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OBJETIVO GENERAL

El alumno sera capaz de conocer el concepto, clasificacion e importancia de los
proyectos de inversion; formulara y evaluara financieramente cada proyecto,

incluyendo la parte relativa al riesgo a través de diferentes alternativas.

TEMARIO DETALLADO

(64 horas)

- = ke

1.- Concepto, importancia y clasificacién de los proyectos de 6

inversion

2.- Etapas del proyecto de inversion 14

3.- El valor del dinero en el tiempo 6

4.- Métodos de evaluacién de proyectos de inversion 28

5.- Analisis del riesgo en los proyectos de inversién 10
Total 64
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INTRODUCCION

Los proyectos de inversidbn suponen beneficios que tienen lugar en diferentes
periodos; cuando eso ocurre, seria conveniente analizar esos beneficios y gastos
dentro de cada periodo y, posteriormente, comparariamos sobre una misma base de

tiempo.

Esto significa que tendremos que descontar esas cantidades para determinar un valor
neto en el momento de tomar la decision, es decir, en el afio cero. Asi tendremos la
posibilidad de evaluar, sobre una misma base, beneficios y gastos que ocurren en
periodos diferentes, con el objeto de determinar su rentabilidad.

El analisis de proyecto de inversion incluye una serie de actividades que van desde la
bdsqueda de nuevas y mejores alternativas de inversion hasta estudios de ingenieria

y mercadotecnia.

Salvo muy pocas excepciones, la rentabilidad de un proyecto sera el criterio que dé la

base para la aceptacién o rechazo del mismo.

En la mayoria de los casos, las inversiones generaran ingresos por largos periodos;
esto implica como necesidad calcular, lo mas realista posible, los beneficios que se

obtendrian si el proyecto fuere aceptado.

Esto se dificulta cuando estos calculos no se pueden realizar con cierto grado de
seguridad, por lo que los factores de riesgo e incertidumbre se consideran

particularmente validos.
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En la unidad 1 conoceras el concepto de proyecto de inversion y su importancia,
es decir, una inversion en rubros de capital en areas que conforman las partes
integrantes que justifican el estudio, la busqueda de una solucion inteligente al
planteamiento de un problema tendente a resolver alguna necesidad humana. Es
necesario evaluar todo aquello que sea factible de cuantificar, normalmente lo que se
hace es solucionar aquellas alternativas que presentan las mayores ventajas
monetarias, a menos que los factores imponderables pesen mas que los que se

puedan evaluar objetivamente.

En la unidad 2 se abordaran las etapas del proyecto de inversion: Estudio de
mercado, en el que convergen las potencialidades de la demanda y oferta existentes
en una sociedad en un momento dado, para establecer las condiciones de precio y
cantidad de las transacciones realizadas. Estudio técnico operativo, que consiste en
especificar las caracteristicas que debe tener el activo fijo necesario para efectuar la
produccién de un determinado bien o servicio, insumos y los procesos de produccion,
la localizacion de las instalaciones, su interaccion con los mercados de consumidores
de materia prima y costos. Estudio econdémico financiero, para obtener la informacion
gue permita conocer el monto de la inversidon, ingresos, gastos, utilidad por la
operacion de la empresa, nivel de inventarios requeridos, capital de trabajo,
depreciaciones, amortizaciones, sueldos, etcétera, en si, la elaboracién de estados

financieros y el objetivo de la evaluacién financiera del proyecto.

En la unidad 3 se estudiara el concepto del valor del dinero en el tiempo y se
conoceran los elementos basicos de operaciones financieras de interés simple; las
diversas manifestaciones de capital como valor presente, monto futuro, tasa de interés
y plazo o tiempo. También se resolveran situaciones financieras por medio de
ecuaciones de valor equivalente. Se conoceran las operaciones de descuento de

intereses o cobrados por anticipado y de las usuales de factoraje.
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En la unidad 4 se analizaran los métodos de evaluacion de los proyectos de
inversion. Uno de los criterios mas difundidos es el del periodo de recuperacion de la
inversion (PR), donde se determina el nimero de periodos necesarios para recuperar
la inversion inicial, comparandose con los aceptados por la misma empresa; existen
otros donde se calcula la rentabilidad de la inversion en términos de los dos indices
mas utilizados que son el valor presente neto (VPN) y la tasa interna de rendimiento
(TIR). Se tienen tres elementos fundamentales que se deben considerar: el cambio
del valor del dinero a través del tiempo; la inflacién, y la tasa de interés de los
financiamientos que la empresa haya solicitado, la cual también estara influida por la

inflacion.

Enlaunidad 5 se investigara lo concerniente al andlisis del riesgo en los proyectos
de inversiébn que puede aplicarse a economias inestables, ya que el resultado
econdémico tradicional no permite prever el riesgo de una quiebra a corto o mediano
plazos. En su operacion normal, las empresas se enfrentan a factores internos y
externos que afectan directamente los resultados de operaciéon de su negocio, como
son los riesgos de negocios, estratégicos y financieros; existen también otros como el

de sensibilidad con las ventas y el del medio ambiente.
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OBJETIVO PARTICULAR

Al terminar la unidad, el alumno comprendera el concepto, importancia y clasificacion

de los proyectos de inversion.

TEMARIO DETALLADO

(6 horas)

1 Concepto, importancia y clasificacion de los proyectos de inversién

1.1. Concepto de proyecto de inversion y su importancia
1.2. Estructura del proyecto de inversién

1.3. Criterios de clasificacion de los proyectos de inversion

10
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INTRODUCCION

En esta unidad, se da a conocer que un proyecto es un esfuerzo temporal realizado
para crear un producto, servicio o resultado Unico, y cada proyecto tiene un comienzo

y un final definido.

Todo proyecto tiene un ciclo de vida que se refiere al conjunto de fases del mismo,
generalmente secuenciales y en ocasiones superpuestas, cuyo nombre y nimero se
determinan por las necesidades de gestion y control de la organizacién u
organizaciones que participan en el proyecto, la naturaleza propia del proyecto y su
area de aplicacion.

Esta estructura genérica del ciclo de vida a menudo se usa para comunicar con los
administradores u otras entidades que estan menos familiarizadas con los detalles del
proyecto. En el contexto del ciclo de vida del proyecto, es la aplicacién de
conocimientos, habilidades, herramientas y técnicas a las actividades de un proyecto,

cumpliendo asi con los requisitos del mismao.

También se estudia la clasificacion e identificacion de los proyectos de inversion, se
dimensiona la actividad de la empresa y el tamafio de la misma, ya que a partir de
esto se podran estimar los beneficios que se tendran, las utilidades que se lograran
y con ello el flujo de efectivo que se observara en los proyectos de inversion,
atendiendo a los beneficios [financieros, politicos, o sociales], los efectos en la utilidad
[si la empresa reporta ganancias o pérdidas] o los flujos de efectivo [entrada y salida

de dinero].

11
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1.1 Concepto de proyecto de inversion

Yy SU Importancia

Un proyecto es un esfuerzo temporal que se ejecuta para crear un producto, servicio
o resultado Unico. La naturaleza temporal de los proyectos indica un principio y un final
definidos. El final se alcanza cuando se logran los objetivos del proyecto o cuando se
termina el proyecto porque sus objetivos no se cumpliran o no pueden ser cumplidos,
0 cuando ya no existe la necesidad que dio origen al proyecto. Temporal no
necesariamente significa de corta duracion. En general, esta cualidad no se aplica al
producto, servicio o resultado creado por el proyecto; la mayor parte de los proyectos
se emprenden para crear un resultado duradero. Por ejemplo, un proyecto para
construir un monumento nacional creard un resultado que se espera que perdure
durante siglos. Por otra parte, los proyectos pueden tener impactos sociales,

econdémicos y ambientales que duraran mucho mas que los propios proyectos.

Todo proyecto crea un producto, servicio o resultado Unico. Aunque puede haber
elementos repetitivos en algunos entregables del proyecto, esta repeticion no altera la
unicidad fundamental del trabajo del proyecto. Por ejemplo, los edificios de oficinas
son construidos con materiales idénticos o similares, o por el mismo equipo, pero cada
ubicacion es Unica: con un disefio diferente, en circunstancias diferentes, por

contratistas diferentes, etcétera.

Un esfuerzo de trabajo permanente es por lo general un proceso repetitivo, puesto

que sigue los procedimientos existentes de una organizacion. En contraposicion,

12
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debido a la naturaleza Unica de los proyectos, puede existir incertidumbre respecto de
los productos, servicios o resultados que el proyecto genera. Las tareas del proyecto
pueden ser nuevas para el equipo del proyecto, lo que hace necesario planificar con
mayor dedicacion que si se tratara de un trabajo de rutina. Ademas, los proyectos se
llevan a cabo en todos los niveles de una organizacion. Un proyecto puede involucrar

a una sola persona, una sola unidad o multiples unidades dentro de la organizacion.

Un proyecto puede generar:

» un producto que puede ser un componente de otro elemento o un elemento
final en si mismo,

> la capacidad de realizar un servicio (i. e., una funcién comercial que brinda
apoyo a la produccion o distribucion), o

» un resultado, tal como un producto o un documento (i. e., un proyecto de
investigacion que desarrolla conocimientos que se pueden emplear para
determinar si existe una tendencia o si un nuevo proceso beneficiara a la

sociedad).

Entre los ejemplos de proyectos, se incluye:
» desarrollar un nuevo producto o servicio,
» implementar un cambio en la estructura, el personal o el estilo de una
organizacion,
» desarrollar o adquirir un sistema de informacion nuevo o modificado,
» construir un edificio o una infraestructura, o

» implementar un nuevo proceso o procedimiento de negocio.

La direccion de proyectos es la aplicacion de conocimientos, habilidades,
herramientas y técnicas a las actividades del proyecto para cumplir con los requisitos
del mismo. Se logra mediante la aplicacion e integracion adecuadas de los 42
procesos de la direccion de proyectos, agrupados légicamente, que conforman los 5
grupos de procesos. Estos 5 grupos de procesos son:

> Iniciacion

13



W ~9?50 Contaduria
o\sfa Eeditet ‘

> Planificacion

» Ejecucion

» Seguimiento y Control
>

Cierre

Dirigir un proyecto, por lo general, implica:
> identificar requisitos,
» abordar las diversas necesidades, inquietudes y expectativas de los
interesados segun se planifica y efectta el proyecto,
» equilibrar las restricciones contrapuestas del proyecto que se relacionan, entre
otros aspectos, con:
« el alcance,
la calidad,

o el cronograma,
e el presupuesto,
e los recursosy
« elriesgo.

El proyecto especifico influird sobre las restricciones en las que el director del proyecto

necesita concentrarse.

La relacién entre estos factores es tal que, si alguno de ellos cambia, es probable que
al menos otro se vea afectado. Por ejemplo, un adelanto en el cronograma a menudo
implica aumentar el presupuesto, a fin de afadir recursos adicionales para completar
la misma cantidad de trabajo en menos tiempo. Si no es posible aumentar el
presupuesto, se puede reducir el alcance o la calidad, para entregar un producto en
menos tiempo por el mismo presupuesto. Los interesados en el proyecto pueden tener
opiniones diferentes sobre cuales son los factores mas importantes, lo que crea un
desafio aun mayor. Cambiar los requisitos del proyecto puede generar riesgos
adicionales. El equipo del proyecto debe ser capaz de evaluar la situacion y equilibrar

las demandas a fin de entregar un proyecto exitoso.

14
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Dada la posibilidad de sufrir cambios, el plan para la direccion del proyecto es iterativo
y su elaboracion es gradual a lo largo del ciclo de vida del proyecto. La elaboracion
gradual implica mejorar y detallar constantemente un plan, a medida que se cuenta
con informacibn mas detallada y especifica, y con estimados mas precisos. La
elaboracion gradual permite a un equipo de direccion del proyecto dirigir el proyecto

con un mayor nivel de detalle a medida que éste avanza.

15
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1.2 Estructura del proyecto de

inversion

Los proyectos se utilizan como el medio para cumplir con el plan estratégico de una

organizacién. Por lo general, los proyectos se autorizan como resultado de una o mas

de las siguientes consideraciones estratégicas:

>

Demanda del mercado, por ejemplo, una compafiia automotriz que autoriza un
proyecto para construir mas automoviles de bajo consumo en respuesta a la
escasez de combustible);

Oportunidad estratégica/necesidad comercial (por ej., un centro de
capacitacion que autoriza un proyecto de creacidon de un curso nuevo, para
aumentar sus ganancias;

Solicitud de un cliente (por ej., una empresa eléctrica que autoriza un proyecto
para construir una nueva subestacion a fin de abastecer un nuevo parque
industrial;

Adelantos tecnoldgicos (por €j., una compafiia de productos electrénicos que
autoriza un proyecto nuevo para desarrollar una computadora portatil mas
pequefia, mas econdémica y mas veloz, a partir de adelantos en materia de
memorias de computadoras y tecnologia electrénica), y

Requisitos legales (por €j., un fabricante de productos quimicos autoriza un
proyecto para sentar las pautas para la manipulacion de un nuevo material

toxico).

16
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1.3 Criterios de clasificacion de los

proyectos de inversion

Existen innumerables criterios para clasificar los proyectos de inversion, sin embargo,

se tiene el consenso de que los proyectos de inversion pueden clasificarse en cuatro

rubros, como se puede apreciar en la Figura 1.1. Clasificacion de los proyectos de

inversion.
PROYECTOS DE
INVERSION
Fungién Inversionista Tipo de éector de la
inversion economia

Figura 1.1. Clasificacion de los proyectos de inversién

Estas cuatro clases se detallan a continuacion:

De acuerdo con su funcion: de renovacion, de reemplazo, de modernizacion o de

innovaciones, y de inversiones estratégicas. Por ejemplo, cuando las empresas

renuevan su maquinaria de fabricacion, para que su funcionamiento como empresas

sea mejor cada vez.

17
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Dependen principalmente de la naturaleza de cada proyecto. En términos generales

se pueden clasificar en cuatro:
1. Proyectos no rentables
2. Proyectos no medibles
3. Proyectos de reemplazo de equipo
4

Proyectos de expansion

Proyectos no rentables
Son los que involucran una salida de fondos, cuyo objetivo no es obtener utilidad
directa, ejemplos:

» Equipo de seguridad para la planta

» Un estacionamiento

> Un comedor

En estos proyectos no es posible establecer criterios cuantitativos para su aprobacion
o rechazo, dependiendo asi la decision Unicamente del tipo de necesidad y de los

recursos disponibles.

Proyectos no medibles
Estan disefiados con el fin de obtener una utilidad cuyo monto es dificil determinar con
cierto grado de acierto, ejemplos:

» Gastos de promocioén de un producto

» Investigacion de nuevos productos

> Programas de imagen de compaiiia

En estos proyectos es dificil establecer criterios cuantitativos para su aceptacion o
rechazo. Practicamente su conveniencia es mediante juicios personales de los
ejecutivos especialistas en cada empresa. Se pueden evaluar en términos de pérdidas
posibles en caso de que no se efectuara el gasto, por ejemplo, ¢,qué pasaria si no se

gasta en promocion?

18
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Proyectos de reemplazo de equipo

Generalmente se plantean en términos de tiempo, partiendo del supuesto que un
proyecto existe, puede prolongar su vida normal a través de reparaciones y
mantenimiento, pero puede ocurrir que, en un momento dado, su costo de operacion
sea mayor que el costo de un posible substituto.

En este momento el equipo existente pasa a ser obsoleto y si los ahorros en costos
de un equipo a otro significan una rentabilidad satisfactoria, en relacién a la inversion
gue esto implica, se concluye que el reemplazo de equipo pasa a ser econémicamente

recomendable.

Proyectos de expansién
Se diseflan para aumentar la capacidad existente, en este tipo de proyectos se
considera definitivamente necesario estimar las utilidades futuras y su relacién con el

capital que requiere la inversion.

Sera necesario también analizar el factor riesgo que es diferente en cada proyecto y
que puede influenciar la decision hacia alguna de las alternativas, asi, si dos
alternativas tienen la misma rentabilidad, la que implique menos riesgo se considera

mejor que la otra.

El riesgo se puede establecer en términos de seguridad (o incertidumbre) de los
beneficios que generara en términos de:

» Obsolescencia

» Accesibilidad a refacciones y servicio

» Capacidad instalada (o involucrada)

En cualquier proyecto de inversion se debe considerar tanto los posibles resultados

cuantitativos como las ventajas cualitativas.

19
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Proyectos mutuamente excluyentes
En la metodologia para elegir entre proyectos que mutuamente se excluyen, por

razones de flujo e inversién, existen varios procedimientos equivalentes (la decision a

la que se llega con cada uno de ellos es la misma). Estos métodos son:

a) Valor presente de la inversion total

b) Valor presente del incremento de la inversion

Valor presente de la inversion total

Ante las alternativas que se presentan, se debera escoger aquella que maximice el

valor presente, para lo cual lo que se quiere hacer es:

1. Determinar el valor presente de los flujos de efectivo, que genera cada
alternativa y seleccionar la que tenga el valor presente maximo.

2. El valor presente de la alternativa seleccionada deberad ser mayor a cero
(garantizando asi que el rendimiento que se obtiene es mayor que el interés

minimo atractivo).

Ejemplo:

La empresa “X” tiene las siguientes alternativas y utiliza TREMA de inversion de 25%

para evaluar sus siguientes proyectos:

20
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VPNa = $7,571
VPNg = $35,142

VPNc = $18,600

El mayor corresponde a la alternativa B, por lo cual se debe seleccionar esta

alternativa.

En ocasiones, al analizar que las alternativas mutuamente excluyentes se presenten
con valores negativos, la decision seria realizar todas las alternativas disponibles. Por
otro lado, si nada mas se conocen sus costos, entonces la regla serd minimizar el

valor presente de los costos.

Proyectos mutuamente excluyentes con diferentes vidas

Ejemplo:

Una empresa desea adquirir un montacargas, con lo cual haria mas &gil su transporte
en el almacén de productos terminados. Investigando los montacargas en el mercado

ha obtenido los siguientes datos:

Montacargas
A B
Inversién inicial (150,000) (250,000)
Vida 5 afos 10 afios
Ahorros netos p/afio 55,000 70,000

21
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Considere una TREMA de 20% y el tiempo minimo requerido de servicio es por lo

menos de 10 afnos.
Resolucion:
VPNa = $20,299

VPNs = $43,500

El andlisis diria que nos quedariamos con la alternativa B, pero podria ser engafiosa,
la razon se basa en el hecho de que se considera implicitamente que en el afio 5 se
va a comprar otro montacargas idéntico al anterior, sin considerar nuevo precio y

nueva tecnologia.

Valor presente del incremento en lainversion

El valor presente del incremento en la inversion determina precisamente si se justifican

esos incrementos que demandan las alternativas de mayor inversion.

Cuando se analizan 2 alternativas mutuamente exclusivas mediante este enfoque, se

sigue la siguiente metodologia:

1. Determinar los flujos de efectivo netos de la diferencia entre los flujos de
efectivo de las 2 alternativas analizadas.

2. Determinar si el incremento en la inversion se justifica; este incremento se
considerara aceptable, si su rendimiento excede a la tasa de recuperacion
minima exigida (si el valor presente del incremento en la inversion es mayor a

cero).

Los pasos a seguir seran los siguientes:

1. Formar las alternativas en orden ascendente de acuerdo a su inversién inicial.

22
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2. Seleccionar como menor alternativa, aquella que sea de menor costo. La
alternativa de “no hacer nada”, se puede presentar en casos donde todas las
alternativas disponibles tengan valores presentes negativos.

3. Comparar la mejor alternativa con la siguiente, de acuerdo al ordenamiento del

paso num. 1.

Repetir el paso 3 hasta que todas las alternativas disponibles hayan sido analizadas.
La alternativa que maximiza el valor presente y proporciona un rendimiento mayor que
TREMA es la alternativa de mayor inversion cuyos incrementos de inversion se

justificaron.

2. Segun el inversionista: inversion puablica e inversion privada. Es decir, segun
el origen de los recursos que usa el proyecto de inversion, por ejemplo, si el
gobierno destina recursos para un hospital, el proyecto de inversion es publico.

3. Segun el tipo de inversion: inversiones reales y financieras. Cuando el
objetivo del proyecto de inversién conlleva la adquisicién de activos para la
fabricacion de algun producto, es un proyecto de inversion real; pero si es el
caso que los recursos se canalizan a comprar activos financieros, como las
acciones, se considera un proyecto de inversién financiero.

4. Segun el sector de la economia: sector primario, sector secundario o
terciario. Por ejemplo, si se trata de una inversion para producir asientos
para auto, pertenece al sector secundario de la economia (Morales y
Morales, 2005: 4-5 y Morales y Morales, 2006); Explotaciones
agropecuarias (almacenes, granjas, salas de ordefio, etc.), parte del
sector primario http://pdeps.com/es/?portfolio=sector-primario y, los del

sector terciario que serian aquellas asignaciones orientadas a generar
servicios para los consumidores (Bancos, Seguros, Asesorias), sus

productos son intangibles.
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Otra clasificacion de proyectos de inversion considera por: a) sector econémico, b)

punto de vista empresarial, c) dependencia entre si, d) la propiedad, e) situaciones de

mercado, f) politicas gubernamentales.

a) Por actividades de la empresa o sector econémico

Los proyectos de inversion se clasifican por el sector econdémico al que

pertenecen, es decir, por la actividad a que se dedica la empresa.

1)

2)

3)

Proyectos del sector primario, son todos aquellos que desarrollan
actividades relacionadas con actividades de caza, pesca, agricultura,
ganaderia y silvicultura.

Proyectos del sector secundario, se centran en la transformacién de
materia prima en productos terminados, por ejemplo, fabricaciéon de vidrio,
magquinas, automoviles, refinado del petrdleo, articulos electrénicos, ropa,
muebles. Basicamente son los proyectos de inversion que tienen como
actividades la transformacibn de materias primas o productos
semielaborados en productos que forman parte de otros productos, por
ejemplo, los pistones de un motor, también pueden ser productos para los
consumidores finales, como es el caso del propietario de un automdvil.
Proyectos del sector terciario, son aquellos que generan basicamente
servicios para los consumidores, como ejemplo se encuentran los servicios
de los bancos, seguros, asesorias; despachos contables, financieros y
juridicos; peluquerias, cines, turismo; transportadoras terrestres,
maritimas, aéreas; reparacion de computadoras, restaurantes, seguridad y
proteccion, fianzas, casas de cambio, bolsas de valores, etcétera; lo
caracteristico de este sector es que sus productos son intangibles (Morales
y Morales, 2003:16).

b) Por los beneficios que rendiran de acuerdo al punto de vista empresarial

Segun Weston y Brigham los proyectos de inversion se clasifican considerando

mantenerse en el mercado en forma competitiva.
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Reemplazo en el caso de mantenimiento del negocio. Se enfoca en las
inversiones referentes a la sustitucion de equipos dafiados u obsoletos.
Reemplazo para la reduccién de costos. Inversiones en equipos con que
se obtienen menores costos de operacion por la tecnologia nueva.
Expansion de los productos o mercados existentes. Inversiones en
instalaciones que permite ampliar la presencia de la empresa en los
mercados que ya se atienden o en la busqueda de nuevos nichos de
mercado.

Expansién hacia nuevos productos o mercados. Todas aquellas
aplicaciones de recursos que permite introducir nuevos productos y/o
lograr la presencia de la empresa en mercados donde no tiene presencia.
Proyectos de seguridad y cuidado del ambiente. Los desembolsos de
recursos que permiten que la empresa cumpla con las regulaciones del
gobierno en los rubros de seguridad y cuidado del medio ambiente.
Otros. En este rubro se clasifican desembolsos que se utilizan para
edificios, oficinas, lotes de estacionamiento, etc., es decir, activos que
también son necesarios para la operacion de la empresa (Morales y
Morales, 2003: 17).

c) Por su tamafio o cuantia o por situaciones de mercado

Todo proyecto de inversion difiere en tamafio y éste esta en funcion de la situacion

del mercado, por lo cual una clasificacion de los proyectos de inversion atiende la

situacién de mercado o el tamafio requerido para posicionarse en la economia.

1) Mercados de exportacion, que se pueden generar por dos motivos:

El pais posee recursos naturales en abundancia, como es el caso del
café en Colombia, el petroleo de México y en los paises arabes.
El pais tiene ventaja competitiva en la produccion de bienes o servicios

o tradicion reconocida en su fabricacion, por ejemplo: tequila en el caso
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de Meéxico, productos electronicos de Japon, herramientas en

Alemania, relojes de Suiza, vinos de Francia, por mencionar algunos.

2) Sustitucién de importaciones. Inversiones para obtener productos o

servicios que eviten comprar a otros paises para evitar la salida de divisas.

3) Aumento de la demanda o demanda insatisfecha de bienes o servicios, lo
gue motiva invertir en activos que incrementen la capacidad de produccién
con la finalidad de generar los bienes o servicios que estd demandando el
mercado (Morales y Morales, 2003:19).

d) Por sus efectos en la utilidad o por quienes desarrollan los proyectos

Desde el punto de vista de quienes desarrollan los proyectos o por los efectos en
la utilidad, estos pueden ser:

1) Sector privado. Inversiones que hacen las empresas cuyo capital esta
formado por particulares, donde las decisiones de aceptacion-rechazo de
los proyectos de inversion se basan principalmente en los indices de
rendimiento.

2) Sector publico. Son las inversiones de la administracion publica del Estado,
donde los criterios que se usan para la seleccion de estas inversiones es
mediante los beneficios que se produciran para la sociedad, por ejemplo,
el niumero de empleos, el incremento al producto interno bruto, satisfaccion
de necesidades de beneficio comun, como son la cobertura de servicios
médicos sociales, etcétera.

3) Participacion mixta. El gobierno permite la participacion de la inversion
privada junto con él, aportando parte de capital, en estos casos el objetivo
es ayudar en la generacion de productos o servicios necesarios para la
poblacién, ejemplo de estos son: vacunas para la poblacion, carreteras,

entre otros (Morales y Morales, 2003:19).
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e) Por su objetivo o naturaleza o conforme a su dependencia entre si para

desarrollarlos

También podemos clasificar los proyectos de inversion atendiendo a su naturaleza

o conforme a la dependencia entre si para desarrollarlos, por lo que tenemos:

1)

2)

3)

Mutuamente excluyentes entre si. Si al seleccionar un proyecto se debe
excluir otro que compite por los recursos disponibles, por ejemplo: si se
destinan recursos para la investigacibn y desarrollo de un nuevo
medicamento o la compra de equipo de transporte, en este caso se puede
seleccionar sélo uno de los dos.

Independientes entre si. La eleccion de una inversion no condiciona que
otras inversiones no puedan llevarse a cabo, por ejemplo, si es necesario
ampliar el edificio y también sustituir el equipo de transporte, es decir,
ambas inversiones son necesarias para la operacion de la empresa, en
este caso ambas inversiones se efectian, son independientes, la
realizacion de uno de los proyectos no excluye la realizacion del otro.
Dependientes. La realizacion de un proyecto de inversion requiere
necesariamente que se realice previamente otro proyecto, por ejemplo,
cuando se desea sustituir los aviones en una empresa de transporte aéreo,
es requisito fundamental invertir en la capacitacion del personal para que
puedan operar los nuevos aviones y ampliar las instalaciones para guardar

los nuevos (Morales y Morales, 2003:18).
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f) Por su efecto en los flujos de efectivo o por politicas gubernamentales

Cuando los proyectos de inversion se clasifican por los flujos de efectivo que
generen, debe precisarse si son privados o resultados de politicas
gubernamentales, ya que en funcion de ello se dara el flujo de efectivo. Es comun
gue los proyectos de inversion privados busquen un flujo de efectivo creciente en
la vida del proyecto; en el caso de los proyectos de inversion publicos o como
resultado de politicas gubernamentales, se tendra como prioridad no los flujos de
efectivo que se generen durante la vida del proyecto, sino el beneficio social que
se obtendra con dicho proyecto. Atendiendo a lo anterior, se tiene la siguiente

clasificacion:

1) Derivados de los planes o programas de desarrollo. Por ejemplo, el Plan
Nacional de Desarrollo establece las directrices y los rubros en los que el
gobierno desea invertir y con ello es un detonador para los proyectos de

inversion que ayudaran a cumplir estas metas.

2) De acuerdo a las estrategias particulares de cada pais, cuando un pais
quiere desarrollar su planta productiva en determinada &rea aporta los
recursos financieros necesarios con el objeto de conseguir su objetivo, por
ejemplo, EUA ha apoyado en los tiempos de crisis y bancarrota a la
industria automotriz integrada por Ford, General Motors y Chrysler
(Morales y Morales, 2003: 20).
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RESUMEN

Segun la finalidad o el objeto de la inversion, es posible distinguir entre proyectos que
buscan crear nuevos negocios 0 empresas y proyectos que buscan evaluar un cambio,
mejora 0 modernizacion en una empresa ya existente. En el primer caso, la evaluacion
se concentrara en determinar todos los costos y beneficios asociados directamente
con la inversién. En el segundo, s6lo considerara aquellos que son relevantes para la
decision que se debera tomar. Asi, por ejemplo, si se evalla el reemplazo de una
ambulancia, el costo de la remuneracion del chofer es irrelevante, por cuanto sin

importar la marca por la que se opte, el sueldo sera el mismo.

Entre los proyectos mas frecuentes en las empresas en funcionamiento se identifican,
por ejemplo, proyectos que involucran el outsourcing, la internalizacion de servicios o
elaboracion de productos provistos por empresas externas, la ampliacion de los
niveles de operacién de la empresa, el abandono de ciertas lineas de produccion, o el
simple reemplazo de activos que pueden o no implicar cambios en algunos costos,

mas no en los ingresos ni en el nivel de operacién de la empresa.

Una clasificacion mas profunda permitiria identificar varias opciones para un mismo
proyecto, por ejemplo, proyectos que enfrentan una ampliaciéon mediante el reemplazo
de equipos por otros de mayor capacidad, o que solucionan la ampliacion con una
inversion complementaria que se adiciona a los activos actuales. Con ambas
alternativas se soluciona el mismo problema de crecimiento, pero con fuertes y
distintas implicancias sobre el trabajo del evaluador. De la misma manera, cada uno
de los casos anteriores también se puede clasificar en funcién de su fuente de
financiamiento, distinguiéndose entre aquellos financiados con leasing (es un acuerdo
entre dos partes "arrendatario” y "arrendador” en donde se pacta el pago por el uso o

goce temporal de un bien durante un plazo determinado. Por su estructura, es ideal
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para personas fisicas y empresas que buscan reducir su carga fiscal), los financiados
por endeudamiento con el sistema financiero o con proveedores, los financiados con

recursos propios y los financiados con una combinacion de estas fuentes.
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OBJETIVO PARTICULAR

Al terminar la unidad, el alumno identificara las etapas del proyecto de inversion.

TEMARIO DETALLADO

(14 horas)

2 Etapas del proyecto de inversion
2.1. Estudio de mercado.

2.1.1 Andlisis de la oferta

2.1.2 Analisis de la demanda

2.1.3 Prondstico de ventas

214 Analisis de los precios

2.1.5 Andlisis de la comercializacién
2.2. Estudio técnico operativo

2.2.1 Determinacién de la localizacién del proyecto

222 Determinacién del tamafio de la planta o del proyecto

2.2.3 Ingenieria del proyecto

224 Estudio juridico administrativo

2.3. Estudio econdmico financiero
231 Inversion inicial

2.3.2 Inversion diferida
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Métodos de depreciacion

Estado de resultados presupuestado
2.3.5 Balance general presupuestado
2.4. Evaluacion financiera del proyecto
241 Obijetivo de la evaluacion financiera del proyecto

34



%ﬁo Contaduria

INTRODUCCION

El estudio de mercado consiste en determinar la demanda potencial de los bienes que
genera el proyecto de inversion, asi como evaluar la posibilidad real de vender los

bienes y servicios que ofrece un proyecto.

El objetivo del estudio de mercado en un proyecto de inversion radica en conocer las
cuatro variables fundamentales que componen su estructura, como son: la demanda,
la oferta, los precios y la comercializacion. En este estudio se buscan diferentes datos
gue van a ayudar a identificar nuestro mercado y deben asegurar que realmente exista
un mercado potencial, que se puede aprovechar para lograr los objetivos planeados,
ya sea en la venta de un bien o de un servicio. Se puede realizar de diferentes formas,
una de ellas es la aplicacibn de encuestas a los posibles consumidores, dichas

encuestas nos daran la idea de la situacion del mercado.

El estudio técnico es una parte del proyecto de inversion en el que se determina la
posibilidad real de producir los bienes y servicios que ofrecera dicho proyecto. Es justo
mencionar que este estudio se viene gestando desde el estudio de mercado o, incluso,
de manera simultanea, pues la capacidad productiva y la disponibilidad de insumos

pueden modificar las ventas.
En algunas ocasiones, es la ampliacion o modernizacién de la capacidad productiva

la que origina un proyecto de inversion, entonces, el estudio técnico es el principal

motor de la elaboracion de un presupuesto de inversion.
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El estudio administrativo puede verse desde dos angulos: a) como el andlisis que da
lugar al proyecto de inversion (por ejemplo, una reingenieria o la creacién de una
empresa); y b) como el conjunto de datos que sefiala el ambiente organizacional en

el que se desenvuelve el proyecto.

El estudio econdmico financiero en un proyecto de inversion es la culminacién del plan
de negocios. Tiene una doble funcion: por un lado, presenta los datos monetarios de
los estudios de mercado, técnico y administrativo, y, por otro, muestra los elementos
minimos para que el inversionista pueda tomar decisiones, pues proporciona los

elementos que van a permitir determinar la rigueza que puede generar el del proyecto.

En otras palabras, el estudio financiero es propiamente el presupuesto que indicara
cuanto se tiene que invertir en el proyecto y cuales seran las fuentes de financiamiento
(internas o externas), pues incluye las cédulas de los ingresos, gastos e impuestos,
ademas del importe que se requiere como inversion en los diferentes activos de la
empresa. Esta informacion se resume en los estados financieros: Estado de Situacion
Financiera y el Estado de Resultados Integral proyectados; con éstos y, ademas, con
los flujos de efectivo, es posible saber si conviene o no el proyecto desde el punto de

vista monetario.

36



%:o Contaduria

2.1 Estudio de Mercado

El analisis de mercado consiste en determinar la demanda existente y con ello cual
oferta debe generar el proyecto de inversion. La identificacion de oportunidades del

negocio incluye los siguientes aspectos:

« Laidentificacion del tamafio y composicion del mercado
« Las perspectivas de crecimiento del mercado

» Detectar nichos no explorados

« La identificacion de oportunidades del negocio

« Laidentificacion del tamafio y composicion del mercado

« Las perspectivas de crecimiento del mercado

En el andlisis de mercado se determina la posibilidad real de vender los bienes y
servicio objeto del proyecto. Implica realizar un analisis de todas las variables externas
e internas en las que se ve envuelta una empresa. Su horizonte de planeacion sera
de largo plazo e incluira el disefio de la estrategia que realizara para lograr las ventas

proyectadas y el crecimiento empresarial.

2.1.1 Analisis de la oferta

La capacidad que se tenga para satisfacer la demanda sera la oferta. Cuando se habla
de capacidad se refiere al manejo de los recursos y a la capacidad instalada de la

competencia.
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La oferta es la cantidad de bienes o servicios que un agente econdmico esta dispuesto

a vender a un determinado precio. Los principales oferentes son las empresas.

El andlisis de la oferta en un proyecto de inversion consiste en determinar los
volumenes a vender, la capacidad requerida productiva, los precios de venta, y gastos

necesarios.

Tanto la oferta como la demanda son los determinantes para establecer el precio del

mercado.

Al contrario de la demanda, la oferta sube si el precio aumenta, mientras que, si el
precio baja, la oferta baja y sube con él. Asi, precio y oferta tienen una relacion directa.
La oferta satisface las necesidades de los demandantes.

Aclara que se pretende ya que la ley econdmica dice que si hay mucha oferta el precio

baja y si hay mucha demanda el precio sube.

La oferta debe ser analizada desde dos Opticas: el corto y el largo plazo. En el corto
plazo, los estudios se encaminan a satisfacer las necesidades de los consumidores;
y a largo plazo se estima el crecimiento de la poblacién o el cambio de gustos que se
reflejarian en un aumento de la demanda y para la empresa como un aumento en su

oferta.

A lo largo de esta seccion, se estudiaran los factores que determinan la oferta en un

proyecto de inversion.

Es necesario conocer los factores cuantitativos y cualitativos que influyen en la oferta.

Basicamente se sigue el mismo procedimiento que en la investigacion de la demanda.

