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INTRODUCCION 

Los Proyectos de Inversién pueden ser aplicados tanto en grandes 

corporaciones, como en pequefios negocios, claro que dependiendo de la 

magnitud de cada negocio son los recursos que se invertiran para realizar los 

estudios que respalden al nuevo proyecto. 

Mucha gente piensa que los Proyectos de Inversién solo pueden realizarios 

aquellos que tienen los recursos para, invertir en ellos, por tal motivo aquellos que 

ponen en marcha un nuevo negocio y no realizan un proyecto de inversién por 

autocalificarse como pequefios desde un principio tienden al fracaso o se 

mantienen en el mercado con grandes dificultades y problemas. 

La formulaci6én y evaluacién de Proyectos de Inversién fusiona el trabajo 

multidisciptinario de Administradores, Contadores, Economistas, etc., en un intento 

de introducir una nueva iniciativa de inversién, con objeto de evaluar sus 

probabitidades de éxito. La intencién natural de investigacién, y andlisis de estos 

profesionistas, es detectar a posibilidad y definir el proceso de investigacién en un 

sector o pais. 

EI origen macroeconémico de inversion es la agregacién de las iniciativas 

individuales de multiples empresarios en diversos sectores y régiones de actividad 

econémica. 

En un visién microeconémica, el proceso de inversién es la secuencia de 

acci6n de los empresarios para llevar a cabo sus ideas. 

La fase de formulacién y evaluacién de proyectos, consiste en realizar un 

andalisis comparativo de las distintas alternativas y su evaluacién, con el fin de 

obtener un orden de planeacién para su realizacién desde la opcién optima y su
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_viabilidad técnica, econdmica y financiera. Las etapas con que cuenta un proyecto 

de inversi6n son: 

El estudio de mercado tiene como finalidad medir el numero de individuos, 

empresas u otras entidades econdmicas que, dadas ciertas condiciones, 

presentan una demanda que justifica la puesta en marcha de un determinado 

programa de produccién de productos 0 servicios, en un periodo determinado; sus 

especificaciones y el precio que los consumidores estan dispuestos a pagar. 

Estudio técnico es demostrar si e! proyecto de inversi6n es o no 

técnicamente factible justificando ademas, desde un punto de vista econdmico, 

haber seleccionado la mejor alternativa en tamafio, localizaci6n y proceso 

productive para abastecer el mercado demandante del bien o servicio a producir. 

Todo ello en funcion de la disponibilidad y 0 restriccién de los recursos productivos 

tales como : Materias primas y sus fuentes de abastecimiento; alternativas 

tecnolégicas accesibles al proyecto; disponibilidad financiera para e! mismo, 

disponibilidad de los recursos humanos necesarios; y costos y factores al proyecto 

como son las politicas de la empresa o del grupo de inversionistas, la politica 

econémica del pais, etc. 

Et estudio financiero tiene como finalidad aportar una estrategia que permita 

at proyecto allegarse de los recursos necesarios para su implantacion y contar con 

la suficiente liquidez y solvencia, para desarrollar ininterrumpidamente operaciones 

productivas y comerciales. El estudio financiero aporta la informacién necesaria 

para estimar la rentabilidad de los recursos que se utilizaran, susceptible de 

compararse con la de otras alternativas de inversion. 

Finalmente la evaluacién de proyectos de inversion debe entenderse como 

la exploracién sistematica de la eficiencia de las distintas etapas de! proyecto.



CAPITULO I 

PROYECTOS DE INVERSION 

1.1 CONCEPTOS 

Para hablar de los proyectos de inversién primero debemos definir lo que 

entendemos por proyecto de inversién y, dado que este concepto financiero esta 

compuesto de dos palabras de uso comin, veamos algunos conceptos de ellas, 

para después integrar sus significados en el ambito de las finanzas. 

