,783,724
PTU (10%) 161,900 255,964 566,599 831,839 1137608 14153108 1747210 2108735 2484650 2877566
NETA 907006 1993400 3172957 4658296 6370612 7.924.594 9784373 11.797.713 13.914042 16114369
— A AL i LS it i




CUADRO 3.24

BALANCE GENERAL PROFORMA
FINANCIAMIENTO POR ARRENDAMIENTO FINANCIERO

mﬁwmmos' ARG © ARG 1 ARO 2 ANG 3 = E%4 3 ARG & ARG T ANG B ANG 5 ANG 10

ACTIVO

ACTIVO CIRCULANTE
KCaja y Bancos 860,241 1746875 4311711 8024396 13,191,216 19881521 28275333 38377928 50437003 64,550,021 80,631,110
inventasios 376,689 453,422 558,061 672,296 781.157 906,874 1,029,530 1.157.8%2 1.290.399 1425218
JTOTAL ACTTVO CIRCULANTE 860,241 2,123764 4775133 6543457 13063512 20772718 29182207 39407459 51584895 65840420 - 82056328
210,000 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000 210.000 210,000 210.000 21Q.000
564781 564,781 564,781 564,781 564,781 564,781 564,781 564,781 564781 564,781 564,781
T.444,113 7444113 7,444,113 7,444,113 7444113 7444113 7444113 7444113 7.444,113 7.444,113 7.444.113
43,000 43,000 43,000 43,000 43,000 43,000 43,000 43,000 43,000 43,000 43,000
81,500 81,500 81,500 81,500 81,500 81,500 81,500 81,500 81,500 81,500 81,500
175,000 175,000 175,000 175,000 175,000 175,000 175,000 175,000 175,000 175,000 175.000
85,184 85,184 85,184 85,184 85,184 85,184 85,184 85,184 85,184 85,184 85,184

(668516) (1.337,037) (2.005547) (2.674,062) (3.298828) (3.923593) (4.548,359) (5.173,123) (5.797,890) (6.‘22,655)‘11
8603577 7035061 7206548 €550030 5920515 5304749 4679984 4055218 3430453 2,805687 2,180,922

1,280 1,280 1.280 1.280 1.280 1.280 1.280 1.280 1.280 1.280 1.280
7.800 7.800 7.800 7.800 7.800 7.800 7,800 7.800 7.800 7.800 7.800
15.000 15,000 15,000 15.000 15.000 15.000 15,000 15.000 15.000 15.000 15,000
2,308 2,308 2,308 2,308 2308 2,308 2,308 2,308 2,308 2.308 2368
(4.847) (3.694) {14.542) {18.329) (24,235} (29.083) 33830 (38.778) (43.525) (48.472)

48,472 43625 38778 33,830 29,083 24 18,388 14,542 9,684 4,847 [¢]

8512290 10,102,450 12080457 15215417 19822110 26,101,704 33881578 43477218 55035042 68,650,854 84237250

628,310 . - - -

376,889 463,422 559,061 872,296 781,197 906874 1029530 1,157,892 1,290,389 1,425,218
628,210 376,889 463 422 559,061 672,296 791,197 906874 1029530 1,157,892 1,290,399 1,425,218

2709390 2643885 2541959 2408324 2243485 2033565 1,773,170 1,461,780 1,093,529 662,862 (0}
2703390 2643885 2541959 2408324 2243485 2033565 1.773.170 1.461.780 1,083,529 662,862 {0)]

3337700 3020774 3005381 2,967,385 2915781 2824762 2680044 2491,210 2251421 1,853,201 1425218

6174590 6174590 6,1745%0 6,174,550 6174580 6174590 6174590 6174590 6,174590 6,174.590 6,174,590
45,354 145,024 303672 535,587 855.118 1,234,918 1,234918 1234818 1234918 1,234918

861,732 1883730 3014309 4425381 6052082 7544753 95784373 11797,713 13914042 16,114,365

861732 2755462 5768771 10195152 16247234 23782027 33576400 45374114 59288155

6,174590 7081676 ©OO7TSO7T6 12248033 16906320 23276841 31201535 40985908 S2,783622 666976683 82,812.032

9.512.200 10,102,450 _ 12.080.457 15215417 19.822.110 _26.101.704 33881579 43477218 SS035042 68650954 84,237.250 |




CUADRO 3.25

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS
FINANCIAMIENTO POR ARRENDAMIENTO FINANCIERO

(pescs)

JCONCEPTO # AROS

1. ORIGENES

2. Generacién interma

Utilidad neta
Degpreciacién y amortizacién
3. Recursos aportados

Capital Socia

Crédito a corto plazo
Arrendamiento Financiero
Provesdores

Otros origenes de recursos

4. APLICACIONES
Circutsntes

Fijos

100

9,512,290

9,512,290
6,174,590
628,310

2,709,390

8,652,049

8,652,049

8,603,577
48,472

ANO 1 ARO 2 ARO3 ARO 4 ANO S ANO S ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10
1957338 3,130,185 4405381 6003955 7791422 9451080 11443516 13585218 15833054 18,169,200
1580449 2666763 3846319 S331659 7000225 6554206 10413985 12427326 14543654 16.743.951
S07.086 1933400 3172957 4658296 6370612 7.924584 9784373 11,797.713 13914042 16,114,369
673,363 673,363 673,363 673,363 629613 629613 629613 629,613 629,613 626,613
376,889 463,422 559,061 672.296 791,197 906874 1029530 1,157,892  1,290.399 1,425,218
375.889 463,422 559,061 672296 791,197 906874 1029530 1,157,892 1290393 1425218
1,070,704 565,349 692,696 837,136 1.001,197  1,167.268 1340919 1526144 1721036 2,088,113
376889 463422 559,061 672,296 791,197 806,874 1029530 1,157.892 1280399 1.425.218
376,889 463,422 559,061 672,296 791,197 906,874 1029530 1,157,892 1,290,399 1.425,218
693,815 101927 133,635 164,839 209.520 260,395 311,390 358,252 430.637 662,892
65,505 101,827 133,635 164,839 209,920 260,395 311,390 358,252 430,637 662,892

628,310
1746875 4311711 8024396 13,191216 19881,521 28275333 35,377,929 50437003 64,550,021
25648365 3712684 5166820 6780305 8293812 1010259 12059074 14.113018 16,081,089
4.311.711 8024396 13.191.216 _19.961.521 28275333 38,377.929 50.437.003 64.550.021  80.631.110
———— e a——— o
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FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURC

JCONCEPTO/ANCS ’ I H o2 ‘AM03 - _AfIDs . MOS ARCS ARO7 ARO 8 AROS ARO 10
W AFECTOS A WMPUESTOS 10158201 13278077 188E2902 213003197 28091682 0 WH871 35912106 41337004 47003411 52,811,183
. _m : 10158281 13278077 1882902 21300197 286091882 30800.87% 3BO12,108 417004 47003411 52811183
ﬁsmssosarscvosA MPUESTOS 6004458 83BE00 9931485 11748123 113608308 1I15E508 17467,170 19.367.708 21361258 23320973
Costes de praguccién 8700735 50704 0388884 311348358 13159383 15158700 18662331 18821666 20.745.244 22,688,317
‘Gastes @ Adrinisiecitn . 34702 -,“ 344811 7,768 448 946 482,130 534.789 576,042 615,015 652,656
TOS NO DESEMBOLSABLES 673,383 673,383 673,363 673,363 620613 629,813 829613 629613 629,613 629613
Oupseciacién y smenisncisn 673,363 73383 673383 873,” 828613 829813 629,813 828,613 629,613 626,613
JUTILIDAD ANTES DE 'uESTCS : 2,520,481 4218138 6.258.065 8880.713% 11,853,781 14528419 17,785323 21309683 25012540 28 860,607
TOS 58 987 1.433479 212775 3019642 4030279 4,940,002 6,047,010 7,245,292 8,504,263 8,812,606
252,000 421,611 825,804 898,071 1,185.376 1.45290Q 1778532 2,130,968 2501254 2,886,081
DAD DESPUES DE -ouesros 1411475 2381024 3,504,505 4873188 6.638,108 8,136 475 956,781 11833423 14.067,022 16,161,940
MIUSTES POR GASTOS NO DESEMBOLSABLES 673,383 m.:n 673,383 673,383 ,m,en 28613 628,613 629613 629,613 629,613

EDO 2084838 3034385  4.3177.888 5646561 7i257.719 8766087 10589.354 12563035 148536635 16791553}
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FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO DEL INVERSIONISTA
FINANCIAMIENTO POR ARRENDAMIENTO FINANCIERC

—{pevos)

EPTO 1 AROS AR 1 aRo 2 a3 a4 1] ARC 6 ARNO 7 ANO 8 ARO 8 ANO 10
INGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS 10,158291 13278077 16862802 21,300,197 28091682 30800871 35912106 41,337,004 47.003411  52,811.193
Vanis impresionss 10,138.291  13278.077 16882802 21,300,197 26,081,682 308098571 35812106 41,337,004 47,003411 52,811,183
AFECTOS A WPUESTOS 6984438 BIWBHO0 HIIANS 11748123 15G08309 ISESOEIS 17497170 19397708 21361258 23320873
Contos de protccion 6700755 SO0S0.TD4 DSBES84 11348356 13150363 15158709 16962381 18821666 20745244 22668217
Gastos de Adminisrecitn 254,702 208,808 344811 w7708 as5 006 432,130 534789 576,042 €16,015 652,656
*z-m NO DESEMBOLSABLES 873,33 73368 573,56 873382 08813 629813 629,612 629,613 629613 628613
Ospreciscitn y esneniancion s 73,38 673,353 o3 029613 29813 629613 629613 629,613 629.613
FINANCIEROS 900865 oS8 471 592,051 582324 &77.867 378355 313228 242338 166,037 54,949
LIDAD ANTES DE IMPUESTOS 1819798 3550643 SE85904 $310306 11378083 14151080 17,472,096 21,067,345 24846503 28775658
S50731 1210779 1926438 2828257 3867572 481730 5840512 7162857  B,447.811 0,783,724
v 161,980 355 9084 565 990 631838 11376809 1415106 1,747210 2.106735 2484650 2877566
DESPUES D€ MPUESTOS SOT.0N6 1883400 3172957 4858208 8370612 7024584 9784373 11,797,713 13914042 16114369
FOR GASTOS NO DESEMBOLSABLE'S o3 .33 T3 73,383 T3 enes 628613 &ne13 629,613 629,613 629613
DE LOS PRESTAMOS [ X 1] 101,907 133,635 164,839 209,920 280395 311,390 368,252 430,637 062,852

14,113,018




ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA

FINANCIAMIENTO EN DOLARES

ICONCEPTO ANC 1 ANOC 2 ARO 3 ARO & ARC & ARO S ANO 7 ANO 8 ARO9 ANO 10
10,158,281, 13278077 16862902 21,300,197 26081682 30,809,871 35912,106 41,337,004 47003411 52,811,193
5001381 6191853 7400109 8625719 10313487 120040174 13574557 15173478 16844126 18535355
4572668 5561065 6708733 BO67S57 9494369 10882486 12354354 13894705 15484791  17.102.620
568,714 630,817 691,376 758,162 819,119 1,157,688 1220203 1278773 1359335 1,432,739
1618354 1897822 2186775 2522637 2845876 3118535 3387824 3648188 3,901,118 4,132,958
207,043 229,652 251,699 276,013 298,205 316,087 333,166 349,158 371,155 291,197
7.500 8,865 10,283 11,939 13539 14,893 16,233 17,532 18,759 19,884
301,500 356373 413393 479,949 544262 598,688 652,570 704776 754,110 799,357
1102311 13029831 1511400 1754736 1969870 2,188857 2385855 2576723 2757098 2922519
ICOSTOS DE PRODUCCION 6709735 8083704 9586884 113482356 13,159,363 15158709 16962381 18821666 20745244 22668317
UTILIDAD BRUTA 3448556 5188372 7276018 99516841 12932319 15651,161 18949725 22515338 26,258,167 30,142,876
150,000 177.300 205,668 238,781 270,777 257.855 324,662 350,635 375,179 397,650
uesidos 29,702 32,946 36,108 39597 42,780 45347 47796 50,090 53246 56,121
[Papeieria, Telétono, Otros 75,000 68,650 102,834 119,390 135389 148,927 162,331 175317 187,590 198,845
IGASTOS ADMINISTRACION 254,702 298,896 344,611 397,768 448,946 492,130 534,789 576,042 616,015 652,656
YOS FINANCIEROS 235,342 247,440 253,575 256,101 249,207 230,758 203,898 167,885 122,126 66,222
UTILIDAD (PERDIDA) CAMBIO 162,867 328,960 300,470 305,168 251,423 177,604 142,168 104,741 67,114 31,402
EPRECIACION Y AMORTIZACION 673363 673363 673363 673363 629613 629,613 629613 629,613 629,613 629,613
JUTILIDAD (PERDIDA} DE OPERACION 2122282 3639714 5704000 8319441 11,353,130 14,121,057 17.439,257 21,037,057 24,82330C 28,762,983
IMPUESTOS ISR (34%) 721576 1237503 1939360 2828610 3860064 4801,158 5929347 7152600 8439622 9.779.414
PTU (10%) 212.228 363,971 570 400 831544 1135313 1412106 1743926 2,103706 2482330 2,876,298
LUTRIDAD (PERDIDA) NETA 1,188478 2038240 ° 3,194240 4658887 6357753 7907782 976598684 11,780,752 13801048  16,107.270
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CUADRO 3.29