Los elementos generales que integran el analisis de la oferta son:

e Desarrollo historico de la oferta, analizando las tendencias que ha mantenido.
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Condiciones de operacion en la produccion.
Participacion en el mercado (% para cada oferente).
Capacidad instalada (oferta potencial).
Capacidad real utilizada (oferta real).
Técnicas de produccion empleadas.
Antigtiedad del equipo.
Costos de produccidn con que se opera.
Localizacion de los oferentes.
Disponibilidad de materias primas e insumos.
Problemas laborales.
Precio de venta y condiciones de venta.
Liderazgos.
Pertenencia a camaras y asociaciones.
Apoyo de otras empresas 0 grupos.
Problemas financieros.
Proyectos futuros (expansién, nuevos productos, etc.).
Situacion actual de la oferta:
= nombre de la empresa
» afio de fundacion, capacidad instalada y utilizada
* numero de turnos
» dias de trabajo al afio
= cantidad de personal empleado
* |ocalizacion de la empresa
= proceso de produccion
= area de mercado que abarca
» linea de productos
» problemas laborales y financieros
» planes de expansion y/o diversificacion
= participacion en el mercado

= grado de integracién
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e Técnicas de comercializacion de la oferta.

e Elementos basicos de la mercadotecnia:
» Mecanismos de formacion de precios.
= Técnicas de promocién y publicidad.
= Sistematizacion de las redes de produccion.
= Politicas de ventas y precios.
= Normas de calidad y presentacion, etcétera.

e Régimen que presenta el mercado:

= Monopolio.

= Oligopolio.

e Situacion futura de la empresa.

No se pueden analizar de manera aislada oferta y demanda, por eso ahora se

presentan los cuadros de los determinantes de la demanda y la oferta, ejemplificando

cada uno de ellos:

FACTORES QUE AFECTAN A LA
DEMANDA
El propio precio
La renta media de los individuos

La poblacién

Los precios de los bienes afines

Los gustos

EJEMPLO DE LOS
AUTOMOVILES

La subida del propio precio reduce

la cantidad demandada.

Cuando aumenta la renta se
compran mas automoviles.

El aumento de la poblacion eleva la
compra de automdviles.

La reducciéon de los precios de la
gasolina eleva la demanda de
automoviles.

Los gustos de las personas por un
determinado vehiculo elevan su

demanda.
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P79 site
FACTORES QUE DETERMINAN EJEMPLO DE LOS
LA OFERTA AUTOMOVILES
El propio precio. Los robots reducen el costo de
produccion y elevan la oferta.
Los costos de produccion La reduccion de los salarios de los

a.- La tecnologia trabajadores del automovil reduce
los costos y eleva la oferta.

b.- Los precios de los factores Si bajan los precios de los
autobuses y los camiones, aumenta
la oferta de los automdviles.

Los precios de los sustitutivos en la La subida del propio precio eleva el
produccién nivel de la produccion mas rentable.
Si  se encuentran productos
substitutos el costo de produccion
€S menor y generaria mayores
utilidades a la empresa.
La organizacion del mercado La eliminacién de las importaciones
de automdviles japoneses en
México elevan la oferta.
Factores especiales Si se suavizan las normas de
seguridad que deben cumplir los
automoéviles, la oferta puede

aumentar.

El analisis de la oferta a largo plazo es propio de los proyectos de inversion y, como
se puede ver, se relaciona enteramente con la competencia. El significado de la
palabra “competencia” (del latin competentia) tiene dos grandes vertientes: por un
lado, hace referencia al enfrentamiento o a la contienda que efectian dos o mas
sujetos respecto a algo. En el mismo sentido, se refiere a la rivalidad entre aquellos
gue pretenden acceder a lo mismo, a la realidad que viven las empresas que luchan

en un determinado sector del mercado al vender o demandar un mismo bien o servicio.
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En la actualidad, es indispensable incluir el concepto de ventaja competitiva. Michael
Porter plantea un modelo para determinar las consecuencias de la rentabilidad de un
mercado a largo plazo, por medio de la evaluacion de sus objetivos y recursos frente
a cinco fuerzas que rigen la competitividad. Desarrolla el modelo del diamante de
competitividad que relaciona las cuatro fuentes de ventajas competitivas derivadas de

la ubicacion de las empresas, sectores y sus interrelaciones.

Porter identific6 5 factores determinantes de la ventaja competitiva, que se

esquematizan a continuacion:

Esquema 2.1. Factores determinantes de la ventaja competitiva

AMENAZAS
NUEVOS
COMPETIDORES

l

T

AMENAZAS DE
LOS SUSTITUTOS

Competidores. Rivalidad entre los competidores: de qué factores depende la

medicién de estas fuerzas (precio, calidad, imagen, localizacion, servicios, etcétera).
Proveedores. Fuerza realizada por los proveedores: cuando son pocos o cuando los

recursos ofrecidos son escasos. Un buen negocio es apoderarse de un recurso no

escaso que si lo sera.
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Consumidores. Fuerza ejercida por la presion de los consumidores.

Sustitutos. Amenaza de los sustitutos.

Nuevos competidores: Amenaza de nuevos competidores que no son sustitutos.
El proyecto de inversion actla intrinsecamente en todas estas fuerzas.

Para poder disefiar la ventaja competitiva es indispensable que el estudio de la oferta

incluya los siguientes elementos:

Amenaza de ingreso de nuevos competidores
Las economias de escala: una empresa posee economias de escala cuando hay

rendimientos crecientes al aumentar el tamafio de la produccion.

Diferenciacién del producto
Si el producto es altamente diferenciado, baja es la probabilidad de que se cambie el

consumidor. A mayor diferenciacion mayor sera la barrera de entrada.

Requisitos de capital
Mientras mas alto sea el requisito de capital, las industrias se hacen mas atractivas,
si la barrera de entrada es baja se gana dinero iniciando el negocio, pero después de

un tiempo aumenta la oferta. La oferta y rentabilidad bajan.

Costos cambiantes

Convencer al consumidor que debe cambiarse de producto y/o servicio. Por ejemplo,
las nuevas empresas contratistas deben convencer a las empresas forestales de
cambiarse, pero muchas veces las empresas forestales no corren el riesgo. Si el costo

de cambiarse es alto, se disminuyen las amenazas de nuevos ingresos.
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Canales de distribucién

Se refiere al acceso. Si estos estan copados, es decir, cerrados, la industria se hace
mas atractiva. Si los canales de distribucion son libres, entonces la amenaza de
ingreso se hace mas alta y, por ende, el negocio se hace menos atractivo|. Como
ejemplo tenemos a las aduanas, si hay restriccion para que entren productos del

extranjero el proyecto existente serd mas atractivo.

Politicas de gobierno

Este puede impedir la libre entrada a un negocio, a través de barreras arancelarias.

Reaccion esperada de los competidores
Si lareaccién esperada es dura, entonces la amenaza de ingreso es baja y el atractivo
del negocio es alto. Mientras mayor sea la intensidad de la rivalidad entre los

competidores, la industria se vuelve menos atractiva. Los elementos que influyen son:

Crecimiento lento en el sector industrial. Si todos los afios el mercado es igual,

se torna més dificil la competencia.

Equilibrio entre competidores. Cuando hay empresas mas o menos equilibradas
en cuanto a tamafio (participacion en el mercado) y recursos, se puede generar
inestabilidad porque estan propensas a pelear con reciproca competencia y
tienen los recursos para tomar represalias sostenidas y enérgicas. Cuando, en
cambio, la industria esta sumamente concentrada o dominada por una
empresa, el lider impone cierta disciplina, asume un papel coordinador en la

industria.
Falta de diferenciacién. Esta puede surgir por precios o por servicios, si la

diferenciacion es escasa, la rivalidad es mas alta y el negocio es menos

atractivo.
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Las formulas para determinar el comportamiento de la oferta son:

Donde:

Xo
Px

Precio de X

Xo = f(Px,Pfj,T)

es la cantidad ofrecida del bien X

Pfj = Precio de los factores productivos

T = Tecnologia

Sx’(Pfj’ > Pfj)
P

Sx = CMg
Px’

Px
Sx”’(Pfj”’ > Pfj)

Px”’
P1
X1

Gréfica 2.1. Comportamiento de la oferta

Xo X

Si cambia el precio, el desplazamiento es a lo largo de la curva de oferta.
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Aunque el precio no haya cambiado, pero ha aumentado el Pfj, la curva de oferta se
desplaza hacia arriba, es decir, a un mismo precio se produce Xo’' del bien X que es
menor a Xo. Lo que es igual a que el mismo bien se ofrece a un precio mas elevado
Px’ ( Px > Px).

En cambio, si aumentamos la tecnologia, entonces un mismo bien ahora cuesta

menos Px”’ < Px.

2.1.2 Analisis de la demanda

La demanda es un factor muy importante, puesto que es la cantidad del bien o servicio
que es solicitado por el cliente. Depende de esta caracteristica la cantidad de dichos
bienes o servicios a producir. El principal propésito que se persigue con el andlisis de
la demanda es determinar y medir cuales son las fuerzas que afectan los
requerimientos del mercado con respecto a un bien o servicio, asi como determinar la
posibilidad de participacion del producto del proyecto en la satisfaccion de dicha
demanda. La demanda es funcién de una serie de factores, tales como la necesidad
real que se tiene del bien o servicio, su precio, el nivel de ingreso de la poblacién, y
otros, por lo que en el estudio habra que tomar en cuenta informacion proveniente de

fuentes primarias y secundarias, de indicadores econométricos, etcétera.

El objetivo del analisis de demanda es determinar y medir cuéles son los factores que
afectan los requerimientos del mercado con respecto a un bien o servicio, asi como
determinar la posibilidad de participacion del producto del proyecto en la satisfaccion
de dicha demanda.
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Para pronosticar la demanda, se emplean métodos tanto estadisticos como empiricos.

Entre los métodos estadisticos se encuentran:

a)
b)

c)

Medias moviles. Célculo de medias parciales.
Medidas de tendencia central. (Media, moda, mediana, desviacién estandar,
etcétera).

Minimos cuadrados. Consiste en eliminar errores de tendencia central.

Entre los métodos empiricos se encuentran:

a)
b)

c)
d)

La variacién estacional. Cambio de las ventas en ciertas temporadas del afio.
Consumo anual de bienes. La determinacion del promedio de consumo por
parte de los clientes.

El panel de expertos. Reunién de ejecutivos y expertos en estudio de mercado.
Pruebas piloto. Reunién de consumidores para que proporcionen sugerencias

de producto.

La demanda de un producto puede tener origen, como ya se ha mencionado, en las

necesidades del hombre, en la temporalidad, en su destino y en la estructura del

mercado existente. Se puede clasificar en las siguientes categorias:

Demanda de bienes basicos. Incluye alimentos, ropa, calzado, vivienda,
educacion, etcétera.

Demanda de bienes suntuosos. Incluye articulos lujosos no necesarios para la
supervivencia humana.

Demanda continua. Es la compra de bienes y servicios de manera constante
durante un afio.

Demanda estacional. Es la compra de bienes y servicios en ciertas temporadas
del afio.

Demanda final. Son los bienes y servicios dirigidos al consumo final.
Demanda intermedia. Son los insumos que son vendidos a las empresas para

gue sigan procesandose.
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e Demanda de exportacion. Son los bienes y servicios objeto de comercio
internacional.

e Sustitucién de importaciones. Son los bienes y servicios que se lanzan para
evitar la entrada de productos extranjeros a un pais.

e Demanda insatisfecha. Es el segmento del mercado que busca un producto o

servicio especifico. Constituye una oportunidad de mercado.

Conforme al tipo de demanda que se quiera satisfacer, se elabora el proyecto que la
satisfara. El andlisis de la demanda obliga a una empresa a entender a su cliente y a

revisar todos sus componentes.

Todo estudio de mercado parte de la demanda actual, es decir, del mercado potencial
de una empresa. El analisis de la demanda actual permite demostrar la existencia de
los consumidores, los meses de mayor venta y las zonas en donde mas se compra un

articulo.

Considerando la formula del producto interno bruto, la demanda actual para una

empresa partiria del siguiente razonamiento:

Demanda actual = Produccién + Importaciones — Exportaciones
Da=P+M-X

De esta formula parte el consumo efectivo, o sea, la cantidad que se esta vendiendo
realmente, porque hay que considerar que no todo lo que produce una empresa se
adquiere por los consumidores de manera instantanea. Es decir, una parte de la

produccion se va a los inventarios. La formula queda asi:

Consumo efectivo =Demanda actual +/- Inventarios
Ce =Da +/- |
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Una vez que se obtiene el consumo efectivo, es posible calcular el consumo per capita,
considerando la cantidad de clientes que consumen el bien o servicio objeto del

proyecto.

Factores que contribuyen a la demanda

Como se ha podido observar, la demanda constituye una parte esencial del mercado,
es uno de los componentes que, junto con la oferta, determinan el precio. Segun las
leyes de mercado, los factores que influyen en la demanda son justamente el precio
(si el precio sube, la demanda baja), los gustos y preferencias, los niveles de ingresos
y los habitos de consumo. Pero, ademas, es necesario considerar los siguientes

factores, ya que son béasicos para la formulacion del proyecto de inversion:

e Tamafioy crecimiento de la poblacion. Consiste en medir la demanda potencial
futura de un producto, a partir de una tasa de crecimiento de los posibles
consumidores.

e Estratificacion de la demanda. Es necesario identificar el sexo, la edad e,
inclusive, las costumbres de los consumidores, para clasificarlos y asi tener
una vision mas clara del mercado.

e Indicadores econémicos. Tales como el producto interno bruto, el producto
nacional bruto, la balanza comercial, el indice nacional de precios al
consumidor, etcétera, pueden ser variables que permitan conocer la

variabilidad de la demanda presente y futura.

Demanda intermedia

Tal y como se mencion0, la demanda intermedia se refiere a los insumos adquiridos
por una industria para seguir procesandolos. En un proyecto de inversion es
indispensable distinguir entre la demanda intermedia y la demanda final, pues el
estudio de mercado es diferente, dado que, al tratarse de bienes intermedios, se tienen
que proyectar tanto la demanda intermedia como la demanda final.

Demanda externa
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Otro aspecto que debe considerarse, para realizar el estudio de mercado, es la
demanda externa. Esta se caracteriza fundamentalmente por ser objeto de
exportaciones. Asi, el estudio de mercado incluira el comportamiento de las divisas,

el analisis de la balanza de pagos y los estimulos y créditos al comercio exterior.
Tendencias historicas y proyecciéon de la demanda

Las tendencias histéricas de las ventas parten del comportamiento previo de la
demanda y la determinacion de la demanda actual. Al contar con esa tendencia (se
recomienda tomar los precios de 5 afios anteriores), se podran aplicar las técnicas
estadisticas mencionadas y, asi, proyectar la demanda. Mas adelante se analizaran
estos aspectos. No hay que olvidar que las proyecciones deben incluir las opiniones

y ajustes de expertos.

Elasticidad de la demanda

La elasticidad de la demanda es el cambio que experimentan las ventas, al moverse
el precio. Si el precio se incrementa, la demanda bajara. Si el precio baja, la demanda
subird. Desde luego, la elasticidad debe ser estudiada junto con la oferta para que

tengan sentido los resultados.

La elasticidad de la demanda sirve para realizar analisis de sensibilidad de las ventas
y poder establecer escenarios en donde se observen los incrementos o decrementos
de las ventas, al moverse el precio o, incluso, otras variables. También es util para

saber si el producto del proyecto es inelastico o totalmente elastico.

La férmula de la elasticidad es:

Elasticidad de la demanda= variacidon en la cantidad demanda

variacion en los precios

Un producto es elastico si responde al precio; sera inelastico cuando la cantidad

demandada no sufra cambios, como es el caso de algunos productos basicos.
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2.1.3 Prondstico de ventas

Una vez realizado el andlisis de mercado y evaluado las variables de demanda, oferta
y precio, el paso siguiente es pronosticar las ventas. El pronéstico de ventas es un
presupuesto de largo plazo en el que se definen los volumenes de ventas, los precios
de venta y los costos de distribucion. El prondstico de ventas es un plan estratégico

gue marca los objetivos de un proyecto de inversion.

Los pronésticos de ventas pueden calcularse no sélo para las empresas de nueva
creacion o las empresas que promueven un proyecto de inversion, sino que también
para el sector en el que se desenvuelve el negocio con el fin de establecer estandares.
De esta manera, las empresas pueden observar si estan dentro del mercado o no, e

implementar acciones correctivas.

Las fuentes de informacion de los prondsticos de ventas, son en si las que se

emplearon para el estudio de mercado, estas fuentes pueden ser:

a) Primarias. Comportamiento previo de la empresa, tendencias histdricas,
etcétera.

b) Secundarias. Indicadores, revistas, etcétera.
Ventajas del prondstico de ventas
Las principales ventajas del pronéstico de ventas son:

a) Reducir el riesgo de las ventas futuras.

b) Elaborar planes de comercializacion.

c) Suministrar la informacion para todo el proyecto de inversion.
d) Facilitar el control de las ventas.

e) Realizar ajustes a los objetivos de ventas.
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El prondstico de ventas debe ser calculado para la planeacién estratégica, la tactica 'y
la operativa. El plan de ventas, en general, es el motor que permite definir o redefinir
la misién de una empresa; con él los departamentos integrantes del negocio se alinean

y establecen las operaciones que deben realizarse cotidianamente.

Otro de los objetivos fundamentales del prondstico de ventas es conectarse al
presupuesto de corto plazo, estableciendo los objetivos de venta para cada afo;
adicionalmente, el prondstico permite realizar la mezcla de productos que incremente

las utilidades, asi como la posible implementacién de nuevas lineas de produccion.

El pronéstico de ventas es la fase mas compleja del proyecto de inversién, por lo cual
se deben considerar todos los factores positivos y negativos relacionados con las
actividades de la empresa, asi como la definiciébn de las politicas de ventas de la
misma. El prondstico de ventas se convierte en un plan o presupuesto de ventas,
cuando la direccion de una empresa le aplica juicio, estrategia planeada, asignaciones
de recursos y el firme propésito de dictar las medidas necesarias para alcanzar las

metas de ventas.

Métodos para pronosticar ventas

Los métodos para pronosticar ventas son el conjunto de técnicas empiricas o
matematicas (o una combinacion de ambas) para realizar el presupuesto de ventas

futuro.

Los métodos para pronosticar las ventas pueden ser clasificados en las siguientes

categorias:

Métodos empiricos
Este tipo de métodos son aplicados por empresas micro o que tienen un reducido

volumen de ventas y se basa en los criterios y experiencias de sus expertos. Son
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métodos relativamente sencillos y practicos cuya desventaja radica en considerar el

entorno del negocio.

Las estimaciones realizadas a partir de los métodos empiricos pueden ser muy
efectivas, dependiendo del conocimiento y experiencia de las personas que emitan
sus opiniones, y en muchos de los casos son mas acertados que los procedimientos
estadisticos. Sin embargo, siempre se corre el riesgo de que no se cumplan las

expectativas.

Métodos matematicos
Son métodos que emplean estadistica y probabilidad o calculos algebraicos para

pronosticar las ventas.

Entre estos métodos se encuentran:
e Aritmético
e Semipromedio
e Promedio movil
e Regresion

e Minimos cuadrados

Formula del presupuesto
Es la técnica empleada para pronosticar las ventas considerando las que se realizaron

en el ejercicio anterior mas los factores especificos de venta, que pueden ser:

a) De ajuste. Son sucesos pasados que deben ajustar los planes actuales.

b) De cambio. Son factores futuros que pueden provenir de cambios en los
métodos de distribucion y promocién, o el producto.

c) Factores de crecimiento. Son los factores propios del sector en el que se

desenvuelve un negocio y que pueden afectar las ventas.
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A éstos se les aplica una estimacion de la fuerza econdmica o de mercado de una

empresa, asi como la influencia administrativa de la misma.

Su férmula es:

Ventas del afio anterior
+/-  Factores especificos de venta
Ajuste
Cambio
Crecimiento
X Fuerzas econdémicas generales
X Influencia administrativa

Prondstico de ventas

Vamos a centrarnos en los métodos mateméticos y el presupuesto de ventas.

Método aritmético

Para el método aritmético se toman en consideracion las ventas de los ultimos afios,
se recomiendan los postreros 5. Se les resta a las ventas del ultimo afio las ventas del
primer afo. La diferencia obtenida se divide entre las ventas del primer afio, a este
coeficiente resultante se le considerara el porcentaje de crecimiento de las ventas y

se aplica como prondstico de ventas.
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Ejemplo:

A continuacion, se presentan las ventas de la empresa X en los ultimos 5 afos:

O] VENTAS

100,000.00
300,000.00
400,000.00
450,000.00
560,000.00

N(h|W[N|[R |2

Las ventas estan creciendo en 460% en 5 afios y entonces se esperaria que asi

crecieran para los préximos 5 afios.

Método de semipromedios
Este método consiste en dividir una serie de afios en dos partes de igual valor y

obtener el promedio de cada parte, a efecto de determinar el factor de acumulacion.

Los semipromedios se calculan en periodos pares e impares. Cuando la serie se

divide en dos partes iguales, su procedimiento sigue estas fases:

= Primero, se obtienen promedios de cada parte de la serie.

» Después, se comparan ambos promedios y el resultado se divide entre la
cantidad de afios de cada semipromedio.

= Por dltimo, el resultado obtenido con el paso anterior es el factor de

acumulacion.
Ejemplo:

Una empresa cuenta con la siguiente informacién para pronosticar sus ventas de

acuerdo al método de semipromedios:
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Su solucioén es:

Ventas X1
Unidades

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Licenciatura: Contaduria

2007 25,000
2008 27,000
2009 27,000
2010 32,000
2011 35,000
2012 40,000

25,000
27,000
27,000
32,000
35,000
40,000

26,333

35,667

v b W N PR O

=

I. Determinacion de la diferencia entre los dos semipromedios en unidades y en

tiempo:

Il. Determinacioén del factor de incremento:

2012 - 2009: 35,667 — 26 333 en 3 afios

Diferencia en unidades / Diferencia en afios
9,333 unidades / 3 afios = 3,111

Aplicando la “Y” calculada con el primer semipromedio:
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Calculemos la Y para el primer semipromedio:
Yc=a+b(x1)

Yc = 26,333 + 3111 (5)

Yc = 26,333 + 15555 =

Yc = 41,888 unidades

Se multiplica por 5 porque la mitad del primer semipromedio es el 2° afio:
2013-2008 =5
Ahora calculemos la Y para el segundo semipromedio:

Yc=a+b(x1)

Yc = 35,667 + 3,111 (2)
Yc = 35,667 + 3,111
Yc = 41,888 unidades

Se multiplica por 2 porque la mitad del segundo semipromedio esté en el afio 2011:

2013-2011 =2

El prondstico para el afio 2013 es de 41,888.

El ejemplo anterior partié del supuesto de periodos pares, pero ¢qué ocurre si los

periodos son impares? Se seguiria este procedimiento:

e Si por algun motivo, la serie es suficientemente grande, entonces puede

eliminarse un afo para convertirla en par.

e La serie impar puede convertirse a periodos pares y, después, proceder como

se ha indicado anteriormente.

e Para calcular el Ultimo afio, es necesario obtener el factor de acumulacién

(promedio de la tendencia acumulada) y se aplica al dltimo afio.
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Promedio movil
El método de promedio movil, es de tipo estadistico y tiene como objetivo la
eliminacién de la serie de las componentes estacionales y accidentales, es decir, se

trata de reducir el riesgo de variaciones significativas, implicito en las observaciones.

Partimos de la siguiente formula:

X, = Z +Zt_k+k1+...+ Z, .

Por ejemplo, para una serie mensual ciclica, la férmula seria:

Z(k):%Z(k_6)+Z(k_5)+i'2'+z(k+5)+%Z(k+6), 7 <k<n—6

Para una serie trimestral, la formula seria:

_hZk=2)+Z(k-1)+Z(K)+Z(k+1)+}Z(k+2)

Z(k) - 3<k<n-2
4
Z = Ventas
K = Periodo

El método de promedios moéviles contempla las siguientes fases:

e Primero, la serie se divide en dos partes totalmente iguales.

e Se calculan promedios de cada parte de cada serie.

e Se comparan ambos promedios y el resultado se divide entre la cantidad de
afios de cada semipromedio.

e Elresultado obtenido con el paso anterior es el llamado factor de acumulacion.
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Minimos cuadrados
Es uno de los métodos estadisticos mas perfectos para que una distorsion sea

ajustada a una recta.

Se le conoce como minimos cuadrados porque es nula la suma de desviaciones

verticales de los puntos a partir de la recta de ajuste, es decir:

XY-Y)=0

Pero, ademas, es minima la suma de los cuadrados de dichas desviaciones. Las

desviaciones al cuadrado no serian obtenidas por ninguna otra recta.
s(Y--Y)2-0

Se parte de la formula de la recta:
Y =a + b(x)
En donde:

Y = Prondstico de ventas
a = ordenada al origen

b = Pendiente

X = Numero de afios

n = observaciones

Posteriormente, se calcula una nueva pendiente para ajustar la dispersion a una recta:

ny_zxzy

N

> %% — (an)z

b1
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bo=Yy— ba(x)
Asimismo, se obtiene una nueva ordenada al origen:
a=Xyn+b(Ex)/n

Con los nuevos valores para b y para a, se ajustan las observaciones a una recta.

El despeje de la ecuacién, se muestra a continuacion:
Z Xy = ()_ bX )Z X4 hz x?
Z Xy ()— h X )Z X

hY x* = xv }_Z X A hTZ x

HTT X nhTZ X
.2 . Lo
hz x° = Z Xy » I p

hz x? = Z xy —nt X 4 nh X

T
-
-
I
Il

(=]

hz b X = Z xv -nt X

f.:-(z 2 oaX _)= Z xy —nb X

Y xy-nt X
St onX

(5]

T
-
Il
-
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Analicemos el siguiente ejemplo. Se cuenta con los datos de ventas de los Ultimos 6

afnos:

2007 25,000
2008 27,000
2009 27,000
2010 32,000
2011 35,000
2012 40,000

Se quiere pronosticar 2013, para lo cual se aplicara el método de minimos

cuadrados.

Observa la dispersion:

45,000

Ventas (unidades)

40,000

4

35,000

30,000
25,000 L 4

@ Ventas (unidades)

20,000

15,000

10,000

5,000
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El primer paso consiste en determinar las sumatorias requeridas por las formulas

[[PL N

mencionadas para “b” y para “a”:

1 25,000 1 25000
2 27,000 4 54000
3 27,000 9 81000
4 32,000 16 128000
5 35,000 25 175000
6 40,000 36 240000
z 21.00 186,000.00 91.00 703,000.00

II. Célculo de “a@” y de “b”

Con las férmulas mencionadas para minimos cuadrados, se obtienen los siguientes

resultados:
b=2971
a = 20,600

[ll. Prondstico de ventas para 2013

Con la nueva pendiente y ordenada al origen, se pueden calcular las ventas del

siguiente afio (afio 7), sustituyendo los valores en la formula de la recta:

Y = a + b (x) = 20600 + 2971(7) = 41,400
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Otros indicadores que provienen de minimos cuadrados son:

a) El coeficiente de indeterminacion. Es la cantidad que no se ve afectada al moverse
la variable dependiente, en este caso fueron los afios (x), pero puede ser el nivel de

ingresos, las zonas geogréficas, etc. Sus formulas son:

(Eee)’y
(De)

2
Coeficiente de indeterminacion y donde el denominador es:

2 2
(De)’y = ) _(ZYJ
n n
b) El coeficiente de determinacion. Al contrario del indicador previo, el coeficiente de

determinacidén mide la cantidad que si se puede ver afectada por movimientos en la

variable independiente. Veamos su férmula:

i (Eee)'y _

©eyy

Coeficiente de determinacion

c) El coeficiente de correlacién. Este indicador muestra la relacién entre las variables.
Si fuera cero su resultado, la correlacidén no existiria, pero si fuera 1, seria totalmente

perfecta. Esto mide la elasticidad de las ventas. Su férmula es:

_ 1_(Eee)2y:\/m:m:\/i:l
(De)’y 2256

Coeficiente de correlacion
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Método de regresion
El método de regresion es sinbnimo de minimos cuadrados, cuando se quiere ajustar
la dispersién a una recta; sin embargo, dicha dispersion se puede ajustar a otras

formas.

La regresion tiene por objetivo estudiar y predecir el valor promedio de una variable

sobre la base de valores totalmente fijos de otras variables que integran una muestra.

En laregresion, las variables independientes tienes valores fijos en todas las muestras

repetidas.

indice de variacion estacional

El prondstico de ventas no puede ser uniforme todos los meses del afio, ni tampoco
se vende en una zona geografica. Todas las ventas obedecen a tendencias y
costumbres estacionales. El indice de variacion estacional es un indicador que
muestra los ingresos en ciertas temporadas del afio, partiendo de los calculos
estadisticos explicados anteriormente.

2.1.4 Andlisis de los precios

El precio es una variable clave para el estudio de mercado. Es el acuerdo entre la

oferta y la demanda:
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Aparentemente, el precio es una variable controlable, sin embargo, depende no sélo
del mercado, sino de los ingresos de los consumidores y de los costos de los
productores. Adicionalmente, interviene el Estado en la fijacién del precio; en los casos

de productos originados por nuevas patentes, no hay un indicador previo del precio.

El precio debe guardar relacion principalmente con los costos, las utilidades y el flujo
de efectivo de una empresa, pero también debe satisfacer las expectativas de la
demanda, de alli que su estudio sea uno de los mas dificiles en la planeacion

financiera y en los proyectos de inversion en particular.

El reto de los precios es conciliar los aspectos internos de los oferentes con el

mercado, por eso, el analisis de precios comprende las siguientes variables:

e Comportamiento de la demanda ante incrementos de precios (elasticidad).
e Posiciona el producto y marca.
e Es un elemento de la ventaja competitiva sostenible.

e El precio tiene influencia en la utilidad.

Pero, aparte de la demanda, se debe considerar a la competencia. Los precios de la
competencia pueden sacar a una empresa del mercado, por eso, es indispensable

revisar qué ofrecen otros oferentes. Desde luego, es importante aclarar que existen
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monopolicas, lo cual da cierta seguridad; no obstante, un ligero incremento en los
precios debe ser justificado con calidad y valor ante el consumidor, que es el juez

supremo.

Asi, surge el llamado Triangulo de los precios, el cual abarca las tres variables
fundamentales para determinar el precio: el costo, el mercado y la competencia:

Costos

Mercado

Competencia

Si el precio de un bien se basa en los costos, es necesario agregar a los costos un

porcentaje de utilidad esperado.

Costo total x 1+ % de utilidad esperado

Si la fijacion del precio se fundamenta en el mercado, es imprescindible conocer la

demanda, asi como sus niveles de ingresos, gustos y preferencias.

Asimismo, cuando se establecen los precios en funcién de la competencia, debemos
observar el valor. Como se mencionaba en esta misma unidad, la ventaja competitiva
sostenible se encuentra basada en el valor, siendo éste la capacidad de un producto
para satisfacer necesidades de los clientes. Una de las necesidades basicas es el
precio adecuado. Cuando una empresa se diferencia en precio, garantiza la ventaja
competitiva. En ocasiones, los incrementos en los precios deben ir acompafiados de

justificaciones en la calidad de los bienes.
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La estrategia de los precios debe establecerse considerando las tres variables
descritas, no hay que perderlas de vista, asi como tampoco se debe subestimar la
participacion del Estado en la fijacién de precios, sobre todo, via subsidios o impuestos

indirectos.

Por ultimo, no hay que olvidar que la oferta y la demanda pueden ser elasticas, es
decir, cambiar por los precios, lo que origina el andlisis de sensibilidad en los precios
y obliga a su revisién continua en los proyectos de inversién implementados y en los

estudios financieros de rentabilidad esperada.

2.1.5 Analisis de la comercializacion

La comercializacion es el acto de distribuir y promocionar los bienes y servicios de una

empresa. Las funciones que incluye la comercializacion son.

a) Funciones operativas. Manipulacién del producto terminado.

b) Funciones auxiliares. Controles de calidad, garantias, etc.

Asi, la comercializacion es un proceso que implica crear las necesidades y hacer llegar
el producto a manos del cliente, ademas de todos los servicios postventa. El andlisis

de comercializacién incluye:

a) La publicidad. Es el arte de crear necesidades en los consumidores.
b) La propaganda. Es el medio para que los consumidores conozcan los

productos.
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c) Los canales de distribucién. Son los medios para hacer llegar los productos a
los consumidores.

d) Garantias y servicios. Son los beneficios adicionales por adquirir el producto.

Los canales de distribucion pueden ser:
a) Venta directa
b) Distribuidores

c) Comisionistas

La distribucion tiene un costo, de ahi que se hace necesario compararlo con el
beneficio esperado. Se estaria en el supuesto de que a medida que la
comercializacion se incrementa, lo hacen también las ventas, recuperando asi

perfectamente los costos de distribucion y promocion.

El analisis de comercializacion implica la revisidbn de variables controlables y no

controlables, como, por ejemplo:

1. Variables controlables:

e Precio
e Producto
e Plaza

e Promocién

2. Variables no controlables:
e El entorno social y cultural
e El entorno politico y legal
e El entorno econémico
e La competencia

e Las preferencias o gustos del cliente
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Para el proyecto de inversion, la comercializacion es fundamental, pues permite la

determinacion del mercado meta y la mezcla comercial.

El mercado meta es el objetivo a ser alcanzado por el proyecto, en tanto que la mezcla
comercial implicaria los medios y los productos para satisfacer el mercado meta, en

cuanto a precio, producto, plaza y promocion.

La estrategia de comercializacion seria el paso final que se relacionaria con el andlisis
que tocamos en este punto, fundamentalmente porque se establecerian los
mecanismos, la inversion y el beneficio esperado del proceso de distribucion originado

o modificado por el proyecto de inversion.

69



%:o Contaduria

2.2. Estudio técnico operativo

Este estudio consiste en determinar la posibilidad real de produccion, por lo que se
relaciona con la capacidad productiva (tamafio y localizacion de la planta y procesos
productivos), asi como el empleo de los factores de produccion, especificamente,

materiales y trabajo.

El estudio técnico constituye la siguiente etapa en la elaboracion de los proyectos, y
abarca los aspectos de operacion y el uso los recursos disponibles para la produccién
de un bien o servicio; ademas, se estudian cuestiones como el tamafio Optimo y

localizacion de la planta, la maquinaria y la logistica requerida.

El objetivo del estudio técnico es determinar la factibilidad técnica, es decir, la
posibilidad de contar con los recursos y procesos para producir los bienes y servicios

gue el proyecto ofrecera.

Los aspectos que considera el estudio técnico son éstos:

1. La constitucion del producto. Se refiere esencialmente a indicar qué tipo de
producto es y, en su caso, registrar (marca y patente) ante la autoridad
competente (la Secretaria de Salud y/o la Secretaria de Economia).

El proceso de produccion seleccionado.
El tamafio de la planta.

La localizacion de la planta.

La maquinaria y equipo.

Distribucion de la planta.

N o bk~ DD

Insumos disponibles (materiales, mano de obra, etcétera).
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9. 9. Los costos de produccion.

10. La estimacion en el desarrollo de todos puntos anteriores.

Al partir del estudio de mercado, el estudio técnico determina la viabilidad del proyecto,

asi como la inversion fija y variable para que la produccion ocurra.

2.2.1 Determinacion de la localizacion

del proyecto

El primer aspecto a tratar dentro del estudio técnico es la ubicacion de la planta. El
analisis de la localizacién de la planta consiste en determinar el lugar en el que se
instalara la nave industrial, reduciendo los costos de traslado de los insumos y los

productos terminados y generando los maximos beneficios para los inversionistas.

Los factores que influyen en la localizacién de la planta son conocidos genéricamente

como factores locacionales, y son variables que debe cubrir el andlisis de localizacion.
Los factores locacionales se clasifican en dos grandes categorias:

a) Factores de macrolocalizacion. Son las variables generales que se analizan

para determinar la ciudad en la que se instalara la planta industrial.

b) Factores de microlocalizacion. Son las variables particulares que determinan

el lugar exacto en el que se ubicara la planta productiva.

A continuacion, revisaremos con mas detalle cada uno de estos factores.
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Factores de macrolocalizacién

Como su nombre lo indica, son el conjunto de variables que ayudan a determinar el
territorio o localidad en la que se implantard la planta. El andlisis de los factores de
macrolocalizacion implica la revision de todas las ventajas y desventajas que ofrece

cada ciudad o parque industrial para el desarrollo de proyectos.

Dentro de los factores de macrolocalizacién se encuentran:
a) La distancia con los proveedores de insumos.
b) La distancia con los clientes.
c) La disponibilidad de mano de obra calificada.
d) Estimulos fiscales.
e) Posibilidad de eliminacion de contaminantes.
f) Infraestructura, etcétera.

g) Competencia

De todas estas variables, la distancia de los proveedores y de los clientes es
fundamental, porque de ella dependeran las erogaciones que se realicen para el

traslado de los insumos y la distribucion de los productos terminados.