Proyecto: 

*“Conjunto de planos y documentos explicativos, con indicacion de costes que se 

hace previamente a la construccién de una obra” 

*“Conjunto de datos, calculos y dibujos articulados en forma metodoldgica, que 

dan los parametros de como ha de ser y cuanto ha de costar una obra o tarea, 

siendo sometidos a evaluaciones para fundamentar una decisi6n de aceptacién y 

rechazo”2 

*“Es una serie de planteamientos encaminados a al produccién de un bien o la 

prestacién de un servicio, con el empleo de una cierta metodologia y con miras a 

obtener un determinado resultado, desarrollo econdémico o beneficio social” 3 

  

1 Garcla-Pelayo y Gross, Ramén. Diccionario Larousse de la lengua espafola 

2 Huerta, Esmestina y Siu Villanueva, Carlos. Andiisis y Evaluacion de Proyectos de inversion para Bienes de Capital 

3 HemAndez Heménddez, Abraham. Formutacién y Evaluacion de Proyectos de Inversion para Principiantes



De los conceptos anteriores podemos observar que todos incluyen 

descripciones que ubican al proyecto antes de la realizacién de la obra, que 

indican que tiene: datos, planteamientos y calculos elaborados con metodologia: 

que como indican Huerta y Siu, deben dar los parametros de “como ha de ser y 

cuanto ha de costar la obra” y; de acuerdo con Hemandez y Hernandez, debe 

tener miras @ obtener un determinado resultado, es decir, que debe cumplir metas 

u objetivos. Asi pues con fundamento en los citados autores podemos concluir en 

el siguiente concepto de Proyecto: 

Planteamiento con datos y célculos elaborados metodolégicamente que valuan 

cuanto ha de costar una obra, como ha de llevarse a cabo y que metas debe de 

cumplir. 

Inversion. 

*“Accién y efecto de invertir” 4 

*“Erogacién de la que se espera obtener un beneficio econémico directamente 

vinculado.... Il Adquisicién de activos fijos o bienes de capital.” 5 

*“Es una erogacién de fondos que hace la empresa, de cual se espera obtener 

beneficios” ¢ 

—_— 

4 Garela- Pelayo y Gross, Ramon. Op. Cit. 
5 Franco Diaz, Eduardo M. Diccionario de Contabilidad 

6 Lawrence S. Gitman. Fundamentos de Administracién Financlera



Si nos basamos en el primer concepto, nos tendremos que referir al verbo 

del cual se tiene que realizar la accién, es el verbo invertir cuyo significado deriva 

del latin invetere, que es cambiar simétricamente 7 y lo podemos entender como 

convertir bienes de un tipo (Monetarios, por ejemplo) a su equivalente en bienes 

de otro tipo (Activo fijo, por ejemplo). Vinculando esta disertaci6n con el segundo y 

tercero conceptos citados anteriormente; que dicen practicamente lo mismo, nos 

podemos dar cuenta que estos dos ultimos autores consideran una erogacién 

como una inversién; etimoldgicamente hablando, misma de la que se espera 

obtener beneficios, por !o tanto podemos concluir con et siguiente concepto de 

Inversi6n: 

Conjunto de recursos empleados para obtener bienes o ponerios en marcha 

para producir bienes o servicios con miras a obtener una utilidad. 

Con fundamento en los conceptos de proyecto y de inversién concluidas en 

el presente trabajo y complementada con conceptos de tos C.P. Huerta y Siu, 

podemos decir que entenderemos por Proyecto de Inversién lo siguiente: 

Planteamiento con datos y cdlculos elaborados metodolégicamente que 

valdan cuantos recursos se habrén de emplear en una obra, como ha de 

levarse a cabo y que utilidad se espera de ella. Susceptible de ser evaluado 

para fundamentar su aceptacién o rechazo. 

7 Garcia Pelayo ... Op. Cit.



1.2 MOTIVOS PARA LA ELABORACION DE PROYECTOS 

DE INVERSION 

Las inversiones se llevan a cabo por diferentes motivos, pero de acuerdo a 

las necesidades basicas de los inversionistas como: apertura de un negocio, 

expansién de! mismo o adquisici6n, reposicién o renovacisn de los activos de sus 

negocios. 

1.2.1 INVERSIONES POR APERTURA 

Son aquellas en las que no se cuenta con ningun bien y van a ser puestas 

en marcha atendiendo a necesidades del mercado que demanda un bien o 

servicio por el simple crecimiento del mercado, porque el mercado exige nuevos 

productos, o por poner a disposicién del mercado nacional productos que antes 

eran de importancia. 

Los inversionistas estan conscientes de que: al iniciar un nuevo proyecto de 

inversion, tienen que desembolsar una X cantidad de dinero para poder obtener 

los objetivos pretendidos. Y puesto que la situacién econémica de nuestro pais no 

es la abundancia, pues se esta sufriendo una crisis financiera, los buenos y/o 

cuidadosos inversionistas no estan dispuestos a arriesgar su dinero y se ven en {a 

necesidad de contar con herramientas técnicas que les permitan conocer los 

posibles resultados del futuro de sus inversiones, siendo el motivo principal de la



elaboracién de este tipo de proyectos de inversidn la valuacion anticipada de los 

resultados a obtener del negocio por iniciarse, para evitar pérdidas. 