BALANCE GENERAL PROFORMA
FINANCIAMIENTO EN DOLARES

WO 2 ﬁ':"%s 3

G ANGS ANO O ANG 1 ANG & ANO T ANO § ANO 9 ANG 10
IacTIvo
JACTIVO CIRCULANTE
lCain y Bancos 860241 2070004 4882270 8774898 14079778 20923921 20180764 39,190,101 51099756 65008428  B0.997.634
hrrventarics 376,880 2 463422 59,061 672296 - 791,187 906674 1029530 1,157.892 1290399  1.425218
FOTAL ACTIVO CIRCULANTE 860241 2486803 5345652 0333959 14752075 21715118 30087638 40219631 52257648 66208827 82422852
210,000 7 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000
564.781 564,781 564,781 564.781 s64781  564.781 564,781 564781 564,781 564781 s64.781
7.444113 7.444,113 7.444 113 7.444 113 7.444,113 7.444,113 7.444,113 7.444 113 7.444 113 7.444 113 7.444 113
43,000 43,000 43000 43,000 43,000 43,000 43,000 43,000 43,000 43,000 43,000
81,500 81,500 81.500 81,500 81.500 81,500 81,500 81,500 81,500 81,500 81,500
175000 175,000 175000 175000 175000 175000 175000 175000 175000 175,000 175,000
£5.184 85,164 85,104 85,184 85,184 85,184 85,184 85,184 85,184 85,184 85,184
(668516) (1,337.031) (2005547) (2674062) (3.296828) (3.923593) (4.548,359) (5,173,124) (5.797,890)  (6.422,655)
8603577 7.935061 7286566 6598030 S820515 5304749 4679984 4055218 3430453  2,805687  2,180922
1,280 1,280 1.280 1280 1280 1.280 1,280 1.280 1,280 1,280 1,280
22,084 22,084 22,084 22,084 22,084 22,084 22084 22084 22,084 22,084 22,084
7.800 7.800 7,800 7.800 7.800 7,800 7.800 7.800 7.800 7,800 7.800
15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15.000
208 2,308 2308 2308 2308 2,308 2308 2308 2,308 2308 2,308
[Amontizacion scumuisda 4847 (9634)  (14542) - (19389  (24236)  (29.083) (33830  (3B7IE)  (83625) (48.472)
[TOTAL ACTIVO DIFERIDO 48472 625 38778 33830 29,083 242% 19,389 14542 9,694 4847 o
[TOTAL ACTIVO 9512200 10,425,579 12,651,015 15965920 20710673 27.044103 34767.010 44289390 55667785 69103361 B4603.774
PASIVO
CIRCULANTE
ICréditos a corto plaro 628,310 - - - - - - - - - -
ficraditos de provesdores 376880 463422 559,061 672296 791197 . 906874 1029530 1,157.892 1280399 1425218
§TOTAL PASIVO CIRCULANTE 628310 376889 463422 559,061 672,296 791157 906874 1029530 1157892 1290399 1425218
IDIFERIDO
iCracitos a mediano y targo plazo 2605068 2582101 2682764 2707790 2680420 2537,197 2256635 1670376 1369666  747.677 ©
JroTAL PASIVO DIFERIDO 2605868 2582101 2682764 2707790 2680420 2537187 2256635 1870376 1369665  747.677 ©
3234179 2956900 31463186 3266851 3352716 3328394 3163509 2899905 2527558 2038076 1425218
6278111 6278111 6278111 6278111 6278111 6278111 6278311 6278111 6278411 6278111 6278111
59424 161336 321048 553962  B71880 1255622 1255622 1255622 1255622  1.255622
112905 1996328 3034528 4425943 6039865 7524050 9765984 11780752 13901048  16.107.270
1120054 3085382 6099910 10525853 16565718 24.089768 33855752 45636504 59537552
6278111 7.406589 9504620 12639089 17,357,956 23715709 31,623501 41.389.485 53170237 67.071285 63178556
9512290 10425579 . 12851015 15965520 20710673 27.044.103  34787.010 44280390 55697785 69.109361  B4603774
N —
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CUADRO 3.30
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS
'FINANCIAMIENTO EN DOLARES
{pesos)
JCONCERTO | ANOS ’ AROO ARO 1 ARO 2 ANO3 AROD & ANO S ANO & ARO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10
1. ORIGENES 9512290 2401596 3503984 4727134 6309714 - 8029957 9621852 11,567.293 13672998 15888,174 18,193,504
2. Generacion irterna N 1861841 2711603 3867603 5332250 6967366 B537.405 10395507 12.4I0365 14530661 16736883
Utikidad neta . 1,188 478 2038240 3194240 4658857 6357753 7907792 9765984 11780752 13,901,058 16,107,270
: Depreciscitn y amortizacién 673,363 673,363 673363 673,363 629613 629,613 629,613 629,613 629,613 629613
3. Recursos aportados 9,512,290 539,756 792,382 859,531 G77.464 1042621 1084478 1171658  1,262633 1357513 1,356.621
Capital Social 6278111
Crédito a conto plazo 628,310
Crédito a largo plazo 2,605,868 162,667 328,960 300,470 305,168 251,423 177.604 142,168 104,741 67.114 31.402
Provesdores . 376,889 463422 559,061 672,296 791,197 906,874 1029530 1,157,882 1,290,399 1.425218
: Otros origenes ce recursos
t:. APLICACIONES 8652049 1,191,833 691,718 833505 1004834 1,185844 - 1365039 1557857 1,763,343 1979502  2.204,297
#s. Adquisiciones de sctivos 8,652,049 376889 . 46342 559,061 672,296 794,197 906874 1,029,530 1,157,892 1,290,399 1.425218
Circulantes - 376,889 453 422 558,061 672296 791,197 906,874 1029530 1157892 1,290,399 1,425,218
Fijos 8,603,577
; Diferidos 48,472
6. Reduccitn de pasivos - 814,944 228,296 275.434 332,538 394647 458,165 528,427 605,451 689,103 779,079
Largo plazo 186,634 228,296 275,444 332,538 394,647 458,165 528 427 605,451 689,103 779,079
Corto plaro 628310
Orras splicaciones de recursos
7. Cajs al inicio 860247 2070004 4882270 8774898 14079778 20923921 29,180,764 39,190,101 51099756 65003428
E, Superdvit o éficit (1 - 4) 860241 1209763 2812266 3832629 5304880 6844142 B256843 10009337 11,909,655 13908671 15580206
. §2 ol firsd (7 + 8) g241 2_270,“)4 333-82270 8774858 14079778 20.923.92%1 29,180.764 39,190,101 51099756 65008428 80,997,634
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CUADRO 3.31
FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO
FINANCIAMIENTO EN DOLARES
01 ANOS AROC 1 AR 2 [ -t} Also 4 ARO & ARO ¢ ARO 7 ANO B ANO 9 ARO 10
AFECTOS A WPUESTOS 10158297 13278077 16882802 21,300,157 26001682 30809571 3512106 41337004 47.003.411 52811193
‘Vants impresionss 10158201 13278077 1‘,‘2@ 21300,197 286001882 30808871 5512108 41337004 47003411 52811,193
GRESOS AFECTOS A MPUESTOS 7327304 8717560 10231885 . 12051201 13890733 15828443 17636338 19502449 21428372 23352375
Comes 9 presuccion 6700735 SO0BS704 SSMNS4 11 MSIE 13159363 15158708 16982381 138218068 20745244 22668317
Gastos de Adrinistracitn ) 54,702 208 098 344811 07788 4498 946 462,130 534,78 576,042 616,015 £652,656
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FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO DEL IWVERSIONISTA
FINANCIAMIENTO EN DOLARES
—ipesce)
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4. EVALUACION DEL PROYECTO

El estudio de la evaluacién economica es la parte final de toda la secuencia de
andlisis de la factibilidad de un proyecto, en este momento ya se sabe que existe
un mercado potencial atractivo, se habré determinado un lugar 6ptimo para la
localizacion del proyecto y el tamafio méas adecuado para este Ultimo, se conocera
el proceso de produccion, asi como todos los costos en que se incurrira en la
elapa productiva, ademés de que se habréa calculado la inversion necesaria para
llevar a cabo el proyecto. ©

La evaluacién es un tema cruclal, ya que a partir de una correcta evaluacion de
las propuestas de inversion es posible tomar decisiones més seguras sobre los
recursos pueslos en juego.

En el caso de los estudios de preinversion, y en base al conjunto de datos y
Proyecciones arrojados, se procede a determinar el rendimiento probable que
dara e! proyecto durante su vida util. Es una evaluacién sobre resultados
esperados mas no reales, de ahi que la evaluacion financiera de un proyecto sea
conocida como ex-ante y que la calidad de la informacién sea determinante en el
grado de confianza sobre los resultados previstos.

La evaluacion financiera del proyecto es un andlisis microeconémico, tomando
como objeto de investigacion a la unidad productiva y considerando Unicamente
los efectos directos en costos, gastos e ingresos valorados a precios de mercado.

Los resultados de la evaluacion se expresan en un conjunto de indicadores que
miden los beneficios esperados y las ventajas de realizar la invérsion, los cuales
sirven para decidir si los recursos se arriesgan o no se arriesgan, *

4.1 CONCEPTO DE RENTABILIDAD.

Este término es muy usado para reflejar si conviene o no llevar a cabo una
inversién que, de ser rentable sera aceptada y en caso contrario, sera rechazada.

Sin embargo, fa definicién de qué es rentable, se relaciona con dos grandes
componentes, las utilidades o beneficios y las inversiones mismas, en relacion a
un patrén establecido previamente.

YBACA Gabriel, Evaluacion de proyectos, McGraw Hill, México 1980, p 217
“ HERNANDEZ Guillermo, Estudio Financlero, en Diplomado en el Ciclo de Vida de los Proyectos
de Inversion, NAFINSA / OEA, México 1995, p 131
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La rentabilidad se entiende como la busqueda y obtencién de méaximas utilidades
respecto a un volumen de inversién dado. La maximizaclén de esta relacion
aumenta la rentabilidad respecto al parametro fijado, esto es, muchos beneficios
con pocos desembolsos y, a la inversa, la minimizacion de dicha relacion
disminuye la fentabilidad. E| pardmetro de comparacién entre las utilidades o
beneficios, s generalmente un coslo de oporiunidad.

Se sabe que el dinero disminuye su valor rgal con el paso del tiempo, a una tasa
aproximadamente igual al nivel de inflacidn vigente. Esto implica que el método
de andlisis empleado debera tomar en cuenta este cambio de valor real del dinero
a través del tiempo.

Asl, para que las inversiones resulten rentables deben incrementar ingresos ylo

reducir costos que deben estar protegidas con respecto a la inflacién, obteniendo

beneficios por encima de ésta y en forma répida, por lo que siempre esta
aparejado un riesgo.

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

Tedricamente, existen tasas de rendimiento libres de riesgo, esto es, las que
ofrece el mercado de dinero e través de los bancos con un rendimiento fijo; lo
Unico que se tiene que hacer es comprar certificados, bonos o pagarés y esperar
& que transcurra el tiempo para poder cobrar los réditos y asi obiener un
rendimiento por el capital depositado.

Se dice que no hay riesgo, sin embargo frente a condiciones de inestabilidad
economica, se presentan dos grandes. riesgos, la devaluacion y la inflacion
galopante, por lo que invertir en estas condicionas en los instrumentos bancarios
mencionados tiene un alto riesgo que muchos analistas e inversionistas no
valoran bien para lomar.decisiones.

El capital para la formacion de una empresa puede provenir de varias fuentes:
sdlo de personas figicas (inversionistas), de éstas con personas morales (otras
empresas), de inversionistas e instituciones de crédito (bancos) 0 de una mezcla
de inversionistas, personas morales y bancos. Independientémente de la fuente,
cada uno de los capitales tendré un costo asociado al capital que se aporte, y la
nueva empresa asi formada tendra un costo de capital propio.

Antes de invertir, cualquier inversionista siempre tiene en mente una tasa minima

de ganancia sobre la inversién propuesta, llamada tasa de recuperacién minima
atractiva (TREMA).
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Suponiendo que existan condiciones de estabilidad econémica, entonces la tasa
de rendimiento minima aceptable del inversionista seré:

TREMA=ib+r

donde:;

ib = tasa del sistema bancario a largo plazo (libre de riesgo)
r = prima de fiesgo por llevar a cabo una empresa, expresada como
puntos porcentuales

De esta forma la TREMA del praoyecto es funcién de las condiclones que imperan
en el mercado financiero a nivel de riesgo de la inversion, el cual debe ser
calculado para poder fijar una cierta expectativa de rentabilidad.

En periodos de alla inflacién, el rendimiento bancario refleja una pérdida neta del
poder adquisitivo o valor real de la moneda, por 1o que, para la fijacion de la
TREMA, no es conveniente considerar la tasa maxima que ofrecen los bancos por
una inversion a rendimiento fijo, si se considera el Indice inflaclonario como
referencia de la TREMA, el capital invertido mantendria su poder adquisitivo.

Sin- embargo, cuando un inversionista arriesga su dinero, no es suficlente
mantener el poder adquisitivo de su inversion, sino. mas blen que ésta tenga un
crecimiento real; es decir, ls interesa un rendimiento que haga crecer su dinero.
més alid de haber compensado ios efectos de la inflacion.

Se define a la TREMA como:

 TREMA = indice inflacionario + premio al riesgo
E! no valorar carrectamente el riesgo iteva a decisiones equivocadas, creyendo
que una inversién es atractiva, cuando puede no serla, debido al nivel de riesgo
en que 86 va a incurrir.
Ei nivel de riesgo puede ser bajo, medio o alto, el cual es una funcion de las
circunstancias econdmicas, sociales y politicas, del plazo u horizonte de la

Inverslén y sus bensficios, de la forma en que maduren éstos con respacto al
tiempo y del sector econdémico. ®

™BACA Gahriel, Evaluacin de prayectas, McGraw Hill; México 1080, p 179-f80
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4.2 METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS

Se denomina "criterios” a las distintas técnicas de medicién de ia rentabilidad de
un proyecta. La rentabilidad de un proyecto se puede medir de muchas formas
distintas: en. unidades monetarias, porcenteje ¢ tiempo que demora la
recuparacidn de la inversion, enire atras:

¢ El perfodo de recuperacion de fa inversidn, PRI, que puede medir en cuénta
tiempo se recupera la inversién o en cuénto tismpo se recupera {a inversion
més el costo del capital involucrado.

o La rentabilidad contable, RC, es una relacién entre fa utilidad neta y las
inversiones.

o Ei valor actual neto, conocido por sus iniciales como VAN, mide la rentabilidad
del proyecio en valores monetarios que exceden a la reniabilidad deseada
" después de recuperar toda la inversion.

o Lalasa inlema de retorno, conocida como TIR, que mide la rentabllidad como
un porcentaje.*

Si se parte de las utilidades (netas, antes de impuestos, etc.) la rentabilidad ( R )
tiene una referencia contable, donde los dalos se derivan del eslado de
resultados y del balance general, existiondo la posibilidad de obtener tantas
rentabilidades como ejercicios o efos tenga el proyecio, por lo que en este
enfoque la rentabilidad es una sucesién de Rs:

2.3

9 1 4
R R R R

S N
R R

_Sise plrfo de los beneficios y costos netos de cada aflo, la rentabilidad tiene una

dimension periodica en relacion al horizonte durante e cual se pretende operar la
emprasa y, por lo tanlo en el que se oblienen beneficios y se generan costos,
siendo un enfoque econdmico, existiendo una sola rentabilidad para tado el
periado;

0.1 2.3 4 65 N
R

™ NASSIR Chain, Criterios de Evaluacién de Proyactos, McGraw-Hill, Espafia 1993, p 113



Esta diferencia en la concepcién de la rentabilidad da pauta preclsamente a dos
grandes enfoques de evaluacion financlera; el contable y el de flujos o valores
descontados.

4.2.1 Contable

En este método los indicadores que tienen relacién con la evaluacién de
proyactos, son la rentabilidad contable (RC) y el periodo de recuperecion del
capital (PRC), ambos calculados a partir de los conceptos de utilidad neta, fiujo de
fondo y activos totales.

La rentabilidad contable es una relacion entre la utilidad neta y las inversiones
iniciales ‘en activos fijos, diferidos y circulantes o inversiones totales. Sin
embargo, debido a que existe una utilidad neta para cada aflo, calcuiada en el
estado de rasultados proforma, se generard, como se comentd, una RC anual
distinta, para evitar esto y obtener una RC para todo el periodo, se promedlan las
utilidades netas:

Utilidad Neta Promedio
RC=

Activos Totales

14'122,669
" RC & sonsuosancancasens . = 148% (Cuadro 4.1)
9'512,200

El 148% as una rentebilidad promedio anual sobre cada peso invertido, sin
embargo, este indicador no refieja las tendencie en los rendimientos durante el
horizonte de! proyecto ni la temporalidad de las ulilidades, desventajas muy
fuertes para ser usado como criterio de decisidn en estudios de factibilidad.

La RC es un indicador aceplable para comparar la actuacion de una empresa en
un afto, con respecto a otro o con relacion a una meta. La facilidad de su céiculo
lo hace (til para conocer una primera aproximacion de lo que seré la rentabilidad
en la elaboracion de perfiles de inversion, pero éste no es recomendable para
decidir en las etapas posterioras del ciclo de proyectos.