Hoy, el resto de los factores mencionados, dependen de las politicas de desarrollo de
una ciudad, o, en el caso de México, de un estado federativo particular. Por ejemplo,
en el Distrito Federal existe infraestructura, mano de obra calificada, entre otros
aspectos, pero ya no es posible la implantacién de nuevas industrias. También existen
algunos puntos geograficos en donde no se cumplen las caracteristicas requeridas
por los factores de macrolocalizaciébn, pero en donde es posible, dadas las
caracteristicas fisicas del lugar, la implementacion de la planta. Es por eso que se

sugiere que el lider de proyecto considere por lo menos 5 ubicaciones posibles.
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Factores de microlocalizacién

Los factores de microlocalizacion son las variables que permiten determinar el lugar
exacto de ubicacion de la planta. Una vez que se ha elegido la ciudad o localidad en
la que se implantara la nave industrial, es preciso determinar la ubicacién exacta,

considerando los siguientes aspectos particulares:

e Tipo de suelo.

e Tipo de construccion.
e Vias de comunicacion.
e Lineas telefonicas.

e Drenaje.

e Eliminacion de residuos, etcétera.
Veamos ahora los métodos de localizacion de la planta.

Métodos de localizacion

Algunos métodos de localizacion de la planta se presentan a continuacion:

a) Método de puntos

b) Método Brown Gibson

c) Weber

d) Poligonos

e) Torricelli

f) Simpson

g) Centro minimo de costos

h) Punto de equilibrio

Método de puntos
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En este método se asigna un valor a cada una de las caracteristicas de la localizacién,
evaluando las mismas en cada zona examinada para la realizacion del proyecto; la de

mayor puntuacion sera elegida para instalar el proyecto.

A los factores locacionales se les asigna un porcentaje de acuerdo a su importancia
relativa, después se califica cada factor por ciudad y la que tenga mayor puntaje sera

la ciudad en que se ubique el proyecto.

La suma de las calificaciones ponderadas permitira seleccionar la localizacion que

acumule el mayor puntaje.

Método de Brown y Gibson
Es un método que combina factores cuantificables con factores cualitativos, muy
subjetivos, a los que se les asigna valores, por lo tanto, este método es una variacion

del anterior.
El procedimiento para su calculo, implica las siguientes fases:

a) Valor relativo de los foi. Son los factores objetivos medidos en costos.

y
FO, =

;
T Tm
> I
i-l !
Si se tuvieran varias ciudades con altas calificaciones, los foi permitirian obtener una

ciudad lider por sus bajos costos.

b) Valor relativo de los fsi. Los factores subjetivos también permiten la eleccion
de una ciudad respecto a otra, basandose primordialmente en la infraestructura de

cada localidad.

FS;‘ :ZIR{PW’J
Ilil—
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c) Se crea una matriz de medida de preferencia con los factores objetivos y

subjetivos, siguiendo esta formula:

MPL, = K[FO, )+ (1- K ) Fs)

La plaza que tenga una mayor calificacion, sera la elegida para instalar la planta

productiva.

Localizacién de Weber

En 1909, Alfred Weber disefi6 una teoria para la localizacién de una industria pesada
o ligera, tomando como base la distancia entre los clientes y los proveedores. El
supuesto en el que se fundamenta es que los costos de produccién son los mismos
en cualquier lugar, por lo que es indiferente ubicar la planta en cualquier sitio, pero lo
gue si incide en el lugar, como ya se comentd, son los costos de distribucion y de

abastecimiento.

En este modelo se disefia un triangulo, con dos vértices para sefialar productos y un

altimo vértice para indicar el mercado.

La mano de obra y los recursos naturales también son contemplados como variables

fundamentales en este modelo.

Poligonos

El método de poligonos se emplea cuando se cuenta con un mapa que incluye 3
posibles ubicaciones, contando con tres variables fundamentales: mercado,
materiales y mano de obra, encontrandose, asi, el lugar mas conveniente, donde las

distancias sean minimas.

75



Contaduria

My

Solucién de Torricelli

La solucién de Torricelli es una derivacion del método de poligonos; pero, ademas, se
trazan circulos que se van interceptando, de tal suerte que el lugar en donde
convergen las tres circunferencias (dibujadas también en un mapa), es el lugar

adecuado de ubicacion de la planta.

Solucién de Heinen

Heinen propuso limites a los poligonos; establecioé que el vértice de un angulo mayor

o igual a 120° es el punto que minimiza la distancia y, por lo tanto, los costos.

Py
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Solucién de Simpson

Simpson encontrd, basandose en Torricelli, que el lugar mas adecuado es donde se

unen las lineas de los poligonos, sobre un mapa.

Teoria centro minimo de costos

Este enfoque se fundamenta en una sola variable: el costo de transportacion, tanto de
materia prima como de producto terminado, en virtud de que se trata de una variable
cuantificable. El lugar 6ptimo de ubicacién de la planta debe ser aquel en el que los

costos de transportacién son menores.

Punto de equilibrio

El andlisis de punto de equilibrio permite considerar los costos fijos y los costos

variables de las posibles ubicaciones y confrontarlas con los beneficios probables.

Todas las ubicaciones tienen costos fijos principalmente derivados de aspectos de
depreciacién o créditos. Los costos variables se centran, de nueva cuenta, en los

costos de transportacion.

El equilibrio se logra en el momento en el que el beneficio esperado de una ubicacion
cubre los costos fijos y variables de la misma. El lugar que alcance mas rapidamente

el equilibrio, sera el 6ptimo para instalar la planta productiva.
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Niveles de analisis.

Los niveles de andlisis de localizacion, como ya se ha comentado, incluyen los
factores de macrolocalizacion y micro localizacion. Pero, a su vez, implican las

siguientes fases.

1. Analisis preliminares. El estudio general de las variables que conforman la
ubicacion de la planta.
2. Investigacion de alternativas de localizacion.

3. Ubicacion de la planta.
Cuando el estudio se realiza en diferentes niveles, se debe aplicar esta secuencia
para cada uno; es factible variar los factores relevantes o criticos segun el nivel
geogréfico a estudiar.
Las alternativas consideradas en un nivel, serviran de punto de partida en la etapa
siguiente. Para determinar si un factor debe considerarse en una etapa de analisis,

debera ser sensible al nivel de agregacion geografica analizada y tener un impacto

considerable sobre los costos, los ingresos o la posicion estratégica de la empresa.

2.2.2 Determinacion del tamano de la

planta o del proyecto

El tamafio de la planta es sinbnimo de capacidad productiva. Se refiere a las

dimensiones fisicas de la planta y a la cantidad de bienes que puede producir.
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El andlisis del tamafio de la planta es la parte del estudio técnico relacionado con la
determinacién de la capacidad productiva de unas nuevas instalaciones, medidas en

tiempo o en unidades.

El analisis del tamafio de la planta representa un elemento bésico del proyecto, porque
permite conocer la inversion que se debe hacer. Asimismo, proporciona el
conocimiento relativo al poder de una industria para satisfacer las necesidades de una

demanda especifica.

La capacidad productiva sera medida de acuerdo a los productos ofrecidos; aunque,
como ya se menciono, también se puede medir en horas maquina, la cual se calcula
de la siguiente manera:

La hora maquina es el tiempo acumulado que permanece en funcionamiento una
maquina hasta completar una hora.

Ejemplo:

Un motor funciona 10 minutos, al siguiente dia 30 minutos y en el tercero 20 minutos,

en total en los tres lapsos acumul6 una hora de funcionamiento, “una hora maquina”.

Los factores que determinan el tamafo de la planta

Los principales factores que inciden directamente en el tamafio de la planta son:

1. El mercado. La demanda potencial de un proyecto determina el tamafio de la
planta porque establece la posibilidad real de satisfacer las necesidades de los
clientes. Desde el estudio de mercado, se va definiendo si es necesario ampliar
la capacidad productiva, mantener la actual o, incluso, disminuirla. En algunos
proyectos de inversion, sobre todo de reemplazo o expansion, el estudio de
mercado es secundario al tamafio de la planta, puesto que, en este tipo de
proyectos, se ha identificado que la capacidad actual resulta insuficiente ante

el crecimiento del mercado.
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Se pueden identificar tres escenarios de la demanda con respecto al tamafio
de la planta:

a. Que la demanda supere a la capacidad productiva del proyecto.

b. Que la demanda y el tamafio de la planta sean equilibrados.

c. Que la demanda sea inferior a la capacidad productiva.

Cuando la demanda es superior a la capacidad productiva, entonces hay que

modificar el tamafio de la planta e realizar el reemplazo o expansion.

Si la demanda y el tamafio de la planta son semejantes, entonces el proyecto

puede continuar su formulacion y su evaluacion.

Pero si la demanda es inferior al mercado, entonces se hace necesario el
ajuste a la demanda y replantearse objetivos de venta o, bien, la utilizacion de
la capacidad no aprovechada podria permitir que la empresa se convierta

en “maquiladora”.

Entonces, un proyecto debe aceptarse si la demanda esta equilibrada o si la

demanda es superior a la capacidad proyectada.

Hay que hacer notar que siempre se debe esperar un poco mas del mercado
ya que el nivel 6ptimo de operacidon de una planta no siempre maximiza las
ventas, pues éstas dependen de muchos otros factores. Entonces, el tamafio
de la planta debe ir adecuandose a las necesidades de los clientes a medida
gue se ejecuta el proyecto. Lo que si se debe considerar es la plena

satisfacciéon del mercado.

Los insumos disponibles. El abasto suficiente en cantidad y calidad de insumos
(materiales y mano de obra) es otro aspecto a considerar en el tamafio de la

planta, pues de esto depende directamente la calidad del bien o servicio que
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se generara, su entrega oportuna, asi como la imagen que tendran de ella los

consumidores. Esto implica la busca de proveedores cercanos y de calidad.

Si la demanda es un factor importante, también lo es la oferta del proyecto. Si
no se cuenta con los suficientes insumos, no se podra producir lo que la
demanda necesita, es entonces cuando cabe la posibilidad de que el tamafio
de la planta sea modificado y ajustado a la disponibilidad de insumos,

principalmente de los materiales y de la mano de obra.

Asi, se puede decidir entre una gran planta o, bien, plantas pequefias ubicadas
en distintas localidades, a fin de abatir los costos de abastecimiento. Otro
aspecto a discurrir en este apartado son las bodegas o almacenes y su
disposicion dentro de la planta.

3. Latecnologia. La tecnologia es la aplicacion de la ciencia para facilitar algunas
funciones humanas. En el caso de la produccion, la tecnologia puede implicar
la necesidad de maquinas que den respuesta rapida a la demanda y, sobre
todo, reducir costos de transformacion. Cuando una empresa cuenta con
tecnologia, cabe la posibilidad de que su tamafio sea afectado principalmente
por la reduccién o ampliacion de espacios o, bien, por las caracteristicas de
los procesos automatizados.

4. Financiamiento. Si los recursos financieros no son suficientes, el tamafio del
proyecto debe ser aquel que se adapte al acceso al financiamiento que tenga

una empresa.

Tamafo propuesto

Una vez que se analiza el mercado, la disponibilidad de insumos, la tecnologia y el
financiamiento, se procede a determinar el tamafio propuesto para la planta. Para esta

labor, se necesita la colaboracién de profesionales especializados en el disefio e
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implementacion de la planta. No hay que olvidar que la comparacion del costo
beneficio es fundamental en esta etapa, sobre todo porque se buscara el tamafo de

la planta que justifique su inversion y todos los aspectos arriba mencionados.

En la propuesta del tamafio de la planta, debe incluirse la capacidad productiva, que,
como hemos comentado, es el volumen de produccién que se puede obtener con las
instalaciones. Esta capacidad productiva puede ser:
a) Tedrica. Es la establecida por los fabricantes de las maquinas al pleno empleo
de los recursos.
b) Practica. Es la que se ocurre bajo las condiciones propias de la industria.

c) Aprovechada. Es la que se ejerce con la demanda y los recursos disponibles.

Economia del tamafio

La economia del tamafio es una variable que se relaciona con el manejo de los
insumos, observandose 2 escenarios:
a) Economias de escala. Es el incremento en la produccién que se obtiene
empleando la misma cantidad de insumos o reduciéndola.
b) Deseconomias de escala. Es la disminucion de la produccion empleando los

mismos insumos o aumentando el consumo de los mismos.

Las economias del proyecto inciden en su tamafio y, por lo tanto, en la inversion que

se hace en la planta productiva; para medir esta relacién, se emplea la siguiente

formula;
T o
I =12
1,
Donde:
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o\f&  Eemit
It = Inversidén necesaria para un tamafio Tt de planta.
lo = Inversidn necesaria para un tamafo To de planta.
To = Tamafo de planta utilizado como base de referencia.

a = Exponente del factor de escala.

Es necesario recordar que cuando se habla de maquinaria e instalaciones, es preciso
referirse a los costos fijos. Los costos fijos son las erogaciones que no se relacionan
directamente con un volumen de produccion especifico, tal es el caso de la

depreciacion por linea recta empleada por algunas industrias.

Los costos variables son los que se relacionan con los materiales y la mano de obra

y tienen incidencia directa en un volumen de produccion.

La manera de hacer eficiente la inversion fija en maquinaria y, por ende, reducir los
costos fijos, es lograr las economias de escala. Recordemos que sobre cierto nivel de
produccion es posible que los costos fijos bajen, mientras que los variables suban o
viceversa. También es factible que, para poder vender mas de un cierto volumen, los
precios deban reducirse, con lo cual el ingreso se incrementa a tasas marginales

decrecientes.
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Como puede observarse en esta gréfica, el equilibrio se logra con el tamafio g4, ya que

satisface los incrementos de ventas y cubre los costos fijos y variables.

Rentabilidad del tamafio

La rentabilidad del tamafio consiste en determinar el incremento de las utilidades
derivado de la inversion que se haga en la planta. Para ello, deben acumularse los
costos fijos y variables relacionados con la industria, y confrontarlos con las ventas.
En el estudio financiero se calculara la TIR y, con ella, la rentabilidad del proyecto

total.
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2.2.3 Ingenieria del proyecto

La ingenieria de proyecto es la parte del estudio técnico que conjunta el estudio de la

capacidad productiva con el estudio de la constitucion del producto.

La ingenieria de proyecto comprende las siguientes fases:
a) Laingenieria conceptual
b) Laingenieria basica
c) Laingenieria de detalle

La ingenieria conceptual es la etapa inicial del proyecto en la que se evalla su
viabilidad técnica, la secuencia del proyecto, los costos, la posible ubicacion de la
planta, la capacidad productiva y el proceso. En esta fase sélo se identifican aspectos

generales de ingenieria. Sélo se plantean conceptos e ideas.

La segunda etapa es la ingenieria basica, en donde se profundiza el estudio previo
hecho en la ingenieria conceptual y se especifican las necesidades de produccién

para el proyecto.
En esta etapa se desarrollan actividades tales como:

1. Efectuar el estudio de las instalaciones fisicas de la planta, elaborar planos y
todo lo relacionado con la maquinaria y los procesos.

Analizar los diagramas de flujo.

Definir la maquinaria que hara falta para el proyecto.

Analizar el avance tecnolégico de la planta.

Estudiar los insumos e instalaciones (luz, gas, agua, etc.).

S e o\

Identificar el posible proveedor de la maquinaria.

En la ingenieria basica es importante estudiar:
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a) El producto.

b) El programa de produccion.
c) El volumen de produccion.
d) Requisitos de insumos.

e) Maquinaria a utilizar.

f) Distribucién en la planta.

g) Ubicacion.

h) Logistica.

Como etapa final de ingenieria, aparece la ingenieria de detalle, referida a la
implementacion de la planta productiva generada por el proyecto, las pruebas piloto y
la elaboracién de los productos. En la ingenieria de detalle se ajustan los objetivos de
produccién del proyecto de inversion, su desarrollo da como resultado una serie de
documentos técnicos necesarios para la planificacion y ejecucion en SF (Steel
Framing-estructura de acero) del proyecto en cuestion de manera rapida y segura,

optimizando recursos tanto materiales como de mano de obra.

2.2.4 Estudio juridico administrativo

Cualquiera que fuese el punto de vista con el que se realiza el estudio administrativo,
resulta de vital importancia para el inversionista porque le indica como esta
administrada la organizacion y las decisiones que se toman para lograr los maximos

beneficios.

El estudio administrativo también resulta imprescindible en el caso de proyectos que
dan origen a una nueva empresa, pues en él se establecen la organizacion, los
procedimientos y la personalidad juridica con la cual realizara operaciones el ente

economico (forma de constitucion de una sociedad).
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Los dos elementos que incluyen los proyectos de inversibn en su estudio
administrativo seran, precisamente, el analisis organizacional y la constitucién de la

empresa, temas que seran vistos a lo largo de esta unidad.

Aspectos legales de la constitucion de empresas

El estudio administrativo es la parte de un proyecto de inversion en la que se define la
constitucibn o modificaciones a la organizacion, procedimientos administrativos,

aspectos legales y reglamentos ambientales derivados de dicho proyecto.

Gracias a este estudio, se tendra la informacién que ajustara el proceso administrativo
a los requerimientos del proyecto y se definirdn las politicas de diversas areas o
actividades de la empresa, tales como planeacion, compras, finanzas, crédito y

cobranza, pagos, inversiones, recursos humanos, mercadotecnia, etcétera.

Adicionalmente, el estudio en cuestion proveera de datos relativos a los gastos de

administracion requeridos para que esta funcién sea realizada con éxito.

Un buen estudio administrativo garantiza el éxito en la implantacion del proyecto,
porque se aplican las fases del proceso administrativo a lo largo de este plan
estratégico consignado en el proyecto. Lo anterior se hace muy patente en proyectos

de reingenieria o0 en proyectos para empresas de nueva creacion.

Los elementos que integran el estudio administrativo son:

a) Los antecedentes organizacionales de la empresa. Este elemento abarca una
resefia de los origenes de la empresa, su organigrama, accionistas, hombres
clave, crecimiento, etcétera.

b) Organizacion de la empresa. En esta parte se incluye el organigrama
propuesto, las funciones a desempefiar, la responsabilidad, la autoridad y la

comunicacion.
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c) Aspecto legal. En esta parte, se da cumplimiento a toda la legislacion mercantil,
laboral y fiscal que el proyecto genere.

d) Aspecto ecoldgico. Formas de desarrollar una ventaja competitiva sostenible,
a partir del cumplimiento de los controles ecoldgicos.

e) Calidad. Es importante cuidar la calidad de los procesos y los productos,
especificamente, cumplir con las normas de calidad impuestas por organismos

internacionales como el I1SO.

Marco legal

El marco legal es el conjunto de leyes que una persona debe cumplir en un Estado de
derecho. Debido a que el marco legal es la variable comun a todos los proyectos y a
las empresas, comenzaremos con los aspectos legales para su constitucion. Segun
los autores Morales Castro (2006: 35), los principales aspectos a considerar en la

constitucién de una sociedad implican los siguientes aspectos legales:

Cuando se pretende estructurar legalmente una empresa, objeto del proyecto,
es conveniente tomar en cuenta los siguientes aspectos:

El nimero de personas (socios) que iniciaran la empresa.

Las aportaciones de cada uno de los socios.

La responsabilidad de los socios ante terceros.

Los gastos en que se incurrira para la constitucion de la empresa.
Las obligaciones que se adquieren con el fisco.

Las obligaciones laborales que se estan contrayendo.

Los tramites formales necesarios para inscribirla legalmente.

Las dos entidades empresariales distinguidas por la legislacién mercantil y fiscal

en México son:

a) Las personas fisicas con actividad empresarial. Son individuos dedicados a la
produccion de bienes y servicios para satisfacer alguna necesidad humana y
obtener un lucro. Estas personas cuentan con las siguientes caracteristicas:

» El control empresarial y la responsabilidad ante terceros la asume el

empresario.
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* No existe el atributo del capital social.

* Responden de manera solidaria e ilimitada ante terceros.

» Llevan contabilidades especiales si estan en el régimen de ajuste para
contribuyentes menores y el régimen intermedio. Esto rige en La Ley del
Impuesto Sobre la Renta, Capitulo 1, Seccion |, De las personas fisicas
con actividades empresariales y profesionales, articulos del 100 al 102.
el afio 2014.

+ Algunos cuentan con beneficios fiscales, tal es el caso de los pequefios

contribuyentes.

b) Las personas morales son entidades, o agrupaciones de personas, que
persiguen un fin comun, si este fin es obtener ganancias, entonces se habla de

empresas lucrativas.

De acuerdo a la Ley del impuesto sobre la renta, en su titulo I, las personas morales
son:

+ Las sociedades mercantiles.

» Los organismos publicos descentralizados.

» Las instituciones de crédito,

* Las sociedades y asociaciones.

De acuerdo con el articulo 1 de la Ley del impuesto sobre la renta, las personas

morales pueden ser:

e Personas Morales residentes en México respecto de todos sus ingresos cualquiera
gue sea la ubicacioén de la fuente de riqueza de donde procedan.

e Personas Morales residentes en el extranjero que tengan un establecimiento
permanente en el pais, respecto de los ingresos atribuibles a dicho
establecimiento permanente o base fija. Esto significa que Unicamente los
ingresos obtenidos del establecimiento en México, seran gravables para el
Impuesto sobre la Renta.
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e Los residentes en el extranjero, respecto a los ingresos procedentes de fuentes de
rigueza situadas en el territorio nacional, cuando no tengan establecimiento
permanente o base fija en el pais, o cuando teniéndolo, estos ingresos no sean
atribuibles a éstos. Significa que seran gravados por el Impuesto sobre la Renta
los ingresos procedentes de fuentes de riqueza situadas en México, aunque no
tengan establecimiento permanente en él o base fija. *

Tipos de constitucion de una sociedad mercantil
A las personas morales empresarias también se les conoce como sociedades

mercantiles, es decir, entidades que consuman actos de comercio.

De acuerdo al articulo 1° de la Ley general de sociedades mercantiles, éstas pueden
constituirse como:

» Sociedad en nombre colectivo.

+ Sociedad en comandita simple.

» Sociedad en comandita por acciones.
+ Sociedad de responsabilidad limitada.
* Sociedad anénima.

+ Sociedad por acciones simplificada.

« Sociedad cooperativa?

Veamos las caracteristicas de cada tipo de sociedad, ya que, si se habla de un
proyecto de nueva creacién, es indispensable saber las ventajas y desventajas de
cada una de ellas. Por otro lado, si se esta reestructurando la empresa, y posiblemente
esto amerite una transformacion de tipo de sociedad, serd necesario convertir la

sociedad existente a otro tipo de sociedad.

a) Sociedad en nombre colectivo (SNC). Es una sociedad en la que los socios
responden de manera subsidiaria, solidaria e ilimitada de las obligaciones
sociales. La Ley General de Sociedades Mercantiles no les exige ni capital ni

numero de socios especificos. Su nombre se establece mediante una razén

1 Ley del impuesto sobre la renta, articulo 1°.

2 Ley general de sociedades mercantiles, articulo 1°.
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social; lleva el nombre de los socios, asi como las frases “y compafia” o

“sucesores”. Su constitucion es simultdnea y comprende los siguientes pasos:

e Junta de socios para formular proyecto de estatutos.
e Autorizacion de la Secretaria de Relaciones Exteriores.
e Protocolizacion ante Notario Publico y/o Corredor Publico

e Inscripcidn en el Registro Publico de Comercio.

Su capital social esta formado por partes sociales no negociables.

b) Sociedad en comandita simple (S en CS). Se trata de una sociedad mixta, ya
gue tiene dos clases de socios:
e Los comanditados. Responden de manera solidaria, subsidiaria e
ilimitada ante las obligaciones sociales.

e Los comanditarios. Responden hasta por el monto de sus aportaciones.

La ley no establece aportaciones minimas, aunque si sefiala un minimo de 2
socios. Su nombre se establece mediante una razén social, con el nombre de
los socios y su constitucion es simultanea, contiene los siguientes pasos:

e Junta de socios para hacer proyecto de estatutos.

e Autorizacion de la Secretaria de Relaciones Exteriores.

e Protocolizacién ante Notario Publico o Corredor Publico.

e Inscripcién en el Registro Publico de Comercio.

Su capital social se encuentra dividido en partes sociales.

a) Sociedad en comandita por acciones. Tiene las mismas caracteristicas que la
sociedad en comandita simple, con la diferencia de que las aportaciones de los
socios comanditarios se dividen en acciones negociables.

b) Sociedad de responsabilidad limitada (SRL). Es una sociedad en la que los
socios responden hasta por el monto de sus aportaciones, representadas por

partes sociales indivisibles y no negociables. La Ley general de sociedades
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y debe mantenerse fijo, debiendo estar pagado al momento de la constitucion,
como minimo, 50%. El nimero de socios es como minimo 2, maximo 50. Su
nombre puede constituirse por una razén o denominacién social (nombre
exclusivo de la empresa). Su constitucion es a través de procedimiento
simultaneo.

Sociedad anonima (SA). Es una sociedad en la que los socios responden hasta
por el monto de sus aportaciones, representadas por acciones que son titulos-
valor negociables. La Ley general de sociedades mercantiles sefiala que el
capital minimo de constitucion es de $50,000,000.00, y estar pagado al
momento de la constitucion, como minimo, 20%. El nUmero de socios es como
minimo de 2. Su nombre puede constituirse por una razén o denominacion
social (nombre exclusivo de la empresa). Su constitucion es a través de
procedimiento simultaneo o mediante socio fundador (constitucion publica o

sucesiva).

Es importante aclarar que las caracteristicas presentadas obedecen a la legislacion

vigente en 2018.

Los tramites para el registro son similares a los enunciados para la sociedad en

nombre colectivo, el representante de cada sociedad puede ser:

El gerente
El comisario

Administrador o socio comanditado

Otras formas de sociedad son las sociedades cooperativas y las sociedades civiles,

veamos sus caracteristicas.
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Sociedades cooperativas

La sociedad cooperativa es aquel grupo de personas que invierten su trabajo para la
creacion de una entidad econdmica. Se rigen por la Ley de sociedades cooperativas
de 1994. Tomando como base esta Ley, las sociedades cooperativas se clasifican en:

1. De consumidores de bienes y/o servicios
2. De productores de bienes y/o servicios
3. De ahorro y préstamo

Las sociedades cooperativas de consumidores son aquéllas cuyos miembros se
asocian con el objeto de obtener en comun productos para ellos. Las sociedades
cooperativas de consumidores, independientemente de la obligacién de distribuir
articulos o bienes de los socios, podran realizar operaciones con el publico en general
siempre que se permita a los consumidores afiliarse a las mismas en el plazo que
establezcan sus bases constitutivas. Estas cooperativas no requeriran mas
autorizaciones que las vigentes para la actividad econémica especifica.

Las sociedades cooperativas de consumidores podran dedicarse a actividades de
abastecimiento y distribucion, asi como a la prestacion de servicios relacionados con
la educacion o la obtencion de vivienda.

Las sociedades cooperativas de productores son aquéllas cuyos miembros se asocian
para trabajar en comun en la produccién de bienes y/o servicios, aportando su trabajo.

Independientemente del tipo de produccion a la que estén dedicadas, estas
sociedades podran almacenar, conservar, transportar y comercializar sus productos,
actuando en los términos de esta Ley.3

Las sociedades cooperativas de ahorro y préstamo se regiran por la Ley general de
las sociedades cooperativas, asi como por lo dispuesto por la Ley de ahorro y crédito
popular. En ellas, las aportaciones de los socios se colocan en instrumentos

financieros y solo otorgan crédito a sus integrantes.

Las categorias de sociedades cooperativas son:
1. Ordinarias.
2. De participacion estatal.

3 Basado en los articulos 21 al 33 bis 3, de la Ley general de sociedades cooperativas.
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Son sociedades cooperativas ordinarias las que para funcionar requieren anicamente
de su constitucion legal.

Son sociedades cooperativas de participacion estatal las que se asocien con
autoridades federales, estatales o municipales, para la explotacion de unidades
productoras o de servicios publicos, dados en administracion, o para financiar
proyectos de desarrollo econémico a niveles local, regional o nacional®.

Constitucién de las sociedades

La constitucion de las sociedades mercantiles puede realizarse a través del
procedimiento simultdneo, la sociedad se constituye ante notario publico las
sociedades mercantiles inscritas en el Registro Publico de Comercio, tienen
personalidad juridica distinta de la de los socios, para su posterior inscripcion al
Registro Publico de Comercio.

El acta constitutiva debe contener los siguientes elementos, segun la Ley general de

sociedades mercantiles:

e Los nombres, la nacionalidad y el domicilio de las personas fisicas 0 morales
gue constituyen la sociedad.

e El objeto de la sociedad.

e Razon social o denominacion.

e Su duracion.

e Elimporte de capital social.

e La expresion de lo que cada socio aporte en dinero o en otros bienes, el valor
atribuido a éstos y el criterio seguido para su valoracion.

e El domicilio de la sociedad.

e La manera en que se va a administrar la sociedad y las facultades de los
administradores.

e El nombramiento de los administradores y la designacion de los que han de
llevar la misma firma social.

4 |bidem.
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e La manera de hacer la distribucién de las utilidades o pérdidas, entre los
miembros de la sociedad.

e Elimporte de fondos de reserva.

e Los casos en que la sociedad haya de disolverse anticipadamente.

e Las bases para practicar la liquidacion de la sociedad, y el modo de proceder
a la eleccion de los liquidadores, cuando no hayan sido designados
anticipadamente.®

Cuando el capital sea variable, asi se expresara, indicando el minimo que se fije.
La constitucion sucesiva se caracteriza primordialmente por contar con fundadores,
gue fungen como promotores de inversion. Incluye los siguientes pasos, segun la Ley

general de sociedades mercantiles:

La suscripcién de la sociedad se lleva a cabo a través de la promocion por

parte de los fundadores.

e Los fundadores elaboran un programa de suscripcidon que ofreceran a los
socios potenciales.

e Los suscriptores depositardn el capital pagado en la institucion de crédito
designada por los fundadores.

e Alos 15 dias de la suscripcién y la exhibicion, los fundadores convocan a la
asamblea constitutiva de accionistas.

e Se protocoliza el acta y se procede a su inscripcién al Registro Publico de

Comercio.

Requisitos y costos para listarse en la BMV

A través de una casa de bolsa las empresas pueden listarse en la BMV. El primer paso
es inscribirse en el Registro Nacional de Valores como una Sociedad Andnima Bursétil.
Posteriormente, la BMV solicita una serie de informacion financiera, corporativa y legal
para listarse (acorde con la normatividad de la BMV y la CNBV), emitiendo acciones o
deuda. La preparacion para ello tarda aproximadamente entre 1 y 2 afios.

Es menos costoso emitir deuda (alrededor del 0.02% del monto levantado), lo cual es
una de las razones por las cuales las firmas usualmente emiten primero deuda y luego

5 Ley general de sociedades mercantiles, articulo 6.
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prefieren emitir deuda, tiene que ver con el control accionario.

El principio béasico para estar en bolsa es la transparencia, los inversionistas deben
tener acceso a la informacioén relevante para tomar decisiones pertinentes. Por ello, la
empresa debe preparar una serie de estados financieros auditados y establecer un
buen gobierno corporativo.

De acuerdo a investigaciones propias, el 77% de las empresas no financieras que
emitieron acciones en la Bolsa Mexicana de Valores durante 2001-2014 son familiares.
De éstas, el 85% son medianas (entre 1000 y 20000 colaboradores).

En promedio, las familias empresarias son duefias del 54% de las acciones comunes.
Ademas, en el 90% de estas empresas que emiten acciones en la BMV, el Presidente
del consejo de administracion es a su vez el controlador de la firma (principal accionista
o parte de la familia empresaria). Finalmente, el 42% de estas empresas familiares son
dirigidas por un director general miembro de la familia duefia de las mismas.

Al comparar la rentabilidad de empresas familiares y no familiares listadas en la BMV,
se observa que tanto el rendimiento sobre los activos (ROA) como el cociente del
precio de la accion sobre la utilidad neta por accion, son mayores en empresas
familiares. En parte, esto responde a la frase coloquial “tener es querer’. Ademas, las
empresas familiares tienen menores fluctuaciones en el ROA y estan menos
apalancadas, lo cual sefiala menores niveles de riesgo y una actitud financieramente
mas conservadora.

Fragmento tomado de Listarse en la Bolsa Mexicana de Valores: Paso Firme en la
Institucionalizacion de la Empresa Familiar por Karen Watkins Fassler, Investigadora, CIIE-
UPAEP y IESDE School of Management consultado en:
https://upaep.mx/ciie/index.php/economia-y-politica-empresarial/125-listarse-en-la-bolsa-
mexicana-de-valores-paso-firme-en-la-institucionalizacion-de-la-empresa-familiar

Analisis organizacional

Un proyecto de inversion requiere de un analisis organizacional. La organizacion se
encuentra inmersa en un entorno dindmico, que la hace responder ante los cambios,

en ocasiones de manera lenta, otras veces, de manera rapida.
La empresa tiene que crecer y autogenerarse lo mas que pueda, pero, sobre todo,

realizar sus operaciones con eficiencia y efectividad. Esto es porque las empresas son

personas, no solamente sistemas.
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eficacia es su capacidad para lograr esos objetivos, pero con los recursos disponibles,

de ahi que el analisis organizacional sea indispensable para la formulacién y

evaluacion de un proyecto de inversion.

El diagnostico empresarial permitird conocer el grado de eficiencia y eficacia

organizacional. La Dra. Rosario Vidal y el Dr. Juan Pablo Sanchez sefalan los

elementos que ameritan el diagndstico empresarial y, podriamos afiadir también, que

originan un proyecto de inversion:

El proceso natural de crecimiento, que hace dificil continuar con los mismos
esquemas organizacionales con los que inicié.

El proceso natural de deterioro, obsolescencia y entropia.

La intencion de encarar el problema de la productividad, la calidad total y la
competitividad, entre otros.

La experiencia de la organizacién al verse sometida a cambios de importancia.
El aumento de complejidad del entorno en que funciona la organizacion.

El deseo de la organizacion por conocer al detalle y conscientemente su cultura
organizacional.

La inquietud de la empresa por mejorar su clima laboral y aumentar la
motivacion de sus miembros.

La fusion o adquisicion de la organizacion por otra companiia.®

Estos autores hablan también de situaciones molestas que es necesario conocer para

realizar un buen analisis organizacional, algunas de ellas son:

Falta de liquidez.

Falta de materia prima.
Reduccion en las ventas.
Costos y gastos muy altos.

Inventarios muy altos.

6 Vidal Rosario. El diagnéstico y las organizaciones. Universidad de Guadalajara. Consultado de
https://blogs.iteso.mx/mktglobal/2009/10/22/el-diagnostico-y-las-organizaciones/
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« Equipos con demasiadas fallas.

« Frecuentes devoluciones de materiales.

« Alto rechazo interno de calidad.

« Ciclo de produccién muy largo.

« Magquinaria muy obsoleta.

o Escasas utilidades o pérdidas.

« Personal desmotivado.

« Alta de personal capacitado.

« Personal con poca iniciativa.

e Personal poco responsable.

e Problemas con la exportacion de productos.
« Falta de créditos.

« Falta de proveedores confiables.

o Competencia desleal.

e A pesar de los controles hay muchos problemas.
« Se genera mucho desperdicio.

e Se necesita la presencia del jefe para que el sistema “funcione”.
e Tiene un ciclo de produccion muy largo.

« El costo sale muy elevado.

« Clientes insatisfechos.

« Pérdida de participacion en el mercado.

« Devoluciones de los clientes.

» Reclamaciones.’
Los elementos que integran el diagndstico organizacional son:
|. Organizacién

* Relaciones de responsabilidad/autoridad.

» Patrones de la comunicacion.

7 Vidal Rosario: Ibidem.
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* Procedimientos para la toma de decisiones.
* Normas.
» Sistemas contables.

+ Sistemas de recompensa.

[l. Clima

* Confianza

» Claridad
» Estrés
*  Moral

+ Cohesion
* Optimismo
+ Competencia

* Confrontacion

* Claridad
* Libertad
* Tension
* Apertura

Para realizar un adecuado analisis organizacional es importante considerar que una
empresa es un sistema inmerso en un suprasistema y dividido en subsistemas. De

acuerdo a lo anterior, los principales subsistemas de una empresa son:

1. Subsistema humano. Estd compuesto por las personas que integran la
organizacion y que tienen expectativas en ella.

2. Subsistema tecnolégico. Esta formado por la maquinaria y los procesos que
permiten la produccion y distribucion de los bienes y servicios de una empresa.

3. Subsistema administrativo. Lo integra la estructura organizacional, la

autoridad, la responsabilidad y la comunicacion.
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Por su parte, el suprasistema en el que se encuentra inmersa la empresa, comprende

los siguientes integrantes:

* Clientes.
* Accionistas.
* Proveedores.

* Sociedad.

La comprension de estos subsistemas y suprasistemas, se lleva a cabo a través del
analisis FODA.

Anélisis FODA

FODA, son las siglas en espafiol de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y
Amenazas. Es un estudio que implica revisar las variables del entorno en el que se

desenvuelve un negocio y relacionarlo con sus caracteristicas internas.

El analisis FODA es empleado por todas las areas de la empresa, asi como por
organizaciones de diversas indoles, con el fin de establecer las estrategias que

permitan a la empresa maximizar los beneficios a sus participantes.