1.2.2. INVERSIONES POR EXPANSION 

Son las inversiones de empresas establecidas y desean alcanzar mayores 

riveles en su produccién, ventas, utilidad, etc. a través de incrementos en sus 

bienes de capital, y son un motivo comin para realizar desembolsos de capital. 

Estas inversiones también son motivadas por las necesidades del mercado. 

1.2.3. INVERSIONES POR REPOSICION 

Son aquellas inversiones que aplican las empresas que tienen activos 

obsoletos o viejos y aplican recursos para cambiarlos por otros que estén a la 

vanguardia tecnolégica o en mejores condiciones de operacién. 

1.2.4. INVERSIONES POR RENOVACION 

Son inversiones altemativas a las de reposicién, ya que comparando los 

costos de una reposicién de bienes y su productividad con una renovaci6én de 

bienes y su productividad podria salir mas benéficio para la empresa reconstruir 0 

reacondicionar bienes o instalaciones en lugar de adquirir nuevos. 

1.3. TIPOS DE PROYECTOS DE INVERSION



1.3. TIPOS DE PROYECTOS DE INVERSION 

1.3.1. DEPENDIENTES 

Son dos o mas proyectos relacionados entre si cuya aprobacién o rechazo 

de uno de ellos incide directamente en los demas, es decir, se aprueban todos 0 

se rechazan todos. 

1.3.2. INDEPENDIENTES 

Son aquellos que no tienen relacién entre si y son evaluados para su 

aceptacién o rechazo en forma individual, es decir, el rechazo de uno de ellos no 

elimina ta posibilidad de aceptacién de otro o de ese mismo con las modificaciones 

pertinentes. 

1.3.3. MUTUAMENTE EXCLUYENTES 

Son aquellos que compiten entre si, pues quieren cumplir fos mismos 

objetivos pero con diferentes caminos y resultados, por ende que al seleccionar a 

aiguno de ellos los demas quedan automaticamente desechados. 

También se pueden clasificar a los proyectos de inversién de acuerdo al 

sector pudiendo pertenecer ademas de alguna de las clasificaciones anteriores a 

alguna de las siguientes: 

De acuerdo al sector al que se dirigen, los proyectos de inversién pueden ser:



*Agropecuarios. Estamos hablando del sector primario, en ellos no se lleva a cabo 

transformacién alguna en fos productos y estos son animatles o vegetales. 

*Industriales. Es el sector secundario y su principal caracteristica es la 

transformacion de los productos; Abarcan fa industria manufacturera, extractiva y 

de transformaci6n relativa a las actividades de agricultura, pesca y ganaderia. 

Servicios. Pertenecen al sector terciario, estan encaminados a satisfacer 

necesidades de tipo social, entre ellos podemos citar: salud, educacién, 

transporte, vivienda, etc. 

Por los resultados esperados: 

*No rentables. Son aquellos que su objetivo principal no esta encaminado a 

obtener utilidades. 

*No medibles. Son aquellos cuyo objetivo esta encaminado a obtener utilidades, 

pero éstas no pueden ser cuantificables. 

*De reemplazo. Estos tienen la finalidad de sustituir activos ya existentes, para 

mantener la eficiencia productiva. 

*De expansion. Buscan lograr una mayor capacidad productiva reemplazando et 

equipo existente, o bien modernizandolo para obtener eficiencia y hacer frente al 

crecimiento de fa demanda de los productos que ofrece.
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1.4. ETAPAS DE UN PROYECTO DE INVERSION 

Durante la vida de un proyecto de inversidn se van realizando actos que 

revelan su profundidad, la profundidad que alcancen los proyectos de inversién 

variara de proyecto a proyecto, ya que no es lo mismo compra una maquina de 

escribir que incursionar en el mercado con nuevos productos, ademas, los gastos 

de fos proyectos aumentaradn mientras mas detallados se hagan fos estudios 

necesarios para tlevar a cabo y nunca se debe gastar mas de los beneficios que 

se esperan obtener. 