El perlodo de recuperacion del capital (PRC) es el otro indicador contable que
apoya la evaluacion de inversiones, el cual se define como el periodo de tiempo
durante el cual la erogacion de capital es recuperada a pnmr de los flujos de
“fondos:
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J"PR J=N
)) FFj =X |J
=0 0

donde:
FF; = flujo de fondos
I = inversién

PR = periodo de recuperacion

Como se observa en el célculo de este criterio, el flujo de fondos, que es la
ulilidad neta més la depreciacion de cada aflo, simplemente se suma hasta
igualario con la suma de lnvarslones necesarias para ejecutar el proyecto
(Cundro42)

Tambuén se puede calcular quitando e efecto de la depreciacion a partir de la
utifidad neta Gnicaments, suponiendo que se gastd la depreciacion, con lo cual el
RPC sumentara en alguna medida,

Este indicador presenta la desventaja de no tomar en cuenta el momento en que
ocurren ias entradas y los desembolsos, teniendo ademds ia limitacién de no
medir |a rentabilidad en un proyecto, debido a que su cdiculo no toma en cuenta
todos fos beneficios producidos después del periodo de recuperacion de la
inversion, lo que puede llevar @ decisiones erréneas cuando en la comparflicion de

dos alternativas, se elige aquella que permite recuperar o més répidamente

posible la inversidn inicial, pudlendo ser la que tiene menor rentabilidad.

Sin ombargo, desde el punto de vista préctico, tlene como ventaja la simplicidad
de su célculo, que prolege de riesgos ante la incertidumbre de! futuro, y que
ravels la forma en que maduran los beneficios con respecto al capital. E! RPC es
un indicador complementario en la toma de decisiones de 1a inversion, sobre todo

_cuando se comparan alternativas con flujos similares y no conirastados, teniendo

preferencia’'aquéllas con perlodo de recuperacidn més corto."

T HERNANDEZ Guillermo, Estudio Financiero, en Diplomado en el Ciclo de Vida de los Proyecios
de Inversion, NAFINSA / OEA, México 1995 p 135-137
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mm CONTABLE

ICONCEPTO / ARD 1 2 3 4 sv [ 7 s £ 10 m;_'
UTILIOADES NETAS 2570481 4216114 658045 8,880,711 TPSATET 1SV TTESIVD 21309683 25012500 26860607 14,122,665
INVERSIONES TOTALES 9,512,290 9,512,290

ABKLIDAD CONTABLE uas:J

CUADRO 4.2

bouzwouﬁo 1 2 3 4 (] [ 7 ] » 10
m NETAS 2520461 4216914 8258045  BENO7Y1 19853761 14529419 17785323 21,309683 25012540 28,860,607
DEPRECIACIONES Y AMORT. 87338 €73,3683 673,363 673,363 629813 620613 629613 . 626613 €29 613 620,612
FLLUO DE FONDOS ACUM 3193854 - BOS33I 15014738 24568811 37,052184 S52211,216 70626152 92565448 118207601  147.697,820
BINVERSIONES ACUM 9512200 - . . . . . . - R
tere 2AR0S 9 MESES




4.2.2 Valor actual neto

Sin duda, éste es el método més conocido, mejor y mas generalmente aceptado.
Sin embargo, esto no ha evitado que se siga incurriendo en graves problemas de
interpretacion de los resultados obtenidos.

Pese a que los mélodos tradicionales del célculo de la rentabilidad como el
periodo de recuperacion (PRC) y rendimiento sobre la inversién (RC), establecen
una relacion entre el capital invertido y los rendimientos a recibir, éstos no toman
en consideracion el hecho de que a mayor tiempo que se reciban las utilidades,
menoar es su valor actual. El método del valor presente establece 1a relacion de
rentabilidad, y toma en consideracién el valor actual de las futuras utiidades. La
determinacion del valor actual del capital invertido no representa ningtin prablema
si éste consiste en un pago Unico que se llevara a cabo en un futuro préximo. En
esle caso, no es necesario hacer correcciones de tiempo, pero si la inversion va a
ser dispersada en varios afios, los pagos futuros seran descontados a partir de la
fecha del primer pago y, en consecuencia, también el rendimiento futuro sera
descontado a partir del primer-afio en que la inversién y los fuluros rendimientos
eslaran valorados a la misma fecha.®

El VAN compara todos los ingresos y egresos del proyecto en un solo momento
del tismpo. Por convencion, se acepta que éste sea el momento cero, aunque
podria ser cualquiera, incluso el Gltimo momento de la evaluacién. La razén de
ello es que es mas facil apreciar la magnitud de las cifras en el momento mas
cercano al de la decision.

Cuando se caicula el valor actual de un flujo de efectivo neto (beneficios menos
costas), se obtiene un valor inferior al que se tendrfa por la simple suma de esos
valores. Esta reduccion se debe a que se le "quité” al flujo el costo del capital, o
sea, lo que el inversionista exige al proyecto. Es decir, el valor actual del flujo de
efectivo nelo refleja lo que queda después de pagar los costos y "ganar" lo que el
Inversionista quiere. Sin embargo, hay un egreso todavia no considerado: la
inversion.. Por ello. el VAN se define como el valor actual de los flujos menos la
inversion inicial,

La férmula utilizada para evaluar el valor presente de los flujos generados por un
prayecto de inversion es:

n
VAN=-§, +X . § .
tny (1‘.’)(

WEROSSA Victoria, Proyectos de Inversion en Ingenierfa, Limusa, México 1991, p 200

“ NASSIR Chain, Criterios de Evaluacion de Proyecos, McGraw-Hill, Espafia 1983, p 114
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Valor presente neto

Inversion inicial

Flujo de efectivo neto del perfodo t
Numero de periodos de vida del proyecto
Tasa de recuperacién minima atractiva

3
LUBE S S T

El velor de / puede ser considerado como el costo de capital, es decir, el
ponderado de las diférentes fuentes de financiamiento que utiliza la empresa, en
lugar de TREMA (tasa da racuperacién minima atractiva). Existen algunas
desventajas al usar como velor de / el costo de capital.  Algunas de estas
desventajas son: 1) Dificil de evaluar y aclualizer y 2) Puede conducir a tomar
malas decisiones puesto que al utilizar el costo de capital, proyectos con valores
presentes positivos cercanos a cero serian aceptados. Sin embargo es obvio que
88105 proyeclos en general no son muy atractivos. Por otra parte, e} utilizar como
valor de / la TREMA, tiene la ventaja de ser establecida muy facilmente, ademas
as muy facil considerar en ella factores tales como el riesgo que representa un
determinado proyecto, la disponibilidad de dinero de la empresa y la tasa de
inflacion en la economia nacional,

Ademés de la caracteristica anterior, el método del valor presente tiene la ventaja
de ser siempra Unico, indapendientemente del comportamiento que sigan los
fiujos de efectivo que genera el proyecto de inversion. Esta caracteristica del
método del valor presente lo hace ser preferido para utilizarse en situaciones en
que el comportamianto Irregular de los flujos de efectivo, arigina el fenémeno de
tasas multiples de rendimiento.*

Ofra caracteristica de este método es que esté basado en flujos de efectivo y no
viruales, como en muchos casos maneja la conlabilidad. En este caso se
identifica como costos a todos los desembolsos de efectivo, saan inversiones,
costos 0 gastos, y como beneficios, a todas las entradas de efectivo por la
operacién; la diferencia aLerraica entre costas ( - ) y beneficios ( + ), arroja ol
fiujo neto de efectivo ( S ).

Si el VAN es cero, el inversionista gana justo lo que querla ganar; si es positivo, el
VAN muestra cuédnto més gana por sobre lo que quaria ganar; pero, si es
negativo, no indica pérdida, sino cuénto falté para que &l inversionista ganara’
todo lo que querla ganar.”

STEOSS Radl, Andfisis y Evaluacion de Proysctos de Inversion, Limusa, México 1993, p 61-62

' HERNANDEZ Guiltermo, Estudio Financiero, en Diplomado en el Ciclo de Vida de los Proyectos
de Inversién, NAFINSA / OEA, Meéxico 1885 p 138

52 NASSIR Chaln, Criterias de Evaluacién de Prayectas, McGraw-Hill, Espafia 1983, p 115
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El valor del VAN es inversamente praporcianal al valor de la i aplicada, de modo
que como la / aplicada es la TREMA, si se pide un gran rendimiento a la inversién
(es decir, si la tasa minima aceptable es muy alta), el VAN puede volverse
faciimente negativo, y en ese caso se rechazaria el proyecto: al ir aumentando la
TREMA aplicada en el calculo del VAN, éste va disminuyendo hasta volverse cero

0 nagativo.

Como conclusiones generales acerca del uso del VAN como método de andlisis
s0 puede decir lo siguiente;

» Suresultado se interpreta facilmente en términos monetarios

o Supone una reinversidn total de todas las ganancias anuales, lo cual no
sucede en la mayoria de las empresas

« Su valor depende exclusivamente de la / aplicada. Como esta i es la
TREMA, su valor lo determina el evaluador

« Los criterios de evatuecuén son: 8l VAN >= 0, acéptese la inversidn; si
VAN< 0, rechécese. ®

4.2.3 Tasaintema de retomo -

. Este indicador refleja e! rehdirblenlo de los fondos invertidos, siendo un elemento
de juicio muy usado y necesario cuando la seleccién de proyectos se hace baja

una 6}:1ca de racionalidad y eficiencia financlere.

La tasa interna de rendimiento (TIR) es un indice de rentabilidad y esld definida
como |a tesa de interés que reduce a cero el valor presente, el valor futuro o el
valor enual equivalente da una serie de beneficios y costos. Es decir, la tasa
intema de rendimiento de una propuesta de inversién, es aquelia tasa de interés i*
que satisface cualquiera de las siguientes ecuaciones:

1. Vaior Presente
La TIR busca hasla cunto podria el inversionista aumentar la tasa de relomo

exigida. Es decir, hasia cudnio podré ganar. Para ello buscard aquella tesa que
haga al VAN igual a cero. La TIR informa hasta cuanto podria el inversionista

pedir y e proyecio entregar.

“BACA Gabriel, Evaluacion de proyectos, McGraw Hill; México 1890, p 220-221
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Para que el VAN sea cero, la diferencia entre el valor actual de! flujo y la
inversion, debe ser también igual a cero. O sea, el valor actual del flujo debe ser
igual a la inversion.

A diferencia del VAN la TIR supone que el célculo de ésta va al encuentro de una
tasa de interés mediante tanteos.

2. Valor Futuro

y nd o
z:_o S(1+M)" =0

La tasa interna de rendimiento representa el porcentaje o la tasa de interés que

%8 gana sobre | saldo no recuperado de una inversidn. E! saldo no recuperado
puede ser visto coma la porcién de la inversion original que ain permanece sin
recuperarse en ese tismpo.

Es a tasa de interés que se gana sobre el saldo no amortizado al comienzo de
cada periodo, esto s, el capilal no devuelto y que todavie esth involucrado en el
proyecto. - Al final el saldo es cero, pues dentra de los retiras (beneficios) esta
considerado el interés y el capital, el cual al final de la vida (il del proyecto ha
sido consumido. Por tanto la TIR no es un rendimiento constame sobre la
inversi6n inicial, sino sobre |a parte de la inversion no amortizada.

Una de las equivocaciones mas comunes que se comelen con el significado de la

TIR, es considerarla como fa tasa de interés que se gana sobre i@ inversion inicial
* requerida por fa propuesta. Sin embargo, lo anterior es correcto solamente en el

caso de propuestas cuyas vidas sean de un periado.

En la evaluacion de un proyecto con el método de la tasa intema de rendimiento,

o8 necesario calcular la tasa de interés (i) y compararla con la tasa de

recuperacion minima (TREMA). Cuando i* sea mayor que TREMA, conviene que
el proyecto sea emprendido.

El método de la tasa interna de rendimiento y del valor actual nelo son

_equivalenies, s decir, que para un mismo proyecio, con cada uno de estos
métodos se llega a la misma decision, aunque son indicadores independientes.
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La mayoria de las propuestas de inversion que son analizadas en una empresa,
consisten de un desembolso inicial, 0 una serie de desembolsos iniciales,
seguidos por una serie de ingresos positivos. Para estas situaciones, la
existencia de una sola tasa interna de rendimiento facilita grandemente el proceso
de toma de decisiones. Sin embargo, no todas las propuestas de inversion
generan flujos de efectivo de este tipo. Para algunas propuestas, los
desembolsos requeridos no estan restringldas a los primeras periodos de vida de
la inversion. Por consigulente, es posible que en los flujos de efectivo neto
existan varios cambios de signo. Para estos casos, es posible que la propuesta
presente el fendmeno de tasas multiples de rendimiento.

Las condiciones que se tienen que cumplir para que se garantice ia existencia de
una sola tasa de rendimiento, por norma general, @s que toda propuesta de
inversién cuyos desembolsos ocurran en los primeros periodos de su vida, y los
ingresos en los pariodos postariores, y ademds se cumpia que la suma absoluta
de los ingresos sea mayor que la suma absoluta de los egresos ™

4.2.4 Relaciones entre VAN y TIR

Si el VAN es cero, la TIR es exactamente igual a 1a TREMA. 'Si el VAN es
positivo, la TIR es mayor que la TREMA. - Si o) VAN es negativo, el inversionista
no alcanza a genar lo que quiere, o sea, {a TIR es inferior a la TREMA. De
acuerdo con esto, el VAN y la TIR conducirian a la misma decision.

SIVAN=| significa | TREMA=
0 que " TIR

SIVAN > | significa TIR >
0 que TREMA

SIVAN <| significa TIR<
0 que TREMA

S ¢fr COBS Radil, Andlisis y Evaluacion de Proyactos de Inversion, Limusa, México 1083, p 73-60
EROSSA Vicloria, Proyectos de Inversion en Ingenleria, Limusa, México 1991, p 140-141
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VENTAJAS Y DESVENTAJAS ENTRE VAN Y TIR

El método del VAN muestra que el uso de recursos en un proyecto se justifica si
sus beneficios exceden a sus costos, evaluados a una tasa de descuento que
reflejaré el costo de oportunidad del capital,

El VAN indica de manara clara y exacta sl la realizacién de un proyecto es
conveniente (VAN >= 0), o no conveniente (VAN<0).

Este criterio es muy util sobre todo para selecclonar con exactitud, de un grupo de
proyectos, aquel que brinda el maximo beneficio, con respecto al de menor
beneficio; de un VAN positivo més alto a uno negalivo.

A pesar de la importancia de este indicador, su aplicacién presenta una cierta
desventaja: la dificultad para determinar adecuadamente la tasa de oportunidad,
elemento que juega el papel clave en la obtencién de los resultados de un
conjunto de proyectos analizados.

Sin embargo, la definicién de la tasa depende en itima instancia del grupo de
inversionistas o del comité de inversiones, basandose en cualquiera de los
factores analizados.

En conlra posicién, la ventaja de la TIR reside en que puede calcularse ulilizando
solamente los datos correspondientes al proyecto, prescindiendo hasta cierto
punto, de la tasa que representa el costo de oportunidad del capital.

En cuanto a Ias desventajas de la TIR, en primer lugar, hay proyectos para los
cuales es posible obtener varias tasas de rentabilidad. Este caso sucede cuando
ol proyecto presenta alternadamente periodos con flujos positivos y negativos.
Sin embargo, cabe mencionar que cuando los flujos sean atipicos, no
necesariamente se encuentran varias soluciones a TiR, pero en caso de ser asi
ninguna respuesta es vdlida.