Este andlisis involucra todas las variables de una organizacion y las separa en:

« Fortalezas. Son aspectos internos y positivos de un negocio, que le permiten
lograr la eficiencia y la eficacia en sus operaciones. Forma parte del analisis
interno de una empresa.

o Debilidades. Se trata también de aspectos internos, de caracter negativo, que
impiden lograr los objetivos organizacionales con eficiencia y eficacia. Como las
fortalezas, las debilidades forman parte del analisis interno de la empresa.

« Oportunidades. Son aspectos externos a la entidad, que le permiten su desarrollo

y crecimiento.
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desarrollo y crecimiento de una empresa en particular.

Contaduria

Amenazas. Son variables externas de caracter negativo que pueden afectar el

Tanto las oportunidades como las amenazas son producto de un analisis externo, ante

las cuales la empresa debe estar preparada para afrontarlas.

Cuando se identifican las fuerzas y las oportunidades, las empresas buscan

maximizarlas y sacar el mayor provecho de ellas. Cuando se descubren debilidades o

amenazas se procura corregirlas, evitarlas o, en el mejor de los casos tratar de

administrarlas para convertirlas en fortalezas.

Algunos aspectos que toca el analisis de fuerzas y debilidades comprenden:

a)
b)
c)
d)
e)

f)

La tecnologia.

El capital humano.
El capital intelectual.
Los procesos.

La administracion.

Los controles, entre otros.

Algunos aspectos sefialados en el andlisis de oportunidades y amenazas son:

a)
b)
c)
d)
e)

f)

El mercado.

La demanda.

La competencia.
La inflacion.

El aspecto fiscal.

El tipo de cambio, etcétera.

Analisis de recursos humanos
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Como se ha podido notar, los recursos humanos son indispensables para tomar
decisiones en el proyecto de inversion. Este término incluye a todo el personal

operativo, administrativo y gerencial que el proyecto demande.

Si el proyecto de inversién obliga a la creacion de una nueva empresa, se tendra que
establecer toda la estructura organizacional de la empresa, disefiar los manuales de
organizacién y procedimientos, determinar el flujo de operaciones, determinar la
cantidad de personas que se requerirdn y, desde luego, la fijacién de salarios y la
observancia de toda la legislacion laboral a que haya lugar.

Cuando el proyecto de inversion sea de una empresa existente, es necesario revisar
las modificaciones a la estructura organizacional y las modificaciones a los
procedimientos. Aparecera la figura de lider de proyecto que se encargara de
coordinar el trabajo de todas las areas involucradas en el proyecto y es el responsable

de su implementacion y logros.

Asimismo, el lider del proyecto presidira el comité de proyectos. El comité de proyectos

es la junta de los principales ejecutivos que participan en un proyecto de inversion.
Planeacion de recursos humanos
Es una técnica para determinar en forma sistematica la provision y demanda de

empleados que tendrd un proyecto. Se fijaran los departamentos, los horarios y se

definiran los trabajos de reclutamiento, seleccion y capacitacion, entre otros aspectos.
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2.3. Estudio econdmico financiero

El estudio financiero es la parte del proyecto de inversién en la que se evalla la
factibilidad financiera y econdmica de un proyecto. Resume las cifras de todos los
demas estudios y proporciona los elementos de juicio para aceptar o descartar un

proyecto, en funcién de su rentabilidad.

En este estudio se evalla la factibilidad financiera del proyecto, cuyos resultados nos
indican justamente la rigueza que genera dicho proyecto, se determinan los ingresos,
los costos, las entradas y salidas de efectivo, las inversiones en activo e inventarios,

el costo de capital, etcétera.

La primera parte de un estudio financiero implica recabar informacion relativa a las
cifras que arrojan los estudios de mercado, técnico, administrativo y de impacto, entre

las que destacan:

a) Los voliumenes de ventas en términos monetarios.

b) Los costos de produccion y venta.

c) Lainversién en maquinaria y equipo.
d) Los costos de transportacion.
e) Lainversion en mano de obra.

f)  Lainversién en materia prima.

g) Elvalor de la depreciacion.

h)  Los gastos de administracién.

i)  Los costos ecoldgicos.

j) Los gastos legales de constitucion se refieren a dar de alta ante la instancia

correspondiente a la empresa y
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k) los gastos preoperativos que, en general, se forman por los gastos de venta,
administracion, financieros y de produccion erogados antes de realizar la
primera venta

Con estas cifras, se procede a la segunda etapa del estudio financiero, la cual consiste

en realizar los siguientes presupuestos:

a) De inversiones.

b) De estructura de capital.
c) De ventas.

d) De costos.

e) De utilidades.

f) Capital de trabajo.

g) Flujo de efectivo.

Teniendo los presupuestos, la siguiente etapa consiste en formular los estados

financieros proyectados, es decir:

a) El estado de situacion financiera.

b) El estado de resultados integral.

c) El estado de cambios en el capital contable.
d) El estado de flujos de efectivo.

A partir de la elaboracién del flujo de efectivo, se procede a la aplicacion de las
técnicas de evaluacion, mismas que se estudiaran en la siguiente unidad. Todos estos
métodos indican la riqueza del proyecto con base en las tasas de interés. Entonces,
se recordara qué es la tasa de interés y el flujo de efectivo y luego, se abordaran las

mencionadas técnicas de evaluacion.
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2.3.1 Inversion inicial

Las inversiones en los proyectos, representan la parte mas fina de ellos, pues implica
definir, entre otros aspectos, la manera en que se financiaran las necesidades del

proyecto y los costos de cada fuente de financiamiento.

La inversion inicial es la suma de los recursos provenientes de las aportaciones de los
socios, las utilidades de la empresa o de préstamos obtenidos en el sistema financiero
mexicano (créditos bancarios o en mercados internacionales, para ejecutar el

proyecto.

Los acreedores y los socios tienen costos y perspectivas distintas, que se abordaran
en el ultimo punto de esta unidad, pero baste decir en este apartado, que ambos

actores canalizan recursos a dos tipos de inversion:

a) Lainversion fija
b) La inversion en el capital de trabajo.

a) Inversion fija

La inversion fija representa una de las partes caracteristicas de los proyectos de
inversion, sobre todo, los de nueva creacion de empresas o, bien, los proyectos de
sustitucion de activos, porque esta inversion se destina a la consumacion de la
capacidad productiva y distributiva de un proyecto. En otras palabras, se refiere a la
adquisicién de los activos de operacién tales como las construcciones, la maquinaria

y equipo, desarrollo de patentes, investigacion y desarrollo, etcétera.

Esta inversion es la mas fuerte de todo el proyecto, porque es la que mas demanda

de recursos y tiempo para ser recuperada.
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La operacion del negocio también requiere inversion, principalmente la relacionada
con la compra de materiales, pago de mano de obra y de los gastos generales. Esto
provoca que se modifique el flujo de efectivo y, con él, el capital de trabajo, que es la

diferencia entre el activo circulante y el pasivo a corto plazo.

Para el primer afio de operaciones o de implementacion del proyecto, es importante
que el capital de trabajo incremental se financie con créditos y capital, eso significa
gue parte de la inversion inicial es inyectada en la actividad generada por el proyecto,

durante su primer afio o primeros afios de vida.

Cronograma de inversiones

Es importante que se programen las inversiones en un cronograma, a fin de identificar
los momentos de adquisicidn y, a partir de ellos, determinar la recuperacion de dicha

inversion.

Asimismo, el cronograma es Util para determinar la puesta en marcha del proyecto, la
adquisiciéon de activos de operacién y la canalizacién de recursos al capital de trabajo

(sobre todo, los relacionados con la produccién y las ventas).

De acuerdo a la Guia para la formulacién de proyectos de Inversidén de Nacional
Financiera, el cronograma es una parte importante del presupuesto de inversiones,

veamos lo que sefiala al respecto:

Todo proyecto requiere preparar un cronograma de inversiones que sefale
claramente su composicion y las fechas o periodos en que se efectuaran las mismas.
Las inversiones no siempre se dan en un solo mes o afo, lo mas probable es que la

inversion dure varios periodos.
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El cronograma de inversiones se elabora para identificar el periodo en que se ejecuta
parte o toda la inversion, de tal forma que los recursos no queden inmovilizados

innecesariamente en los periodos previstos.

En conclusion, el cronograma responde a la estructura de las inversiones y a los
periodos donde cada inversion sera llevada adelante. En tal sentido, se debe

identificar el cronograma de la etapa preoperativa y de la etapa operativa.

Cronograma de inversiones preoperativas

Esta etapa se inicia desde el primer desembolso hasta que el proyecto entre en
funcionamiento. Durante la vida preoperativa el proyecto solo tiene desembolsos sin
generar ingreso alguno, por cuanto no se produce el bien o servicio que permita
obtener ingresos con la venta del producto. Del total de la inversion, el monto mas
significativo se da en la etapa preoperativa, presentandose casos extremos donde
100% de la inversion se efectda en esta fase, no quedando nada por invertir en la
etapa de funcionamiento u operacién del proyecto. En este periodo, generalmente, la

inversion mayor es la fija.

En la etapa preoperativa se calcula los intereses derivados de aquellas partes de la
inversién que se financia mediante préstamo o deuda. Estos intereses preoperativos
se capitalizan y se recuperan a lo largo de la etapa operativa del proyecto a través del

rubro denominado "amortizacion diferida".

Las inversiones no se desembolsan en conjunto en el momento cero (afio 0), fecha
de inicio de la operacion del proyecto. De acuerdo a las necesidades, los desembolsos
se efectian en diferentes periodos, ante esto, es recomendable identificar el momento
en que el desembolso se realizara (cada mes, cada tres meses, etc.), para ello se
debera elaborar un cronograma desagregado de las inversiones pre-operativas

identificando el momento de la inversion (mes cero, trimestre cero, etc.).
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el momento exigido, evitando de esta forma posibles costos financieros generados por
los préstamos obtenidos. Recurrir al préstamo y desembolsar los recursos, cuando
aln no se precisa, conlleva a cargar al proyecto un costo de capital, que muy bien se

puede evitar desembolsando los recursos solo en el momento oportuno.

Para fines de andlisis, las inversiones realizadas a lo largo del periodo de instalacion
del proyecto, generalmente, se consolidan en el aio cero, siempre y cuando el periodo
de pre-operacién solo se de ese afio, no olvidemos que, dependiendo de la naturaleza
del producto del proyecto, el periodo de pre-inversion puede abarcar mas alla del afio

cero.

Cronograma de inversiones operativas

Esta etapa se inicia desde aquel momento que el proyecto entra en operacion y
termina al finalizar la vida atil del mismo. A partir de esta fase se generan ingresos.
Durante la etapa operativa pueden llevarse a cabo inversiones en activos fijos, como
resultado de la ampliacion de la planta y reposicion o reemplazo de activos. En esta

fase se efectlan la inversion inicial en capital de trabajo.

Cabe sefalar que los intereses de la etapa operativa derivados del financiamiento por
deuda adquirida, no se capitalizan, sino que se cargan como un costo integral de

financiamiento y se presenta en el estado de resultados integral.

Inversiones de reemplazo

Recordemos que las inversiones que se implementan antes de la puesta en marcha
del proyecto se incluyen en el calendario o programa de inversiones; pero existen

inversiones que pueden efectuarse durante el funcionamiento del proyecto, ya sea por
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la ampliacion de la capacidad productiva de la planta o por concepto de reemplazo de
un activo por otro, que se presenta de acuerdo a criterios técnicos que recomiendan

el periodo de reemplazo de algunos activos fijos.

Existen dos razones bésicas para considerar el reemplazo de un activo fijo; el deterioro
fisico y la obsolescencia. En el primer caso, el deterioro fisico se refiere Unicamente a
cambios en las condiciones fisicas de dicho activo y, en el segundo caso, la
obsolescencia trata de los efectos que producen sobre un activo los cambios
tecnologicos. Ambos casos pueden presentarse en un determinado activo, ya sea de

manera independiente o de forma conjunta.

El deterioro fisico da lugar: a un descenso del valor del servicio prestado; a mayores
costos de operacidén; a un incremento en los costos de mantenimiento; o una
combinacion de todos ellos. Por ejemplo, el deterioro fisico puede disminuir la
capacidad de un equipo para pegar etiquetas o de un tractor para mover la tierra.
Consecuentemente el valor de los servicios que prestan se reduce. También el
deterioro fisico de estos activos puede dar lugar a mayores gastos en reparaciones;
elevar el consumo de energia eléctrica 0 combustible aumentando de esta forma los

costos de operacion.

A la vez, la obsolescencia se presenta como resultado del mejoramiento tecnolégico
gue experimentan los equipos, maquinarias y herramientas de trabajo. El ritmo de
mejoramiento es tan rapido que en algunos casos resulta econémico reemplazar el
activo en uso, aun cuando se halle en condiciones de operar, por otro activo que tenga

una tecnologia de punta.

Generalmente, el reemplazo debe basarse en factores econdémicos si el uso del activo
es antiecondmico para el proyecto o, si los costos incurridos para mantener en
operacion ese equipo 0 maquinaria son mayores que los costos de inversion y
operacion de uno nuevo, en estos casos se emplea el criterio econOmico para

reemplazar activos. En algunas ocasiones, para el reemplazo entran también otros
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contable, referido al incremento y a la depreciacion acumulada, mostrando un importe

igual al valor de la inversion del activo.

La inversion de reemplazo puede dar lugar a la venta del activo, entonces esa
operacion constituye un ingreso monetario para el proyecto y la adquisicion de un
activo nuevo es un costo de inversion (egreso monetario). Los reemplazos deben
consignarse en el cuadro del cronograma de inversiones de acuerdo al periodo en que

se realiza esa operacion®.

2.3.2 Inversion diferida

Los activos diferidos o intangibles que también son necesarios para iniciar las

operaciones de la empresa, con excepcion del capital de trabajo.

Se entiende por activo intangible al conjunto de bienes propiedad de la empresa,
necesarios para su funcionamiento, y que incluyen: patentes de invencién, marcas,
disefios comerciales o industriales, nombres comerciales, asistencia técnica o
transferencia de tecnologia, gastos preoperativos, de instalacion y puesta en marcha,
contratos de servicios (como luz, teléfono, internet, agua, corriente trifasica y servicios
notariales), estudios que tiendan a mejorar en el presente o en el futuro el
funcionamiento de la empresa, como estudios administrativos o de ingenieria,
estudios de evaluacion, capacitacion de personal dentro y fuera de la empresa,

etcétera.

En la evaluacion de proyectos se acostumbra presentar la lista de todos los activos

tangibles e intangibles, anotando qué se incluye en cada uno de ellos.°

8 NAFIN, 1990: 87-92.

10 Evaluacion de proyectos, 2013: 175
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El término depreciacion tiene exactamente la misma connotacion que amortizacion,
pero el primero solo se aplica al activo no circulante fijo, ya que con el uso de estos
bienes valen menos; es decir, se deprecian; en cambio, la amortizacién sélo se aplica
a los activos diferidos o intangibles, ya que, por ejemplo, si se ha comprado una marca
comercial, ésta, con el uso del tiempo, no baja de precio o se deprecia, por lo que el

término amortizacion significa el cargo anual que se hace para recuperar la inversion.

Cualquier empresa que esté en funcionamiento, para hacer los cargos de depreciacion
y amortizacion correspondientes, debera basarse en la ley tributaria. EI monto de los
cargos hechos en forma contable puede ser esencialmente distinto de los hechos en

forma fiscal.

¢, Cudl es el propésito real de hacer unos cargos llamados costos o gastos por
depreciaciéon y amortizacion? ¢Qué pretende el gobierno con esto y cudl es el

beneficio del usuario o causante?

Se adquiere un bien por $200 como parte de la inversion de una empresa. En el
momento de la compra se paga el valor total de ese equipo. El objetivo del gobierno y
del contribuyente es que toda inversion sea recuperada por la via fiscal (excepto el
capital de trabajo y el terreno). Esto lo logra el inversionista haciendo un cargo llamado
costos y gasto por depreciacion y amortizacion. La inversion y el desembolso de dinero
ya se realiz6 en el momento de la compra, y hacer un cargo por el concepto
mencionado implica que en realidad ya no se esta desembolsando ese dinero;
entonces se estd recuperando. Al ser cargado un costo o0 gasto sin hacer el
desembolso, se aumentan los costos y gastos totales y esto causa, por un lado, un

pago menor de impuestos y, por otro, es dinero en efectivo disponible.
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Se puede determinar la cantidad porcentual del valor del bien que se puede recuperar
(cargar como costo o gasto) cada afio, y cuantos afios se tardara en recuperar todo el
valor del bien. El gobierno, con base en el promedio de vida util de los bienes les
asigna un porcentaje, segun su tipo, y sélo permite en México el uso del método de

depreciacion llamado en linea recta.

Con el ejemplo anterior del bien de $200, si éste fuera un mueble de oficina, el
porcentaje autorizado seria 10% anual; si fuera un troquel, el porcentaje autorizado
seria 35% anual (ver los porcentajes autorizados en la ley tributaria). El método de
linea recta consiste en depreciar (recuperar) una cantidad igual cada afio por
determinado namero de afios, los cuales estan dados por propio porcentaje aplicado.
Si el bien fuera el mueble de oficina con un costo de $200 y una tasa de depreciacion
anual de 10%, entonces cada afio y durante 10 se recuperara 10% de 200, es decir,

$20 hasta completar los $200 en 10 afios.

Si se tratara del troquel, el efecto fiscal seria que después de que en tres afios se
hubiera recuperado todo el valor del bien, hacia el cuarto afio ya no se podria hacer

fiscalmente ningln cargo, aunque la empresa mantuviera el bien en uso.

Con este mecanismo el gobierno pretende que cualquier inversién privada sea
recuperable por via fiscal, sin importar las ganancias que dicha empresa obtenga por
concepto de ventas. Ademas, si las empresas reemplazaran los equipos al término de

su vida fiscal, la planta productiva del pais se activaria en alto grado.

Si la depreciacion normal implica una recuperacién de la inversion, la depreciacion
acelerada implica que esta recuperacion sea mas rapida. El método general consiste
en aplicar tasas mas altas en los primeros afios, con lo cual se pagan menos
impuestos porque se aumentan los costos y se recupera mas rapido el capital, sobre
todo en los primeros afos, cuando las empresas normalmente tienen problemas

econdmicos, el lider del proyecto debe investigar si en el lugar en donde se instalara
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el proyecto, la ley tributaria (ley del impuesto sobre la renta) permite aplicar la

depreciacion acelerada.

2.3.4 Estado de resultados
presupuestado

La finalidad del andlisis del estado de resultados integrales o de pérdidas y ganancias
es calcular la utilidad neta y los flujos netos de efectivo del proyecto, que son, en forma
general, el beneficio real de la operacion de la planta, y que se obtienen restando a
los ingresos todos los costos, gastos e intereses en su caso en que incurra la planta
y los impuestos que deba pagar, el evaluador deberé basarse en la ley tributaria, en
las secciones referentes a la determinacion de ingresos y costos deducibles de
impuestos, aunque no hay que olvidar que en la evaluacion de proyectos se planean
y pronostican los resultados probables que tendra una entidad productiva, y esto, de
hecho, significa la presentacion de estado de resultados. Se le llama pro-forma,
presupuestado o proyectado, lo que en realidad hace el evaluador: proyectar
(normalmente a cinco afios) los resultados econdmicos que supone tendra la

empresa.

Por otro lado, laimportancia de calcular el estado de resultados radica en la posibilidad
de determinar los flujos netos de efectivo, que son las cantidades que se usan en la
evaluacion econdémica. Mientras mayores sean los flujos netos de efectivo, mejor sera
la rentabilidad econémica de la empresa o del proyecto de que se trate. Los flujos
netos de efectivo reales de un proyecto en marcha si contienen los montos de
depreciacién y amortizacion, pues en realidad si representan dinero sobrante, pero se
discute el hecho de que en la evaluacién econ6mica se inflen con dinero que no
provenga de las operaciones propias de la empresa, sino que provenga de la via fiscal;
esto es, si no se sumaran los cargos de depreciacion y amortizacion, estos serian

menores, y lo mismo ocurriria con la rentabilidad del proyecto, pero seria una
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rentabilidad mas realista, pues solo estarian considerados los provenientes de las
operaciones de la empresa. A pesar de lo anterior, lo mas usual es sumar los cargos

de depreciacion y amortizacion.

2.3.5 Balance general presupuestado

El Estado de Situacion Financiera presupuestado se define como el estado que

presenta la situacion financiera de una empresa en una fecha futura.

En la elaboracidén de presupuestos, el balance de situacion proforma se utiliza para
mostrar el efecto de las operaciones planeadas de la firma sobre la situacion financiera
de la misma. Ademas, es Util como medio para reunir las cifras presupuestadas con

el fin de revisar su consistencia.

Basicamente, existen dos procedimientos para proyectar el Estado de Situacion
Financiera. El primero y méas formal es expresar los presupuestos en forma de
asientos de diario y pasarlos a una hoja de trabajo para llegar asi al Estado de
Situacion Financiera-para el fin del periodo. Las cifras iniciales son las de los saldos
reales o las de los saldos estimados del afio anterior al de vigencia del presupuesto.
El segundo procedimiento se basa en que el Estado de Situacion Financiera-puede
estimarse con bastante precision del conocimiento de las principales partidas del
estado de resultados presupuestado, del presupuesto de caja y del presupuesto de
inversiones de capital, sin ligar los estimados en un paso a paso con las ventas, las

compras y los planes de fabricacion.

Bajo el procedimiento simplificado para preparar el Estado de Situacién Financiera
proforma, las principales partidas del activo, pasivo y patrimonio se determinan como

sigue:
ACTIVO
Activo circulante

Efectivo
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El saldo final de caja se obtiene como resultado del desarrollo del presupuesto de caja,

cuyo procedimiento se describe en el punto 3.1, 3.2.
Cuentas por cobrar - clientes

Las cuentas por cobrar a clientes se estiman de acuerdo con el monto de ventas

presupuestado y el periodo medio de cobro previsto.
Otras cuentas por cobrar

Las otras cuentas por cobrar, que resultan de transacciones no realizadas con
clientes, se determinan en base a la experiencia anterior y a las operaciones futuras

previstas.
Inventarios

Los saldos finales de los inventarios de materias primas, productos en proceso y

productos terminados se obtienen de los presupuestos respectivos.
Gastos pagados por adelantado

La estimacion de los gastos pagados por adelantado se hace tomando en

consideracion la experiencia de afios anteriores y las operaciones futuras previstas.
Valor original de activos no circulantes.

El presupuesto de inversiones de capital, que incluye los desembolsos previstos para
ampliaciones de la planta, reemplazos y traslados, proporciona las bases para estimar

les valores presupuestados del activo fijo.

Depreciacion acumulada
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Los cargos anuales por depreciacion, incluidos en los presupuestos de gastos de
fabricacion, administracion y ventas, permiten establecer el saldo final de las diversas

cuentas de depreciacion acumulada.
Otros activos

Se presupuestan de acuerdo a los saldos de afios anteriores, teniendo en cuenta

cualquier cambio previsto.
PASIVO

Pasivo a corto plazo

Préstamos bancarios a corto plazo

Los préstamos bancarios se establecen conforme a la utilizacion por parte de la

empresa de este tipo de financiamiento.
Cuentas por pagar a proveedores

Las cuentas a pagar a proveedores se estiman teniendo presente el volumen de

compras previsto y el periodo medio de pago.
Otras cuentas por pagar

Otras cuentas por pagar se presupuestan de acuerdo al comportamiento de afos

anteriores y a los cambios esperados.
Otras partidas del pasivo a corto plazo

Otras partidas del pasivo tales como dividendos por pagar, impuestos sobre la renta
por pagar y gastos acumulados por pagar, se establecen segun los movimientos

previstos y la situacion que se espera prevalecera a la fecha del balance.

Pasivos a largo plazo
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Los pasivos a largo plazo se determinan conforme a los requerimientos que tenga la

empresa de esta forma de financiamiento.
CAPITAL

El capital contable de una empresa representa la financiacion de activos proveniente
de los aportes directos de los socios. La terminologia que se utiliza en ésta seccion
del Estado de Situacion Financiera difiere segun las formas de organizacion; por
ejemplo, en la sociedad anonima, los derechos de los propietarios estan

representados por el capital en acciones.

El patrimonio aumenta con la utilidad del ejercicio (rubro final del estado de resultados)
y disminuye cuando las utilidades se distribuyen a los accionistas, en forma de

dividendos en efectivo.

Estimar el movimiento del capital de una empresa no ofrece mayores dificultades ya
que se dispone de los suficientes elementos de juicio para obtener las cifras

respectivas.

De acuerdo con el método descrito para proyectar el Estado de Situacién Financiera,
la partida de cuadre constituyen el efectivo o los préstamos a corto plazo. Si el total
del activo presupuestado excede al total del pasivo mas el capital, es obvio que se
requeriran préstamos a corto plazo para financiar las operaciones de la empresa. Si
el total del activo es inferior al total del pasivo mas el capital, la diferencia se afiade al
saldo de efectivo presupuestado a fin de nivelar los dos lados de la hoja del Estado

de Situacion Financiera.
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2.4. Evaluacion financiera del proyecto

Un aspecto sumamente relevante para realizar la evaluacién financiera es reconocer
el valor del dinero en el tiempo. El valor del dinero en el tiempo se denomina costo
financiero y constituyen un elemento de juicio para decidir entre alternativas de

proyectos.

Para el célculo de las tasas de interés se involucran los siguientes elementos:
a) Elvalor futuro o monto (M).
b) El valor presente o capital (C).
c) Eltiempo o los periodos de capitalizacion (n).

El interés se calcula asi:

Interés = Monto—-Inversién inicial

El interés se expresa como un porcentaje, el cual se obtiene de la siguiente manera:

Tasa de interés = Interés/Inversion inicial

El manejo de las tasas de interés puede ser:

a) Simple. Es el dinero generado sobre el capital original, sin considerar el interés

sobre el dinero generado.

La féormula del Interés simple seria:
I =C*i*n
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La férmula del monto seria:
M=C*1+i)*"

b) Interés compuesto. Es el dinero generado sobre el interés. En otras palabras,

el interés se capitaliza. Su formula es:

M=C(L+i)"

Flujo de efectivo

Otro aspecto importantisimo dentro de la evaluacion financiera es la formulacion de
los flujos de efectivo proyectados. Mas adelante se profundizara sobre este tema, sin
embargo, conviene adelantar que la variable que se ve afectada por las tasas de
interés es el flujo de efectivo, o sea, las entradas y salidas de dinero ocasionadas por

el proyecto.

2.4.1 Objetivo de la evaluacion

financiera del proyecto

Es en esta parte en donde se hace necesario el uso de una serie de técnicas de tipo
matematico, algunas de ellas toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo (es
decir, las tasas de interés) y otras son de caracter meramente estimativo. El resultado

de la aplicacion de cada técnica, permite aceptar o no los proyectos.

Los métodos de evaluacion financiera de los proyectos de inversion se determinan
con las herramientas de las matematicas financieras, para especificar la rigueza que
generan los presupuestos de capital. Para ello, se toman en cuenta los datos
financieros de los estudios del proyecto, que se sintetizan en informes o cédulas
presupuestarias para, finalmente, aplicar una serie de férmulas a fin de sefalar la

viabilidad financiera o solvencia del proyecto.
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RESUMEN

El objetivo del estudio de mercado es identificar la respuesta del mercado ante un
producto o servicio, a fin de que una empresa pueda plantear la estrategia comercial
mas adecuada. El mercado se puede entender como el conjunto de mecanismos para
realizar intercambios comerciales, es decir, se refiere a la compra y venta de bienes 'y

servicios.

En esta unidad se estudiaron los componentes del estudio técnico, entre los que se
destaco la localizacion de la planta productiva, el tamafio de la planta, su organizacion,
los procesos productivos y la disponibilidad de insumos, como la materia prima y la
mano de obra. Por lo expuesto, el estudio técnico es la parte mas fina del proyecto y
por la que casi cualquier inversionista 0 acreedor apuesta, ya que se tiene como
garantia la propia maquinaria; ademas, es la que permite realizar el calculo econémico

respecto a la industrializacion potencial de un pais.

No hay que olvidar, por ningn motivo, que el estudio técnico debe considerar el valor
en dinero de la inversion en la maquinaria y las instalaciones, asi como los costos de
produccion derivados de la propia materia prima, los salarios y los gastos indirectos.
También es indispensable que incluya el valor de los inventarios y los volimenes de

produccion a ejercer, pues, en caso contrario, el estudio estaria totalmente incompleto.

Asimismo, hay que recordar que en esta parte del estudio se requiere la participacion

de expertos en instalaciéon y logistica.
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El estudio administrativo, en el proyecto, es muy importante, ya que define la
estructura insita en el proyecto, justifica el establecimiento de politicas y
procedimientos, asi como el personal necesario, el estilo de administracion y los
costos administrativos. Cualquiera que fuese el punto de vista con el que se realiza el
estudio administrativo, resulta de vital importancia para el inversionista, porque le
indica como esta administrada la organizacion y las decisiones que se toman para

lograr los maximos beneficios.
El estudio financiero consiste en resumir los costos y gastos e ingresos derivados del

proyecto, asi como proporcionar los elementos necesarios para determinar la riqueza

del mismo.
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OBJETIVO PARTICULAR

Al terminar la unidad, el alumno conocera el valor del dinero en el tiempo.

TEMARIO DETALLADO

(6 horas)

3 El valor del dinero en el tiempo

3.1 Interés simple e interés compuesto
3.2 Tasa nominal, tasa efectiva y tasa equivalente
3.3 Tasareal

3.4 Anualidades y perpetuidades
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INTRODUCCION

En esta unidad el estudiante investigara los conceptos y herramientas necesarias para
comprender y calcular el valor del dinero en el tiempo. La realidad financiera y
comercial actual demanda cada vez mas un mayor numero de profesionales
capacitados para brindar asesoria y orientacion adecuada a quienes tengan
necesidad de obtener créditos, préstamos o financiamientos y, por otra parte, a los
que disponen de capitales para su inversion, todo ello con el objetivo de obtener los

mejores beneficios en tasas de interés o de rendimiento.

El conocimiento de la matematica financiera proporciona la posibilidad de su
aplicacion en operaciones bancarias o bursatiles, en temas econdmicos y en muchas
areas que impliqguen finanzas, permitiendo al administrador financiero tomar

decisiones acertadas con rapidez y oportunidad.

También se considera una base fundamental en los andlisis de proyectos de
inversion para la toma de decisiones. Asimismo, cabe mencionar su gran utilidad en
los calculos cotidianos de las personas y empresas que requieren saber las

variaciones del valor de su dinero o capital en determinados plazos.

En esta unidad, comprenderemos la diferencia existente entre el interés simple y el
interés compuesto; las tasas de interés nominal, equivalente, efectiva y real en un
periodo anual; y que la mayoria de las operaciones financieras se realizan con interés
compuesto con el fin de que los intereses liquidados no entregados (en inversiones o
créditos) entren a formar parte del capital, y, por tanto, que, en periodos subsecuentes,

también generaran intereses.

Este fenomeno se conoce con el nombre de capitalizacion de intereses y forma el

interés compuesto.
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Aprenderemos y aplicaremos el interés compuesto en el calculo de capital, monto,

intereses, tasa de interés y tiempo.

Se abordaran los diversos tipos de anualidades utilizadas en el campo financiero,
desde las simples (ordinarias, anticipadas y diferidas) hasta las de tipo general. Se
conoceran las diversas formulas aplicadas en cada situacion financiera para
determinar el valor de la renta, la tasa de interés y el plazo de la operacion, asi como

su valor actual o presente y el monto futuro.

3.1 Interés simple e interés compuesto

Interés simple

El interés de una operacion financiera es la cantidad de dinero que se paga por el uso

del capital ajeno.

En la actualidad hay dos tipos de interés: el simple y el compuesto. El interés simple
es de corto plazo, afiade o descuenta el costo del dinero a través del tiempo sobre
una base Unica que no cambia a lo largo del crédito o la inversion. El interés
compuesto se utiliza en convenios financieros de mas largo plazo. Esta modalidad
“compone” o “capitaliza” los intereses. Cuando el interés se compone, el interés de un
periodo determinado se afiade o “capitaliza” al monto original y este sirve como base

para el nuevo calculo de intereses.

El interés se calcula como un porcentaje, dado por la tasa de interés, que se establece
convencionalmente para cada operacion particular. Se identifica con la letra “i”. El

3
|

interés resultante de aplicar al principal “P”, la tasa de interés “i” y durante un plazo
“n” determinado se identifica en valores monetarios y con la letra “I”.
La tasa de interés suele expresarse como el porcentaje del capital que deberia

pagarse si la operacion se mantuviera vigente durante un afio, independientemente
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de que el plazo de la operacion no sea de un afio. Asi pues, cuando se expresa una

tasa de interés y no se estipula a qué plazo corresponde, se asume gue es a un afo.

Los intereses se pagan al vencimiento, esto significa que cuando se trata de una
operacion pactada bajo un régimen de interés simple, los intereses se suman al capital
hasta el momento en el que se vence el plazo convenido, no antes.

Las operaciones de interés simple se utilizan, generalmente, en operaciones de corto

plazo de un afio 0 menos.

En la practica bancaria se considera, para estas operaciones, que un afio equivale a

360 dias (afio comercial).

Ejemplo:
El Sr. Fernandez desea invertir $58,000.00 en un instrumento que le permita disponer
por lo menos cada mes de sus recursos. Usted le sugiere un instrumento financiero a

28 dias que produce intereses del 20% anual. El planteamiento se veria de la siguiente

manera:
DATOS VALORES
Principal $58,000.00
Tasa de interés pactada 20%
Plazo pactado para el primer periodo 28 dias
Incognita = Intereses ganados en el periodo ?

Establezcamos en un procedimiento las férmulas correspondientes para calcular

operaciones de interés simple:
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La formula general de Interés simple es:

I =

P

1=P(;-)n
En donde:
| = representa los intereses
P = el principal o capital inicial de la operacion
i = es la tasa de interés anual expresada en forma decimal, (la tasa anual es
dividida entre 360)

n = es el tiempo correspondiente a la operacién expresado en dias

El monto final que el Sr. Fernandez tendra cuando se cumplan los 28 dias y el banco

le regrese la cantidad respectiva sera de:

I =58 000('20)28
o 360

I =$902.22
S$ =58,000 +902.22
S$ =58,902.22

El valor final “S” de la operacion (principal mas intereses) lo podemos

representar por la siguiente ecuacion:
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S=P+1

S=P<L+4é%n

Donde “” es la tasa anual afectada por la misma base de tiempo en que esta

[
|

representada “n”, esto es, si la “n” esta en dias, la “i” debe ser representada

como tasa diaria.

De acuerdo con lo visto hasta ahora, la determinacion algebraica de las demas

variables, partiendo de la férmula del valor final, quedaria como sigue:

Si la incognita es la tasa de interés:

~ n/360

En este caso “i” representa la tasa en términos de “n” por lo que al multiplicarla por su
equivalencia anual (360 si es en dias, 12 si es en meses, 4 si es en trimestres, etc.) la

tasa serda anual.

Si la incognita es el plazo:

En este caso “n” es una fraccion de afo y la “I” es la tasa anual en decimales, por lo

que al multiplicarla por su equivalencia anual (360 si es en dias, 12 si es en meses, 4

si es en trimestres, etc.) tendremos el periodo total.

Si la incégnita es el principal:

“A+in
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En este caso “n” esta representada en dias y la “i” es una fraccion de la tasa anual

representada en los mismos términos que “n”.

Interés compuesto

% Se basa en el interés simple

% Se calcula sobre un capital que periddicamente se ve incrementado por los
propios intereses que ha generado.

«+ Tiene un comportamiento exponencial.

« Se utiliza en operaciones financieras de mediano y largo plazo.

% El capital aumenta en cada final de periodo por adiciébn de los intereses
vencidos a la tasa convenida.

% EIl periodo de capitalizacion es el intervalo convenido para capitalizar los
intereses. Mientras mas veces se capitalice serd mayor el importe de los
intereses.

+ La tasa nominal es el porcentaje establecido dentro del pagaré o contrato que
sera sujeta a capitalizaciones.

% La tasa nominal puede variar de un periodo de capitalizacién a otro.

% La tasa de interés compuesto es el interés fijado por el periodo de
capitalizacion.

.

«+ Elmonto compuesto es el valor del capital final después de sucesivas adiciones

de intereses.
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Ejemplo:
Una deuda de $10,000.00 a cinco afios es convenida a una tasa nominal de 15%
anual vigente para todo el periodo. La capitalizacion sera anual. ¢, Cual sera el monto

de los intereses al final del periodo?

Periodos Capital al inicio del Intereses del Capital mas
periodo periodo intereses al final
del periodo
1 10,000.00 1,500.00 11,500.00
2 11,500.00 1,725.00 13,225.00
3 13,225.00 1,983.75 15,208.75
4 15,208.75 2,281.31 17,490.06
5 17,490.06 2,623.51 20,113.57

Como puede verse en la tabla, cada periodo de manera independiente se comporta
como un calculo de interés simple, el cual se va sumando al periodo anterior para
formar un nuevo capital base del siguiente periodo. El interés final en la operacion se
determina de la siguiente manera.