Un segundo problema importante se presenta cuando debe elegirse uno entre dos
0 més proyectos exciuyentes. Al elevar la tasa exigida por sl inversionista, un
proyecto alternativo puede ir de menos a més atractivo, de acuerdo con el criterio
del VAN, Por lo anterior, la TIR no puede ser usada para decidir qué proyecto es
mejor. -Sin embargo, se puede recurir a un artificio que permite la comparacion,
ol cual copsiste en calcular el flujo de incremento entre ambos. ‘Si la TiR de este
flujo es mayor que ia tasa exigida, ello significa que el proyecto que se toma como
incremento del otro s mejor, por cuanto mejora la rentabilidad del primero.

En resumen, enlre los problemas de la TIR que no podemos dejar de sefalar
ostdn;
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* TIR positivas e iguales para proyectos con VAN positivos y negativos
» la posibilidad de més de una tasa de interés '
¢ yla dificultad para sefialar cual proyecto es mejor entre varios excluyentes.

De lo anterior se puede concluir que la aplicacién de la tasa interna de retomo no
supera en ningun caso a la del valor actual neto. En el mejor de los casos,
cuando 8e analiza un solo proyecto y no se prasentan las limitaciones expuestas,
ambos criterios conducen, como se explicé, & una misma decision. Sin embargo,
cuando se trata de priorizar proyectos, la TIR manifiesta tantas debilidades, que

‘mds vale no aplicar los artificios que posibilitan su utilizacién,

Si en todos los casos la mejor decision corresponde a la que resulta de la .
aplicacion del valor actual neto, no parece logico emplear la TIR con la

. preponderancia que muchos evaluadores asignan.

4.3 EVALUACION DEL PROYECTO EN SITUACIONES INFLACIONARIAS

Un ambiente crénico inflacionario disminuye notablemente el poder de compra de
la unidad monetaria, causando grandes. divergencias entre flujos de efectivo
futuros reales y nominales, Y; en virtud de que se desea determinar rendimientos
reales, 8 necesario incluir explicitamente e! impacto de la inflacidn al hacer un
andlisis ‘econdmico. La inflacion merma - significativamente los ahorros en
impuestos alribuibles a la depreciacidon, puesto que los procedimientos
tradicionales basan los célculos de depreciacion en los costos histéricos de los
activos.

~ En términos generales se puede definir a la inflacion como la medida de la

disminucion en el poder de compra del peso. - Se pueden considerar dos tipos de
inflacion:  general o inflacidn abierta y reprimida o inflacién diferencial. . En el
primer caso, todos los precios y costos se incrementan en la misma proporcion.
Para el segundo caso, ia tasa de infiacion dependerd del sector econémico
Involucrado, -

4.3.1 Efecto de la inflacién sobre el VAN

E) valor presente de los fiujos de efectivo generados por un proyecto es calculado

- de acuerdo con ia siguiente férmula:

" ofr HERNANDEZ Guillermo, Estudio Financiero, en Diplomado en el Ciclo de Vida de los

Proyectos de Inversion, NAFINSA / OEA, México 1985, p 142
NASSIR Chain, Criterios de Evaluacién de Proyectos, McGraw-Hill, Espafia 1993, p 113-121

121



: E -
1) VANE 8o +5 somoreee =0
t=1 (l"")‘

donde:

8 = fiujo de efectivo neto del periodo t

Sy = inversion iniclal

Sin embargo, la expresion anterior s6lo es valida cuando no existe inflacién. Para
el caso de que exista una tasa de inflacion general j;; , los flujos de efectivo

futuros no tendran el mismo poder adquisitivo de! afio cero. Por consiguiente,
antes de determinar el valor presente, los flujos deberan ser deflactados:

n SYI(1+h)
2) VANE .§ + L ——y
) t=q (1 ,.,')l

- Esta ecuacion corrige el poder adquisitivo de los flujos de efectivo futuros,

4.3.2 Efecto de la inflacién sobre la TIR
Un flujo de electivo X tendria un valor de X(1 + i) al fina! del siguiente afio si es

invertido en una tasa de interés i. Silatasa de interés es tal que el valor presente
@8 cero, entonces, a dicha tasa de interés se le conoce como la tasa interna de

rendimiento;

Si hay una tasa de inflacion anual i , entonces, una tasa interna de rendimiento
efectiva, i, , 86 puede oblener por |a siguiente ecuacion:

X(1+1)

y simplificando;
‘g = i“i] 'igil

fe = (=) (141)
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En esta ecuaclon, i puede ser vista como la tasa interna de rendimiento nominal
(sin considerar inflacién) e i, se puede cansiderar como la verdadera o real tasa
interna de rendimiento,

Enla préctica, 60 utiliia la sigulente ecuacion como aproximacién para obtener el
valor real de la tasa interna de rendimiento cuando las tasas de interés y de
inflacién son bajas: ,

Pafa inversiones con vida mayores a un periodo, es necesario primero deflactar
los fiujos de efeclivo después de impuestos y luego encontrar la tasa de interés
efectiva que iguala a cero su valor presente.

4.3.3 Efecto de la inflacion en inversiones de activo
Adtivo Fijo

Bésicamente el efecto nocivo de la inflacidn en invarsiones de activo fijo, se debe
principaimente al hecho de que la depreciacion se obtiene en funcién del costo
histérico del activo. El efecto de determinar la depreciacion en esta forma, es
incrementar los.impuestos a pagar en términos reales y disminuir por ende, los
fiuos de efectivo reales después de impuestos. Entre mayor sea la lasa de
inflacion, mayor seré la diferencia entre el valor presente obtenido utilizando la
ecuacion (1) y la ecuacién (2), debido a que las deducciones por depreciacion son
calculadas tomando como base los valores: histdricos de los- activos, no sus
valores de mercado, y por ofra parte los impuestos son funcién directa de los
ingresos, no de su poder adquisitivo. Por lo que, a medida que los ingresos se
incrementan como un resultado de la inflacion y las deducciones por concepto de
depreciacion. son ‘mantenidas constantes, el ingreso gravable  crece
desmesuradamente.

El gasto de depreciacion, de acuerdo a la Ley del Impuesto sobre la Renta, debe
ser calculada en base a los costos histdricos de los activos. Lo que significa que,
a medida que el tiempo transcurre, la depreciacion que se esta deduciendo esta
expresada en pesos con menor poder de compra; y como resultado, el costo
“real" de ios activos no esta totalmente reflejado en los gastos por depreciacion.
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Activo Circulante

Las inversiones en activo circulante también se ven afectadas por la inflacion,
debido a que se debe invertir dinero adiciona! para mantener los articulos a los
nuevos niveles de precios. Conforme la lasa de inflacidn se incrementa, el
rendimiento de una inversion en activo circulante es mayormente afectado que el
rendimiento de una inversién en activo fijo, debido a que las inversiones
adicionales de activo circulante castigan mas el rendimiento del proyecto que la
disminucién en los ahorros atribuibles a la depreciacién y el aumento en los
impuestos reales pagados que origina una inversion en activo fijo.

Activos no Depreciables

Los terrenos, que son Inversiones del activo fijo que no son depreciables,
aumentan de precio conforme al ritmo de Ia inflacién. Sin embargo, como el valor
del activo se incrementa con el nivel general de precios, esto ocasiona una
ganancia extraordinaria de capital al momento de venderlo. Como las ganancias
extraordinarias son gravables, entonces, el rendimiento que se obtiene en la
adquisicion de un tefreno, disminuye significativamente debido a los impuestos
que se pagan sobre dichas ganancias.

Sin embargo, en las reformas fiscales a la Ley del Impuesto sobre la Renta de
1979, las ganancias exiraordinarias de capital se calculan de una manera
diferente. Anteriormente, las ganancias o pérdidas de capital se obtenian como la
diferencia enire el valor de rescale del activo al momento de la venta'y su valor en
libros. - Actualmente, la Ley de Impuesto sobre la Renta establece en el articulo 18
que “para determinar la ganancia por la enajenacion de terrenos . . . los
contribuyentes restarén del ingreso oblenido pof su enajenacion el monto original
de la inversion, el cual se podré ajustar multiplicdndolo por el factor de
actualizacién correspondiente al periodo comprendido desde el mes en que se

~ realizd la adquisicion, hasta el mes inmediato anterior a aquel en que se realice la

enajenacion.”

Lo anlerior beneficia considerablemente las inversiones en activos no
depreciables, puesto que los rendimientos oblenidos en épocas inflacionarias son
similares a o8 que se obtienen cuando no existe inflacién.

4.3.4 inflacién diferencial

Los costos y gastos como la mano de obra directa e indirecta, la materia prima,
los gastos generales, elc., se incrementan a diferentes tasas de inflacion.

Para determinar el rendimienlo que se obtiene al considerar la inflacién
diferencial, se calcula la ponderacién de |08 porcentajes de inflacion de los
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diferentes suministros unhzados la cual se utiliza para determinar las inversionas
adicionales de activo circulante.®

4.4 EVALUACION DEL PROYECTO

En los siguientes cuadros se presenta el fiujo de caja del proyecto, analizados
como proyecto puro y bajo la perspectiva del inversionista, para cada una de las
alternativas de financiamiento y obteniéndose, en cada uno de ellos, los valores
del VAN y de la TIR, correspondientes. Cabe sefialar que el valor de TREMA
utilizado para el célculo del VAN se determiné en base al promedio de
rendimiento anual de los Cetes + 3.5 puntas, durante el perlodo de evaluacion:

Cuadro 4.3 - Flujo de caja del proyecto puro con financiamiento a travéds de
crédito hipotecario.

Cuadro 4.4 - Flujo de caja del proyecto dal inversionista con financiamiento a
lravés de crédito hipotacario.

Cuadro 4.5 - Fiujo de caja del proyecto puro con financiamiento a través ds
arrendamiento financiero.

Cuadro 4.6 - Flujo de caja del proyecto del inversionista con financiamiento a
través de arrendamiento financlero.

Cuadro 4.7 - Fiujo de caja del proyecto pura con financiamiento a través de
crédito en dblares.

Cuadro 4.8 - Flujo de caja del proyecto del inversionista con ﬁnanciamtento a
través de crédito en délares.

4.5 COSTO DE CAPITAL

Et conocimiento que del costo de capital de trabajo debe tener una empresa es
muy importante, puesto que en toda evaluacién econdmica y financiera se
raquiere tener una idea aproximada de los costos de las diferentes fuentes de
financiamiento que la empresa utiliza para emprender sus proyecios de inversian,
Ademas, el conocimiento del costo de capital y como es éste influenciado por el

apalancamiento financiero, permiten tomar mejores decisiones en cuanto a la
ostructura financiera de le empresa.

¥ orcoss

Raul, Andlisls y Evaluacién de Proysctos do Inversion, Limusa, México 1693, p 151-
167

125



CUADRO 4.3

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO
CREDITO HIPOTECARIO
ANOS Flujo da Flujode
efeclivo antes ingreso Impuestos  efectivo después
deimpuestos  Depreciacién gravable de impuestos
(pesos corriertes)
0 (8,512,200) (9‘512.290)'
1 3,103,854 (673,383) 2,520,401  (1,100,016) 2,084,838
2 4,869,476 (673,363) 4,216,114  (1,855,000) 3,034,386
3 8,031,408 (673,383) 6,258045 (2,753,540) 4,177,868
4 9,554,073 (673,363) 8880711  (3,007,513) 5,646,581
] 12,483,373 (020.813) 11,853,761 (5,215,855) 120718
8 15,159,032 (620,613) 14520419  (8,302,944) 8,766,087
7 18,414,836 (620,613) 17,785323  (7,825,542) 10,589,304
8 21,030,208 (620.613) 21,300,683 (9,376,281) 12,563,035
8 25,642,152 (620,613) 25012540 (11,005,517) 14,636,635
10 20,400,220 (620,813) 26,860807 (12,608,667) 16,761,553
10 3,485,644 3,486,644  (1,534,123) 1,852,524
e -
TREMA = 2% VAN = 9,997.173‘]
TIR= 46.6%)
——
FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO
CREDITO HIPOTECARIO
ANOS Flujo de : Flujo de
efectiva después Tasade - efectivo después
de Impuestos Inflacién de Impuestos
cormientes) (pescs constantes)
0 9,512,200) {9,512,200)
1 2,084,838 25% - 1,667,870
2 3,034,388 18% 2,053,730
3 4,477,858 18% 2,437,638
4 5,648,564 16% 2,837,698
5 1,267,719 13% 3,220,827
6 6,766,087 10% 3,531,688
7 10,580,304 9% 3,014,003
8 12,563,035 6% 4,200,529
9 14,636,636 % 4,681,486
10 16,701,553 8% 5,086,727
10 3,406,644 8% $86,159
"TREMA = 2% VAN = 1,180,034
TIR= 25.8%
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CUADRO 4.4

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO INVERSIONISTA
CREDITO HIPOTECARIO
ANOS Flode Flujo de
electivo antes Ingreso Impuestos  efectivo daspués
de impuesios Depreciacié gravable de impuestas
. (pesos commientes)
] (6,278,111) (6,278,111)
1 2477188  (673,383) 1,503,825 (661,083) 039,494
2 4,132,404  (673,363) 3,459,131  (1,522,01%) 2,530,173
3 6,243,428  (873,363) 5,570,085 (2450,820) 3,082,175
4 8,805,020  (673,363) 8221667 (3,817,6%)) 5,138,379
5 11,018,102  (820,613) 11,268400  (4,066,035) 6,763,361
(] 14,706,825  (620613) 14,077,212 (6,103,073) 8,270,130
7 18,036,585  (620613) 17,406,872  (7,656,088) 10,077,779
8 21,043,330  (620,613) 21,013,716  (9,246,036) 12,031,864
(] 25437074  (620613) 24807461 (10,015283) 14,082,075
10 20,384,007  (820,613) 28,754,484 (12,851,973) 16,041,193
10 3,408 644 3406644 (1,634,123 1,952,621
TREMA = 22% VAN & 12,921,122 l
TIR = 54,3%
FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO INVERBIONISTA
CREDITO HIPOTECARIO
AROS Flujo de Flujo de
electivo después Tasa de efectivo después
de impuestos inflacién de impuestos
‘ {peoce correnies) (pance coneimnies)
0 a,iﬂ,ﬂ 1) _ ©.218,111
1 2,171,108 25% 671,595
2 - 4,932,494 1% . 1,712,489
3 8,243,428 16% 2,146,418
4 8,695,020 16% 2,581,305
5 11,018,102 13% 2,007,311
(] " 14,706,826 10% 3,331,876
7 18,036,585 % 3,724,903
8 21,643,330 8% 4,117,750
L] 25,431,074 T% 4,504,112
10 20,384,007 8% 4,840,312
10 3,486,644 8% 589,159
TREMA = 22% VAN = 2,523,546
TIR= 32.2%;
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CUADRO 4.5

TIR=

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO
‘ ARRENDAMIENTO FINANCIERO
AROS  Flujode Flujo de
efeciivo antes Ingreso Impuestos  efeciivo después
de impuestos  Depreciacién gravable de impuestos
ecomreraamm— (pesos corriantes)
0 (9,512,200) '(0,5135‘
1 3,193,654 (673,3683) 2520491 (1,100,016) 2,084,838
2 4,880,476 (673,383) 4,216,114 . (1,855,000) 3,034,388
3 6,031,408 (673,383) 6,258,045 (2,753,540) 4,177,008
4 0,554,073 (673,363) 6,880,711  (3,807,513) 5,646,561
5 12,483,373 (620,613) 11,853,761  (5,215,855) 1,287,719
(-] 15,150,032 (620,613) 14,520,410  (6,362,044) 8,768,087
7 16,414,936 (620,613) 17,785,323 (7,625,542) 10,589,304
[ 21,039,208 (820,613) 21,300,883  (9,376,281) 12,503,035
[} 25,642,152 (020,613) 25,012,540 (11,005,517) 14,838,635
10 20,490,220 (620,613) 26,860,607 (12,608,667) 16,791,553
10 ‘27.094) (27}_)&) 11@31 (15,17!_!'
— ’ ]
TREMA= - 2% VANs 11,640,940
TIR= 48.5%]1
FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO
: ARRENDAMIENTO FINANCIERO
ANOS  Fiujode Flujo de
efeclivo después Tasa de efeclivo después
de impuestos inflacién de impuestos
) (pesos oarrienies) (pesos constanies)
a zalli!P!iaj * 2I
1 2,084,038 25% 1,687,670
2 3,034,308 - 18% 2,053,730
3 4,177,888 16% 2,437,638
4 5,646,561 16% 2,637,690
5 7,267,719 13% 3,220,827
8 8,786,087 10% 3,531,688
7 10,580,304 0% 3,014,003
6 12,563,035 8% 4,200,520
9 14,036,635 7% 4,681,486
10 16,791,553 6% 5,088,727
10 (15,173) 8% (4.578)!
e
TREMA = 22% VAN =

1.135.1??]
25.7%
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CUADRO 4.6

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO INVERSIONISTA
ARRENDAMIENTO FINANCIERO
AR0S Fiujo de : Flujo de
efoctivo anles Ingreso Impuestos  efectivo despuds
de jmpuestos Depreciacid gravable de impuesios
) . (pesos corrienies)
0 (5,174,590} R ' (6,174,5
1 2,203,159  (673,%3) 1,819,706 (712,7110) 866,634
2 4,233,008  (673,363) 3,550,643  (1,566,243) 2,564,838
3 8330357  (673,383) 5065004  (2,493,037) 3,712,684
4 8.091,740  (873,363) 8,318,386 . (3,680,000) 5,166,820
$ 12,005,708  (020.613) 11,376,083  (5,005,481) 6,700,305
8 14780873  (620.613) 14,151,080 (6,226 466) 6,203,612
7 18,101,708 (820613} 17472,008 (7,687,722) 10,102,596
8 21000058  (620013) 21,007,345 (0,260832) 12,050,074
] 25476116  (620613) 24,840,503 (10,932,481) 14,113,016
10 20405271 - (620613) 28,775,658 (12,661,200) 18,081,089
10 ‘27ioﬁq . (?7.094) 11.]9_21 (15,173
TREMA = “22% VAN = 12,335,400
- TiR= §5.1%
FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO INVERSIONISTA
ARRENDAMIENTO FINANCIERO -
AROS " Flujode Flujode
efectivo después Tesade efectivo despuss
de impuestos inflacién de impuestos
(posos comientes) ‘ (pescs conalaniss) !
0 ©.174,5%0) 5.1’4.590)q
1 880,634 25% 708,307
2 2,564,636 18% 1,735,930
3 3712884 16% 2,166,220
4 5,166,820 16% 2,596,603
5 8,700,305 13% 3,000,252
6 8,203,012 10% 3,341,417
? 10,102,506 % © 3,734,074,
8 12,050,074 &% 4,127,055
] 14,113,018 % 4,514,000
10 16,081,089 0% 4,852,350
10 ’ (15,173_2_ . 6% {4,578
TREMA = 22% VAN = 2618217
TIR= 32.9%)
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CUADRO 4.7

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO
FINANCIAMIENTO EN DOLARES
AROS  Flujode Flujo de
efectivo antes Ingreso Impuestos  efectivo después
deimpuestos Depreclacion gravable de impuestos
—_ (pesos corrientes)
0 (9,512,260) (9,512,260 ’1
1 3,030,987 (673,363) 2,357,624  (1,037,355) 1,083,632
2 4,560,517 (673,363) 3,867,154  (1,710,348) 2,850,169
3 6,630,938 (873,383) 5,957,575 (2,621,333) 4,009,605
4 9,248,905 (673,383) 8,575,543  (3,773,239) 5,475,667
5 12,231,950 (620,613) 11,602,337  (5,105,028) 7,126,922
6 14,081,428 (820,813) 14,351,815 (6,314,760) 6,666,820
7 18,272,768 (620,613) 17,643,155 (7,762,988) 10,509,780
8 21,834,565 (620,813) 21,204,042 (9,330,175) 12,504,380
] 25,575,039 (620,613) 24,045426 (10,975,987) 14,509,051
10 20,458,817 (620,613) 28,620,205 (12,684,850) 16,773,967
10 3,486,644 3,486,644  (1534,123) 1,052,521
TREMA = 22% VAN = 11,419,016
TIR= 45.6%
FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO -
FINANCIAMIENTO EN DOLARES
ANOS  Flujode Flujo de
efectivo después Tasa de - efeclivo después
de Impuestos Inflacion de impuestos
{pesos corrientes) (pesos conetantes)
0 (9,512,200) ©.512,200)]
1 1,003,832 25% 1,564,006
2 2,850,180 18% 1,020,048
3 4,000,605 16% 2,339,483
4 5,475,667 16% 2,751,815
5 1,126,922 13% 3,158,430
8 8,666,620 10% 3,491,618
7 10,500,780 % 3,884,576
8 12,504,360 8% 4,279,455
0 14,590,051 1% 4,680,465
10 16,773,867 6% 5,081 421
10 1,052,521 6% 589,150
TREMA = 22% VAN = 955,703
TIR= 25.1%|
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CUADRO 4.8

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO INVERSIONISTA
FINANCIAMIENTO EN DOLARES
ANOS Flujo de Flujo de
- efeclivo antes Ingreso Impuestos  efectivo después
de impuestos Depreclacié gravable de impuastos
— {pesos corvienies)
0 (6,278,111) (i.m.miﬂ
1 2705644  (873,383) 2,122,282 (933,804) 1,046,808
2 4313077  (673,383) 3,630,714 (1,601,474) 12,483,308
3 6,377,383  (673,383) 5,704,000 (2,500,760) 3,502,159
4 0992804  (673,383) 8319441  (3,660,554) 4,990,712
; 5 11,082,743  (620613) 11,353,130  (4,095,37) 8,502,719
; 8 14,750,870  (620.613) 14,121,057  (6,213,285) 8,070,239
' 7 18,008,870  (820,613) 17,420,257 (7.673,273) 9,867,168
3 [} 21,686,670  (620.613) 21,037,057  (9,256,305) 11,604,914
'] 25452013  (620,613) 24,823,300 (10,922,252) 13,041,558
» 10 20302508  (620,613) 28,762,083 (12,655,712) 15,957,004
- 10 3,486,844 3,480 644 {1,534,123) 1,052,621
: TREMA = 2% VAN = 12,123,003
TIR = 54.3
i FLUJO DE CAJA DEL PROVECTO INVERSIONISTA
. FINANCIAMIENTO EN DOLARES
ANOS Fiujo de Flyjode
efectivo después Tasa de efectivo después
de Impuesios inflacitn de impuestos
‘ -(poecs corientes) (posos canstantes)
o EOE’!"“’ (2 )Y 1
1 1,040,606 25% 837,617
2 2,483,308 16% 1,680,740
3 3,502,150 16% 2,005,808
4 4,000,712 16% 2,512,623
§ 6,502,719 13% 2,921,688
6 8,079,239 10% . 3,254,970
? 0,867,189 8% 3,647,058
[} 11,804,614 8% 4,040,072
f 9 13,841,558 7% 4427103 F
f 10 15,957,804 8% 4,615,150
; 10 1,952,521 6% 589,159
| TREMA = 22% VAN = 2484058
: TR = 32.3%
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Entre las definiciones que existen sobre el costo de capital estan

» Tasa de interés que los inversionistas tanto acreedores como
propletarios, desean les sea pagada para conservar e incrementar sus
inversiones en la empresa.

¢ Ponderado de las diferentes fuentes de financiamiento,

o Tasa de interés que iguala el valor presenie de los flujos netos recibidos
por la empresa, con €l valor presente de los desembolsos esperados
(interés, pago del principal, dividendos, efc.)

» Limite inferior de la tasa interna de rendimiento que un proyecto debe
rendir para que se juslifique 6! empleo del capital para adoptarlo,

Lo importante es desarrollar una metodologia especifica que determine el costo.
de cada una de las fuentes de financiamiento (externas e internas) que la
empresa utiliza para financiar 6us proyectos de inversion.

Toda fuente de financiamiento implica un desembolso inicial para el inversionista
(bancos, accionistas, elc.) y una captacobn para la empresa. También, dicha
fuente de financiamiento implica recepciones peritdicas para e inversiorista y
desembolsos de la misma magnttud para la empresa.

La cantidad aportada por el inversionista no necesariamente es igual a la cantidad
capiada por la empresa. Esta diferencia se debe a que en algunos tipos de
financiamiento, la empresa incurre en ciertos gastos como comisiones, 1o cual
origina que fa captacién por parte de la empresa sea menor @ la canlidad
aportada por el inversionista (P' < P).

Por tanto, el costo de cualquier fuente de financiamiento, se obtiene al encontrar
|a tasa de interés que satisface la siguiente ecuacion:

n 8
| A Yvc— Y |

(13 ] (1 + o!
4.5.1 Proveedores

Los proveedores se puéden clasificar en dos tipos: aquéllos que conceden
descuentos por pronto pago y aquélios que no fo-hacen. Si ademas estos ultimos

‘ no cobran intereses, entances, su costo de financiamiento es cero.

“Para e} caso de los proveedores que st atorgan descuento por pronto pago, se
- debera analizar el coslo en que incurre una empresa al no aprovachar los

descuentos.

132



46,2 Corto plazo

El costo principal de este recurso es el interés que la empresa habré de pagar a
la institucién de crédito por utilizar sus fondos. Normalmente estos intereses son
cobrados por anticipado. En algunas ocasiones, las instituciones bancarias
solicitan a sus clientes que mantengan un nivel promedio en cuentas de cheques
en “recipracidad®. Este factor que para la empresa significa inmovilizacién de
recursos, también se deberd tomar en cuenta al evaluar el casto de esle recurso.
Finalmente, es posible que al solicitar un préstamo se incurra en gastos, los
cuales nommalmente son por cuenta del cliente, tales como comisiones de
apertura de crédito y otro tipo de cargos que pudieran ser de importancia.

El costo antes de impuestos que esta fuente de financiamiento representa para la
empresa, se obtiene al enconirar la tasa de interés (K, : , ) que satisface la
ecuacion:

P-RE
P-1-GB-RE= e
(1+Kp )
donde:
P = Cantidad solicitada
1 = Intereses que genera la cantidad solicitada
GB = Gastos bancarios de aperiura de crédito

RE = Nivel promedio de cuentas de cheques como reciprocidad
x = Periodo del préstamo

La tasa de interés (K, . , ) es el interés real mensual del préstamo. Para
determinar el interés efectivo anual se utiliza la siguiente ecuacidn:

lea =(1 4K )1

Como algunos de los gastos en que Se incurre en un préstamo bandario son
deducibles, el costo después de impuestos de un préstamo de corto plazo se
puede oblener al encontrar la tasa de interés K'y ., tal que,

P-RE
TR I e TE T - - ——
(14K )"
donde t es la tasa de impuestos.

(Cuadro 4.9)

133



CUADRO 4.9

PRESTAMOS BANCAR!IOS DE CORTO PLAZO
P = Cantidad solicitada
= Intereses qua genera la cantidad solicitada
GB = Gaslos bancarios de apertura de crédito

RE = Nivel promedio en cuantas de cheques como reciprocidad o compensacién

Xs= 8 meses i= 35% anual
P-RE
I T T —— -
0+ Kop)™
pP= 828,310
= 65,704
GB= 25132
RE= 0
628,310
(1 +Kpp)® = B e — s 1,16500544
537474
Kup®  264% mensual
; i s 7%
Despuds de impuestos t= 44% t{asaimpositiva (ISR-PTU)
1*(t-H= 3,704 |

BG (0= WO

628,310 _ :
(1+Kp) 0 = eetrinsens B 1.08800220
577,442
K pp = 1.42% mensual

lea® 18%
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4.5.3 Largo plazo

Los créditos hipotecarios son créditos que las instituciones bancarias otorgan a
un plazo mayor de un afio y en los cuales los activos de la empresa son utilizados
para garantizar la devolucién del préstamo.

Las principales caracteristicas y peculiaridades, tanto fiscales como financieras
de los créditos hipotecarios, como fuente de financiamiento, son:

1. Otorgados unicamente por instituciones de crédito o por conducto de ellas, o
bien, por los proveedores de los equipos.

2. Llevan impllcito un costo de financiamiento totalmente cargable a resultados
durante la vigencia del crédito, sin que tengan ningun tratamiento fiscal
especifico, excepto el manejo del componente inflacionario de la empresa,
impactado por los nuevos pasivos.

3. Al considerarse como una adquisicion de activo, éste es depreciable para
efectos fiscales, de acuerdo con las tasas de depreciacién especificadas en los
articulos 44 y 45 de la Ley del Impuesto sabre la Renta.

4. Normalmente se bloquean las lineas de crédito o parte de ellas, ya que se
utiliza una_ fraccién, a veces importante, de la capacidad credilicia de la
empresa ante instituciones de crédito, o bien, porque el crédito tiene la
caracteristica de ser preferente y grava todos o gran parte de los activos de las
empresas.

5. En términos generales, 1a tasa de interés nominal o costo de financiamiento es
mads bajo que en cualquier ofra fuente de recursos.

6. Generalmente, es casi indispensable tener una situacion financiera sana para
poder lograr el crédito.

7.5e manllane ol rendimiento de la inversidn de accionistas al utlllzar pasivo en
lugar de capital prapio.