Valor final menos Valor inicial:

20,113.57 - 10,000.00 = 10,113.57

La expresion algebraica que satisface el calculo del Interés compuesto es:
S=PA+i"

Donde:

S es el valor final incluyendo principal e intereses capitalizados (VF)

P es el valor actual o presente antes de ser capitalizado (VA)

i eslatasa nominal
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n es el numero de capitalizaciones durante el periodo de la operacion

Uno de los elementos mas importantes y que se prestan a la confusion es la

determinacion del valor de la tasa nominal “i” y el numero de capitalizaciones “n

dentro de la férmula anteriormente mencionada. Para ejemplificar tal concepto, nos

basaremos en los siguientes ejemplos:

Periodo de Numero de Valor de Tasa por Valor de “n” Valor final
capitalizacion capitalizaciones la tasa periodo de para cada tipo
al afio nominal capitalizacion de
anual capitalizacion
Mensual 12 12% 1% 12 $22,536.50
Trimestral 4 12% 3% $22,510.18
Semestral 2 12% 6% $22,472.00
Anual 1 12% 12% 1 $22,400.00

Como puede verse ocurren dos fenémenos interesantes: en la medida que el nUmero
de capitalizaciones disminuye, el valor final también lo hace y la tasa de interés

aplicable aumenta.
De acuerdo con lo visto hasta ahora la determinacion algebraica de las demas

variables, quedarian como sigue:

Si queremos determinar el Principal o Valor Actual o Presente:
P=S/(1+D"

Donde “i” es representada como una fraccion de la tasa nominal y dependera del

namero de capitalizaciones anuales que ocurran en el planteamiento del problema.

Si queremos determinar el Principal o Valor Actual o Presente o Futuro solo

sustituimos las letras de las formulas:
VF =VP(1+i)"
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VP =VF/(1+ )"

Donde “i” es representada como una fraccion de la tasa nominal y dependera del

namero de capitalizaciones anuales que ocurran en el planteamiento del problema.

3.2 Tasa nominal, tasa efectiva y tasa

equivalente

Tasa nominal

Cuando se realiza una operacion financiera, se pacta una tasa de interés anual que

rige durante el lapso que dure la operacion, que se denomina tasa nominal de interés.

Sin embargo, si el interés se capitaliza en forma semestral, trimestral o0 mensual, la
cantidad efectivamente pagada o ganada es mayor que si se compone en forma anual.

Cuando esto sucede, se puede determinar una tasa efectiva anual.

Dos tasas de interés anuales con diferentes periodos de capitalizacion seran

equivalentes si al cabo de un afio producen el mismo interés compuesto.

Tasa efectiva

Es una tasa compuesta que muestra el valor acumulado de la tasa nominal de una

operacion a interés compuesto en un periodo determinado después de “n

capitalizaciones.
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La tasa efectiva anual generalmente es mayor que la nominal anual, salvo cuando la

n” es igual a 1, esto es que solo hay una capitalizacion en el ano.

La tasa efectiva aumenta conforme aumenta el nimero de capitalizaciones. Cuando
el numero de capitalizaciones es continuo, la tasa se denomina “tasa efectiva

continua” y representa la tasa efectiva que un instrumento puede llegar a tener.

Analicemos el siguiente ejemplo:

¢, Cudl serd el interés efectivo que genera en un afo un capital de $10,000.00 invertido
al 12% nominal anual capitalizable trimestralmente?

Como puede verse en este ejemplo la incognita es el interés efectivo que se genera
al capitalizar la tasa nominal trimestral 4 veces, para lo cual tenemos el siguiente

cuadro resumen:

DATOS VALORES
Principal $ 10,000.00
Tasa de interés pactada 12%
Plazo pactado 1 afo
Forma en que capitaliza Trimestral
Numero de capitalizaciones en un afio 4 veces
Capitalizaciones totales en el periodo 4 veces
Incégnita = tasa efectiva del periodo ?
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El resultado sera:

Periodos Capital al inicio del Intereses del Capital mas
periodo periodo intereses al final del
periodo
1 10,000.00 300.00 10,300.00
2 10,300.00 309.00 10,609.00
3 10,609.00 318.27 10,927.27
4 10,927.27 327.81 11,255.09

La tasa efectiva sera el porcentaje que los intereses son del Principal o Valor Presente:
Tasa efectiva = (VF-VA) /VA
= (11,255.09-10,000.00) /10,000.00
=0.1255
Que al expresarla como tasa de interés efectiva anual queda:
Tasa efectiva = 0.1255 x 100 = 12.55%

Como puede verse es mayor que la tasa nominal anual en 12.55%. Establezcamos
en un procedimiento la formula correspondiente para calcular operaciones de tasa

efectiva:

Sea la tasa efectiva aquella que cumpla la siguiente ecuacion:

Tasaefectiva = (1+j/m)™ -1

Donde:

] es la tasa nominal anual de la operacion expresada en decimal

m es el nUmero de capitalizaciones anuales, correspondientes al periodo de
capitalizacion

n el periodo en afos de la operacion

Resolviendo el ejemplo anterior tenemos:
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Tasa efectiva = (1 +0.12/4)1%* -1
=0.1255
= 0.1255x100 = 12.55%

Terminemos esta seccidn con un ejemplo que maneje distintos periodos de

capitalizacion:

Periodo de Numero de Valor de la Tasa por Valor final ~ Tasa efectiva

capitalizacion capitalizaciones tasa nominal periodo de

al afo anual capitalizacion
Mensual 12 12% 1% 11,268.25 12.68%
Semestral 2 12% 6% 11,236.00 12.36%
Anual 1 12% 12% 11,200.00 12.00%

Tasa equivalente

Una tasa equivalente es una tasa nominal, a diferencia de la tasa efectiva y real, que

son compuestas.

Una tasa equivalente como su nombre lo indica es aquella tasa nhominal que iguala
una tasa efectiva a distintos ritmos de capitalizacion. Es decir, partiendo de distintas
tasas nominales y de distintos ritmos de capitalizacion, siempre se llega a una misma

tasa efectiva.
Este tipo de tasas son utilizadas cuando el inversionista quiere obtener el mismo

resultado en términos de tasa anual efectiva y solicita a la casa de bolsa distintas

alternativas de capitalizacion que lo lleven al mismo resultado.
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La tasa equivalente es el resultado que trae una tasa efectiva a tasa nominal, a un

ritmo de capitalizacion distinto al que fue calculada.

Una tasa equivalente expresa en forma de tasa nominal, el rendimiento que se obtiene
en un determinado plazo, diferente del plazo inicial del instrumento. Genera el mismo

rendimiento que otra, pero se expresa en un diferente plazo de composicion.

Analicemos esta tasa con un ejemplo:
Tomando el ejercicio anterior, ¢cual seria la tasa nominal equivalente si las

capitalizaciones son mensuales?

Como puede verse en este ejemplo, la incégnita es la tasa equivalente que generara
después de 12 capitalizaciones la misma tasa efectiva anual de 12.55%, en lugar de

capitalizar cuatro veces una tasa nominal anual del 12%.

DATOS VALORES
Tasa nominal anual inicial 12%
Plazo pactado 1 afio
Forma inicial en que capitaliza Trimestral
Numero de capitalizaciones en un afio 4 veces
Capitalizaciones totales en el periodo 4 veces
Tasa efectiva del periodo 12.55%
Nuevo periodo de capitalizacion Mensual
Numero de capitalizaciones anuales del nuevo periodo de 12

capitalizacién

Tasa nominal anual equivalente ?

El procedimiento parte del factor de tasa efectiva de los datos originales:
Tasa efectiva = (1 + 0.12/4)1**
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Este factor lo descomponemos en fracciones del nuevo periodo de capitalizacién que

es mensual, esto es obteniendo la raiz doceava del factor de tasa efectiva
Tasa efectiva = (1 + 0.12/4)%/12

Posteriormente, le restamos la unidad para obtener la tasa nominal equivalente de un
mes vy, finalmente, la multiplicamos por doce para obtener la tasa nominal anual
equivalente:

=((1+0.12/4)*12 — 1) x 12

=0.1188 x 100 = 11.88% tasa equivalente

Esto significa que una tasa nominal del 12% con capitalizaciones trimestrales (4 en el
afo) y una tasa nominal del 11.88% capitalizable cada mes son equivalentes ya que

ambas generan una tasa efectiva del 12.55%.

De acuerdo al desarrollo anterior la formula general de la tasa nominal

equivalente quedaria:
Tasa equivalente = ((1+ i/n)"™ — 1) xm

Donde:

i eslatasa de interés nominal anual del esquema inicial expresado en decimal
n el nimero de capitalizaciones anuales del periodo original

m el numero de capitalizaciones anuales del nuevo periodo

El resultado final se multiplica por 100 para que sea expresado en términos de

porcentaje.
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3.3 Tasareal

El tipo de interés real para un inversor coincide con la rentabilidad que un inversor
espera extraer de su inversion, aunque conviene recordar que diferentes tipos de
inversiones tendran diferentes intereses nominales y diferentes tasas de inflacion
esperada, por lo que para una economia no existe un unico tipo de interés real, sino
uno diferente para cada inversion. Asi, si en un caso concreto el banco ofrece un
interés nominal de 5% por un depd@sito bancario, y la tasa esperada de inflacion es de

2%, el tipo de interés real esperado es de 3% (=5% -2%).

Puesto que la tasa de inflacion no se conoce de antemano, el tipo de interés real
depende de la volatilidad financiera y por tanto esta incertidumbre sobre su valor

comporta un riesgo, tanto para el prestamista como para el tomador del préstamo.

Analicemos esta tasa con el siguiente ejemplo:
Supongamos que realizamos una inversion anual de $10,000.00 a una tasa de interés
simple de 24% anual. Supongamos también que la tasa de inflacion durante el mismo

periodo de un afio es de 18%. ¢ Cudl es la tasa real anual?

El proceso de deflactar la tasa nominal implica la siguiente expresion algebraica:
1+
Tasareal=\(1+j)/ —1

El proceso inverso de convertir una tasa real a una nominal es:
Tasanominal o efectiva=((1+tr)«(1+j)) -1

Donde:

i eslatasa nominal o efectiva del periodo anual expresada en decimales

j es latasa anual de inflacion del periodo expresada en decimales

tr tasa real anual expresada en decimales

Volviendo a nuestro ejemplo el resultado calculado seria:
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Tasareal = ((1+0.24)/(1+0.18)) — 1
=0.0508
Que expresado en porcentaje es:
Tasa real = 0.0508 x 100
= 5.08% anual

3.4 Anualidades y perpetuidades

Los pagos que realiza la empresa y los ingresos que recibe son de vital importancia
para la buena organizacion, y por consiguiente los frutos que puede dar, por eso es
gue se debe medir constantemente el valor de éstos y lo que representan dentro del

entorno empresarial.

Una Anualidad es una sucesiéon de pagos, depdsitos o retiros, generalmente iguales,
gue se realizan en periodos iguales. El nombre de anualidad no implica que las rentas
tengan que ser anuales, sino que se da a cualquier secuencia de pagos, iguales en
todos los casos, a intervalos regulares de tiempo, independientemente de que tales
pagos sean anuales, semestrales, trimestrales o mensuales, quincenales o

semanales.

Cuando en un pais hay relativa estabilidad econdémica, es frecuente que se efectien
operaciones mercantiles a través de pagos periédicos, pueden hacerse a interés

simple o con interés compuesto, como es el caso de las anualidades.

Las anualidades nos son familiares en la vida diaria, tales como las rentas, sueldos,
pagos de seguro social, pagos a plazos y de hipotecas, primas de seguros de vida,
pensiones, pagos para fondos de amortizacion, alquileres, jubilaciones y otros;

aunqgue entre unas y otras existen distintas modalidades y muchas diferencias.
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En préstamos, como en adquisiciones de bienes, generalmente los pagos que se
efectdan son iguales en intervalos de tiempo y todo indica que la medida comdn es un
afio, a menos que se indique lo contrario. A veces sucede que son quincenales,
mensuales, bimestrales, trimestrales, tanto para tasas como para los pagos en el
tiempo; cuando esto pasa, se habla de convertibilidad de las tasas, cuando coincide
tiempo y tasa y el pago de la deuda, o bien cuando todos difieren. El cobro quincenal
del sueldo, el pago mensual de la renta de la casa o del departamento, los abonos
mensuales para pagar un automoévil, el pago anual de la prima de seguro, los

dividendos semestrales sobre las acciones, etc. Estamos hablando de anualidades.
Literalmente, la palabra anualidad significa “periodo de un afio”, en el campo de las
operaciones financieras tiene una definicion mas amplia, ya que una anualidad
estara relacionada con periodos que no necesariamente son anuales sino de

cualgquier magnitud: semestres, meses, semanales o incluso diarios.

Una anualidad es una sucesiéon de pagos, depdsitos, abonos o retiros iguales, que se

realizan a intervalos de tiempo iguales con interés compuesto.

Intervalo o periodo de pago o periodo de renta: se conoce como intervalo o periodo

de pago al tiempo que transcurre entre un pago Y otro.

Renta: es el nombre que se da al pago peridédico que se hace, o se recibe.

Plazo de una anualidad: es el tiempo que transcurre entre el inicio del primer pago y

el final o dltimo.

Las anualidades son simples si los intervalos de pago son iguales en magnitud y

coincide con capitalizacion de los intereses.
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~ Son anualidades generales cuando los intervalos de pago y los periodos de
capitalizacion de interés no son iguales.

~ Son ciertas cuando sus fechas son fijas y se estipulan de antemano.

~ Contingentes, cuando la fecha del primer pago, la fecha del ultimo pago o las
dos no se fijan de antemano, depende de algun hecho que se sabe ocurrira,
pero no se sabe cuando.

~ Vencidas, cuando se pagan al final del periodo

~ Anticipada, cuando se pagan al inicio del periodo

~ Inmediatas, son los casos mas comunes: la realizacidén de los cobros o pagos
tiene lugar en el periodo que sigue inmediatamente al trato.

~ Diferidas: se pospone la realizacion de los cobros o pagos.

Para nombrar a la anualidad se usan de igual forma los términos de renta, pago

periodico, abono vy, tal vez, otros mas.

Son ejemplo de anualidades los salarios quincenales o mensuales, los fondos de
amortizacion y depreciacion, los pagos a plazos, las pensiones, los pagos de primas
de pdlizas de seguros de vida, de automoviles, las rentas producidas por los fondos
de un fideicomiso, los pagos para amortizar créditos hipotecarios, etc.

Clasificacion de las anualidades
Los pagos sucesivos en una anualidad, se pueden hacer al inicio o al final del periodo,

o igual, entre periodos después que se inici6 el plazo. Puede ser que el periodo de
capitalizacion coincida con el pago o que no coincida. Por estas razones y otras

variantes, las anualidades se clasifican segun ciertos criterios como sigue:

Criterio Tipo de anualidades
Intereses Simples
Generales
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Tiempo Ciertas

Contingentes

Pagos Ordinarias
Anticipadas

Iniciacion Inmediatas
Diferidas

Anualidades simples

Son aguellas en que los periodos de pago coinciden con los periodos de capitalizacion
de intereses. En las generales, no coinciden. En las anualidades ciertas se conocen
las fechas del primer pago y del ultimo pago con certeza. En las contingentes pueden

no conocerse la fecha de iniciacion, o la fecha de terminacion, o ambas a la vez.

Anualidades ordinarias
Se llaman también vencidas y es cuando los pagos o depoésitos se efectian
ordinariamente al final de cada periodo. Por ejemplo: un préstamo que se paga al final

de cada periodo.

Anualidades anticipadas
Los pagos o depdsitos se realizan al principio de cada periodo. Por ejemplo, cuando

se compra un bien y se da un enganche igual a cada pago.

Anualidades inmediatas

Son cuando el primer pago se realiza en el primer periodo de la operacion financiera.

Anualidades diferidas

En las anualidades diferidas existe un periodo que se llama de “gracia”, por el que se

pospone el primer pago o depdsito a un lapso convenido.
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Anualidades eventuales o contingentes

En las anualidades eventuales o contingentes se desconocen una o las dos fechas
del plazo, no pudiendo ser preestablecidas. Respecto a la pension mensual de un
jubilado no se sabe exactamente cuando se jubilar4 ni cuando dejar4 de cobrar
(cuando muera, pero tampoco sabe cuando morird). Este tema, asi como la
perpetuidad, no se estudiaran en este curso, por falta de tiempo, solamente son para
gue conozcas que existe otro tipo de anualidad y en su momento puedas

comprenderlas.

Anualidades perpetuas

En las anualidades perpetuas o perpetuidad, es cuando los pagos son indefinidos, sin
limite de tiempo, por ejemplo, una persona o una institucion crea una beca mensual
mediante la donacion de un capital que se invierte y produce intereses que son

precisamente la renta que se pagara.

Nomenclatura

C Representa el capital inicial, llamado también principal. Suele
representarse también por las letras A o P (valor presente).

M Representa el capital final, lamado también monto o dinero incrementado.
Es el valor futuro de C.

R Es la renta, depdsito o pago periddico.

J Es la tasa nominal de interés calculada para un periodo de un afio. Se
expresa en tanto por uno o tanto por ciento.

i Es la tasa de interés por periodo y representa el costo o rendimiento por
periodo de capitalizacion de un capital ya sea producto de un préstamo o
una cantidad que se invierte. Es el cociente de dividir la tasa nominal entre

la frecuencia de conversion m.
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m Es la frecuencia de conversion o de capitalizacion y representa el namero
de veces que se capitaliza un capital en un afio.

Na Es el nimero de afios que permanece prestado o invertido un capital.

n Es el nUmero de periodos de que consta una operacion financiera a interés

compuesto.

Finalmente, para estudiar las anualidades, tomando en cuenta su clasificacion, en
cada caso, se deberan resolver los problemas siguientes:
1. Determinar el monto (M) o valor actual (C) de una serie de anualidades.
2. Establecer el valor de la anualidad (renta = R) en la etapa del monto o del valor
actual.
Precisar la tasa (i) en funcion del monto o del valor actual.
Determinar el tiempo (n) en los problemas de monto y de valor actual (mas el

tiempo diferido, cuando se trate de esta clase de anualidades).

Es muy importante sefialar que lo mismo que en el interés compuesto, en donde las
variables n (nUmeros de pagos) e i (tasa de interés), se expresan en la misma medida
de tiempo, en las anualidades se agrega una variable, la renta (R), que debe estar en

la misma medida de tiempo.
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RESUMEN

En esta unidad, aprendiste la diferencia que existe entre el interés simple y el interés
compuesto, que la gran mayoria de las operaciones financieras se realizan con interés
compuesto con el fin de tener en cuenta que los intereses liquidados no entregados
entran a formar parte del capital y, para proximos periodos, generaran a su vez
intereses. Este fenbmeno se conoce con el nombre de capitalizacion de intereses y

forma el interés compuesto.

Estudiamos que una anualidad es un conjunto de pagos iguales realizados a intervalos
de tiempo iguales. Pero no necesariamente se dan en periodos de un afio, pueden ser

periodos semanales, mensuales, quincenales, etc.

Asimismo, definimos, clasificamos y conocimos los elementos de una anualidad, que

son la renta, la tasa de interés, monto y el capital.

Recuerda lo siguiente:
e Una anualidad es una sucesion de pagos, depdsitos, abonos o retiros iguales, que se
realizan a intervalos de tiempo iguales con interés compuesto.
e El intervalo o periodo de pago o periodo de renta: se conoce como intervalo o
periodo de pago al tiempo que transcurre entre un pago y otro.
e Larentaes el nombre que se da al pago periddico que se hace.
e El plazo de una anualidad: es el tiempo que transcurre entre el inicio del primer

pago Yy el final o dltimo.
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OBJETIVO PARTICULAR

Al terminar la unidad, el alumno aplicara métodos de evaluacion de proyectos de

inversion.

TEMARIO DETALLADO

(28 horas)

4 Métodos de evaluacién de proyectos de inversion

4.1. Tasa promedio de rentabilidad o tasa de rendimiento contable
promedio

4.2. Periodo de recuperacion de la inversion y periodo de
recuperacion de la inversién descontado

4.3  Costo anual o costo anual equivalente

4.4  Interés simple sobre el rendimiento

4.5 Tasa interna de retorno

4.6  Valor presente o valor presente neto

4.7  Valor terminal o tasa de retorno modificada

4.8 Indice de rendimiento o método del costo-beneficio
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INTRODUCCION

Los métodos de evaluacién financiera de los proyectos de inversion se determinan
con las herramientas de las matematicas financieras, para determinar la riqueza que
generan los presupuestos de capital. Para ello, se toman en cuenta los datos
financieros de los estudios del proyecto, que se sintetizan en informes o cédulas
presupuestarias para, finalmente, aplicar una serie de formulas a fin de sefalar la

viabilidad financiera o solvencia del proyecto.

En este estudio se determinan los ingresos, los costos y gastos, las entradas y salidas
de efectivo, las inversiones en activo e inventarios, el costo de capital, etcétera.
Adicionalmente, permite determinar el retorno sobre la inversion y su pronta

recuperacion.

La primera parte de un estudio financiero implica recabar informacion relativa a las
cifras que arrojan los estudios de mercado, técnico, administrativo y de impacto, entre
las que destacan:
a) Los volumenes de ventas en términos monetarios.
b) Los costos de distribucion.
c) Lainversién en maquinaria.
d) Los costos de transportacion.
e) Los costos de produccion.
e Inversion en mano de obra.
e Inversidn en materia prima.
e Valor de la depreciacion, que también forma parte de los gastos de

administracién o gastos de venta.
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Los gastos de administracion.

Los costos ecologicos.

Los gastos legales de constitucion se refieren a dar de alta ante la instancia
correspondiente a la empresa, y

Los gastos preoperativos que, en general, se forman por los gastos de venta,
administracion, financieros y de produccion erogados antes de realizar la

primera venta

Con estas cifras, se procede a la segunda etapa, la cual consiste en realizar los

siguientes presupuestos:

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)

De inversiones.

De estructura de capital.
De ventas.

De costos.

De utilidades.

Capital de trabajo.

Flujo de efectivo.

Teniendo los presupuestos, la siguiente etapa consiste en formular los estados

financieros proyectados, es decir:

a)
b)
c)
d)

El estado de situacion financiera.
El estado de resultados integral.
El estado de cambios en el capital contable.

El estado de flujos de efectivo.

A partir de la elaboracion del flujo de efectivo, se procede a la aplicacion de las

técnicas de valuacion, mismas que se estudiaran en los siguientes puntos. Todos

estos métodos indican la riqgueza del proyecto con base en las tasas de interés.
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Entonces, se recordard qué es la tasa de interés y el flujo de efectivo, y luego, se

abordaran las mencionadas técnicas de valuacion.

Las inversiones se realizan con el propésito de obtener un rendimiento, por lo tanto,
es necesario cuantificar el monto de la inversion, asi como los flujos de efectivo que

se produciran durante el funcionamiento del proyecto.
Un estudio financiero comprende dos etapas:

1. Formulacion de los estados financieros proyectados.
2. Evaluaciéon financiera de los resultados proyectados de la operacion del

proyecto, a través de indicadores financieros.

El objetivo del estudio financiero consiste en la elaboracion de informacion financiera
que proporcione datos acerca de la cantidad de inversién, ingresos, gastos, utilidad
de la operacion del proyecto de inversion, nivel de inventarios requeridos, capital de
trabajo, depreciaciones, amortizaciones, sueldos, etcétera, a fin de identificar con

precision el monto de inversion y los flujos de efectivo que producird el proyecto.

La informacién financiera se refleja en los diferentes estados financieros, los cuales

se utilizan para realizar la evaluacion financiera, he aqui los mas representativos:
3. Estado de resultados Integral

4. Estado de situacion financiera o balance general

5. Estado de flujos de efectivo
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Estados financieros proformay proyectados

Los estados financieros proforma presentan de manera total o parcial situaciones o
hechos por acontecer. Se preparan con el objetivo de presentar la forma en que
determinadas situaciones aun no consumadas pueden alterar la situacion de la

empresa.

Por lo general, se les denomina estados financieros proforma a los estados financieros
proyectados de acuerdo con el horizonte de planeaciéon o vida de duracién del
proyecto de inversion. Se formula el pronostico con la finalidad de conocer las
utilidades que se esperaran en ese periodo, asi como para estar en posibilidad de

realizar los célculos financieros de evaluacion.

La evaluacion financiera permite conocer y medir la utilidad que genera el proyecto de
inversion, a fin de compararla con los estandares de rendimiento aceptados en los
proyectos de inversion en los mercados financieros donde operan estas inversiones,

por lo que se necesita la siguiente informacion:

6. Flujos de efectivo.

7. Inversion neta.

8. Costo de capital.

9. Tasa minima de rendimiento que debe generar el proyecto de inversion.

10.Tiempo estimado del proyecto de inversion.

Flujos de efectivo

Se considera la suma de la utilidad neta mas las amortizaciones y depreciaciones del
ejercicio. En toda inversién realizada se requiere recuperar el monto de la inversion y,
en este caso, es mediante las utilidades que genera la inversion, de tal manera que
las utilidades mas la depreciacion y amortizacion por cada uno de los afios durante el
tiempo en el que se considera durara una inversion, se hace mediante los flujos de

efectivo de la inversion.
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La informacién necesaria para calcular los flujos netos de efectivo se obtiene de los

estados financieros proyectados.

Flujo neto de efectivo = Utilidad neta + Amortizacioén + Depreciacién

Inversion neta

Es el monto de recursos utilizados en el proyecto de inversion, es la totalidad de los
activos utilizados en la empresa o proyecto de inversion, de tal manera que se incluyen
tanto los activos circulantes como los no circulantes, que son necesarios para que la
generacion de los productos pueda efectuarse, asi como la distribucion y venta de los

mismaos.

Inversion inicial = Activos totales

Costo de capital
Es la erogacion de recursos monetarios pagados por la utilizacion de recursos

obtenidos de las diversas fuentes de financiamiento.

Las principales fuentes de financiamiento utilizadas por las empresas comiunmente

son:

» Acciones comunes: constituyen la aportacién de los socios y estan representadas
con titulos que les otorga derechos para votar en la toma de decisiones de la
empresa, asi como recibir dividendos por las utilidades producidas por la actividad
de la empresa. El costo por utilizar las acciones como fuente de financiamiento es

el dividendo que se paga al tenedor de la accion y la formula es la siguiente:

Dividendo

Costo acciones comunes = B — +9
n
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Donde:

Dividendo: Importe de utilidades pagado a los tenedores de acciones

Pn: Precio neto de la accion, (importe que recibe el emisor de las acciones
descontando el costo de intermediacion).

g: Tasa de crecimiento esperado

Acciones preferentes: son titulos que representan la aportacion de los socios; el
tenedor de una accién preferente, tiene mayor jerarquia en el cobro de dividendos
o en la distribucion del patrimonio restante en caso de quiebra por parte de la
compainiia. Al igual que sucede con los accionistas ordinarios, las acciones
preferentes no tienen caducidad, pero, sin embargo, a diferencia de las acciones
ordinarias, las acciones preferentes no legitiman a su poseedor derecho de voto
en las juntas de accionistas ordinarias o extraordinarias, ni tampoco asignan
alguna participacion en el capital de la empresa. Asimismo, la rentabilidad de las
acciones preferentes tampoco esta garantizada, debido a que queda vinculada a
la obtencion de beneficios, aunque si poseen el derecho a pago de dividendos
antes que las acciones comunes, de ahi su nombre; veremos la férmula para

calcular su costo:

D
Costo acciones preferentes = P—Z

Donde:
Dp: Dividendo preferente
Pn: Precio neto de la accion (importe que recibe el emisor de las acciones

descontando el costo de intermediacion).

Costo de la deuda: es el monto de dinero pagado por los préstamos adquiridos de

diversas fuentes, principalmente de los bancos. En caso de las deudas, se obtiene
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un ahorro fiscal por los intereses pagados que se generan por el préstamo, por lo

gue, para calcular el costo de las deudas utilizaremos la siguiente férmula:

Costo de la deuda = Tasa de interés nominal x (1 —T)

Donde:
Costo nominal: Tasa de interés que se paga por el crédito

T: Tasa fiscal del ISR vigente y la PTU del ejercicio

» Utilidades retenidas: son parte de las utilidades que gener6 la empresa como
consecuencia del desarrollo de las operaciones de produccion y venta, y que
decidi6 no repartir a los socios, por lo que debe pagar a los duefios de las utilidades
retenidas un premio por la utilizacién de estos recursos. La tasa minima que debe
pagar es una tasa libre de riesgo del mercado financiero; en este caso, los
Certificados de la Tesoreria (Cetes), es el titulo que representa la tasa libre de

riesgo. Veamos la formula que se utiliza:

Tasa de utilidades retenidas = Tasa de Cetes + Puntos de riesgo de la empresa

Célculo del costo de capital de todas las fuentes de financiamiento utilizadas en la

empresa

Se determina mediante el siguiente procedimiento:

1. Se calcula cuanto dinero por cada fuente de financiamiento se utiliza en el total
de financiamiento.

2. Se calcula cuanto representa en porcentaje cada fuente de financiamiento del
total.
Se cuantifica el costo especifico de cada una de las fuentes de financiamiento.
Se cuantifican los impuestos que se tienen que cobrar por cada una de las

fuentes de financiamiento.
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impuestos que se tienen que cobrar.
6. Se suman los productos del punto anterior de todas las fuentes de
financiamiento, cuya cifra seré el resultado del costo de capital de las fuentes

de financiamiento utilizadas por la empresa.
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Costo del capital

INTEGRACION
| A | 8 | ¢ | Do | B*E |
Proveedores 249,983,126 50.91% 0.10 30% 0.0700 0.035636
Acred. Diversos 204,048,828 41.55% 0.25 30% 0.1750 0.072720
Acred. Hipotecarios | 33,916,259 6.91% 0.20 30% 0.1400 0.009670
Acc. Comunes 1,350,000 0.27% 0.25 25% 0.2500 0.000687
Acc. Preferentes 1,100,000 0.22% 0.20 20% 0.2000 0.000448
Util. Retenidas 644,305 0.13% 0.25 25% 0.2500 0.000328
$ (491,042,518 100% 0.119489
Tasa 11.95%
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(combinacién de las diversas fuentes de financiamiento utilizadas en la empresa), es

lo que se conoce como el costo de capital promedio ponderado.

Tasa minima de rendimiento que debe generar el proyecto de inversion

Cubrira cuando menos, el costo de capital de los recursos utilizados por la empresa
para la adquisicion de los activos requeridos para realizar el proyecto de inversion. Al
calcular el costo de capital, como se explicé en el punto anterior, éste refleja las
condiciones del mercado financiero donde opera la inversién, ya que cuando se
adquieren deudas se pagan intereses, que normalmente fijan los bancos con tasas

variables, segun el estado de la economia.

Otra manera de fijar la tasa minima de rendimiento que deben generar los proyectos
de inversion, es fijando, como piso, la tasa de interés pasiva (tasa de interés que se
paga a los inversionistas que depositan sus recursos en los bancos), y agregandose
algunos puntos por el riesgo especifico que conlleva invertir en el proyecto de
inversion y que es justificable porque representa méas riesgo invertir en cualquier

proyecto de inversién que en los bancos.

Los puntos que se agregan a la tasa de ahorro de los bancos esta en funcion de los
productos que genera el proyecto de inversion y su interaccién con el mercado, en
ese sentido, de acuerdo con el producto y su sensibilidad! a la economia, se fija dicha

sobretasa.

En el caso de los dos enfoques explicados anteriormente, el que consideramos mas
apropiado es el que se toma como piso, el porcentaje que representa el costo de
capital de las diversas fuentes de financiamiento utilizadas por la empresa debido a
gue refleja lo que paga realmente, en su caso, por la utilizacién de las diversas fuentes
de financiamiento. Sin embargo, debe agregarse a esta tasa la ganancia en porcentaje
gue se desea obtener por la realizacion del proyecto y que, definitivamente, conlleva

un riesgo calculado de acuerdo con el proyecto que se trate.
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Una vez que se han elaborado los estados financieros proyectados y se han
determinado los datos necesarios en el andlisis financiero, debe realizarse la

evaluacion financiera.
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4.1. Tasa promedio de rentabilidad o

tasa de rendimiento contable promedio

Tasa promedio de rentabilidad o tasa de rendimiento contable (TRC). Esta técnica
consiste en tomar como referencia las utilidades generadas por un proyecto, a fin de
confrontarlas con la inversion inicial.

La formula de célculo de este método es muy sencilla. Se obtiene asi:

Utilidades netas anuales/ (inversion total-valor de rescate)

El valor de rescate es lo que se espera obtener de la venta de los activos, objeto del

proyecto.

El denominador de la razén se determinara también sumando a la inversion inicial el
valor de rescate o desecho y dividiendo esta suma entre dos, si no hubiese valor de
rescate o desecho bastara con dividir la inversion inicial entre dos.

Ejemplo:

Se esta evaluando un proyecto de inversion en activo fijo depreciable que se espera
tenga un costo de $4,000,000.00 y genere utilidades netas anuales promedio de

$400,000.00, ya con los incrementos a la depreciacién y amortizacién.

La tasa de rendimiento contable de dicho proyecto calculada sobre la inversion

promedio seria de 20%.
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TRC =20%

Ventajas y desventajas

Las decisiones de inversién a largo plazo repercuten sobre las utilidades de las
empresas y el monto de lo invertido; es decir, afectan la tasa de rendimiento que se

utiliza para evaluar a la administracion.

Un proyecto puede ser muy rentable conforme a la tasa de rendimiento descontada,
pero si tal proyecto habra de tardar tiempo en generar beneficios, es posible que la
administracion no lo lleve a cabo pues a ésta se le evaluara el proximo afio y los afios

subsecuentes conforme a la Tasa de rendimiento contable.
El método de tasa de rendimiento contable no toma en cuenta el valor del dinero en
el tiempo, juzgamos prudente hacer hincapié en los inconvenientes del empleo de

utilidades netas promedio.

El calculo de la tasa de rendimiento contable se complica cuando la inversién no se

hace en su totalidad al inicio de la vida del proyecto.

El método considera utilidades y no flujos de efectivo.

La tasa de rendimiento contable de un proyecto puede alejarse de la verdadera tasa
del proyecto que se determina utilizando flujos de efectivo descontados.
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El método de tasa de rendimiento sobre la inversion (contable) sobreestima la

rentabilidad de una inversion y el error aumenta una medida que alarga la vida del
proyecto, siendo la tasa de rendimiento contable del doble respecto a la tasa de
rendimiento descontada a medida que el nUmero de afios se aproxima al infinito.

“Vance y Toussing.”
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4.2 Periodo de recuperacion de la
Inversion y periodo de recuperacion de

la inversion descontado

Periodo de recuperacion de la inversion (PRI). Técnica consistente en determinar, en

promedio, el tiempo que la inversion inicial del proyecto tardaréa en recuperarse.

El método de periodo de recuperacion, conocido también como método de rembolso,
tiene como objetivo determinar el tiempo necesario para que el proyecto genere los
recursos suficientes para recuperar la inversion realizada en él, es decir, los afios,

meses y dias que habran de transcurrir para que la erogacion realizada se reembolse.

Conforme a este método de periodo de recuperacién de la inversion, calculamos el
tiempo requerido para recuperar la inversion inicial. Existen dos consideraciones de

importancia en éste método.

En primer término, no se toman en consideracion los flujos de efectivo después del
periodo de recuperacion; en segundo, el método no considera el concepto del valor

del dinero en el tiempo.

El método de periodo de recuperacion posee ciertas cualidades que ayudan a justificar

el porqué de su uso tan difundido entre las empresas norteamericanas.

Sera necesario que la inversion se recupere rapidamente o de lo contrario no habra
de ser aceptada (la mayor parte de las empresas utilizan un periodo maximo de

recuperacion de tres a cinco afos)
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Para efectos de su calculo se utiliza el siguiente procedimiento:

Se suman los flujos netos de efectivo del proyecto, hasta obtener una cantidad que
sea igual a la inversion original neta, pudiéndose presentar dos casos:
1) Que la suma sea exactamente igual a la inversion, siendo el periodo de
recuperacion el afio de la ultima cifra sumada.
2) Que la suma sea mayor a la inversion, esto es, que so6lo una parte de la dltima

cifra sumada se utilice para completar el monto de dicha inversion.

Se determina mediante la siguiente formula:

IN

PRI =
VF,

donde:
PRI = El plazo de recuperacion de la inversion.
IN = Inversion neta requerida.

VFx = Ingresos netos por afo.

Suponiendo los siguientes datos:

IN = 100,000.00
VFx = 25,000.00

PRI — 100,000
~ 25,000
PRI = 4 Anos

Los datos se interpretan de la siguiente forma:
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Con una inversion neta de $100,000.00 y unos ingresos anuales esperados de

$25,000.00, el tiempo en que la inversion se recupera es de 4 afos.