Si el interés del crédito hipotecario pactado en el contrato, es a base de tasas

variables con ajustes periddicos dependiendo del entorno econdmico, en el cual
se desenvuslve la empresa, entonces el diagrama de fiujo de efeclivo serla:
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‘ o1
4
{1+ h)

donde:
P = Cantidad de! préstamo salicitado
P GT = Gastos totales que origina el préstamo
- n = Plazo para pagar el préstamo
§ = Tasanominal de interés sobre saldos insolutos
i, = Tasa de interés que se cobra en el periodo /
Iy = Tasade inflacion en el periodo j

E! costo después de impuestos de esta alternativa de financiamiento, seria la tasa
de interés ( K ) tal que:

/)

n (P UP-ZP) (- (1 40y )
(P-GT(1-t))-( X /=
R3] (1+Khﬁ"

} =0

(Cuadro 4.10)
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CUADRO 4.10

FLUJO DE EFECTIVO DESPUES DE IMPUESTOS DE UN CREDITO HIPOTEGARIO |
CON TASAS DE INTERES FLOTANTES Y CON INFLACION

ANOS Flujo de efectivo Ahormo en Flujo de
antes de impuestos Deducclones  Impuesios  efectivo después
Capital intereses de impuestos
0 2,501,833 (104,235) 45,663 2,
1 {47,701) (012,431)  (012,431) 401,470 (558,662
2 (60,303) (750,982}  (756,082) 333,072 (504,213,
3 (110,424) (667.976) (687,979) 302,711 (495,693
4 (141,117) (059,044)  (050,044) 280,070 (510,181
5 (167,606) (585,271)  (505271) 248,719 (504,358
6 (242,722) (452,207) (452,207) 198,971 (495,058
7 (209,738) (370,351) (378,351) 166,475 (511,014
8 (305,410) (205,066)  (205008) 130,225 {531,154
) (439,716) (205,070)  (205,070) 90,235 (554,560
10 (890,031)  (106,123)  (106,123) 46,054 (750,360,
10 1,412,157 . (480,333) 932,023
[ TRRIL: -~ ]
FLUE DE EFECTIVO Eam OF IMPUESTOS DE UN CREDITO MIPOTECARIO
CON TASAS DE INTERES FLOTANTES Y CON INFLACION
AROS - Flujode : Flujo de
efeclivo despuéds Tasade efectivo después
de impuestos inflacion de impuesios
(posos corienies). - (pesos conetanies)
0 2,547,497 v 2,547,407
1 (659,682) 25% (448,030
2 (504,213) , C18% (341,281
3 (495,603) 16% (260,216
4 (510,181) 16%
5 (504,358) 13%
8 (495,058) 10%
7 (511,014) %
(] (831,151) 0%
) (554,560) 1%
10 {750,380) 8%
10 93&0}1 v 8%

r B COBTO REAL & 3% i



Crédito Hipotecario con Tasas Flotantes, Cambios de Paridad e Inflacién

En ambientes crénicos inflacionarios, fa devaluacién es un hecho natural y
necesario. Es por esta razén que conviene analizar como cambios en la paridad
de un financiamiento en moneda extranjera, afectan el costo de esta alternativa
de financiamiento.

Sea

TC, = Tipo de cambio en el periodo j

P = Préstamo en moneda extranjera

El diagrama de flujo de efectivo queda representado de |a siguiente manera:

Nrc.)-dr
1 2 | n
(2]
f .‘ .
1t + i)
M In1
J 'i
1t « &)
I=t
P2 (YC 1(P-PITC, M;
2
Tt +4a)
J=1
L3
(1+h)

Como los cambios de paridad originan pérdidas considerables para la empresa,
las cuales son deducibles (en el periodo en que se incurren), el costo después de
impuestos cuando hay cambios de paridad, se obtienen al encontrar {a tasa de
interés (K 1 ) que satisface la ecuacion:

it ] )
, a (UP-ZP )T () {1 -1)+ Py(TC;-(TC- TNt x (1+1y)
(P(TCoI-GTﬂ-!))-(l)_:‘—-"‘ (16K / =0

(Cuadro 4.41) ¥

Sl coss Radl, Analisis y Evaluacién de Proyectas de Inversion, Limusa, México 1683, p 173-

180
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CUADRO 4.11

FLUJO DE EFECTIVO DESPUES DE IMPUESTOS DE UN CREDITO EN DOLARES
CON CAMB!0S DE PARIDAD E INFLACION

ANOS Flujo de efectivo Deducciones Flujo de
antes de impuestos Pérdidaen Ahomoen  efectivo después  Tipo de
Cani@l Intereses Intereses - cambios Impuestos de impuesios Cambio
0 2,605,868 - 2,605,868 8.00
1 (186,634)  (235,342)  (235,342)  (162,887) 175,212 (246,764) 8.50
2 (228,206)  (247,440)  (247,440)  (328,060) 253,618 (222,120) 9.58
3 (275,444)  (253,575)  (253,575)  (300,470) 243,780 (265,238) 10.66
4 (332,538)  (256,101)  (256,1D1)  (305,168) 248,059 (341,681) 11.86
5 (304,647) °  (240,207)  (249,207)  (251,423) 220,217 (423,578) 12,97
8 (458,185)  (230,758)  (230,758)  (177,804) 179,879 (500,244) 13.88
7 (528,427)  (203,808)  (203,808)  (142,168) 152,269 (580,056) 14.75
8 (605,451)  (167,885) (187,885  (104.741) 119,955 (652,380) 15.58
9 (889,103)  (122,128)  (122,12¢) (87,114) 83,260 (7127,964) 16.34
10 (779,079) (66,222) (66,222) (31,402) 42,955 (802,348) 17.03
10 1,412,187 - - ' (480,133) 932,023 17.03
» .
" COSTO REAL
[ = o] 1
TV
: ' co»cmmospmom E mruclo»
AROS  Flujode Flujo de
- afeclivo después Tasa de efeclivo después
deimpuesios Inflacidn de impueslos
(posos ooirienies) (pesos conulenies)
0 2,605,008 . 2,605,068
1 (248,764) 25% (197,412)
"2 (222,120) 18% ) (150,335)
3 (285,239) 10% (168,427)
4 (341,081) 16% (1719
§ (423,578) 13% o (187,716)
8 (509,244) : 10% (205,185)
17 (580,058) % : (214,390)
8 (653,300) 8% (223,611)
[] (721,004) : % (232,837)
10 (002,348) 0% (242,102
‘ 10} m,oza : . 0% ‘ 281;13“!
1 COSTOREAL = 4% i
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4.5.4 Arrendamiento Financiero
4.5.4.1 Concepto

E{ arrendamiento financiero es un contrato por medio del cual se obliga a una de
las partes (arrendador) a financiar la adquisicion de un bien, mueble o inmueble,
durante un plazo previamente pactado e frrevocable para ambas partes, que
formard parte del activo fijo de otra persona, fisica o moral. Al final de dicho
plazo, e) arrendatario deberé ejercer alguna de las lres opciones siguientes:

1. Transferir la propiedad del bien abjeto del contrato mediante el pago de una
cantidad determinada, que debera ser inferior al valor de mercado del bien al
momento de ejercer la opcion.

2. Prorrogar e contrato por un cierto plazo durante el cual los pagos seran por un
monto inferior al que se fij6 durante el plazo inicial de! contrato.

3. Obtener parta‘ del precio por la enajenacion a un tercero del bien objeto del
contrato (cfr. Art. 15 del Codigo Fiscal de la Federacién)

" La otra parte del contrato (e! arrendatario) se obliga a pagar las cantidades que

por concepto de rentas se estipulen en el contrato, y a ejercer alguna de las tres
opclones mencionadas.

D lo anterior se deduce que, para el arrendatario el contrato de arrendamiento

financlera es una fuente adicional de financiamiento extemo, ya que a través de
6l se obtiene bienes de capital sin. tener que efectuar  erogaciones
considerablemente fueries en el momento de su adquisicion, y si al hacer pagos
peribdicos cubriendo el capital e intereses estipulados en el contrato hasta su
terminacidn. - Los pagos mensuales por renlas en este tipa de conlratos
representa .una carga financiera periddica y obligatoria, que deberé ser
considerada en la evaluacion de la fuente de financiamiento, Los elementos
constitutivas del costo del contrato son:

+ Costo del Equipo, que incluye:

1. Valor o precio directo del equipe abjeto del contrato, negaciado por el
arrendatario en términos de pago de contado

2. Gaslos de instalacion; traslado, seguros y demas costos de adquisicion

similares, cuando se incluyen dentro de la factura objeto del contrato; es
decir, cuando los mismas serén pagadas por la arrendadora.
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3. Impuestos, derechos y fleles de importacitn, cuando los mismos se
incluyen en la factura o son financiados paralelamente por la arrendadora.

o Costo de financiamiento, que puede estar constituido por una de las tres
siguientes tasas, o por la combinacion de ellas:

1. Costa ponderado de capilal de ia empresa arrendadora, el cual representa
8l costo de la mezcla de las distintas fuentes de financiamiento que
intervienen en la consecucion de los recursos.

2. Costo intrinseco de la fuente externa directa de fondeo de la operacién en
particular, cuando ésta es facilmente detectable y asignable a un contrato
en particular.

3. Costo de dinero fijado por el mercado de dinero en un momento dado.

En todos los casos pueden intervenir los costos de fuentes extranjeras de
financiamiento, las cuales estén sujetas a las tasas internacionales de interés
(LIBOR o Prime Rate) asi como a la contingencia de a devaluacion monetana
respecto de la divisa con la que se contrald el fondso.

o Gaslos de Operacidn : {as arrendadoras uenen eslimaciones respecto de la
cuota que corresponde a cada peso financiado del total de gastos de operacion
de la misma (administrativos y de ventas), cuola que es cargada al valor del
contrato,

o Margen de. Lililidad: por encima del costo del dinera y de los gastos de

" operacién, las arrendadoras, al igual que cualquier olra empresa, tienen

necesidad de generar utilidades, las cuales se cargan parcentuaimente al costo
lotal determinado anteriormente.

- E! margen de uuhdéd s la sobretasa cargada al costo del dinero (tasa lider + x

puntos), la cual incluye la absorcibn de los gastos de operacidn y generamén de
utilidades pera la arrandadora

Los aspectos caracteristicos relevantes da| contrato de arrendamiento fmancuero
son:

1. El plaza inicial es farzosa e irrevocable para ambas partes.
2. El monto de las rentas pactadas durante el plazo inicial forzoso debe tener
- caracleristicas definidas, de acuerdo con el Cédigo Fiscal de la Fedaracion

¥ HAIME Luis, ELV Arrendarmiento financiero, sus repercusiones fiscales y financieras, Ediciones
Fiscales ISEF; S.A., México 1605 p 37-40
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3. Se estipula en el contrato cudl de las dos partes cubrird las costos de
mantenimiento, impuestos, derechos y demés gastos que genere el contrato. %

Las principales peculiaridades y caracteristicas, tanto fiscales como financieras
del arrendamianto financiero, coma fuente de financiamiento, son;

1. En términos generales, el costo naminal del financiamiento es mas alto que
en el casa de créditas bancarios.

2. No necesariamente se bloquean otras fuentes de financiamiento bancaria

3. Dependienda del equipo adquirido y de su tasa de depreciacion fiscal, el
diferimiento de impuestos s mas elevado que en cualquier oira allemativa
de financiamianto, lo que hace que su costo disminuya,

4. Se requiere de un conocimiento relativamente profundo de la Ley del
Impuesio Sobre la Renta para poder manejar este coniralo, ya que su
gravamen fiscal s muy especifico.

5. Se mantiene o incrementa el rendimiento sabre-la inversién de acclonistas
por utilizar pasivo en fugar de capital propio.

- 6. Altera, en delrimento, la estructura de capntal de la empresa, al igual que la
contratacion de cualquner otro pasivo ®

7. El financiamiento es por e 100 % del valor del bien (sin considerar los
€gresos por concertacion)

8. No se requiere realizar erogaciones fuenés ,

4.5.4.2 Marco lsgal

La Ley del Impuesto sobre la Renta regula el procedimianto de deduccién de los
contratos de arrendamiento financiero:

Art. 48 Tra!éndose de contralos de arrendamiento financiero, el
arrendatario consideraré como monlo original de la inversion, la cantidad
que se hubiere pactado como valor del bien en el contrato respectivo

S HAIME Luls, EL Amendamiento financlero, sus repercusiones fiscales y financieras, Edlclanes

Fiscales ISEF, S.A., México 1995 p 44
O HAME Luls, EL Arrendamiento financiero, sus repercusiones fiscales y financieras, Edlciones

Fiscales ISEF, $.A,, México 1985 p 99
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De acuerdo con lo anterior, la autoridad esta considerando las rentas y el monto
total original del contrato de arrendamiento financiero de dos formas:

Una pade se considera integrante del activo fijo del arrendatario, sujeta a los
porcientos de depreciacion fiscal marcados en los articulos 44 y 45 de la LISR,
calculada esta proporcion de acuerdo con el valor del bien o monto original de
la inversion.

Una segunda parte, complemento de la anterior para llegar a la totalidad de las
rentas pacladas, se le considera carga financiera del contrato, por la
adquisicién del equipo capitalizado, cargable a resultados (amortizable)
durante la vigencia inicial forzosa del contrato.®'

Art. 50. Cuando en los conlratos de arrendamiento financiero, se haga uso
de 8iguna de sus opciones, para la deduccidn de las inversiones

-+ relacionadas con dichos conlratos, se observaré lo siguiente:

. Si se opta por transferir la propledad del bien objeto del contrato
mediante el pago de una cantidad delerminada, o bien, por prorrogar el
contrato por un plazo cierto, el importe de la opcion se considerard
complemento del monto onginal de la inversién, por lo que se deducirén el
porciento que resulte de dividir el importe de la opcibn entre el nimero de
affos que falten para terminar de deducir el monto onginal de la inversion.

ll. Si se obtiene participacién por la enajenacion de los bienes a terceros,
deberd considerarse como deducible la diferencia entre los pagos
efectuados y las cantidades ya deducidas, menos el ingreso obtenido por la
participacién en la enajenacién a terceros.

En el articulo 4 de la Ley del Impuesto al Valor Agregado (LIVA) se establace la
mecénica a segulr por el contribuyente para acreditar el impuesto al valor
agregado que se le hubiese trasladado, asi como los requisitos que deberén
cubrir para tener derecho al acreditamiento, destacandose los siguientes puntos:

El acreditamiento consiste en restar el impuesto acreditable, de la cantidad
que resulte de aplicar a los valores seflalados en esta Ley, la tasa que
corresponda segun sea el caso. Se entiende por impuesto acreditable un
monfo equivalente al impuesto al valor agregado que hubiera sido
trasladado al contribuyente y el propio impuesto que é/ hublese pagado con
motivo de la importacién de bienes o servicios, en el mes o en el gjercicio al
que corresponda.

T

HAIME Luls, EL Amendamiento financlero, sus ropercuslonas fiscales y financieras, Ediclones

Fiscales ISEF, S.A., México 1985 p 89
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Traléndose de erogaciones parcialmente deducibles para fines del
impuesto sobre la renla, Unicamenle serd acredilable el impuesto
trasladado en la proporcidn en que dichas erogaciones sean deducibles
para fines del citado impuesto sobre la renta.

En e articulo 12, parrafo tercero de la LIVA, establece que:

En las enajenaciones a plazos en los términos del Codigo Fiscal de la
Federacién, se podra diferir el impuesto de conformidad con el Reglamento
de esta Ley. Traténdose de arendamiento financiero, 6 impuesto que
padré diferirse en los términos del Reglamento de esta Ley, serd el que
corresponda al monto de los pagos por conceplo de intergses.

El gravamen calculado conforme al monto original de la inversidn debera ser
pagado a la firma del contrato, puesto que es en la fecha en la cual el arrendador
{o trasiadard. A partir de este momento es posible acreditar dicha cantidad,
mientras que el correspondiente a los intereses se cubrird conforme a la

-exigibilidad de las rentas y en consecuencia a partir de ese momento sera
- acreditable,

Por los aclivos fijos, objeto de conlratos de arrendamiento financiero, el
arrendatario deberd cubrir ef impuesto correspondiente de acuerdo a la
normatiwdad establecida para los demas aclivos de ta misma naturaleza (Art. 2,3,

- 5LIMPAC). ®

La principal consideracién que hay que analizar para efeclos fiscales en la
seleccion de la fuente de financiamiento mas adecuada, es la que se refiere al
diferimiento de impuestos que dicha fuente genere. Obviamente, sin olvidar la
deducibilidad de las partidas generadas por la fuente escogida. Lo anterior, como
resultado del ahorro de impuestos que pueda traer consigo un proyecto de
inversion o en este caso, una fuente de financiamiento dada.

| Al tener cargas financieras adicionales, las utilidades de la empresa se ven

afectadas, lo que genera un pago menor del impuesto sobre la renta y de la
participacion de los trabajadores en las utilidades de la empresa, provocando con
esto el diferimiento de impuestos y, al mismo tiempo, una posible reduccion en el

costo del ﬁnanclamiento.