En el caso de que ocurra el incremento por depreciacion y amortizacion al flujo anual

esperado se tendria que sumar, por ejemplo:

Importe de $1,500.00 por concepto de amortizacion y depreciacion. En este caso, los

datos que se deben considerar para realizar los célculos serian:

IN = 100,000.00
VFx = 25,000.00 (23,500 + 1,500 = 25,000)

Ventajas
a) Su calculo es facil de realizar.
b) Proporciona criterio adicional para elegir entre varias alternativas que
presentan iguales perspectivas de rentabilidad y riesgo.
c) Es de gran utilidad cuando las empresas tienen problemas de solvencia y por
consiguiente se ven imposibilitadas para realizar inversiones de recuperacion
a largo plazo.
d) Al obtener el reciproco del periodo de recuperacion éste se aproxima a la TIR.
e) Es considerado la segunda barrera de seleccién puesto que toma en cuenta
los flujos de efectivo y no las utilidades contables, es decir, se refleja la liquidez
del proyecto.
Desventajas
a) Si el tiempo de recuperaciéon deseado es muy corto, puede suceder que la
rentabilidad que se exija sea muy alta, provocando rechazar proyectos que
podrian ser aceptados en otras condiciones.
b) No da ninguna indicacion sobre la rentabilidad del proyecto.
c) Este método no toma en cuenta el valor del dinero en funcién del tiempo.
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d) No considera los flujos de fondos més alla del periodo de recuperacion.

A pesar de sus desventajas:

a) Es facil de calcular.

b) Es relativamente facil de comprender.

c) Es un muy buen medio para medir liquidez, aunque se sacrifica la medida de
rendimiento.

d) Generalmente, se piensa que proyectar el flujo de fondos a mas de 4 afos es
dificil por lo riesgoso, dando como limite frecuentemente este periodo para los

proyectos.
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4.3 Costo anual o costo anual

equivalente

El Costo Anual Equivalente es un método usado para comparar alternativas de
inversion. EI CAE significa que todos los desembolsos irregulares y uniformes deben
convertirse en un CAE, es decir, una cantidad de fin de afio que es la misma cada

afno.

El método del CAE consiste en convertir todos los ingresos y egresos, en una serie
uniforme de pagos. Obviamente, si el CAE es positivo, es porque l0os ingresos son
mayores que los egresos y, por lo tanto, el proyecto puede realizarse; pero, si el CAE
es negativo, es porque los ingresos son menores que los egresos y en consecuencia

el proyecto debe ser rechazado.

Sin embargo, el CAE describe mas propiamente los flujos de caja porque la mayoria
de las veces la serie uniforme desarrollada representa costos. Recordemos que este
término es usado para describir el resultado de un flujo de caja uniforme, la mejor
alternativa seleccionada debe ser la misma escogida por valor presente o por
cualquier otro método de evaluacion cuando las comparaciones son manejadas con

propiedad.
En este método del CAE no es necesario la comparacion sobre el mismo nimero de

afnos cuando las alternativas tienen diferentes vidas Utiles, como sucede cuando se

aplica para el mismo proposito de seleccion.
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Cuando se aplica la técnica del Valor Presente Neto (VPN) se debe trabajar con el

menor multiplo comun (minimo comun multiplo) de las vidas Utiles de cada alternativa

de inversion, para uniformar las mismas.

La principal ventaja de este método sobre los otros es que no requiere que la
comparacion se lleve a cabo sobre el minimo comun mdultiplo de afios cuando las
alternativas tienen diferentes vidas utiles. Es decir, el CAE de una alternativa debe
calcularse para un ciclo de vida solamente. Porque, como su nombre lo indica, el CAE
es un costo anual equivalente para toda la vida del proyecto. Si el proyecto continuara
durante mas de un ciclo, el costo anual equivalente para el proximo ciclo y
subsiguiente, sera exactamente igual que para el primero, suponiendo que todos los

flujos de caja fueran los mismos para cada ciclo.

Ejemplo:

El diagrama de flujo de caja muestra la representacion de dos ciclos de vida de un
activo que tiene un costo inicial de $20,000.00, un costo anual de operacion de
$8,000.00 y 3 afos de vida util.

CAE = Costo anual equivalente
P = Costo inicial

CAO = Costo anual de operacion
I = Tasa de interés

n = Vida util

CAE =P (A+D7+i + CAO
|+ -1
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(1+.22)3 *.22

AE =2
¢ 0.000 1 g 227 -1

l+8,000

CAE =17,793.1614

Método del fondo de amortizacion de salvamento
Cuando un activo, en una alternativa dada, tiene un valor final de salvamento (VS),

existen varias maneras de calcular el CAE.

Esta seccion presenta el método del fondo de amortizaciéon de salvamento,
probablemente el mas sencillo de los tres. Este método es el que utilizaremos en lo

sucesivo.

En el método del fondo de amortizacion de salvamento, el costo inicial (P) se convierte
primero en un costo anual equivalente (recuperacion de capital). El valor de
salvamento, después de su conversién a un costo anual equivalente, mediante el
fondo de amortizacion, se resta del costo anual equivalente el primer costo. Los

calculos pueden presentarse mediante la siguiente ecuacion:

CAE—P—(1+i)n*i VS—i
- (1+i)"—1l_ [(1+i)"—1]

Ejemplo:
Calcular el CAE de una maquina que tiene un costo inicial de $5,000.00 y un Valor de
Salvamento de $300.00 después de 8 afios. Los costos anuales de operacion de la

maquina son de $500.00 y la tasa de interés es del 10%.

CAE = Costo anual equivalente
P = Costo inicial
VS = Valor de salvamento

CAO = Costo anual de operaciéon
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i = Tasa de interés
n = Vida util

Sustituyendo:
P =5,000.00
VS =300.00
CAO =500.00
i =10%

n=28

cap=(p| 2yl N icao
_< (1+i)"—1l_ [(1+i)"—1]>+

CAE =(5,000.00 (1+.10)° . 08 300 00[ 10 ] + 500.00
S\ (1+.10)8 - 1 U l(1+.10)8 -1 '

CAE—(S 000 00[0'214358] 300 oo[ 10 ])+500 00
A\ ' 1.143588 ' 1.143588 '

CAE = (937.22 — 26.2332) + 500.00
CAE =910.98 + 500.00

CAE = 1,410.98
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4.4 Interés simple sobre el rendimiento

Como se ha observado, se pueden usar varios métodos para estimar la tasa de
rendimiento sobre las inversiones. Estos métodos se ubican en dos categorias

generales:

a) Los que consideran el valor del dinero a través del tiempo.

b) Los que no lo consideran.

Estos Gltimos se conocen como métodos de interés simple. Uno de ellos se representa

por la siguiente formula:

ISSR — Rendim.neto en efectivo anual promedio — Recup.del capital

Inversién inicial de capital

Ejemplo:

Existe una inversion cuyo monto es de $100,000.00 con una vida productiva estimada
de 10 afios y sin ningun valor de recuperacion. Se espera que la inversion rinda un
ingreso en efectivo anual de $40,000.00 y que los costos en efectivo, incluyendo

impuestos asciendan a $15,000.00.

(40,000 — 15000) — 10,000

ISSR = 100,000

ISSR =0.15
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ISSR = 15%

En este supuesto la inversion mostraria un rendimiento de 15%.

Esta forma de analizar, podria arrojar resultados falsos, por no considerar que la
inversién tiene un monto que esta constantemente disminuyendo a medida que
genera ingresos. Asi el monto de la inversion al comienzo del 2° afio seria de
$90,000.00 en lugar de 100,000.00

Otro método seria a través de la siguiente férmula:

Rendim.neto en efectivo anual promedio — Recup.del capital

ISSR =
Inversion pronedio de capital

Bajo éste método se obtiene un rendimiento estimado de 30%, segun se demuestra:

(40,000 — 15000) — 10,000

ISSR =
100,000/2
ISSR = 0.30
ISSR = 30%

Este método reconoce disminucion gradual en el valor de la inversion, pero no

considera el valor del dinero en el tiempo ya que el valor actual ganado de $1.00
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durante el 10° afo, es considerablemente menor al de $1.00 recibido durante el ler

afno.
Desventaja adicional de este método

No se puede aplicar a inversiones que prevén movimientos en efectivo disparejos, por
haber flujos de caja irregulares ya que frecuentemente un activo rendira menos
ingreso durante sus primeros afios de servicio, y mas aun cuando la inversion se aplica
a producir un producto nuevo, en un mercado competitivo y que primero debe
establecerse a si mismo. Y en cambio, otras inversiones obtienen mas ingresos
durante los primeros afios cuando el producto introducido capture el mercado

temporalmente.

Adicionalmente, y en ambos casos, los gastos por mantenimiento y reparacion tienden

a elevarse en los ultimos afios de operacion.

Por estas razones aplicar éste método resulta de dudosa utilidad y de limitado uso.
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4.5 Tasa interna de retorno

Un indicador derivado del calculo del VPN es la tasa interna de retorno (TIR) —también
conocida como tasa interna de rendimiento—. Esta tasa representa la ganancia de
capital esperada del proyecto. Por definicidn, la TIR es una tasa en la que el VPN es

igual a cero, 0 sea, es la tasa por la que se obtiene, como minimo, el capital inicial.

El criterio comun para aceptar o rechazar un proyecto cuando se usa este método de
valuacién es mediante la comparacion entre la tasa interna de rendimiento de un
proyecto y una tasa limite (minima de rendimiento exigida para cada empresa en

particular).

Si la TIR es mayor que esa tasa limite, el proyecto es aceptado, de lo contrario se
rechazara; normalmente, la tasa limite que se usa en las empresas es la que

corresponde a su costo de capital.
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Cuando se usa este método para la evaluacion de varios proyectos, es recomendable
jerarquizarlos conforme a la TIR que cada uno tenga, la ventaja de este método es
gue cuando se usa no se tiene que sefalar una tasa de rendimiento para efectuar los
calculos, sino, todo lo contrario, se debe encontrar o determinar la tasa que constituye
la TIR como se ha mencionado.

Si, como se ha descrito, la TIR es la tasa de descuento que iguala el VP de los ingresos
con el presente de los egresos, se puede indicar que es la tasa de descuento que
hace que el VPN de un proyecto de inversion se iguale a cero.

Se infiere que:

VPN = Valor Presente de los Ingresos - Valor Presente de los Egresos
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At _
1+t
t=0
Donde:
t = Periodo

A = Flujo de fondos (positivo y negativo)

i = Tasa de descuento.

Ejemplo:
Un proyecto con vida de 5 afios, inversion de $1, 800,000.00 y que producira un
ingreso neto anual de $560,000.00.

560,000 N 560,000 N 560,000 N 560,000 N 560,000
1+ A+ A+ @+d* @@A+1i)s

1,800,000 =

El siguiente paso es encontrar la tasa i (TIR) que resuelva la ecuacién mediante un

método de prueba y error, asi se pueden descontar los flujos de fondos (Ingresos

Netos) a diferentes tasas y ver los resultados.

TAADE  FACTOR  INGRESONETO v ioRecos
DESCUENTO
18% 3.127 560,000 1,751,120
15% 3.274 560,000 1,833,440
14% 3.433 560,000 1,922,248
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Se puede observar que el valor que se esta buscando se encuentra entre el 16 y el

18% procediendo a hacer una interpretacion entre estas 2 tasas para encontrar la TIR.

Otro procedimiento para obtener la TIR, y que solamente es aplicable cuando los

ingresos netos son uniformes, es el siguiente:
Se divide la inversion inicial entre el promedio de ingresos netos y el cociente se
localiza en las tasas de VP para determinar a qué tasa de descuento corresponde y

esa seria la TIR.

Tomando el mismo ejemplo:

IR — 1,800,000
"~ 560,000
TIR = 3.214

Al remitirnos a las tablas se observa que el cociente (3.214) esta entre los factores

3.274y 3.127 y corresponde a las tasas de 16 y 18% respectivamente.

16% 3.274}
0.147 { 3.214 -060

18% 3.127

TIR—16+2('060>—168(V
B 147) " 07

Diferencia de 18% a 16%

O bien:

_.060
T 147

N| &
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Despejando X:

.120

X="0
147

=0.8+16 =16.8%

Al tener conocimiento del VPN y la TIR, es posible identificar distintos tipos de

proyectos que a continuacion se detallan, a la luz de estos indicadores:

Proyectos econémicamente independientes. Son los que no surgen de otros.
Proyectos dependientes. Son aquellos que surgen a partir de otros proyectos.
Mutuamente excluyentes. Estos se caracterizan por que la aceptacion de uno
significa el rechazo de los demas.

Proyectos complementarios. Modificacion de los flujos de modo que la

aceptacion de uno lleva a la aceptacion del otro.

La TIR tiene cada vez menos aceptacion como criterio de evaluacion, por cuatro

razones principales:

1. Entrega un resultado que conduce a la misma regla de decision que la obtenida

con el VPN.

2. No sirve para comparar proyectos, por cuanto una TIR mayor no es mejor que

una menor, ya que la conveniencia se mide en funcion de la cuantia de la
inversion realizada.

Cuando hay cambios de signos en el flujo de caja, por ejemplo, por una alta
inversién durante la operacién, pueden encontrarse tantas TIR como cambios
de signo se observen en el flujo de caja.

No sirve en los proyectos de desinversiéon, ya que la TIR muestra la tasa que
hace equivalentes los flujos actualizados negativos con los positivos, sin
discriminar cual es costo y cual es de beneficio para el inversionista, por lo que

siempre es positiva.
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Podemos observar (tal como se determind en la unidad 2) parte de los diferentes

proyectos que se tienen,

veamos los siguientes:

Proyectos con vida desigual

Los proyectos con vida desigual, son proyectos mutuamente excluyentes cuyos

horizontes de planeacion son distintos, lo que dificulta su comparacion.

Estos proyectos se clasif

ican en tres categorias:

¢ Reemplazo-mantenimiento del negocio. Se reemplazan activos de operacion.

e Reemplazo-reduccion de costos. Se reemplazan activos Utiles, pero que tienen

un alto porcentaje de obsolescencia.

e Expansion. Se penetran nuevos mercados o se elaboran nuevos productos.

A continuacion, se presentan las caracteristicas de los proyectos de inversion con vida

desigual, de acuerdo a Aktuar Tidskr Skand®, citado por Rodolfo Viveros:

Los proyectos mutuamente excluyentes pueden presentarse con distintas vidas Uutiles,

es decir, se pueden presentar con distintos horizontes de planeacion, lo que dificulta

el poder seleccionarlos sin incurrir en un costo de oportunidad considerable.

Invariablemente, se estarian empleando las mismas técnicas, pero con un criterio

definido:

Tipo de
criterio

Caracteristica Econémica

Métodos

No financieros
(estaticos)

No tienen en cuenta la cronologia
de los distintos flujos de caja y el
valor del dinero en el tiempo.

Son calculos sencillos y resultan
de utilidad para la empresa.

Flujo de caja.

Tasa de rendimiento contable.
Periodo de recuperacion.
Relacion costo—beneficio.

9 Viveros, R. (2005: 165-168).
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Tienen en cuenta la cronologia de | Valor Actual Neto (VAN).

los distintos flujos de cajay el valor | Tasa Interna de Retorno
Financieros del dinero en el tiempo mediante | (TIR).

(dindmicos) la actualizacion o descuento.

Son muy utilizados  pues
homogenizan las cantidades de
dinero recibidas en distintos
momentos.

Cuando se consideran inversiones mutuamente excluyentes, es parte del supuesto
implicito de que el periodo de vida de los proyectos es igual. Sin embargo, puede que
en la practica no sea asi. Cuando en el periodo de vida de dos 0 mas opciones
mutuamente excluyentes es desigual, ni en el método del valor presente neto ni el de
la tasa interna de rendimiento genera informacion confiable para aceptar o rechazar

proyectos, a menos gue estos se evallen sobre la base de un periodo desigual.

Por ejemplo, si una compafiia adopta el mas largo de dos proyectos con base
Unicamente en datos del valor presente neto o de la tasa interna de rendimiento, ignora

en esencia toda otra posibilidad de inversion a su disposicion final del proyecto corto.

Supo6n que una compafia considera dos inversiones mutuamente excluyentes, |y Il.
El proyecto | exige un desembolso inicial de 2,000 pesos y se espera que genere una
serie de flujos de efectivo netos de 600 pesos anuales durante 5 afios. El proyecto I
también supone un desembolso inicial de 2,000 pesos, pero se espera que genere
una serie de flujos de efectivo netos de 375 pesos anuales por 10 afos. El costo de
capital de la compafiia es de 10 %.

El VAN de ambas opciones se muestra a continuacion:

Proyecto | Proyecto |
Inversién Flujo de Inversion Flujo de
Afio Neta efectivo neto neta efectivo neto
0 $2 000 - $2 000 -
1 $600 $375
2 600 375
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600 375

600 375

600 375

- 375

- 375

- 375

- 375

- 375
NPV/=-$2000+$600(3.791) NPV,=-$2000+$375(6.145)
= $274.60 = $304.37

Se puede apreciar que el valor presente neto del proyecto | es de 274.60 pesos y el
del proyecto Il de 304.37 pesos. En consecuencia, el criterio del valor presente neto
indica que debe elegirse el proyecto I.

La vida previa para el proyecto Il duplica la del proyecto I. Por tanto, los valores
presentes netos calculados en realidad no son comparables. En ese punto la
compafiia también debe considerar lo que podria ocurrir si a la conclusién del proyecto
| continuara con un proyecto similar en un ciclo de vida de cinco afios.

En otras palabras, podria crear una cadena de reemplazo para el proyecto de corta
duracion.

Supon, por ejemplo, que la compafiia calcula que reemplazar el proyecto | al cabo de
sus cinco afios de vida, por un proyecto similar, tendria un costo de 2,100 pesos y
que, al igual que el proyecto |, el nuevo proyecto generaria flujos de efectivo netos
anuales por 600 dolares. Esto genera una nueva serie de flujos de efectivos del
proyecto I, como se presenta a continuacion:

Proyecto | con reemplazo Proyecto |l
Inversién Flujo de efectivo neto Inversién Flujo de
Afio Neta neta efectivo neto
0 $2 000 - $2 000 -
1 $600 $375
2 600 375
3 600 375
4 600 375
5 2 100 600 375
6 600 375
7 600 375
8 600 375
9 600 375
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600 375
NPV=-$2000+$600(6.145)-$2100(0.621) NPV,=-$2000+$375(6.145)
= $382.80 = 304.37

El nuevo valor presente del proyecto | es mayor que el del proyecto Il, lo que
indica, correctamente, que debe elegirse el proyecto | y no el proyecto Il.

La importancia de discrepancias temporales de este orden depende de los
siguientes factores:

e La cantidad de afios de discrepancia. Cuanto menos sean los afios
de la discrepancia, menos importancia tendré.

e La cantidad de afos faltantes para que ocurra la discrepancia.
Cuando mas alejada en el futuro se halle ésta, menos importante
sera.

e Larelacién entre la tasa de rendimiento sobre inversiones futuras y
el costo de capital. Cuando la tasa de rendimiento sobre inversiones
futuras sea = al costo de capital, tales inversiones tienen un VPN =
0. La discrepancia puede ignorase.

Para tomar una decision de reemplazo se deben comparar proyectos con vidas
desiguales, para lo cual se utiliza el enfoque de cadena de reemplazo (vida comun),
el cual es el método que se utiliza para comparar proyectos con vidas desiguales que
supone que cada proyecto puede repetirse tantas veces como sea necesario para
alcanzar la amplitud de una vida comun; los VAN a lo largo de esta amplitud de vida
se comparan y se elige el proyecto que tenga el VAN de vida comuin mas alto.

Decisiones de reemplazo.

Las decisiones de reemplazo ocurren cuando es necesario cambiar un activo de
operacion. Esta es una decisidbn muy propia y trascendental para cada negocio. Al
respecto, existen diversos modelos que pretenden resolver esta incognita,

determinando el momento 6ptimo de reemplazo, abordando el problema desde
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mayor que otros. En la teoria se encuentra documentacién a partir de 1933, afio en el
que Aktuar Tidskr Skand!® publicé Industrial Remplacement. Los estudios de
reemplazo pueden ser clasificados segun sus caracteristicas en tres grandes grupos.

Veamos:

Comparaciones antiguo/nuevo

Los modelos que utilizan comparacion antiguo-nuevo, determinan el momento de
reemplazo a través de un balance entre el equipo en uso y el equipo nuevo que lo
reemplazaria, basados en las ventajas econémicas de operar uno u otro.

La comparacion se realiza generalmente sobre datos a priori estimados por el decisor.
Es el primero encontrado en este grupo y es la base de muchos otros, su objetivo es
la correcta valoracion de sustituir o no maquinaria, comparando la suma de los costos
totales de la inferioridad operativa y el capital para la maquina actual y aquellos
correspondientes a una maquina nueva; con inferioridad operativa se hace referencia
a la diferencia de prestacion de servicio de una maquina respecto a otra.

Los modelos de optimizacion

Este método se basa en el célculo del periodo que representa la vida util 6ptima de un
equipo nuevo, restandole al VAN sus costos de mantenimiento. Este VAN sirve como
pardmetro para determinar el momento de reemplazo del equipo en uso, lo cual
sucede cuando sus costos de operacion y mantenimiento superan el VPN calculado.

Los modelos de limite.

También aparecen en la literatura propuestas de algunos autores quienes
pretenden plantear diferentes metodologias que pueden incluirse en el grupo
de los modelos de comparacién antiguo-nuevo o en los de optimizacién, éste
es el que se plantea, sobre bases similares, dos métodos formulados a través
de ingenieria econdmica para determinar el momento 6ptimo de reemplazo:
periodo 6ptimo de reemplazo (calcular el costo anual uniforme equivalente del
equipo (CAUE) y seleccionar el numero de afios para el cual el costo es
minimo), y confrontacion antiguo-nuevo (se calcula el CAUE para el equipo

10 Aktuar Tidskr Skand fue un ingeniero industrial de origen indio, que se dedicé a calcular un modelo estadistico
para determinar el momento de reemplazar un activo de operacion.
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antiguo y para el equipo nuevo y se toma la decisién de reemplazo frente a la
confrontacién de los datos; escogiendo el de menor CAUE).

Anualidad equivalente

El método de la anualidad equivalente es aquel que calcula los pagos anuales
gue proporcionaria un proyecto si fuera una anualidad. Cuando se comparan
proyectos con vidas desiguales se debera elegir aquel que tenga una anualidad
anual equivalente mas alta. Se debe utilizar el comun denominador mas bajo
de las dos vidas.

Causas de reemplazo

Por otro lado, siempre es conveniente revisar las causas que originan el reemplazo,

las cuales pueden resumirse en las siguientes:

1. Reemplazo por insuficiencia. Cuando un activo no puede cubrir la demanda

potencial de un proyecto.

2.

Reemplazo por mantenimiento excesivo. Cuando existen maquinarias que, por
Su uso, requieren de grandes recursos por concepto de mantenimiento.
Reemplazo por eficiencia decreciente. Son activos que empiezan a mostrar
sefales de deterioro productivo.
Reemplazo por antigliedad. Ocurre cuando los activos, aunque sean Uutiles,
resultan obsoletos para la operacion del proyecto.
Reemplazo por una combinacion de factores. Los factores que inciden en el
reemplazo son:

e El horizonte de planeacion.

e Latecnologia.

e Costo beneficio de los activos.

e Disponibilidad de capital.
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4.6 Valor presente o valor presente

neto

El método del valor presente es uno de los criterios econémicos mas ampliamente
utilizados en la evaluacion de proyectos de inversion. Consiste en determinar la
equivalencia en el tiempo cero de los flujos de efectivo futuros que genera un proyecto
y comparar esta equivalencia con el desembolso inicial. Cuando dicha equivalencia
es mayor que el desembolso inicial, entonces, es recomendable que el proyecto sea

aceptado.

A continuacién, se muestra la formula utilizada para evaluar el valor presente de los

flujos generados por un proyecto de inversion:

VPN =S +Zn: ali
ST t_1(1+i)t

Donde:

VPN = Valor presente neto

S, = Inversién inicial

S: = Flujo de efectivo neto del periodo t

n = Numero de periodos de vida del proyecto

i = Tasa de recuperaciéon minima atractiva

La formula anterior considera el valor del dinero a través del tiempo al seleccionar un
valor adecuado de i., cabe mencionar que algunos autores utilizan como valor de i el
Costo de capital (costo promedio ponderado de las diferentes fuentes de
financiamiento que utiliza la empresa) en lugar de TREMA (tasa de recuperacion
minima atractiva). Sin embargo, existen algunas desventajas al usar como valor de i

el Costo de capital, ellas serian:
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1) Dificil de evaluar y actualizar.
2) Puede conducir a tomar malas condiciones puesto que, al utilizar el costo de
capital, proyectos con valores presentes positivos cercanos a cero serian

aceptados.
Es obvio que estos proyectos en general no son muy atractivos.

Al utilizar como valor de i la TREMA, tiene la ventaja de ser establecida muy
facilmente, ademas es 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 prevaleciente en la economia nacional.

El método del valor presente tiene la ventaja de ser siempre Unico,
independientemente del comportamiento que sigan los flujos de efectivo que genera

el proyecto de inversion.

Para ilustrar como el método del valor presente se puede aplicar al analisis y
evaluacion de un proyecto individual, suponga que cierta empresa desea hacer una
inversion en equipo relacionado con el manejo de materiales. Se estima que el nuevo
equipo tiene un valor en el mercado de $100,000 y representara para la compafiia un
ahorro en mano de obra y desperdicio de materiales del orden de $40,000 anuales.
Considere también que la vida estimada para el nuevo equipo es de cinco afios al final
de los cuales se espera una recuperacion monetaria de $20,000. Por ultimo, asuma

gue esta empresa ha fijado su TREMA en 25%.

40,000 N 40,000 N 40,000 N 40,000 N 60,000
(1+.25)1  (1+.25)2  (1+.25)3  (1+.25)*  (1+.25)°

VPN = —-100,000 +

VPN = $14,125

Puesto que el valor presente neto es positivo, se recomienda adquirir el nuevo equipo.
De acuerdo a este ejemplo, es obvio que siempre que el valor presente neto de un

proyecto sea positivo, la decision serd emprenderlo; sin embargo, seria conveniente
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analizar la justificacion de esta regla de decision. Primero, cuando el valor presente
es positivo, significa que el rendimiento que se espera obtener del proyecto de
inversion es mayor al rendimiento minimo requerido por la empresa (TREMA).
También, cuando el valor presente de un proyecto es positivo, significa que se va a

incrementar el valor del capital de los accionistas.

En el ejemplo anterior la decision era aceptar el proyecto, sin embargo, veamos qué
pasa si, en el mismo ejemplo presentado anteriormente, la empresa en lugar de fijar
su TREMA en 25% la hubiera fijado en 40%.

Para esta nueva modificacion el valor presentado que se obtiene seria:

40,000 40,000 40,000 40,000 60,000

VPN = -1
00.000+ A 30y T wr a0y Y a0 T @ra0) T 1+ 4007

VPN =$ — 14,875

Como el valor presente es negativo, entonces el proyecto debe ser rechazado.

Lo anterior significa que cuando la TREMA es demasiado grande, existen muchas
posibilidades de rechazar los nuevos proyectos de inversion. El resultado anterior es
bastante obvio, puesto que un valor grande de TREMA significa que una cantidad
pequefia en el presente se puede transformar en una cantidad muy grande en el futuro
0, equivalentemente, que una cantidad futura representa una cantidad muy pequefa

en el presente.

Finalmente, si en el ejemplo analizado se hubiera supuesto un valor pequefio de
TREMA, el valor presente hubiera resultado muy grande. Esto significa que cuando
TREMA es pequefia existen mayores probabilidades de aceptacién, puesto que en

estas condiciones el dinero no tendra ningun valor a traves del tiempo.

188



\ _9‘%;0 Contaduria
o \fa !‘:1':5.'.‘” ¢ ’

La siguiente grafica muestra como seria el valor presente que se obtiene en la compra

del nuevo equipo para diferentes valores de TREMA.

VPN

 J

14,125 ! 35 40
N\ "
i
i
i
i

TREMA %

14,875 \

Proyectos mutuamente excluyentes

Existe una metodologia para elegir entre proyectos que mutuamente se excluyen por
razones de flujo e inversion. Hay varios procedimientos equivalentes (la decision a la

gue se llega con cada uno de ellos es la misma). Estos métodos son:

a) Valor presente de la inversion total.
b) Valor presente del incremento de la inversion.

Valor presente de la inversién total

Ante las alternativas que se presentan, se debera escoger aquella que maximice el

valor presente, para lo que se requiere hacer es:

1. Determinar el valor presente de los flujos de efectivo, que genera cada
alternativa y seleccionar la que tenga el valor presente maximo.

2. El valor presente de la alternativa seleccionada deberd ser mayor a cero
(garantizando asi que el rendimiento que se obtiene es mayor que el interés

minimo atractivo).
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La empresa “X” tiene las siguientes alternativas y utiliza TREMA de inversion de 25%

para evaluar sus siguientes proyectos:

Alternativas
Ao A B C
0 (100,000) (180,000) (210,000)
1-5 40,000 80,000 85,000

Resolucion:

5
VPN, = —100 000+Z 0,000
4= ’ L (1+.25))

]:

VPN, = $7,571

5
VPN, = —180 000+Z 80,000
B~ ’ £ (1+.25))

]:

VPNg = $35,142

85,000

VPN, = —210,000 Z
c t L a+.25)

VPN, = $18,600
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El mayor corresponde a la alternativa B, por lo cual se debe seleccionar esta

alternativa.

En ocasiones, cuando se analicen alternativas mutuamente exclusivas y todas tengan

valores presentes negativos, la decision seria “no hacer nada”, es decir, se deberan

rechazar todas las alternativas disponibles. Por otro lado, si nada mas se conocen sus

costos, entonces la regla sera minimizar el valor presente de los costos.

Proyectos mutuamente excluyentes con diferentes vidas

Ejemplo:

Una empresa desea adquirir un montacargas, con lo cual haria méas agil su transporte

en el almacén de productos terminados. Investigando los montacargas en el mercado

ha obtenido los siguientes datos:

Montacargas
A B
Inversién inicial (150,000) (250,000)
Vida 5 afios 10 afios
Ahorros netos p/afo 55,000 70,000

Considere una TREMA del 20% y el tiempo minimo requerido de servicio es por lo

menos de 10 anos.

Resolucioén:
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55,000

VPN, = -1 =
4 50,000 + =503

VPN, = $20,299

70,000

VPNg = -2 —
p = —250,000 + g

VPNg = $43,500

El andlisis diria que nos quedariamos con la alternativa B, pero podria ser engafiosa,
la razén se basa en el hecho de que se considera implicitamente que en el afio 5 se
va a comprar otro montacargas idéntico al anterior, sin considerar nuevo precio y

nueva tecnologia.

Valor Presente del Incremento en la Inversion

El valor presente del incremento en la inversion determina precisamente si se justifican

esos incrementos que demandan las alternativas de mayor inversion.

Cuando se analizan 2 alternativas mutuamente exclusivas mediante este enfoque, se

sigue la siguiente metodologia:

1. Determinar los flujos de efectivo netos de la diferencia entre los flujos de
efectivo de las 2 alternativas analizadas.
2. Determinar si el incremento en la inversion se justifica, este incremento se

considerara aceptable, si su rendimiento excede a la tasa de recuperacion
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minima exigida (si el valor presente del incremento en la inversion es mayor a

cero).

Los pasos a seguir seran los siguientes:

1. Formar las alternativas en orden ascendente de acuerdo a su inversion inicial.

2. Seleccionar como menor alternativa, aquella que sea de menor costo. La
alternativa de “no hacer nada”, se puede presentar en casos donde todas las
alternativas disponibles tengan valores presentes negativos.

3. Comparar la mejor alternativa con la siguiente, de acuerdo al ordenamiento del
paso nam. 1.

4. Repetir el paso 3 hasta que todas las alternativas disponibles hayan sido
analizadas. La alternativa que maximiza el valor presente y proporciona un
rendimiento mayor que TREMA es la alternativa de mayor inversion cuyos

incrementos de inversion se justificaron.

Verifiqguemos los pasos anteriores con las alternativas mostradas de la empresa “X”,
suponiendo el mismo valor de TREMA de 25%:

VPN, = —100, 000+z 10,000 =$7,571
4= (1+.25)/ ’

El valor presente de la alternativa de menor inversiobn es positivo, entonces la
alternativa A es mejor que la alternativa de “no hacer nada”. La mejor alternativa es la
A, la cual pasa a ser considerada como la defensora y la alternativa B la retadora, es

decir, la alternativa B se va a comparar con la A de acuerdo a una base incremental:

VPN —80,000 + Z 10,000 _ = $27,571
B-A = (1 25)] )
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Como el valor presente del incremento en la inversion es positivo, entonces la

alternativa B pasa a ser la defensora y la alternativa C la retadora.

= $16,553

5
VPN,_p = —30,000 5,000
¢ =730 +Zm
]:

De acuerdo al paso 4 cuando todas las alternativas han sido consideradas, la mejor
alternativa es la que maximiza el valor presente y proporciona un rendimiento mayor
que TREMA. Por consiguiente, la alternativa B es la seleccion éptima del conjunto de

alternativas.

Ventajas
a) Considera el valor del dinero en el de tiempo.
b) Indica si la rentabilidad real de la inversion supera la rentabilidad deseada (lo
exigible).
c) Puede indicar la rentabilidad exacta (en %) de la inversibn mediante
interpolacion.
d) Supone la comparacién de flujos positivos de efectivo (ingresos) y negativos

(egresos) sobre una misma base de tiempo.

Desventajas
a) Ignora las tasas a las cuales se reinvertiran los flujos positivos generados por
la inversion a través de la vida util.
b) Supone una seguridad en las estimaciones que a rara vez se presenta en la
practica.

c) No considera el costo del dinero
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.7 Valor terminal o tasa de retorno

modificada

La TIR Modificada o TIRM es una medida de rentabilidad periédica expresada en
porcentaje. Su disefio fue realizado para poder superar algunas de las deficiencias de
la TIR.

Veamos a continuacion las diferencias con la TIR:

» La TIR supone la reinversiéon de los flujos a la misma tasa interna de retorno
del proyecto

» La TIR Modificada supone la reinversion de los flujos a la tasa del costo de
capital de la empresa.

» La TIR Modificada ademas supera el problema que tiene la TIR cuando los

proyectos contienen varios flujos negativos.

Por definicion, es la tasa que iguala el valor actual del valor terminal de los flujos de

efectivo positivos con el valor actual de los flujos de efectivo negativo.

En este caso, todos los flujos positivos se llevan hasta el periodo final del proyecto a

la tasa de reinversion de fondos.

Los flujos negativos se llevan al inicio a la tasa de financiamiento. Entonces, se calcula

la tasa entre ambos valores: Valor Final y Valor Actual.

Es importante mencionar que, ademas, por su método de calculo, permite corregir el

problema de las multiples TIR de algunos proyectos en especial.

En sintesis, la TIRM corrige dos deficiencias que contiene la TIR:

195



%ﬁo Contaduria

» Los problemas asociados con los proyectos no convencionales.
» La mayoria de los conflictos asociados con el ordenamiento o jerarquizacion

de proyectos competitivos.

Lo complicado es determinar en un caso real cual es la tasa de financiamiento y cudl

es la tasa de reinversion. Al respecto existen diversas teorias:

> Si el proyecto se financia con recursos ajenos se puede utilizar como tasa de
financiamiento la correspondiente al costo aplicado por la entidad financiera que
nos esta financiando. La tasa de reinversion se corresponderia con la rentabilidad
obtenida al invertir los flujos de caja positivos, en proyectos alternativos cuya
rentabilidad es bien conocida. En ocasiones no estan tan claras las tasas de
financiamiento y reinversion ya que no se acude al mercado financiero, sino que
nos financiamos con recursos propios y reinvertimos en proyectos internos. En
este caso se utilizar4 la tasa de descuento que proviene del costo de capital

promedio ponderado de nuestro pasivo.

» Otra teoria indica que debemos aplicar las tasas de financiamiento y reinversion

gue aplique nuestra competencia. Debemos aplicar las tasas de nuestro sector.
Se calcula con la siguiente férmula:

VS SR, FNEx(1+ it

1IN — =
(1+i)" (1 + TIRM)"

O bien:

valor terminal
(1+ TIRM)"

Valor presente inversiones =
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Donde:
TIRM = Tasa interna de rendimiento modificada
[IN = Inversion inicial neta
Y. = Sumatoria
FNE = Flujo neto de efectivo
ht = Horizonte de tiempo

n = Numero de afio en que ocurre el flujo neto de efectivo

Esta formula define a la TIRM como aquella tasa que hace que el valor actual de las
inversiones sea igual al valor actual de los flujos de efectivo del proyecto de inversion,
cuando éstos se han reinvertido en el mercado financiero. Al monto total de los flujos
de efectivo reinvertidos hasta la fecha en que concluye el proyecto de inversion se le

conoce como Valor terminal.

El argumento que sustenta que los flujos de efectivo se deben invertir en el mercado
financiero, esta fundamentado principalmente en que los analistas financieros no van
a tener ociosos los flujos netos de efectivo obtenidos del proyecto de inversion, lo
minimo que hacen es adquirir alguin instrumento de inversion que permita obtener
algun rendimiento que ayude a incrementar los beneficios obtenidos del proyecto de

inversion o lo que se llama “el costo de oportunidad”.
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4.8 Indice de rendimiento o método del

costo-beneficio

indice de rendimiento o rentabilidad (IR), representa el valor actual de los flujos de

efectivo divididos entre la inversion inicial neta. Su férmula es la siguiente:

. FNE
1(1+i)n
Vs
TN = [(1 T i)"]

IR =

Doénde:
IR = indice de rendimiento
FNE = Flujo neto de efectivo
[IN = Inversion inicial neta
VS = Valor de salvamento
i = Tasa de interés

En esencia es una derivacion del VPN (Valor presente neto), ya que también se
utilizan los flujos netos de efectivo y la inversion inicial neta a valor presente. En este
caso se divide la sumatoria de los flujos netos de efectivo descontados con la tasa
minima de rendimiento entre la inversidon inicial neta disminuida por el valor de

salvamento a valor presente.

Significado: “Cuantas veces es el total de los flujos netos de efectivo en relacion

con el valor presente la inversion inicial en valor presente”

Cuando el indice de rendimiento tiene un valor mayor que uno, corresponde a un

valor presente neto positivo y significa que los flujos de efectivo fueron suficientes para
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recuperar en monto de la inversion y la tasa minima de rendimiento que se deseaba

en el proyecto respectivo.

Ejemplo:

Hay una inversion en la que se lanzara un producto adicional a los que la Empresa
Enlatadora de productos del mar (caviar, atin, salmén, pulpo, camaron, etcétera)
genera actualmente. Se determina la inversion necesaria para la fabricacion de un

producto, en este caso, “cangrejo enlatado”, las cifras de este proyecto de inversion

son las siguientes:

Inversion inicial neta 200,000.00
Horizonte de tiempo 5 afos
Costo de capital de la inversion 15%
Valor de salvamento 10,000.00

La inversion inicial neta contempla maquinaria, equipo, edificios y el capital de trabajo
necesario para el proceso de enlatado, los flujos de efectivo de este proyecto se

presentan de la siguiente manera:

g Flujo de efectivo en pesos
1 55,000
2 60,000
3 65,000
4 65,000
5 70,000

En el ejemplo de enlatado de cangrejo se calculan distintos valores presentes de los
flujos de efectivo para calcular el indice de rendimiento a diferentes tasas, los cuales

se presentan en la siguiente tabla:
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Afio Flujo de
_ FNE Valor presente
efectivo
15.00% 17.532% 19.00%
1 55,000.00 47,826.09 46,795.77 46,218.49
2 60,000.00 45,368.62 43,434.92 42,369.89
3 65,000.00 42,738.56 40,035.47 38,572.03
4 65,000.00 37,163.96 34,063.47 32,413.47
5 70,000.00 34,802.37 31,211.70 29,333.46
Total 315,000.00 207,899.59 195,541.32 188,907.34

Con estos resultados es posible calcular el indice de rendimiento a diferentes tasas

de rendimiento:

. FNE
11+ 207,899.59
e = 7] 200,000 - ey - 008
@+ ’ (1.15)5
. FNE
M@y r 195,541.19 _
N [ B] 200,000 - [ 22000 170
@+ ’ (1.17532)5
. FNE
2@+ r _ 188,907.33
TN [ 200,000 - [20000] 72700
@+ ’ (1.19)5

Criterio de aceptacién o rechazo

Si cuando se dividen los resultados de la sumatoria de los flujos de efectivo en valor
presente, con tasa de costo de capital promedio ponderado, entre la inversién a
valores actualizados, se obtiene como resultado un coeficiente mayor que uno, es

porque los flujos de efectivo superan a la inversion, es decir, el valor actual neto es
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tanto la inversion inicial como la tasa minima de rendimiento que se pide al proyecto

de inversion.

Cuando el resultado de dicho coeficiente es menor que uno, se interpreta que sus
flujos de efectivo descontados a la tasa minima de rendimiento no logran recuperar la
totalidad de la inversion del proyecto y, por lo tanto, la tasa minima de rendimiento

equivale a un valor presente neto con un coeficiente de valor negativo.

En el ejemplo anterior se aprecia que al calcular el indice de rendimiento descontando
los flujos de efectivo con la tasa interna de rendimiento de uno, que es equivalente a
un valor presente neto de cero, debido a que se recupera la inversion y la tasa minima

de rendimiento.

Costo-beneficio: CB
Este parametro representa la suma de los flujos de efectivo a valor presente dividida
entre la inversion inicial neta a valor presente menos 1 por 100, su formula es la

siguiente:

. FNE
T+
/A
TN = [(1 T i)"]

CB = —1|+100

Este indicador mide la cantidad de los flujos netos de efectivo que se obtienen después
de recuperar la tasa de interés exigida en el proyecto de inversién. Cuando los flujos
de efectivo exceden el monto de inversidén, representan la ganancia adicional en
porcentaje de la inversién actualizada; en cambio, si los flujos de efectivo actualizados
son menores que el monto de la inversion, muestran en porcentaje el faltante de

inversion por recuperar.
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En caso de que exista un excedente de flujos de efectivo relacionado con la inversién,

se lee como la contribucién porcentual con respecto a la inversion, o también como el
beneficio porcentual adicional logrado con la inversion. En la medida que este

indicador es mayor refleja mas el beneficio.

Cuando la férmula de costo-beneficio proporciona un valor negativo se interpreta
como el porcentaje de inversion faltante que no generaron los flujos netos de efectivo,

es el costo que no se cubre de la inversion.

A continuacién, se presenta el ejemplo con los datos anteriores del “cangrejo

enlatado’:

207,899.59
CBisy, = —1]%100

10,000
200,000 = [m]

CBIS% = 6. 60%

195,541.19
CB175329, = 10000 7~ 1| * 100
200,000 - [(1. 17532)5]

CB175329, = 0.0%

188,907.33
CBlg% = —11*100

10,000
200,000 - [m]

CB19% = -3. 52%
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Se obtiene un resultado positivo en porcentaje cuando los flujos de efectivo

descontados son mayores que la inversion neta.

Interpretemos el calculo que se realizo:

Costo-beneficio

Tasa Resultado | Interpretacion

Representa el beneficio adicional con respecto a la
15% 6.6% _ D
inversion inicial neta.

Representa el porcentaje de la inversion que no se
recupera con los flujos de efectivo descontados, si se
19% -3.52% _ )
llevara a cabo el proyecto en este escenario se tendria

una pérdida de la inversion inicial neta.

Significa que los flujos de efectivo descontados con la
tasa interna de rendimiento recuperan la inversion
17.532% 0.0% inicial neta expresada en valor actual; asimismo, no
existe un beneficio ni tampoco un costo con relacion a

la inversion inicial neta.
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RESUMEN

En esta unidad se ha analizado el estudio financiero dentro de un proyecto de
inversion. El estudio financiero consiste en resumir los costos e ingresos derivados del
proyecto, asi como proporcionar los elementos necesarios para determinar la riqueza

del mismo.

Para llevar a cabo la evaluacion financiera se usan diversos indicadores: tasa
promedio de rentabilidad, periodo de recuperacién de la inversion, costo anual
equivalente, interés simple sobre el rendimiento, tasa interna de retorno, valor

presente neto, valor terminal y método del costo-beneficio.

Las decisiones en los proyectos de inversion se basan principalmente en la medida
que se recuperan dos elementos basicos: la tasa minima de rendimiento y la cantidad

de inversién que se uso en el funcionamiento del proyecto de inversion.

Los proyectos de reemplazo como su nombre lo dicen, reemplazan los equipos
dafados, por cambios en la tecnologia, depreciados en su totalidad u obsoletos
moralmente. Puede ser:

e Reemplazo reduccion de costos.

e Expansion de los productos o mercados existentes.

e Expansion hacia nuevos productos o mercados.

e Proyectos de seguridad o ambientales.
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Los proyectos mutuamente excluyentes pueden presentarse con distintas vidas utiles,
es decir, se pueden presentar con distintos horizontes de planeacion, lo que dificulta

el poder seleccionarlos sin incurrir en un costo de oportunidad considerable.

Las decisiones de reemplazo ocurren cuando es necesario cambiar un activo de
operacion. Los estudios de reemplazo pueden ser clasificados segun sus

caracteristicas en tres grandes grupos:

e Comparaciones antiguo/nuevo.

e Los modelos de optimizacion.

e Los modelos de limite.

e Anualidad equivalente.

e Reemplazo por insuficiencia.

e Reemplazo por mantenimiento excesivo.
e Reemplazo por eficiencia decreciente.

e Reemplazo por antigliedad.

El racionamiento de capital es una decisiobn de negocios que asigna los recursos

escasos a los nuevos proyectos que ofrezcan el maximo rendimiento.

Un elemento fundamental dentro del estudio financiero son los flujos de efectivo
relevantes. Los flujos de efectivo incrementales o relevantes son los que generan

aumentos en los flujos de efectivo de la empresa.
La inversion inicial es la suma de recurso que pone en marcha el proyecto. Se clasifica
en inversion fisica (activos de operacion) e inversion en el capital de trabajo (es decir,

en la operacion de la empresa una vez realizado el proyecto).

Las fuentes de financiamiento son las canalizaciones que hacen los inversionistas en

un proyecto; las fuentes se clasifican en dos categorias; créditos de largo plazo y
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capital contable (aportaciones, capitalizaciones y venta de acciones en el mercado

bursétil).

Los principales proveedores de recursos en los proyectos, cuando se habla de
acreedores, son las instituciones de crédito, es decir, la banca de primero y segundo

piso.

El conocimiento del costo de las diferentes alternativas de financiamiento a las cuales
una empresa tiene acceso, permite tomar mejores decisiones en cuanto a estructuras
financieras, puesto que es obvio que el problema de seleccionar la fuente de
financiamiento mas adecuada debe ser resuelto independientemente de la utilizacion

gue se les dé a los fondos obtenidos.

Como se ha podido revisar a lo largo de esta unidad, la importancia que tiene el
estudio financiero para la toma de decisiones no solo es para el propio inversionista,
sino también para el equipo que elabora dicho proyecto, porque en cada etapa de la
formulacion es preciso llevar a cabo el presupuesto, el flujo de efectivo y la aplicacion
de las técnicas de evaluacion financiera, para poder juzgar la riqueza y la posibilidad
de retorno de la inversion, de tal suerte que en la presentacion del proyecto, quede el
estudio concluido y listo para que el acreedor o el inversionista estén en posibilidad

de definir sus rendimientos y sus costos de oportunidad.
Por ultimo, es imprescindible determinar los riesgos de las cifras proyectadas, pues

en algunos casos, se tratan de estimaciones, esta situacion sera abordada en la

siguiente unidad.
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OBJETIVO PARTICULAR

Al terminar la unidad el alumno analizara los tipos de riesgo en los proyectos de

inversion

TEMARIO DETALLADO

(10 horas)

5 Analisis del riesgo en los proyectos de inversion

5.1. Variabilidad de los flujos de efectivo

5.2. Criterio del valor esperado

5.3. Tasa de descuento ajustada al riesgo

5.4. Analisis de escenarios y de sensibilidad

5.5. Punto de equilibrio contable, financiero y del efectivo

5.6. Arboles de decision
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INTRODUCCION

Como vimos en la unidad anterior, el estudio financiero es esencial para la toma de
decisiones relacionadas con un proyecto de inversion. En parte porque dicho estudio
resume todas las cifras de los estudios anteriores y las presenta en cédulas
presupuestales, a fin de formular los estados financieros proyectados. Con base en
esta informacion, se aplican las distintas herramientas de evaluaciéon financiera,

destacando el valor presente neto y la tasa interna de retorno.

Sin embargo, las cifras financieras siempre tienen un grado de riesgo, esto se debe a
gue una parte de la informacién proyectada proviene de estimaciones y nunca se esta

absolutamente seguro de que las cifras ocurran en el futuro.

La evaluacion de riesgo en los proyectos de inversion constituye la fase final en el
proceso de formulacion de los mismos, en donde se determina la posibilidad real de
lograr las cifras propuestas por el proyecto. Es sumamente importante conocer el
grado de riesgo enfrentado, porque de él depende la decisidén que se adopte, asi como

el nivel de inversion y los rendimientos esperados.
En esta unidad se estudiaran las diversas técnicas de corte estadistico y de

probabilidad, para calcular el grado de riesgo financiero en los proyectos de inversion,

asi como la interpretacion de algunos de sus resultados.
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Significado del andlisis del riesgo en proyectos

Una vez que se ha efectuado el estudio final de un proyecto de inversion, y se procede
a su elaboracion formal, el siguiente paso consiste en determinar el riesgo de que los
datos contenidos en este plan de negocios sean logrados. El riesgo existe porque los
datos empleados en el proyecto son estimaciones.

El riesgo de los proyectos proviene desde el mismo estudio de mercado, ya que desde
ese estudio se revela la posibilidad real de que el proyecto sea factible, sin embargo,
a pesar de que los proyectos necesitan informacion de primera mano, algunos datos
son de caracter estimativo, esto es asi porque la empresa carece de un
comportamiento previo de algunas circunstancias. Por ejemplo, en el propio estudio
de mercado, se puede encontrar un importante sesgo estadistico en los gustos y
preferencias de los consumidores o las posibles politicas de controles de precios

establecidas por el Estado. Es, entonces, cuando se recurre a la estimacion.

Basarse en estimaciones no significa que el proyecto esté mal planteado o que no sea
factible, sino que se corre el riesgo de que ocurran una serie de desviaciones

importantes cuando confrontemos sus cifras con las cantidades reales.

En general, el riesgo dependera de cada proyecto, no obstante, existen variables en
donde pueden concentrase:

e La demanda potencial

e La competencia

e La politica econémica

e Eltamafio de la planta

e El numero de trabajadores en la planta

e Los canales de distribucion

e Disponibilidad de insumos, etc.
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El riesgo de estas variables sera trasladado a las cifras proyectadas, especificamente
a los resultados vy al flujo de efectivo. Desde luego, esto tendra repercusiones en el

valor presente neto y la tasa interna de retorno.

Cualquier variacion en las cifras proyectadas tendra un impacto considerable en este
tipo de presupuesto; entonces, el analisis de riesgo mide el grado de variacion de

estas cifras.

Existen dos tipos de riesgos:
a) No sistemético, que es el proveniente del propio proyecto.
b) Sistemético, que representa variables de caracter externo a la empresa y al

proyecto mismo.

Independientemente de los tipos de riesgo, estos deben ser evaluados en las cifras

gue soportan los flujos de efectivo y los estados de resultados.

Al evaluar el riesgo se emplean herramientas de tipo estadistico y de probabilidad.
Algunas de ellas se orientan a evaluar el riesgo en los flujos de efectivo, mientras que
otras centran su atencion en las tasas de descuento. A continuacién, se revisaran las

técnicas mas empleadas para estos fines.

212



Contaduria

efectivo

El enfoque de valor presente esperado consiste en evaluar el riesgo en los flujos de

efectivo que un proyecto genera.

Se ha enfatizado el hecho de que un proyecto de inversion, por nunca haberse
experimentado, se basa en estimaciones, que finalmente arrojan flujos de efectivo
esperados. El riesgo de un proyecto se centra precisamente en la variabilidad de los
flujos de efectivo reales respecto de los estimados. Mientras mas grande sea esta
variabilidad, mayor es el riesgo del proyecto. De esta forma, el riesgo se manifiesta en
la variabilidad de los rendimientos del proyecto, puesto que se calculan sobre la
proyeccién de los flujos de efectivo.

Debido a que el riesgo se basa en la variabilidad de los flujos de efectivo, es importante
que éstos sean calculados en distintos escenarios para el proyecto de inversion. Lo
anterior nos lleva al analisis de escenarios, que a su vez constituye el fundamento del

valor presente esperado.

Por lo menos, se definen tres escenarios:

e Optimista
e Medio
e Pesimista

Estos escenarios son determinados por la administracion del proyecto, derivados de
los datos que se van acumulando. A estos escenarios se le asigna una probabilidad
de ocurrencia y se aplican las técnicas que se describirdn a lo largo de esta unidad;

aunque, principalmente, se aplica la técnica de valor presente esperado.
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Enfoque de los equivalentes de certidumbre

El enfoque de equivalentes de certidumbre consiste en determinar el flujo de efectivo
con mayor probabilidad y el flujo de efectivo con incertidumbre y pensar que el
inversionista es indiferente a elegir uno u otro. El punto en donde convergen estos
flujos de efectivo es el equivalente de certidumbre. Este equivalente se encuentra

dado por el coeficiente alfa:

_ BNC,
" BNR,

a;

Donde:
a: =Es el factor de ajuste que se aplicara a los flujos de efectivo con incertidumbre.

BNC: =Es el flujo de efectivo con mayor certeza.

BNR: =Es el flujo de efectivo con mayor riesgo.

El factor alfa tendr& un comportamiento inverso al riesgo, entre mayor sea el

coeficiente, menor riesgo existira.

Para explicar mejor este método, pongamos el caso de un “volado”, pensemos que
nos daran $1,000.00 si en el lanzamiento cae “sol”, y no obtener nada si cae “aguila”.

Por otro lado, nos ofrecen $300.00 si no aceptamos el “volado”.
En este caso, tenemos la seguridad de obtener 300.00, mientras que tenemos la
incertidumbre de recibir $1,000.00, por lo tanto, el equivalente de certidumbre es

$500.00:

$500.00 (0.5 x 1,000.00 + 0.5 X 0).

Empleando el coeficiente alfa, la probabilidad seria de:
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300
“ =500
at = 0.6

La formula del valor presente con esta equivalencia de certidumbre estaria dada por

esta formula:

VAN= Y ———1,

No6tese como el coeficiente alfa se incluye en los flujos de efectivo a descontar.

Asimismo, se puede calcular la variacion de la expectativa, que es la media de los

flujos de efectivo menos el coeficiente alfa por la desviacidén estandar.

V=u—ao

Donde:

V = es la variacion de la expectativa,
M= eslamedia o del flujo de efectivo

ao = Es la desviacion estdndar de ese resultado por el coeficiente del temor al riesgo.

Este procedimiento permite evaluar dos alternativas de inversion. Por ejemplo, Se

tiene un proyecto cuya variacion de expectativa estd dada por esta férmula:

V=20,000-0.6+4,000
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Y otro proyecto que ofrece esta variacion de expectativa:
V=16,000-0.8+4,000

La primera alternativa seria mas riesgosa que la segunda pues se espera un mayor

flujo de efectivo.

5.2. Criterio del valor esperado

La técnica de valor actual esperado consiste en descontar los flujos de efectivo
ponderados, es decir, los flujos de efectivo de los escenarios mencionados, por su
probabilidad. Esto da, como consecuencia, un solo flujo de efectivo que, al ser traido
a valor presente, es mas representativo de la realidad esperada por la empresa. Esto

se basa en una distribucién normal.

Para saber el grado de variabilidad de este valor presente esperado, se calcula su

desviacion estandar:

o= zn:(Ax — A)2p,

xA1

Donde:
Ax =El flujo de efectivo del proyecto “x”

Px = Probabilidad de ocurrencia

A= Es el valor esperado de la distribuciéon de probabilidades de los flujos de efectivo

El valor esperado se obtiene asi:
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A=Y ap,
xA1

El proyecto que tenga mayor valor esperado, es el que se escogeria sobre otros por
la rentabilidad ofrecida.

Veamos un ejemplo, basado en el libro de Juan Gallardo, “Taller de Formulacién y

evaluacion de proyectos de inversion: Un enfoque de sistemas para empresario”:11

Supo6n la existencia de un proyecto que presente la siguiente distribucion de

probabilidades de sus flujos de efectivo estimados:

Escenario (X) Flujos de efectivo (Ax) Probabilidad (Px)
Pesimista 2,000 0.30
Moderado 2,500 0.40
Optimista 3,000 0.30

Al aplicar la ecuacion:

n
y Z AP,
xil

Se determina que el valor esperado de la distribucién de probabilidades es de 2,500,
gue se obtiene de:

Escenario (X) Flujos de efectivo Probabilidad Ponderacion
(Ax) (Px) Ax * Px
Pesimista 2,000 0.30 600

11 Gallardo, 1995: 97-105.
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Moderado 2,500 0.40 1,000

Optimista 3,000 0.30 900
A= 2,500

O de la siguiente manera:

n
A= ZAxPx = (2,000 *.30) + (2,500 *.40) + (3,000 *. 3)
xA1

A=2,500

Reemplazando con estos valores en la ecuacion de la desviacién, se obtiene lo

siguiente:
Escenarios
(A (Px) Ax-A (A, —A)?* (A,—A)?*xP,

Pesimista 2,000 0.30 -500 250,000 75,000
Moderado 2,500 0.40 0 0 0
Optimista 3,000 0.30 500 250,000 75,000

Total 7,500 1.00 0 500,000 150,000

4 2,500

o= zn:(Ax — A)2P,

xA1

o =,/150,000
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o = $387.30

Si existiera otro proyecto que ofreciera mas de esta cantidad, seguramente tendria

mayor riesgo.

Para calcular la variabilidad de la desviacion estandar, se emplearia la siguiente

formula:

g
V==
A
Esta formula se emplearia para proyectos de inversion con igualdad en sus

desviaciones estandar.
Para este ejemplo, el resultado seria:

387.30

Y =2500

v=20.15

Existe otra vertiente que consiste en centrar el riesgo en las tasas de descuento, es
decir, calcular escenarios, no para los flujos de efectivo, sino para las tasas de
descuento, sobre todo cuando se habla de proyectos dependientes. En este caso, la

férmula que se emplearia seria:

Donde:
i = tasa de descuento libre de riesgo.

VE = tasa de descuento.

219



Contaduria

A = anualidad
t = tiempo

La desviacion estandar de las tasas quedaria expresada de la siguiente manera:

n 0_2

g = D E———
P ¥
x=1

También es posible determinar los rangos de variacién de las propias tasas de interés
con relacion a la desviacion estandar. O sea, que las tasas de interés se muevan en

funcién de la propia desviacion estandar:

_ X—VE(VAN)
( N ()

Donde { es el nUmero desviaciones de las tasas de interés.
Veamos otro ejemplo propuesto por el autor Juan Gallardo?®?:
Para ilustrar la aplicacion de estas férmulas, supon la existencia de una propuesta de

inversion que requiere en el momento cero de $100,000. Los flujos de efectivo futuros

se proyectan a tres periodos con las siguientes probabilidades de ocurrencia:

ANO 1
PROBABILIDAD FLUJO DE EFECTIVO
0.30 40,000
0.40 50,000

12 Gallardo, 1995: 109-111.
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0.30
0.40
0.30

PROBABILIDAD
0.30
0.40
0.30

Al aplicar la ecuacion:

Contaduria

60.000
ANO 2
FLUJO DE EFECTIVO
30,000
40,000
50.000
ANO 3

FLUJO DE EFECTIVO
20,000
40,000
30.000

Z 1+ l)Zt

Se obtiene que los valores esperados de los flujos de efectivo para cada periodo sean
$50,000, $40,000 y $30,000, respectivamente. El valor esperado del VAN es, para una
tasa libre de riesgo de 6%, de $7.958.

La desviacién estandar alrededor del valor esperado deja como una constante los
7.746, por cuanto la distribucién de probabilidades de todos los periodos tiene la
misma dispersion en relacion con los valores esperados y, por lo tanto, sus

desviaciones estandares son iguales.
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Recurriendo a una tabla de distribucién normal, se obtiene que la probabilidad que se
deseaba averiguar corresponde aproximadamente a 33%.

5.3. Tasa de descuento ajustada al
riesgo

Como es sabido, en finanzas existe una regla fundamental: a mayor riesgo, mayor
rendimiento. En un proyecto de inversion, esto significa que cuando mayor riesgo
represente las cifras de este presupuesto, mayor tasa de rendimiento debe ofrecer al

inversionista.

Entonces, la tasa de descuento de un proyecto de inversion debe ser ajustada al
riesgo para compensarlo adecuadamente y, en consecuencia, ofrecer un rendimiento

adecuado al inversionista.

La tasa ajustada al riesgo traer4 como consecuencia una tasa interna de rendimiento
alta y un valor presente neto bajo. La tasa ajustada al riesgo muestra la verdadera

riqgueza esperada de un proyecto de inversion. La férmula empleada es:
F=i+p
Donde:
I = tasa libre de riesgo
p = es la prima por riesgo
La prima de riesgo debe incluir el riesgo de rentabilidad y el riesgo de liquidez. Una

vez ajustada la tasa de descuento, se calcula el valor presente de acuerdo a la

siguiente formula:
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Donde:
BN, = beneficios netos del periodo.

f = La tasa de descuento ajustada por riesgo.

Existen pruebas de que el riesgo total tiene una influencia sobre el rendimiento
requerido del proyecto, si esto es cierto, la desviacién estdndar, que es una medida
del riesgo total de una inversion y el coeficiente de variacion, también deben tomarse
en cuenta. Segun aumenta el riesgo la tasa de descuento aumenta también,

reduciendo asi el valor actual de una determinada serie de flujo de efectivo.

K, =i+ (A
AT T\ OV ) T

Donde:

K, = Tasa ajustada al riesgo del proyecto A
i = Tasa libre de riesgo

CV 4 = Covarianza del proyecto

CV omp = Covarianza de la empresa

Qenmp = Prima de riesgo asociada con toda la empresa

Qenmp ES Una prima de riesgo de la Empresa que es determinado por el Director de

finanzas en una forma arbitraria.

Si el coeficiente de Variacion del proyecto es menos que el de la Empresa, la tasa de

descuento ajustado al riesgo del proyecto sera menor que la de la Empresa.
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que en su evaluacion se puede aplicar el nivel del riesgo apropiado.

Este método se aplica al VAN y también puede ser aplicad a la TIR. Si se esta
trabajando con la TIR, la TDAR se convierte en la tasa limite que debe ser
sobrepasado por la TIR, con el objeto de que el proyecto resulte aceptable. En caso
de que se utilice el VAN, los flujos netos de cajas seran descontados a la TDAR; es

decir que vendria dado por la siguiente férmula:

VN =-A+ i FNC,
B - (1+ TDAR)®

Ahora bien, para facilitar el empleo de esta técnica, “un método para relacionar el
riesgo y el rendimiento del activo real consiste en medir la contribucion de un activo a
la cartera que posee la empresa, y luego relacionarla, para diversos grados de riesgo,
al rendimiento requerido por los tenedores de acciones existentes y futuros como una

compensacion adecuada a los riesgos que se corren” (F. Paredes, 2001: 22).

El coeficiente de variacidon (CV) se puede utilizar como medida del riesgo del proyecto,
para lo cual la empresa desarrolla algun tipo de funcion de riesgo rendimiento o curva
de indiferencia del mercado. Lo cual se puede llevar a un eje de coordenadas,
representando una grafica de la funcion de riesgo —rendimiento del mercado, lo cual
va a significar que los inversionistas podran descontar los FNC con los niveles
determinados de riesgo, segun la tasa correspondiente. Es decir, que la empresa debe
hacer uso de la tasa de descuento adecuada para la evaluacién de un proyecto, con
el fin de no afectar el valor del mercado. Esta curva de inferencia de mercado, “...
significa que los inversionistas descontaran los FNC con niveles dados de riesgo a las
tasas correspondientes; por lo tanto, la empresa debe utilizar la tasa de descuento
correcta para evaluar un proyecto” (F. Paredes, 2001: 23). En el supuesto de que la

empresa descuente un proyecto a una tasa mas baja que la de su riesgo y lo acepte,
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el precio de mercado de la empresa puede bajar en la medida que los inversionistas

reconozcan que la empresa se ha vuelto demasiada arriesgada.

La cantidad mediante la cual la tasa de descuento excede a la tasa libre de riesgo, se
denomina “prima de riesgo” y aumenta directamente con el riesgo creciente del

proyecto.

EJEMPLO

Supongase que la empresa del ejemplo anterior ha elaborado su funcion riesgo-
rendimiento de acuerdo a la tabla que se muestra a continuacion y que ha asignado
al proyecto “C” un coeficiente de variacion de 1,2 y al proyecto “D” un coeficiente de

variacion de 0,5. Entonces los resultados serian los siguientes:

CVv TDAR

0 9.00%
0.2 11.00%
0.5 13.00%
0.8 16.00%
1.2 21.00%

PROYECTO “C”

. VALOR PRESENTE
ANO FNC
FIVP 21.00%
0 - 40,000.00
1 20,000.00 0.8264 16,528.93
2 16,000.00 0.6830 10,928.22
3 12,000.00 0.5645 6,773.69
4 10,000.00 0.4665 4,665.07
5 10,000.00 0.3855 3,855.43
TOT VP 42,751.33
- A - 40,000.00
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VAN 2,751.33
PROYECTO “D”
ARIO ENG VALOR PRESENTE
FIVP 21.00%
0 - 56,000.00
1 20,000.00 0.8850 17,699.12
2 25,000.00 0.7831 19,578.67
3 15,000.00 0.6931 10,395.75
4 20,000.00 0.6133 12,266.37
5 10,000.00 0.5428 5,427.60
TOT VP 65,367.51
- A - 56,000.00
VAN 9,367.51

En este caso al igual que en el equivalente de certidumbre, se escoge el proyecto “D”,

ya que su VAN es mayor que el proyecto “C”.

Al decir del profesor Paredes (2001: 16):
Los equivalentes de certidumbre son el método tedéricamente preferido para el
ajuste al riesgo de un proyecto, ya que realizan de manera separada un ajuste
para el riesgo y para el tiempo; eliminan primero el riesgo de los FNC, luego

descuenta ciertos FNC a una tasa libre de riesgo.

Las TDAR, por otra parte, revisten un importante problema teérico; combinan los
ajustes al riesgo tiempo dentro de un solo ajuste de la tasa de descuento. Debido
a los calculos basicos de la capitalizacién y del descuento, el enfoque de la TDAR
supone implicitamente, por tanto, que el riesgo es una funcion creciente del
tiempo. Mas que demostrar esta suposicion implicita, resulta suficiente decir que

los EC son tedricamente superiores a las TDAR.
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Sin embargo, como consecuencia de lo complejo y dificultoso para la construccion
y desarrollo de los Equivalentes de Certidumbre, el uso de la TDAR es mas

generalizado.
Equivalente de certidumbre

Otra forma de tomar en cuenta el riesgo en la toma de decision de inversion el
mediante el Método de Equivalente de Certidumbre; el cual se basa en ajustar los
flujos de efectivos del proyecto. Mediante este método se representa en porcentajes,
las entradas de efectivo que los inversionistas desean recibir con certeza, en lugar de
entradas posibles para cada afio. En este caso “... a la gerencia de la empresa le es
indiferente percibir el Flujo Neto de Caja (FEN) en condiciones de riesgo, que percibir
EC*FEN en condiciones de certeza” (A. Suarez Suarez: 121). Con este método,
reduciendo a certidumbre los flujos de efectivos, éstos seran descontados a la tasa
libre de riesgo, como consecuencia de que en los flujos ya no existe ningun riesgo
porque se han llevado a una posicion de certidumbre, la regla de decision sera aceptar
el proyecto si su VAN es positivo. Existen varias formas de calcular el flujo de efectivo

equivalente cierto; las cuales son:

a) Se puede utilizar la formula del VAN ajustada al riesgo, que es la

siguiente:

n

AN = A+zECt*FENt
B L (1+ RF)!

Donde:

EC, = Factor de equivalente de certidumbre enel ano t;0 < EC, <1
FEN,; = Flujo neto de caja en el atio "t"

RF = Tasa libre de riesgo

—A = Desembolso inicial
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El flujo de efectivo puede ser ajustado a un nimero determinado de desviaciones
estandar; es decir que cada flujo de efectivo se le restara el nimero de

desviaciones estandar determinado

Consiste en aplicar un factor (Bt) que refleje la disposicion a intercambiar la

estimacion arriesgada por el equivalente cierto.

Flujo de efectivo cierto
t —_—

Flujo estimado,;

Este factor serd multiplicado por cada uno de los flujos.

La otra forma de hallar el equivalente cierto es el ajustado al tiempo; si se esta
menos cierto del flujo estimado a medida que aumenta el lapso para el cual se
hace la estimacion, tal vez se quiera aumentar Bt para tener en cuenta la menor

certidumbre asociada con el tiempo.

Recuérdese que, una vez calculados los flujos de efectivos equivalentes ciertos,

deben ser descontados a la tasa libre de riesgo.

El principal inconveniente de esta técnica de equivalente de certidumbre es la

dificultad de especificar los coeficientes de equivalentes de certidumbre. En opinion

de A. Suarez Suarez “Su determinacién es tan arbitraria...”, refiriéndose a la

determinacién de los equivalentes de certidumbres.
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5.4. Analisis de escenarios y de

sensibilidad

Un escenario es el ambiente donde el proyecto operara. En él se utilizan varios
factores, tales como las tasas de interés, mercado de consumidores, de materias
primas y de insumos, aspectos regulatorios, competencia, etcétera, es decir, todos
aquellos aspectos que influyen en la cantidad de flujos de efectivo que producira el
proyecto de inversion. Segun el escenario en el que se desenvuelva el proyecto se
obtendran determinados volumenes de flujos de efectivo y, con ello, diferentes niveles
de valor presente neto. Desde luego que para evaluar los proyectos de inversion
deben considerarse los diferentes escenarios en que éstos podrian manejarse.

En cada uno de los escenarios se hacen supuestos de comportamiento de las
variables que afectan el resultado de la inversion, tales como nivel de ventas, precios
de los productos, salarios, costos de financiamiento, precios de las materias primas,
niveles de sueldos y salarios, cantidad de activos usados en la produccion, tecnologia

utilizada en la produccion, etcétera.

Para evaluar los escenarios en que operara cada proyecto de inversion se plantean
los flujos de efectivo que se obtendrian en cada uno de ellos, el valor presente neto y
la tasa interna de rendimiento; también, se debe determinar el rendimiento esperado
incluyendo la probabilidad de ocurrencia de cada uno de los escenarios y la desviacion
estandar del rendimiento, a fin de establecer los posibles efectos del medio ambiente

en el proyecto de inversion.
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Malas
Promedio
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Varianza = VAR (R) = Y, pi = [Ri — E(R)]?
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I
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Ejemplo de definicion de escenarios en proyectos de inversion

Proyecto de inversion sector comercio y sus diversos escenarios

Probabilid
ad

pi

0.150
0.200
0.300
0.200
0.150
1.000

Tasa
interna
de
rendim
iento
(Ri)
0.030
0.045
0.070
0.090
0.120

pi*Ri

0.0045
0.0090
0.0210
0.0180
0.0180
0.0705

i=1Pi* Ri

Ri - E(R)

-0.0405
-0.0255
-0.0005
-0.0195
-0.0495

Decimales

0.070500

0.000820

0.028631

[Ri—E(R)]*  pi

* [Ri
— E(R)]?
* P,
0.001640 0.000246
0.000650 0.000130
0.000000 0.000000
0.000380 0.000076
0.002450 0.000368
0.0000 0.000820
Porcentaje
7.0500%
0.0820%
2.8631%
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En este caso, se observa que el rendimiento varia desde un escenario pésimo con
valor de 3% hasta un escenario fantastico con un rendimiento de 12%. En este
supuesto se considera que existe cierta probabilidad de ocurrencia por cada
escenario. Dados esos valores, el rendimiento esperado considerando la probabilidad
de ocurrencia de los escenarios planteados es de 7.05% y la desviacion estandar es
de 2.86%.

Andlisis de sensibilidad
El andlisis de sensibilidad es una técnica que consiste en modificar las variables clave
de un proyecto de inversidon, para analizar distintos tipos de resultados y tomar

decisiones.

El uso de este andlisis se debe a la existencia de muchas variables que pueden
modificarse en el tiempo y estan en el entorno de la empresa, como, por ejemplo, la
variacion en tasas de interés, el tipo de cambio, los precios de los insumos y del

producto terminado, etc.

En pocas palabras, el andlisis de sensibilidad permite crear varios escenarios
probables para un proyecto de inversion, pues, generalmente, se considera s6lo uno
como factible, pero aun y cuando ese escenario suponga el riesgo, sus resultados

pueden cambiar en el futuro.
En ese sentido, el andlisis de sensibilidad es una técnica de evaluacion posterior a la
presentacion del proyecto, con la finalidad de saber los posibles rumbos que sus

resultados pueden tomar y disefar las estrategias para cada escenario propuesto.