® SIU Carlos, HUERTA Emeslina, MARQUET Luis, Arrendamiento financiero, Estudio confabla
fiscal y financiero \nslituto Mexicano de Coniadores Publicos, A.C. México 1994 p 86-89
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E{ diferimiento de impuestos significa realizar un pago de impuestos del presente
al futuro; es decir, como consecuencia de los cargos adicionales a resultados por
los intereses generados por la fuente de financiamiento, por la depreciacidn del
nuevo equipo o por cualquier otro gasto adicional, la empresa pagara los primeros
afios de la operacion unos impuestos menores, compensandose éstos en los
Ultimos afos del proyecto en estudio, o después de que éste hubiere terminado.

Aparentemente esto no tiene mayor significacion, pero si se considera el valor del
dinero a través del tiempo, el diferimiento de impuestos y traer a valor presente
los flujos anuales del proyeclo bajo las distintas alternativas de financiamiento, el
costo de cada fuente de recursos se vera afectado al grado de que la opcién mas
cara de forma aparente, puede convertirse en la mas recomendable.

Principalmente por esta razén es que al analizar cualquier proyecto de inversion,
asi como su fuente de financiamiento, se debe incluir siempre la repercusion fiscal
de su costo, determinar los flujos de efectivo y ver, en ese punto, cudl es la fuente
de financiamiento mas adecuada. ®

4.5.4.3 Costos y gastos

Al inicio de la operacién se deberdn contemplar los costos y gastos que se
deberén cubrir paraly a la firma del contrato:

1. Preparacion de la informacion requerida por la empresa arrendadora
(estados financieros dictaminados, proyecciones de estados financieros
y flujos de efectivo durante la vigencia del contralo, elc.), el egreso
variaré de acuerdo a los datos que ya posea el arrendatario.

2. Primer renta mensual

3. Honorarios por servicios financieros

4. Gastos por registro, los cuales dependerén de la persona ala cual se le
solicite el servicio

5. Opcidn de compra.y/a apertura de crédito

6. SGQuros'(g‘eneralmeme se cubren en forma anticipada pdr perfodos
semeslrales o anuales)

% HAIME Luls, E/ Amendamiento financlero, sus repercusionas fiscales ¥y financleras, Ediciones
Fiscales [SEF, S.A., México 1995 p 88-87
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7. Impuesto al valor agregado de los conceptos anteriores y el
cofrespondiente al valor del bien. (Si bien es cierto que el impuesto al
valor agregado es un impuesto que se le trasladan al arrendatario y por
consiguiente acreditable, también es cierto que es una erogacion
importante de recursos al momento de la firma, y ain cuando para
efectos del analisis financiero no se considera cuantitativamente, es
menester considerar su impacto en el flujo de caja de la entidad).

La férmula para calcular el valor de cada renta mensual vencida por parte de la
arrendadora es:

Ati

[+ J SR ——

1-(1+i)"
donde:
R= importe de las rentas mensuales durante la vigencia del contrato
A = precio de adquisicioén del bien (monto original de |a inversién) .
i = tasa de interés mensual Implicita en al contrato

n = nimero de rentas durante la vigencia del contrato

El valor total del dontrato. se obtiene multiplicando el valor de la renta por el
nimero de mensualidades a cubrir durante la vigencia del contralo.

La férmula para calcular el valor presente de anualidades anticipadas es:

1-(14)"
A = R (14) {-ermenerranences ) ")

Un elemento que es sumamente importante calcular para realizar una correcta
evaluacldn financiera del arrendamiento, lo conslituye el incremento que tiene la
tasa de interés inicial que se utiliz6 para determinar las rentas que esté cubriendo
el arrendatario. Para la cual habra que encontrar i* tal que satisfaga la ecuacion

(1). :

Si bien es cierto que el pago para convertirse en duefio del bien, objeto del
contrato, por lo general del 1 % del valor del bien, al hablar de la “opcion final* se
supone que dicho pago debera efectuarse al final del contrato, en la practica es
comin que éste se realice en depdsito, es decir, al momento de firmer el
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convenio, por tanto se infiere que no es lo mismo hablar de pagos presentes que
de pagos futuros.

Si el pago se hace a la firma del contrato, y suponiendo que la arrendadora
invierta dicha cantidad a la tasa de interés pactada en el convenio, estara
obteniendo un beneficio adicional, el cual se calcula mediante la férmula:

§=C(1+ iim) ™™
donde:

S = Valor futuro del capital

C = Capital

I = Tasa de interés anual implicita en el contrato
m = Numero de capitalizaciones al afo

n = vigencia de! contrato en afios

Si el valor de la opcion final que se establecid en el contrato fugse cubierta al final
de éste y se trajera dicha cifra a valor presente, es decir, al dia de firmar el
convenio, se tendria:

C= .
(1+ iim) ™"

Un factor que merece especial atencion (por el riesgo que implica su variacion en
cuanto al importe de las rentas) es la tasa de interés, ya que ésta fluctuara de
acuerdo al incremento o decremento que presente la tasa base que se haya
considerado al momento de la firma dei contrato; en cuanto a los puntos
adicionales que la empresa arrendadora considera, los que, por lo general
fluctian entre 4% y 10%, dependiendo de! grado de riesgo de la empresa.

4.5.4.4 Costo de cspital

E! objetivo es de determinar el costo de capital que una empresa esta cubriendo
de manera implicita por la utilizacién del numerario, en otras palabras, !a tasa de
interés - integra que se deberd pagar considerando en forma global el
financiamiento y los costos y gastos necesarios para su concertacion.

El flujo de efectivo después de impuestos de esta fuente de financiamiento es:

LT Carlos, HUERTA Emestina, MARQUET Luis, Arrendamiento financiero, Estudio contable,
fiscal y financiero Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C. México 1894 p 120-125
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1 2 n-1 n
R R R R+VR

El costo, antes de impuestos de esta alternativa de financiamiento es la tasa de
interés (Ky) que satisfaga la ecuacién.

n R VR
P-(2 + ).0
ey AteKa)"

Para evaluar el costo después de impuestos de esla fuente, el flujo de efectivo
que resulta para la empresa es como sigue:

[
1 2 n- n
R-(s*)  R-(i*Y R-lns*t)  Re(ln*8) # VR(14)
donde:
- R = renla
VR = valor del rescate de} activo al fina} del periodo n
s = intéreses del arrendamiento del perfodo j
t = fasade impuestos
~n = plazo del contrato
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El costo después de impuestos de esta fuente es la tasa de interés (Ky) que
salisfaga la ecuacion:

n Re('t) VR(1-1)
{(P+AC(1-t))-( + ).0
ek (1+Ka)"

Si se considera . una tasa de inflacion (i), entonces el costo del arrendamiento
financiero viene dado por la siguiente expresion:

o (R-GOHAsHY VRO (1)
{(P+AC(1-t)}-( X + )}« 0
. L =t ( "‘Ku)l “ “‘Ku)"

(Cuadro 4.12)*®

4.86.5 Aumento de capital

El sumonto de capital consiste en el incremento dei patnmonlo por medio de
nuevas aportaciones de los socios; por admislén de nuevos socios; ylo por
retencion de utilidades. :

Los acclonistas esperan en estas inversiones, ademas de un rendimiento iibre de
riesgo, una prima por el riesgo del negocio. Es precisamente esla incertidumbre
con respecto al futuwo del negocio lo que dificuita el cdmputo dei costo del capital
comun, el cual aigunos autores lo han definido como “El rendimiento requerido
por los nodonism comunes'

Esta clase de rnmamuento tiene entre otras venlajas y desventajas ias
siguientes:

+ No tiene la obligacion de cubrir un interés por la utilizacion del dinero, a
excepcion de les acciones preferentes.

® GrCOSS Radl, Andisis y Evumon do Proyectos de Inversidn, Limusa, México 1093, p 187-
192

SIU Cartos, HUERTA Emestina, MARQUET Luis, Anvndamlem fnanciero, Estudio contable,
fiscal y Arnanciero Instituto Mexicano de Conladores Piblicos, A.C. México 1994 p 136138
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CUADRO 4.12

JFLUJO DE EFECYIVO DESPUES DE IMPUESTOS DE UN ARRENDAMIENTO

FINANCIERO CON TABAS DE INTERES FLOTANTES
AROS Flujo de efectivo Ahoro en Flujo de
antes de impuestos  Deduccines  Impuestos  efectivo después

‘ Capital ___fntereses de| 0§

0 , 738, (20,594) 13,021

1 (85,505) (798460) (196460) 350,442

2 (101,027)  (650.471) (850.471) 208,847

3 (133,035)  (502,051)  (582,051) 260,502

4 (164,839)  (562,324)  (502,324) 247,423

5 (200020) (477,607)  (477087) - 210,174

8 (260,305)  (378,350)  (376,350) 166,478

? (311,300)  (313,228)  (313,228) 137,820

8 (368,252) (242338)  (242,328) 108,629

9 (430,637)  (168,037)  (166,037) 73,058

10 (802,882)  (84,049) (64,949) 37317

10 (27,004) - 9,212
[ COBTO REAL = 1% 1

INANCIERO CON TASAS DE INTERES FLOTANTES

UES DE IMPUESTOS DE UN ARRENDAMIENTO

ANOS  Flujode Flujo de
efectivo después Tasa de efeclivo después

de impueslos inflacién de impuesios
{pesos cormientes) {pesos constantes)

0 2,752,005

1 (511,522) 25%

2 (460,550) 18%

3 (465,183) 18%

4 479,741) 16%

5 (477,413) 13%

) (472,276) 10%

7 (486,787) 9%

8 (503,061) 8%

9 (523,617) %

10 (710,464) 6%

10 {17,882) 8%

[ COSTO REAL = 3%
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« Se mantiene e incrementa el control de la empresa por parte de 10s socios y se

" consolida la . posicion financiera, en otras palabras, la relacion de
apalancamiento financiero (pasivo total/capital contable) mejora en eslas
circunstancias,

¢ Por lo general no se estipula una fecha especifica para el reembolso a los
accionistas del numerario.

¢ No existe presién causada por un endeudamiento con otra fuente de recursos
(préstamo bancario, arrendamiento financiero, etc.), es decir, la carga
financiera integrada por los intereses y la amortizacion del pasivo no se
presenta.

o Se mantienen libres otras fuentes de financiamiento.

¢ Las politicas financieras y fiscales seran las que determinen los dividendos
para los accionistas.

« Los aumentos de capital no son deducibles para fines fiscales, como es el caso
de los intereses por pasivos.

o Se evitan cargas financieras al no tener pagos peribdicos que se-harlan en el
caso de la contratacidon de pasivos, ya que los dividendos pueden o no
decretarse por la asamblea de accionistas, @ bien, cuando son decretados, los
dividendos se pagan una o dos veces por aio liberando 105 recursos de la
empresa el resto del ejercicio.

o Los accionistas son los Ultimos en tener acceso al reparto de los activos en
caso de liquidacion.

Los costos y gastos variaran dependiendo las particularidades de cada aumento
de capital, por ejemplo, seran mayores si éste se lleva a cabo mediante oferta
publica y menores si las nuevas acciones se colocan entre los socios ya
" existentes. -

Como se ha sefialado, las citadas ventaja y desventajas son enunciativas,
dependiendo del conocimiento y caracteristicas que, de cada empresa y su medio
~ ambiente, posean sus directivos, la obtencion de mayores beneficios, asl comao la
posibilidad de realizar una mejor evaluacion del riesgo e incertidumbre inherentes.

Como se puede advertir, el costo de las acciones comunes es uno de los mas
dificiles de evaluar. Tal dificultad se debe precisamente al hecho de no poder
pronosticar con exactitud los dividendas que en el futuro la empresa pagaria a sus
accionistas. No obstante estas dificultades, se han desarroliado algunos métodos
para evaluar el costo de esta alternativa de financiamiento.

151



El método aplicado es aquel que considera que los dividendos futuros son
conocidos y crecen a una razén constante “g*. Con esta supasicidn, el fiujo de
efectivo para la empresa que resulta de una emision de acciones comunes, es
como sigue:

P=iB-GT
1 ‘ 2 3 i
D D (1+g) (1) 0 (1)
donde:
P = Cantidad neta recibida
1B = Ingresos brutos recibidos de la emisidn
GT = Gastos de colocacién, emisién, descuentos, etc.
D = Dividendo neto percibido por el poseedor de la accién
g =

Razén de crecimiento del dividendo por periodo

El costo después de impuestos de esta fuente, es la tasa de interés (K.) que
satisfaga la ecuacion:

Is9 (1 + K.c’ ]
y resolviendo la ecuacion anterior encontramos que:

D
Kic=-- ¢ g
P
Por ofra parte, como los gastos totales que origina la emisién son deducibies, el
costo después de impuestos de esta fuente, es la tasa de interés (K's) tal que:

B-GT (1) - & eoreeemsemmrrecenens =0
it (1 ,.,Kv“)l
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y resolviendo la ecuacion anterior encontramos que:

K’.c ““““““ -t g
(IB GT(1+t))

Finalmente, como esta fuente de financiamiento es de largo plazo, el costo
después de impuestos considerando una tasa de inflacién promedio por periodo
de i, se obtendria al resolver la ecuacion:

w D+l i(1+ 4y
B-GT(14) - X =0
IL3) “ + Kv”)l

y la tasa de interés que satisface la ecuacion anterior es:

DI(1+14) g+
Ky = +
(1B-GT(1+1)) (1+4)

(Cuadro 4.13)*

(.5.6 Costo ponderado de capital

Una vez que se ha delerhlnado el costo individual de cada una de las diferentes
fuentes de financiamiento (externas e intemas) que forman el capital de la
empresa, se procede a calcular el costo ponderado del capital.

Conociendo las fuentes de financiamiento que se van a captar, sus costos
después de impuestos y el porcentaje que cada una representa del total obtenido,
entonces, el costo ponderado de capital vendria dado porla expresion:

n
R

E"clr COSS Rall, Anahsls y Evaluacién de Proyectos do Inversién, Limusa, México 1893, p 194.