Veamos algunos ejemplos con ejercicios:
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PRESUPUESTO DE CAPITAL PROYECTO EXPANSION BQC, SA
CIFRAS EN MILES DE $
2012 2013 2014 2015 2016
I. INVERSIONES
1. EDIFICIO -12,000
2. Equipo -8,000
3. INCRM CT -6,000
4. INV.TOTAL -26,000
Il. FLUJO DE EFECTIVO DE OPERACION DURANTE VIDA DEL PROYECTO
PRECIO 2 2 2 2
UNIDADES 25,000 25,000 25,000 | 25,000
5. ING POR VENTAS 50,000 50,000 | 50,000 50,000
6. C.VARIABLE 60% 30,000 30,000| 30,000 30,000
7. C.FIJO 5,000 5,000 5,000 5,000
8. DEPR. EDIFICIO 156 312 312 312
9. DEPR. EQUIPO 1,600 2,560 1,520 960
10. UTILIDAD OPCN ANTES IMPTOS 13,244 12,128 | 13,168 13,728
11. IMPUESTOS 40% 5,298 4,851 5,267 5,491
12. UT. DESPUES IMPUESTOS 7,946 7,277 7,901 8,237
IlIl. INGRESO EN EFECTIVO AL FINAL DEL PROYECTO
13. RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 6,000.00
14. VALOR NETO DE SALVAMENTO 10,607.20
15. SUMA DE INGRESOS AL FINAL DEL PROYECTO 16,607.20
IV. FLUJO DE EFECTIVO NETO
16. FDE P/PERIODO -26,000 7,946 | 7,277 7,901 24,844
V. RESULTADOS
17. VALOR PRESENTE 12% | $34,308.46
18. VALOR PRESENTE NETO $8,308.46
19. TASA INTERNA DE RETORNO 23.64%
20. PERIODO DE RECUPERACION 3.35 ANOS
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PRESUPUESTO DE CAPITAL PROYECTO EXPANSION BQC, SA
VARIACION VENTAS ESCENARIO 1.a
10%
CIFRAS EN MILES DE $
2012 2013 2014 2015 2016
I. INVERSIONES
1. EDIFICIO -12,000
2. SEGURO -8,000
3. INCRM CT -6,000
4. INV.TOTAL -26,000
Il. FLUJO DE EFECTIVO DE OPERACION DURANTE VIDA DEL PROYECTO
PRECIO 2 2 2 2
UNIDADES 27,500 |27,500 27,500 |27,500
5. ING POR VENTAS 55,000 55,000 | 55,000| 55,000
6. C.VARIABLE 60% | 33,000 33,000 33,000| 33,000
7. C.FIJO 5,000 5,000 5,000 5,000
8. DEPCN EDIFICIO 156 312 312 312
9. DPCN EQUIPO 1,600 2,560 1,520 960
10. UTILIDAD OPCN ANTES IMPTOS 15,244 14,128 | 15,168| 15,728
11. IMPUESTOS 40% 6,098 5,651 6,067 6,291
12. UT. DESPUES IMPUESTOS 9,146 8,477 9,101 9,437
IlIl. INGRESO EN EFECTIVO AL FINAL DEL PROYECTO
13. RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 6,000
14. VALOR NETO DE SALVAMENTO 10,607
15. SUMA DE INGRESOS AL FINAL DEL PROYECTO 16,607
IV. FLUJO DE EFECTIVO NETO
16. FDE P/PERIODO -26,000 9,146 | 8477 | 9,101 | 26,044
V. RESULTADOS
17. VALOR PRESENTE 12% | $37,953.28
18. VALOR PRESENTE NETO H
19. TASA INTERNA DE RETORNO 28.67%
20. PERIODO DE RECUPERACION 2.98 ANOS
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PRESUPUESTO DE CAPITAL PROYECTO EXPANSION BQC, SA
VARIACION VENTAS
0%
CIFRAS EN MILES DE $
2012 2013 2014 2015 2016
I. INVERSIONES
1. EDIFICIO -12,000
2. SEGURO -8,000
3. INCRM CT -6,000
4. INV.TOTAL -26,000
Il. FLUJO DE EFECTIVO DE OPERACION DURANTE VIDA DEL PROYECTO
PRECIO 2 2 2 2
UNIDADES 25,000 25,000 25,000 | 25,000
5. ING POR VENTAS 50,000 50,000| 50,000( 50,000
6. C.VARIABLE 60% | 30,000 30,000| 30,000( 30,000
7. C.FIJO 5,000 5,000 5,000 5,000
8. DEPCN EDIFICIO 156 312 312 312
9. DPCN EQUIPO 1,600 2,560 1,520 960
10. UTILIDAD OPCN ANTES IMPTOS 13,244 12,128 | 13,168| 13,728
11. IMPUESTOS 40% 5,298 4,851 5,267 5,491
12. UT. DESPUES IMPUESTOS 7,946 7,277 7,901 8,237
lll. INGRESO EN EFECTIVO AL FINAL DEL PROYECTO
13. RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 6000
14. VALOR NETO DE SALVAMENTO 10,607.2
15. SUMA DE INGRESOS AL FINAL DEL PROYECTO 16,607.2
IV. FLUJO DE EFECTIVO NETO
16. FDE P/PERIODO -26,000 7,946 | 7277 | 7,901 | 24,844
V. RESULTADOS
17. VALOR PRESENTE 12% | $34,308.46
18. VALOR PRESENTE NETO H
19. TASA INTERNA DE RETORNO 23.64%
20. PERIODO DE RECUPERACION 3.35 ANOS
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PRESUPUESTO DE CAPITAL PROYECTO EXPANSION BQC, SA
VARIACION VENTAS ESCENARIO 1.b
-10%
CIFRAS EN MILES DE $

2012 2013 2014 2015 2016
I. INVERSIONES
1. EDIFICIO -12,000
2. SEGURO -8,000
3. INCRM CT -6,000
4. INV.TOTAL -26,000
Il. FLUJO DE EFECTIVO DE OPERACION DURANTE VIDA DEL PROYECTO
PRECIO 2 2 2 2
UNIDADES 22,500 22,500 22,500 | 22,500
5. ING POR VENTAS 45,000 45,000| 45,000| 45,000
6. C.VARIABLE 60% | 27,000 27,000 27,000| 27,000
7. C.FIJO 5,000 5,000 5,000 5,000
8. DEPCN EDIFICIO 156 312 312 312
9. DPCN EQUIPO 1,600 2,560 1,520 960
10. UTILIDAD OPCN ANTES IMPTOS 11,244 10,128 | 11,168| 11,728
11. IMPUESTOS 40% 4,498 4,051 4,467 4,691
12. UT. DESPUES IMPUESTOS 6,746 6,077 6,701 7,037
Ill. INGRESO EN EFECTIVO AL FINAL DEL PROYECTO
13. RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 6,000
14. VALOR NETO DE SALVAMENTO 10,607.2
15. SUMA DE INGRESOS AL FINAL DEL PROYECTO 16,607.2
IV. FLUJO DE EFECTIVO NETO
16. FDE P/PERIODO -26,000 6,746 |6,077 16,701 | 23,644
V. RESULTADOS
17. VALOR PRESENTE 12% | $30,663.65
18. VALOR PRESENTE NETO H
19. TASA INTERNA DE RETORNO 18.56%
20. PERIODO DE RECUPERACION 3.92 ANOS
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VARIACION EN COSTOS VARIABLES

PRESUPUESTO DE CAPITAL PROYECTO EXPANSION BQC, SA
VARIACION COSTOS VARIABLES ESCENARIO 2.a
10%
CIFRAS EN MILES DE $
2012 2013 2014 2015 2016

I. INVERSIONES

1. EDIFICIO -12,000
2. SEGURO -8,000
3. INCRM CT -6,000
4. INV.TOTAL -26,000

Il. FLUJO DE EFECTIVO DE OPERACION DURANTE VIDA DEL PROYECTO

PRECIO 2 2 2 2

UNIDADES 25,000 25,000 25,000 | 25,000
5. ING POR VENTAS 50,000 50,000 | 50,000| 50,000
6. C.VARIABLE 66% | 33,000 33,000 | 33,000| 33,000
7. C.FIJO 5,000 5,000 5,000 5,000
8. DEPCN EDIFICIO 156 312 312 312
9. DPCN EQUIPO 1,600 2,560 1,520 960
10. UTILIDAD OPCN ANTES IMPTOS 10,244 9,128 | 10,168| 10,728
11. IMPUESTOS 40% 4,098 3,651 4,067 4,291
12. UT. DESPUES IMPUESTOS 6,146 5,477 6,101 6,437

lll. INGRESO EN EFECTIVO AL FINAL DEL PROYECTO

13. RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 6,000
14. VALOR NETO DE SALVAMENTO 10,607
15. SUMA DE INGRESOS AL FINAL DEL PROYECTO 16,607

IV. FLUJO DE EFECTIVO NETO

16. FDE P/PERIODO -26,000 6,146 5,477 6,101 | 23,044
V. RESULTADOS

17. VALOR PRESENTE 12% | $28,841.24

18. VALOR PRESENTE NETO $2,841.24

19. TASA INTERNA DE RETORNO 16.01%

20. PERIODO DE RECUPERACION 4 ANOS
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PRESUPUESTO DE CAPITAL PROYECTO EXPANSION BQC, SA

VARIACION COSTOS VARIABLES

0%

CIFRAS EN MILES DE $

2012 2013 2014 2015 2016
I. INVERSIONES
1. EDIFICIO -12,000
2. SEGURO -8,000
3.INCRM CT -6,000
4. INV.TOTAL -26,000

ll. FLUJO DE EFECTIVO DE OPERACION DURANTE VIDA DEL PROYECTO

PRECIO 2 2 2 2

UNIDADES 25,000 25,000 25,000 | 25,000
5. ING POR VENTAS 50,000 50,000| 50,000| 50,000
6. C.VARIABLE 60% | 30,000 30,000| 30,000| 30,000
7. C.FIJO 5,000 5,000 5,000 5,000
8. DEPCN EDIFICIO 156 312 312 312
9. DPCN EQUIPO 1,600 2,560 1,520 960
10. UTILIDAD OPCN ANTES IMPTOS 13,244 12,128 | 13,168| 13,728
11. IMPUESTOS 40% 5,298 4,851 5,267 5,491
12. UT .DESPUES IMPUESTOS 7,946 7,277 7,901 8,237

lll. INGRESO EN EFECTIVO AL FINAL DEL PROYECTO

13. RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 6,000
14. VALOR NETO DE SALVAMENTO 10,607
15. SUMA DE INGRESOS AL FINAL DEL PROYECTO 16,607

IV. FLUJO DE EFECTIVO NETO

16. FDE P/PERIODO -26,000 7,946 7,277 7,901 | 24,844

V. RESULTADOS

17. VALOR PRESENTE 12% | $34,308.46
18. VALOR PRESENTE NETO $8,308.46
19. TASA INTERNA DE RETORNO 23.64%
20. PERIODO DE RECUPERACION 3.35 ANOS
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PRESUPUESTO DE CAPITAL PROYECTO EXPANSION BQC, SA
VARIACION COSTOS VARIABLES 2.b
-10%
CIFRAS EN MILES DE $
2012 2013 2014 2015 2016
I. INVERSIONES
1. EDIFICIO -12,000
2. SEGURO -8,000
3. INCRM CT -6,000
4. INV.TOTAL -26,000
Il. FLUJO DE EFECTIVO DE OPERACION DURANTE VIDA DEL PROYECTO
PRECIO 2 2 2 2
UNIDADES 25,000 25,000 25,000 | 25,000
5. ING POR VENTAS 50,000 50,000 | 50,000| 50,000
6. C.VARIABLE 54% | 27,000 27,000 27,000| 27,000
7. C.FIJO 5,000 5,000 5,000 5,000
8. DEPCN EDIFICIO 156 312 312 312
9. DPCN EQUIPO 1,600 2,560 1,520 960
10. UTILIDAD OPCN ANTES IMPTOS 16,244 15,128 | 16,168| 16,728
11. IMPUESTOS 40% 6,498 6,051 6,467 6,691
12. UT.DESPUES IMPUESTOS 9,746 9,077 9,701| 10,037
IIl. INGRESO EN EFECTIVO AL FINAL DEL PROYECTO
13. RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 6,000
14. VALOR NETO DE SALVAMENTO 10,607.2
15. SUMA DE INGRESOS AL FINAL DEL PROYECTO 16,607.2
IV. FLUJO DE EFECTIVO NETO
16. FDE P/PERIODO -26,000 9,746 9,077 9,701 | 26,644
V. RESULTADOS
17. VALOR PRESENTE 12% | $39,775.69
18. VALOR PRESENTE NETO $13,775.69
19. TASA INTERNA DE RETORNO 31.18%
20. PERIODO DE RECUPERACION 2.73 ANOS
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VARIACION EN COSTO DE CAPITAL
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PRESUPUESTO DE CAPITAL PROYECTO EXPANSION BQC, SA
VARIACION COSTO CAPITAL ESCENARIO 3.a
10%
CIFRAS EN MILES DE $
2012 2013 2014 2015 2016
I. INVERSIONES
1. EDIFICIO -12,000
2. SEGURO -8,000
3. INCRM CT -6,000
4. INV.TOTAL -26,000
Il. FLUJO DE EFECTIVO DE OPERACION DURANTE VIDA DEL PROYECTO
PRECIO 2 2 2 2
UNIDADES 25,000 25,000 25,000 | 25,000
5. ING POR VENTAS 50,000 50,000| 50,000( 50,000
6. C.VARIABLE 60% | 30,000 30,000| 30,000( 30,000
7. C.FIJO 5,000 5,000 5,000 5,000
8. DEPCN EDIFICIO 156 312 312 312
9. DPCN EQUIPO 1,600 2,560 1,520 960
10. UTILIDAD OPCN ANTES IMPTOS 13,244 12,128 | 13,168| 13,728
11. IMPUESTOS 40% 5,298 4,851 5,267 5,491
12. UT. DESPUES IMPUESTOS 7,946 7,277 7,901 8,237
Ill. INGRESO EN EFECTIVO AL FINAL DEL PROYECTO
13. RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 6,000
14. VALOR NETO DE SALVAMENTO 10,607
15. SUMA DE INGRESOS AL FINAL DEL PROYECTO 16,607
IV. FLUJO DE EFECTIVO NETO
16. FDE P/PERIODO -26,000 7,946 | 7,277 7,901 | 24,844
V. RESULTADOS
17. VALOR PRESENTE 13.20% | $33,275.04
18. VALOR PRESENTE NETO $7,275.04
19. TASA INTERNA DE RETORNO 23.64%
20. PERIODO DE RECUPERACION 3.35 ANOS
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PRESUPUESTO DE CAPITAL PROYECTO EXPANSION BQC, SA
VARIACION COSTO CAPITAL
0%
CIFRAS EN MILES DE $
2012 2013 2014 2015 2016

I. INVERSIONES
1. EDIFICIO -12,000
2. SEGURO -8,000
3.INCRM CT -6,000
4. INV.TOTAL -26,000
II. FLUJO DE EFECTIVO DE OPERACION DURANTE VIDA DEL PROYECTO
PRECIO 2 2 2 2
UNIDADES 25,000 25,000 25,000 | 25,000
5. ING POR VENTAS 50,000 50,000| 50,000| 50,000
6. C.VARIABLE 60% | 30,000 30,000| 30,000| 30,000
7. C.FIJO 5,000 5,000 5,000 5,000
8. DEPCN EDIFICIO 156 312 312 312
9. DPCN EQUIPO 1,600 2,560 1,520 960
10. UTILIDAD OPCN ANTES IMPTOS 13,244 12,128 | 13,168| 13,728
11. IMPUESTOS 40% 5,298 4,851 5,267 5,491
12. UT. DESPUES IMPUESTOS 7,946 7,277 7,901 8,237
IIl. INGRESO EN EFECTIVO AL FINAL DEL PROYECTO
13. RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 6,000
14. VALOR NETO DE SALVAMENTO 10,607.2
15. SUMA DE INGRESOS AL FINAL DEL PROYECTO 16,607.2
IV. FLUJO DE EFECTIVO NETO
16. FDE P/PERIODO -26,000 7,946 7,277 7,901 | 24,844
V. RESULTADOS
17. VALOR PRESENTE 12% | $34,308.46
18. VALOR PRESENTE NETO $8,308.46
19. TASA INTERNA DE RETORNO 23.64%
20. PERIODO DE RECUPERACION 3.35 ANOS
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PRESUPUESTO DE CAPITAL PROYECTO EXPANSION BQC, SA

VARIACION COSTO CAPITAL 3.b

-10%

CIFRAS EN MILES DE $

2012 2013 2014 2015 2016
I. INVERSIONES
1. EDIFICIO -12,000
2. SEGURO -8,000
3.INCRM CT -6,000
4. INV.TOTAL -26,000

ll. FLUJO DE EFECTIVO DE OPERACION DURANTE VIDA DEL PROYECTO

PRECIO 2 2 2 2

UNIDADES 25,000 25,000 25,000 | 25,000
5. ING POR VENTAS 50,000 50,000 | 50,000| 50,000
6. C.VARIABLE 60% | 30,000 30,000| 30,000| 30,000
7. C.FIJO 5,000 5,000 5,000 5,000
8. DEPCN EDIFICIO 156 312 312 312
9. DPCN EQUIPO 1,600 2,560 1,520 960
10. UTILIDAD OPCN ANTES IMPTOS 13,244 12,128 | 13,168| 13,728
11. IMPUESTOS 40% 5,298 4,851 5,267 5,491
12. UT.DESPUES IMPUESTOS 7,946 7,277 7,901 8,237

lll. INGRESO EN EFECTIVO AL FINAL DEL PROYECTO

13. RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 6,000
14. VALOR NETO DE SALVAMENTO 10,607.2
15. SUMA DE INGRESOS AL FINAL DEL PROYECTO 16,607.2

IV. FLUJO DE EFECTIVO NETO

16. FDE P/PERIODO -26,000 7,946 7,277 7,901 | 24,844
V. RESULTADOS

17. VALOR PRESENTE 10.80% | $35,391.53

18. VALOR PRESENTE NETO $9,391.53

19. TASA INTERNA DE RETORNO 23.64%

20. PERIODO DE RECUPERACION 3.35 ANOS
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VARIABLES DE SENSIBILIDAD

VALOR PRESENTE NETO OBTENIDO

VARIACION VENTAS C.VARIABLE C.CAPITAL
-10% 4,664 13,776 9,392
0 8,308 8,308 8,308
10% 11,953 2,841 7,275
-7,290 10,934 2,116
-156% 385% 29%
16.000 - ANALISIS DE SENSIBILIDAD BQC,SA
14,000
o 12,000 =
I
Z 10,000
L /
E P
z 8,000
%)
ul
o 6,000
a ./
o
2:' 4,000
>
2,000
0 1% ——0————10%
-2,000
1 2 3
—o—VARIACION -10% 0 10%
—m—VENTAS 4,664 8,308 11,953
C.VARIABLE 13,776 8,308 2,841
C.CAPITAL 9,392 8,308 7,275
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5.5. Punto de equilibrio contable,

financiero y del efectivo

En otras asignaturas, se ha definido el punto de equilibrio como el nivel de ventas en
el qgue no se gana ni se pierde, ya que se han cubierto los costos. Cuando se habla
de un proyecto de inversion, el punto de equilibrio se refiere a los ingresos que igualan
los egresos en los flujos de efectivo. A lo anterior se le conoce como capacidad minima
econdémica de operacion en virtud de que, como ya se ha visto, los ingresos y los

egresos provienen de las cifras de los proyectos.

Si en el andlisis de sensibilidad se mueven los ingresos y los egresos, se tendran
distintos puntos de equilibrio a analizar.

Para aplicar esta técnica es necesario conocer el comportamiento de los ingresos y

las erogaciones por costos fijos y variables.

Los costos y gastos variables son aquellos que se relacionan de manera directa con
un volumen de produccion. Ejemplos de estos costos son los materiales o las

comisiones.

Los costos y gastos fijos son aquellos que se erogan independientemente de los
volimenes de produccidn.

La férmula basica del punto de equilibrio es:

Costos fijos

1— costo variable
ingresos
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Gréficamente, el punto de equilibrio se obtendrd cuando se interceptan las rectas de

los ingresos y la de los costos, para lo cual hay que considerar que los costos fijos

tendran un comportamiento constante independientemente del nivel de ingresos.

Veamos un ejemplo gréfico.

500,000
450,000 /
400,000 - = = -Costos fijos totales /
%350,000 — - — - - Costos totales / — ,-"’
% 300,000 Ingresos totales z ,_,-’
250,000 ‘ //
§ 200,000 — /
§15o,ooo — -
00000 et~
50,000 /

1,600
1,800
2,000

Volumen de produccion (unidades)

El equilibrio también se puede encontrar al determinar el punto critico. El punto critico
es una herramienta que iguala los costos y gastos de dos o mas proyectos y marca

un costo y gasto minimo para la empresa.

Se puede emplear la siguiente formula:

CT, =f1(x) y CT; = f5(x)
Donde:
CT1= Es el costo total de la alternativa 1.

CT2= Es el costo total de la alternativa 2.
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X = variable independiente comun que afecta las alternativas 1y 2.

Por tanto:
f1(x) = f2(x)

Punto de equilibrio en proyectos de inversion

Este método de analisis de sensibilidad muestra hasta qué punto pueden cambiar las
variables del proyecto para que el VAN sea cero, es decir, alcanzar la TIR. Es un
analisis unidimensional, o sea que se estudia una variable por vez, manteniendo todas

las demas constantes.

Cuando se calcula la TIR, se busca que el VAN sea cero, es decir, que se iguale a la

inversion inicial. En ese momento se alcanza el equilibrio.
Utilidad del punto de equilibrio

En términos generales, el punto de equilibrio tiene varias ventajas, pues permite:

» Conocer el volumen de ventas o ingresos necesarios para cubrir los costos y
gastos totales.

> Fijar el nivel minimo necesario de los precios de los productos a fin de
recuperar los costos y gastos.

> Establecer la relacion costo-volumen-utilidad, es decir, la variacion que sufre el
punto de equilibrio a medida que cambian dichos costos y gastos.

> ldentificar los costos y gastos fijos y variables de las erogaciones que efectla

la empresa en el proceso de operacion.
Se presenta en el siguiente cuadro algunos costos clasificados en fijos y variables,

aunque hay que determinar la entidad en la que se encuentre para poderlos clasificar

adecuadamente.
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Costos fijos

Costos directos o variables

Rentas

Materia prima

Sueldos del personal de investigacion

Materiales

Sueldos del personal ejecutivo

Sueldos del personal administrativo

Salarios del personal de produccion

Servicios que requiere el proceso de

produccion: luz, agua, etcétera,

siempre y cuando varien segun el

volumen de produccion

Gastos de la planta de produccion

Gastos de la oficina general

Mano de obra cuando se paga segun el

volumen de produccion

Depreciacion de la planta y el equipo

Intereses de los préstamos

Procesos de maquinado que se pagan
de acuerdo con el volumen de

produccion

Dividendos pagados a las acciones
preferentes

Comisiones de venta

Costos y gastos fijos: son aquellos cuyo monto es el mismo, no varian cuando se
producen pequefias modificaciones en el nivel de actividad de una compafiia, aunque

cambie el volumen de produccién, es decir, siempre se distribuyen, produzca o no la

empresa.

Costos y gastos variables: estan relacionados directamente con el volumen de

produccion, de ahi su nombre de variables. Ademas, estan en funcién directa del

volumen de produccion de la empresa.

El costo total est4d determinado por la suma de los costos y gastos fijos y los

variables. La formula para determinar el punto de equilibrio es:

CF

P,=——
¢ PV—-CV

Donde:
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P, = Punto de equilibrio
CF = Costo fijo
CV = Costo variable

PV = Precio de venta

El analisis de punto de equilibrio es una herramienta sencilla, que permite visualizar
el nivel minimo de ventas que la empresa requiere para cubrir sus costos totales. El
analisis nos permite proyectar las utilidades (o pérdidas en su caso) ante cambios en

precios de venta, nivel y estructura de costos, y volimenes de venta.

El andlisis de punto de equilibrio es particularmente util en tiempos de incertidumbre
econdmica o de mercado. Nos permite dimensionar el nivel de seguridad operativa o

ventas en el que estamos o planeamos estar para no caer en pérdidas.

Para una empresa con costos fijos de 8,000, precio de venta de 10 y costo variable
unitario de 8, el punto de equilibrio operativo seria 4,000 unidades.

8,000
€ 10-8
P, = 4,000

El analisis de punto de equilibrio nos permite hacer sensibilidades del impacto en

utilidades por cambios en precios y volimenes de venta, nivel y estructura de costos.
El ejercicio de clasificar los costos en variables y fijos le proporciona a la

administracion una mayor sensibilidad en relacion a su estructura de costos y sobre

qgué tan vulnerables son las utilidades a diferentes niveles de ventas.
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informacion en bandeja de plata para el analisis de punto de equilibrio. De requerirse,

es necesario hacer la clasificacion y los calculos en forma separada.

Algunos conceptos quedan cuestionados cuando pretendemos clasificar en fijos y
variables los costos. Casos comunes son: ¢Es la mano de obra un costo variable o
fijo? ¢Existen costos variables adicionales fuera del costo de ventas? ¢Como

clasificamos las comisiones de venta?

En la practica los negocios requieren no solo cubrir sus costos operativos, sino

también el pago de intereses de su deuda.

A nivel de punto de equilibrio operativo, el volumen de ventas es suficiente para cubrir
el total de costos operativos de la empresa, pero no seria suficiente para pagar los

intereses de las deudas que pueda tener la empresa.

El nivel de punto de equilibrio financiero requiere sumar a los costos fijos el pago
por intereses para determinar el nivel de ventas necesario para cubrir los costos

operativos y el costo financiero de las deudas.

En el ejemplo anterior, si el costo financiero es de 2,000, tendriamos un punto de
equilibrio de 5,000 unidades. Logicamente es superior al punto de equilibrio operativo

de 4,000 unidades, pues ahora se esta considerando un costo adicional.

8,000 + 2,000
Per=—0_8
P,; = 5,000

El punto de equilibrio econdmico difiere del financiero, en que incorpora el costo de
capital total de la empresa, no sélo el correspondiente a los préstamos contratados.
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Para su calculo se requiere determinar un cargo por el costo de capital que se obtiene
con los activos netos de operacion (activos de operacion — pasivos sin costo)
multiplicados por el costo de capital (ajustado por el ahorro de impuestos en el caso

de la deuda).

Una vez determinado el cargo por costo de capital se lleva al nivel antes de impuestos,

dividendo el cargo determinado entre (1 — la tasa fiscal aplicable).

El cargo por costo de capital se suma a los costos fijos y se divide entre el margen de
contribucion unitario para determinar el volumen de ventas necesario para cubrir el
total de los costos operativos y el rendimiento esperado por los acreedores y los

accionistas.

La féormula para determinar el punto de equilibrio econémico es:

Ctos.y gtos. fijos + Cargo por cto.de cap. (1 — tasa fiscal aplicable)y gtos.variab.
Precio de venta — Costos variables

Arriba del nivel de punto de equilibrio econdémico es cuando los negocios empiezan a

ser negocio.

Un analisis del punto de equilibrio del efectivo utiliza una ecuacion que es similar a
un céalculo del punto de equilibrio estandar. La diferencia es que el analisis del punto
de equilibrio del dinero en efectivo elimina los gastos no monetarios, causando un
resultado diferente y proporcionando a los analistas informacion adicional sobre la

situacion financiera de una empresa.

El punto de equilibrio del efectivo muestra la cantidad minima de ingresos por ventas
de una empresa que son necesarios para proporcionar a la empresa un flujo de caja

positivo. Para el calculo, comienza con los costos y gastos fijos de la empresa y resta
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los incrementos a la depreciacion en el periodo. Toma este resultado y dividelo entre
el margen de contribucion por unidad. El margen de contribucion es igual al precio de
venta de una unidad de producto menos los costos variables necesarios para producir

esa unidad.

p __CF —Dep
€ py—cv

Donde:

P.. = Punto de equilibrio del efectivo
CF = Costo fijo

Dep = Depreciacion

CV = Costo variable

PV = Precio de venta

La mayoria de las empresas tienen una cantidad limitada de dinero en efectivo
disponible. Ademas, aferrarse al exceso de efectivo requiere que las compafias dejen
pasar otras oportunidades que pueden ser lucrativas, lo que cuesta dinero a la
empresa en la pérdida de oportunidades si continla sosteniendo el dinero. Con el
analisis del punto equilibrio del efectivo, una empresa puede encontrar el volumen de
ventas que necesita generar para cubrir todos sus gastos y costos en efectivo durante

un periodo determinado.

Para calcular el punto de equilibrio del efectivo, los cargos por depreciacién deben ser
removidos ya que no tienen que ver con el dinero en efectivo. Al ejecutar el calculo, el
punto de equilibrio es menor que en un calculo estandar del punto de equilibrio ya que

la depreciacion se deduce y la base de activos fijos se reduce posteriormente.

Ejemplo:
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Supon que una empresa vende sus productos por $25 cada uno y tiene costos y
gastos variables de produccion de $15 para producir cada unidad. Ademas, la
empresa tiene costos y gastos fijos de $50.000 y $2.000 de los costos fijos es la
depreciacion. El calculo se inicia estableciendo el costo unitario de $25 igual a la suma
de costo variable por unidad de $15y los costos fijos menos la depreciacion o $48.000.
La ecuacion se actualiza restando el costo variable de $15 por unidad de cada lado
de la ecuacion para establecer el resultado a un costo unitario de $10 que es igual a
$48.000 de costos fijos netos. Dividir ambos lados de la ecuacion entre el costo
unitario de $10 devuelve un resultado de 4.800. Este resultado muestra que la
empresa debe vender 4.800 unidades del producto a $25 cada uno para cumplir con

punto de equilibrio del efectivo.

P 50 — 2
€€ 25-15
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5.6. Arboles de decision

Un arbol de decision es una representacion gréfica de las alternativas disefiadas para
resolver un problema y combina alternativas con escenarios y probabilidades, cada
punto de decision se expresa mediante circulos y son sucesos aleatorios. De esta
forma, el arbol representa todas las combinaciones posibles de sucesos y decisiones,
lo que permite estimar un valor esperado del resultado ultimo, como un valor actual

neto, utilidad u otro.

En las empresas todo el tiempo se toman decisiones, la gran mayoria bajo una
estrategia que tome en cuenta la complejidad de las situaciones. Para facilitarlo, los
expertos han creado metodologias que les permitan tomar el camino mas adecuado,

en beneficio de su organizacidn y su personal. Una de ellas es el arbol de decisiones.

William T. Greenwood, autor del libro Teoria de decisiones y sistemas de
informacion, explica que la toma de decisiones basicamente es una resolucién de
problemas, y, como tal, se debe buscar la mejor alternativa, aplicar un diagnéstico
adecuado y realizar una busqueda minuciosa, para elegir la mejor opcion, basada en
un proceso de ramificacion. Este proceso de ramificacion es el &rbol de decisiones

que permite estimar alternativas ante la solucion de problemas.

De acuerdo con los expertos, el arbol de decisiones puede ayudarte a encontrar la
mejor respuesta, de la mejor forma y bajo el mejor presupuesto.

Su metodologia se basa en separar estimados, desde consecuencias hasta costos, y
las empresas suelen utilizar este diagrama para determinar politicas empresariales

o0 como herramienta para la solucion de problemas por parte de los empleados.

Su objetivo es emplear distintos panoramas y poder seleccionar uno bajo nimeros y

propuestas objetivas, evitando la combinacién de emociones.
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Caracteristicas de un arbol de decision

* Plantea el problema desde distintas perspectivas de accion.

* Permite analizar de manera completa todas las posibles soluciones.

* Provee de un esquema para cuantificar el costo del resultado y su probabilidad
de uso.

* Ayuda a realizar las mejores decisiones con base en la informacion existente y
en las mejores suposiciones.

« Su estructura permite analizar las alternativas, los eventos, las probabilidades y

los resultados.
Coémo hacer un arbol de decision

Es muy sencillo, se llama arbol de decision porque se busca generar cuales son las

alternativas — sean buenas o malas- de cada factor a evaluar.
Paso 1. Identifica todas las variables del problema central

Una vez que sepas cual es tu problemética, comienza a enumerar todos los factores
qgue la componen. Por ejemplo: La contratacion de un nuevo proveedor. Enlista:
costos, tramites, tiempo de llegada del producto, dafios mercancia, fechas de pago,

etc.

Paso 2. Jerarquizar

Es importante comenzar a limitar tus criterios de decisién, es por ello que de la lista
anterior separes cuales son aquellos factores que son primordiales para tu empresa.
Si de la lista de 15, puedes limitarlo a 7, quiere decir que estos criterios tienen mayor

relevancia.

Paso 3. Identifica la importancia de los criterios
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Se trata de buscar y enumerar cuales de estos siete criterios son mas importantes,
enumera. Por ejemplo: en el cambio de proveedor. El costo estaria como nimero uno,
en segundo lugar, el tiempo de llegada del producto, en tercero los tramites, y asi

sucesivamente.
Paso 4. Comienza a ver variables

Cada uno de estos factores debe contar con fortalezas o debilidades, asegurate de
comenzar la ramificacién apartando tres o cuatro alternativas para cada criterio. Lo
gue buscamos es generar supuestos de manera objetiva, si de los criterios salieron
cuatro ramificaciones y de esas cuatro salieron 12 mas, esto te ayudara a profundizar
en lo mas conveniente. Pon atencion en este ejemplo donde se evalta el costo

beneficio de proveedores.

Continuar camprando—= C 10—

120 —= Cliente

Acudir a la competencia— C.18.—
FProveedar 1

\‘ Continuar caomprando—s C20 —

100 —= Cliente

KON A

Acudir a la competencia— C.18. —
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Continuar comprando—= C10 —=
120 = Cliente

Cerrar lineg ———= -0 —=

Proveedar 2

Continuar comprando— C.20 —=

100 —= Cliente

XN XN

Cerrar lineg ———— = C0 —=

Cerrar lineg ———= C [0 —=

120 = Cliente

Cerrar lineg ———= C [0 —=

Proveedaor 3

Continuar comprando— C.20 —

RN
AN

N

100 —= Cliente

Certar lineg ——— = C.0 —=

Nota. Si el resultado es incierto, identificalo con un pequefio circulo, si el resultado es otra
decision, identificalo con un cuadro mas. Lo importante de esto es crear tu propio lenguaje de

andlisis e identificacion, de esta forma sera mas sencillo analizarlo y mostrar los resultados.
Paso 5. Selecciona una alternativa

Analiza cual es la opcion mas conveniente de acuerdo al arbol de decisiones, siempre

toma en cuenta la importancia de los criterios y cada una de sus alternativas.

Paso 6. Implementa la alternativa
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Recuerda: realizar un andlisis es muy distinto a implementar soluciones, cuida que se
siga paso a paso cada detalle, una pequeiia falla podria dar resultados no deseados

y esto perjudicaria todo el proceso de seleccion.
Paso 7. Evalua la efectividad de la decision

Siempre es bueno saber qué se hizo bien y qué se hizo mal, analiza con tu equipo
cada paso en la evaluacion de alternativas, esto ayudara a mejorar toma de decisiones

a futuro.
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RESUMEN

En esta unidad se ha realizado el estudio del analisis de riesgo relativo a los proyectos

de inversion.

Un proyecto de inversion tiene un alto grado de riesgo, llega incluso a la incertidumbre

total, por tratarse de eventos que nunca han sido experimentados por un negocio.

El analisis de riesgo muestra la variabilidad de resultados de un proyecto de inversion;
debido a que el riesgo se basa en la variabilidad de los flujos de efectivo, es importante
gue éstos sean calculados en distintos escenarios para dicho proyecto. Lo anterior
nos lleva al analisis de escenarios, que a su vez constituye el fundamento del valor
presente esperado. El analisis de escenarios es una técnica que permite solventar el
problema de riesgo en los proyectos, definiendo escenarios para las distintas variables
riesgosas que afectan la inversion. Habitualmente se definen tres escenarios:

Optimista, Medio y Pesimista.

La técnica de valor actual esperado, consiste en descontar los flujos de efectivo
ponderados, es decir, los flujos de efectivo de los escenarios mencionados, por su
probabilidad. Esto dara como consecuencia, un solo flujo de efectivo que, al ser traido
a valor presente, sea mas representativo de la realidad esperada por la empresa. Esto

basado en una distribucién normal.

La equivalencia a certidumbre se basa en el supuesto de que el flujo de efectivo del
proyecto debe ajustarse por un factor que represente un punto de indiferencia entre

un flujo del que se tenga certeza y el valor esperado de un flujo sujeto a riesgo.

La tasa de descuento ajustada al riesgo es la tasa que compense el riesgo asumido

por los inversionistas.
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El analisis de sensibilidad consiste en modificar las variables fundamentales de los
modelos expuestos en un proyecto de inversion. Mide el cambio en el VPN o TIR
cuando se modifica alguno de los factores que determinan la utilidad de la operacion

del proyecto de inversion.

Una vez que se ha realizado el analisis del riesgo en un proyecto, y al ser aceptado,

éste se implementa como plan que es y se van vigilando sus logros.

Los arboles de decision permiten representar y analizar una serie de inversiones que
se hacen en un horizonte de tiempo estudiado, y de acuerdo con las condiciones de
operacion del proyecto. En el arbol se observan dos tipos de nodos: los de decision y
los de informacion, en el caso de los primeros se tiene el control del camino que se
desea siga el proyecto de inversion, mientras que, con los siguientes, esté involucrada

la informacién desconocida.

Los proyectos dependen de muchas circunstancias que demandaran tus
competencias profesionales, tanto académicas como la experiencia que hayas
adquirido, pero debes seguir, como minimo, los aspectos estudiados en esta

asignatura.
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