168
SjU Carlos, HUERTA Emestina, MARQUET Luis, Arendamiento financlero, Estudio conlable,

fiscal y financiero Instiluto Mexicano de Contadores Pablicos, A.C. México 1984 p 108-109
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CUADRO 4.13

COSTO DEL FINANCIAMIENTO A TRAVES DE

AUMENTO DE CAPITAL
(ALTERNATIVA A)

P = cantidad neta recibida

1B = Ingresos brutos recibidos de ios acclonlstas

GT = gastos de colocacién, emision, etc.
D = Dividendo neto del primer periodo
9 = raz6n de crecimiento del dividendo por periodo

il = tasa de Inflacién promedio por periodo
K ac = costo de financiamiento por aumento de capital
DI+l + g~
Kac =
(iB-GT(1-1) (1 +1j)
Bs= 6,278,111 .
D= 1,978,513
g= . 4%
= 13%
1,752,813 (0.08)
Kac = + = 19.6%
6,276,111 113
COSTO DEL FINANCIAMIENTO A TRAVES DE
: AUMENTO DE CAPITAL
_ (ALTERNATIVA B)
P = cantidad neta recibida
IB = ingresos brutos recibidos de ios accionistas
GT = gastos de coiocacién, emision, etc.
D = Dividendo neto del primer periodo
¢ = razén de crecimiento dei dividendo por periodo
il = tasa de inflacién promedio por periodo
K ac = costo de financiamiento por aumento de capitai
DI+ + g-li
Kac =
(18- GT(1- 1) (1 +i)
iB= 6,174,500
D= 1,045,860
g= ' 4%
ii= 13%
1,724,009 {0.08)
Kac = + = 19.6%
8,174,590 1.13
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Coslo promedio ponderado del capital

Costo después de impuestos de (a fuente |

X | = Porcentaje que la fuente | representa del tatal de fondos préximos a
recabarse

n = Nimero de alternativas de financiamiento proximas a obtenerse

xx}
n g

(Cuadros 4.14y 4.15)

4.6 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Hay dos formas alternativas de efectuar el andlisis de sensibilidad. La primera
determiria qué pasa con el resultado si cambiara el valor de alguna de las
variables del proyecto. Por ejemplo, a cudnto se reduce el resultado si e precio
baja o si los costos variables se incrementaran en un cierto porcentaje. La otra
forma es buscar hasta dénde se puede modificar el valor de una varlable para
que el proyecto siga siendo conveniente es decir, hasta dénde puede bajar el
precio o {a cantidad vendida para que el resultado sea cero. En otras palabras, el
precio .o la cantidad pasa a ser la incignila que se busca (ambas por separado)
para que el resultado sea cero.

(Cuadros 4.16, 4.17, y Graficas 4.1, 4.2, 4.3, 4.4, 4.5,4.6, 47, 4.8)

El valor actual neto de una propuesta de inversidn, sin considerar inflacion, se
calcula de acuerdo can la siguiente expresion: -

n X
7 R — 4.1
j=0 (1 + i)‘

donde % ahora es una variable alealona que representa el flujo de efectivo neto
del periodo j y cuya media son p;y o/ respectivamente, asi, la ecuacioén anterior
puede ser expresada como:

¥"COSS Raul, Andilsis y Evaluacién de Proyectos de Inversitn, Limusa, México 1983, p 197-198
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CUADRO 4.14

ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

CREDITO ARRENDAMIENTO CREDITO INSTITUCION
HIPOTECARIO FINANCIERO BANCARIA USA
RTO PLAZO 628,310 628,310 028,310
GO PLAZO | 2,605,868 2,700,380 2,605,868
UMENTO CAPITAL 6,278,111 6,174,590 6,278,111
TOTAL INVERSION 8,512,260 9,512,200 8,512,260

COSTO DE CAPITAL PONDERADO
INFLACION; TIPO DE CAMBIO Y TASAS DE INTERES FLOTANTES

CREDITO ARRENDAMIENTO CREDITO INSTITUCION
HIPOTECARIO FINANCIERO BANCARIA USA
ORTO PLAZO 18.30% 18.30% 18.39%
“ RGO PLAZO -3.04% 201% 7.80%
UMENTO CARITAL 19.62% 19.62% 19.62%
0STO PONDERADO _ 13.3% 13.1% 12.0%)
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CUADRO 4.15

EVALUACION DEL PROYECTO
FLUJO DE CAJA
{INFLACION, TIPO DE CAMBIO Y TASAS DE INTERES FLOTANTES)
CREDITO ARRENDAMIENTO  CREDITO INSTITUCION

HIPOTECARIO FINANCIERO -BANCARIA USA
HPROYECTO PURO
VAN (] 1,188034 § 1,135,137 § 955,703]
TIR 25.8% 25.7% 25.1%
PROYECTO INVERSIONISTA ,

AN. $ 2523546 § 2618217 § 2,484,958]
TIR ' 32.2% 32.9% 32.3%
| TREMA = 2% |

VAN =-Xo + 1/(1+]) X +.1l(1+i)2 Xot ..o+ U Xy (4.2)
pero si

“ sij=0
G = <
1A+Y  sij=12..n

entonces la ecuacion (4.2) se transforma en:

=0

VAN=CXo+ CiXi#.. +CXo = ECX (4.3)

De acuerdo con las ecuaciones (4.2) y (4.3) es obvio que el valor actual neto en
lugar de ser una constante, es una variable aleatorla. Por consiguiente, para
propositos de evaluar un proyecto, el procedimlento usual seria determinar la
media y la varianza del valor presente. Puesto que el valor esperado de una
suma de variables aleatorias estd dado por la suma de valores esperados de cada
variable, es decir, el valor esperado del valor presente vendria dado por:
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E(VAN)=’§0 C E(X;) = :);D CXpy (4.4)

A la expresion anterior generalmente se le considera como el valor actual neto,
Para determinar {a varianza del valor actual neto, es necesario considerar que Xp,
Xy, .. , X, son variables aleatorias independientes, Por consiguiente, bajo este

supuesto y de acuerdo al teorema del limite central, 6! VAN esté normaimente
distribuido, donde la media esta dada por la ecuacion (4.4) y la varianza por:

n
VAR (VAN) =L Ca} (4.5)

Puesto que las formulas (4.4) y (4.5) fueron obtenidas sin tomar en cuenta la
inflacion, conviene sefialar que si una tasa de inflacién i, es introducida, las
ecuaciones (4.4) y (4.5) siguen siendo validas, sdlo que el factor G; vendria dado

por.
-1 sij =0
G = <
U4y (145)

sij=12..n

(Cuadro 4.18)

. Camo se puede abservar en el cuadro 4.18, el valor esperada del valor presente

65 1,466,671 y su varianza es 2.0494E+12. De acuerdo con los accionislas, el
prayecto se acepta, en virtud de que la probablilidad de que el valor presente sea
mayor que cero, el del 86%.

|
TEOREMA DEL LIMITE CENTRAL

Si una variable:aleatonia Y puede ser representada como fa suma de n vanables
aleatorias independientes que satisfacen ciertas condiciones, entonces para una n
suficientemente grande, Y sigue aproximadamente una distnbucién normal. Lo
#nlerior expresado forma de tearema serla: Si X, Xi, . .., X, , @s una secuencia.
de n variables aleatorias independientes con E(X;) =u, y VAR (X;) = a;(ambas
infinitas y Y = CoXp + C:X; +. . .+ CX, , enlonces bajo ciertas condiciones
generales:
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Bene una distribucion N(0,1) a medida que n se aproxima a infinito. o

‘¥ Ccoss Raull, Analisis y Evaluacién de Proyecios de Inversién, Limusa, México 1993, p 267-269
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10.0%

VOLUMEN

CUADRO 4.16
PURO INVERSIONISTA
Crédito Hip Ar jertto Fi Fi Détares Crédito Hip A iento Financiers  Financiamiento Dolares
VAN TR VAN TR VAN TR VAN TR VAN TR VAN TIR
(2.603,142)  11.4% (2.657,039) 11.0% (2.836,383) 10.5% (1.268630) 15.1% (1,173959) 154% (1.307,217) 147%
467474  24.3%

245%

72484958
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2523506 ; 323%
4819484 4780897  393%
! 7438546  456% 7520217  46.4% 7395959  458%
9080531 42.4% 9026635  424% 8847201  418% 10415044  51.7% 10509714  525% 10376456  51.9%
12479114 47.4% 12425218  47.4% 12245874  468% 13813627 575% 13908297  583% 13775039 57.8%
PURO INVERSIONISTA
Crédito Hig A jorto Fi F Délares Crédito Hip Ar jonto Financiers  Financiamiento Dolares
VAN TIR

1219566  27.4%
1823475  298%

ERT Y. 12484958 1 323%
1,916,180 g ; 682, 3212105  347%
2717861  299% 2663965  298% 2484621  292% 4052374 371% 3147045  37.8% 4013786  37.2%
3637767 321% 3583870  321% 3404526  315% 4972279  397% 5066950  40.4% 4933692  39.8%
4663104 34.4% 4609208 343% 4429854  337% 5997617 _ 424% 6092287  43.1% 5950020  425%
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CUADRO 4.17

L

WA.E DE PARA VAN = 0
FLUJO DE CAJA PURD FLUJO DE CAJA INVERSIOMISTA,
PRECIO VOLUMEN PRECIO_ VOLUMEN
Crécio Hipotacano ~1.4345% -4.6780% -3.1809% -11.3320%
Arrendamiento Finsnciero.  -1.3670% -4.4525% 33100% “11.805%
~1.1443% B7158% [127%5% ~1; .1300%
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GRAFICA 4.4
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GRAFICA 4.2
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GRAFICA 4.3

CREDITO HPOTECARIO FLUJO DE CAJA PURO
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GRAFICA 4.4
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GRAFICA 4.5

CREDITO HIPOTECARK) FLUJO DE CAJA INVERSIONISTA
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GRAFICA 4.6
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GRAFICA 4.7
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GRAFICA 4.
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'CUADRO 4.18

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO
CREDITO HIPOTECARIO
ARO  FLUJO DE EFECTIVO DESPUES DE IMPUESTOS
{pesos constantes)
INCREMENTO EN PRECIOS
-5.00% 0% 5.00%
0 (9,512,200) (9,512,200) (9.512.290)1
1 1,440,324 1,667,870 1,805,416
2 1,563,048 2,053,730 2,560,578
3 1,651,005 2,427,838 3,306,118
4 1,725,754 2,837,609 4,120,554
5 1,756,062 3,220,827 5,009,830
] 1,600,262 3,531,688 5,805,732
7 1,871,688 3,914,003 8,840,084
8 1,633,032 4,200,520 8,082,002
9 1,588,560 4,681,488 9,323,113
10 1405920 5,086,727 10,678,068
10 580,150 580,159 580,150
—— e g
FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO
CREDITO HIPOTECARIO
ARO VALOR ESPERADO Y VARIANZA DEL VALOR PRESENTE NETO
o____ uj E(VPN) af
0 {1.00) 9,512,200 { -1,
1 082 1,667,870 345E+10
2 067 2,062,118 ,376, X 1.80E+11 X
3 0.55 2,465,187 1,338,011 030  4.57E+11 1.3754E+19
4 045 2,807,666 1,275,323 020 9OSE+11 1.04B88E+11
5 0.37 3,326,883 1,185,184 014  L77E+12 2.3072E+11
8 0.30 3,705,801 1,064,053 009 296E+12 26895E+11
7 025 4,175,251 966,530 006 4.66E+12 2.8350E+11
8 0.20 4,871,551 866,418 004 7.00E+12 2.8581E+14
9 0.47 5,181,063 774,204 003  1.02E¢13 2.7785E+11
10 0.14 5,743,841 686,061 0.02 143E+13 2.6245E+14
10 0.14 580,159 10,775 0.02 -5.43E-05 -0.0471E-07]
WSUMA 1,466,671 2.0494E+12}
P{WN>0}= P{Z>0- 1.466.671) }
1,431,578
P{VPN>0}= P{Z>0- -1.024512714 }
P{VPN>D}= 86%
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CONCLUSION

Hemos visto que la empresa en estudio quiere evaluar ia conveniencla de
comprar un equipo de impresién, para lo cual se ha cuantificado el volumen de
impresidn que requiere, asi como el costo en.que tiene que Incurrir para efectuar
los trabajos de impresidn por su propla cuenta y se ha descrito el proceso de
impresién en cada una de sus etapas.

Después de astablecer las necesidades de equipo, conforme al volumen y al
proceso de produccion, se determiné el monto requerido para la Inversién en el

equipo escogido.

En viud de la necesidad de un érea especifica para e) montaje del equipo, asl
coma las de almacenamiento y de trabajo, se ha propuesto ia adquisicidn de un
terreno que retna los requerimientos de espacio, asl coma de una probable
expansion. Se ha propuesto también la construccidn de una nave para lales fines
y se cuantificaron ios coslos en que habré de incurriese por estos conceplos.

La contratacion del personal que habré de manejar el equipo, asl como el
personal de apoyo, también ha sida considerado, tomando en cuenta sueldas,
prestaciones y carga impositiva que representa para la empresa, &l pago de
dichos salarios.

Se‘cuanliﬁcaron de ia misma forma, la materia prima requerida y demas material
necesario para el trabajo de impresitn y los gaslos de operacién. En forma
adicional se consideraron los gastos administrativos y de servicio

Con toda esta informacion fueron elaborados los estados proforma, asi como el
flujo de caja correspondiente.

El andlisis del proyecto puro indica que el proyeclo debe ser aceplado, puesto
que cualquiera de las alternativas de financiamiento que se presentan, en
cualquiera de los casos, el VAN es mayor que cero y la TIR resulla mayor a la
TREMA propuesta.

Hasta este punto concluimos que para la empresa representa un beneficio mayor
adquirir su prapio equipo de impresion, puesto que no s6lo recupera su inversion,
sino que ademas obtiene un beneficlo exira.

Ahora bien, una vez que se ha determinado realizar la inversion, de las diferentes
alternativas de financiamiento habra que escoger aquella cuyo costo sea menor.

Al analizar el proyeclo bajo la perspectiva del inversionista (flujo de caja del

inversionista) se observd que, la alternativa de financiamiento a fravés de un
arrendamiento financiero, es la que presenta el valor mayar del VAN,
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El andlisis del costo de capital ponderado, considerando inflacion, variaciones en
el tipo de cambio y tasas de interés flotantes, indica que el costo de capital de
cualquiera de las tres opciones de financiamiento es menor que la tasa interna de
rendimiento, la cual supera el coslo ponderado del capital utilizado para
emprender el proyecto. Sin embargo, el crédito con una institucién bancaria en
délares refleja el menor costo de financiamiento.

La diferencia entre el VAN obtenido a través de un arrendamiento financiero y el
financiamiento en dolares, aunado con la diferencia en el costo entre estas dos
alternativas de Inversién, nos llevan a concluir que el financiamiento en délares es
una buena alternativa para obtener l0s recursos para la adquisicion del equipo de
impresién, : o

Finalmente, en virtud de que nuestra evaluacién se ha basado en proyecciones,
resultd conveniente analizar hasta cuanto puede variar el precio, por un lado; y el
volumen de impresién, por el otro, Asl, el analisis de sensibilidad nos indica que
el VAN es mucho mas sensible a |a variacion en los precios que a la variacion en
el volumen. Aln mas, el andlisis de riesgo nos refleja que, si 105 precios fluctian
en el rango de {-5.0%,5.0%}, la probabilidad de que VAN sea mayor que cero
s del 86%.

Si bien es cierto que cuando se depende de variables macroeconomicas para la
medicion de la rentabilidad de un proyecto, en situaciones de altos niveles de
inflacién como son las que vive nuestro pals, es dificii cuantificar qué tan buenos
son los resultados que nos arrojan las proyecciones, sin embargo, las técnicas
para el cdiculo del Valor Actual Neto ayudan a obtener resultados mas realistas
proporcionando cifras que son mas faciles de evaluar, por tratarse de cantidades
expresadas a valores actuales. La informacién proporcionada por la Tasa Interna
de Relorno, como en todos los casos de valores relativos, lleva a comprender cudl
serd el beneficio que se obtiene invirtiendo en el proyecto, comparado con las
tasas que el mercado ofrece en la actualidad. No cbstante, ai utilizar esta técnica
no hay que perder de vista os casos en que los flujos varian alternadamente, lo
cual podria llevar a tomar decisiones equivocadas. ‘
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