El autor Lawrence J. Gitman, en su libro fundamentos de Administracién 

financiera, menciona las siguientes etapas o pasos: 

«Presentaci6n del proyecto 

Revision y andlisis 

*Toma de decisiones 

*Aplicacién 

*Seguimiento 

Por otro lado Abraham Hernandez Hernandez y Abraham Hermdandez 

Villatobos, en su libro Formulacién y Evaluacién de Proyectos de Inversién para 

principiantes distingue seis etapas: 

*Estudios preliminares 

*Anteproyecto 

*Estudio de factibilidad
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*Montaje y ejecucién 

¢Funcionamiento normal 

eLimitaciones del proyecto 

1.4.1. ESTUDIOS PRELIMINARES 

Son aquellos que sirven como base para investigar sdlidamente el proyecto, 

se busca conceptualizar la idea del mismo. Tratando de limitar los rangos de la 

inversion. 

Estos estudios permiten identificar el objeto que se requiere alcanzar, para planear 

en forma acertada todos los detalles que permiten perfeccionar el proyecto. Esto 

se logra intercambiando ideas y aclarando dudas con los inversionistas a cerca del 

impacto del proyecto en la empresa o sociedad, asi como con opiniones de juicio 

comun o con las opiniones que da la experiencia. 

Una vez conocido el proyecto se realiza una visita al medio ambiente fisico 

de la empresa, con el fin de conocerlo y detectar posibles obstdculos, tanto fisicos 

como sociales. 

Aspectos a considerar de! medio ambiente: 

*Ubicacién 

¢Vias de comunicacién 

*Medios de informacién 

*Planteles educativos 

eHospitales
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*Topografia del terreno 

Con fa informaci6n obtenida se elabora un documento llamado perfil, 

detallando las fortalezas y debilidades det proyecto. La importancia de este nivel 

de ios proyectos es que aqui se pueden detectar impedimentos que harian 

fracasar al proyecto, mismo que posteriormente puede ser: modificado; para 

reintentar su desarrollo, o desecharto. 

1.4.2. ANTEPROYECTO 

Consiste en comprobar mediante informacién detallada: la magnitud de la 

competencia, la vanguardia de la tecnologia, etc. Y se muestra la viabilidad del 

proyecto en un folleto junto con la semblanza del mismo. 

En esta etapa se precisan los elementos y formas de !as que consta la 

inversién que se piensa llevar a cabo y los aspectos a considerarse en esta etapa 

son: 

Antecedentes det proyecto 

Aqui se presenta un resumen de las circunstancias que dieron origen a la 

idea del proyecto, en otras palabras se presenta el documento originado por el 

estudio preliminar. 

Aspectos de mercado
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Se analizan las variables econémicas que pueden afectar al mercado y en 

que forma to harian 

Aspectos técnicos 

Se hara un anatisis sobre el equipo o innovaciones tecnolégicas con las que 

contara el proyecto. 

Aspectos financieros 

Se cuantifican las fuentes de ingresos y egresos. 

Evaluacién del proyecto 

Se analizaran las condiciones externas, asi como tos indicadores 

financieros y econémicos. 

1.4.3. ESTUDIO DE FACTIBILIDAD 

Se presentan altemativas de solucién a los problemas de! proyecto, se 

presentan el documento del proyecto integrado por los andalisis: de mercado, 

técnicos, econdmicos, financieros y el plan de ejecucién. Se establecen los 

elementos cuantificables y no cuantificables de los proyectos. 

La toma de decisiones se realizara considerando los siguientes aspectos: 

Estudio de mercado
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Estudio de la oferta y la demanda junto con las muestras, las entrevistas y 

los cuestionarios. 

Estudio de disponibilidad de insumos 

Se analizan !as condiciones y la organizacién de la produccién y su destino 

Localizacién y tamajio 

Se define en que lugar se va a ubicar el proyecto, utilizando un andlisis de 

los diferentes lugares alternativos. 

Ingenieria del proyecto 

Se estudian los elementos del disefio y las especificaciones necesarias. 

Inversién y financiamiento 

Se define el financiamiento del proyecto y las condiciones en que se otorga, 

tomando en cuenta como se cubriran las deudas. 

Proyecciones financieras 

Se realizan los estados financieros basicos proforma. 

Evaluacion financiera 

Se elaboran andlisis para medir la rentabilidad del proyecto.



15 

Evaluacidn econémica-social 

Se mide et impacto de! proyecto en la sociedad. 

1.4.4. MONTAJE Y EJECUCION 

Se establece la forma de organizacién y administraci6n a través de 

programas de actividades, fijacién de tiempos para realizar las operaciones, 

usando herramientas y técnicas diversas para ello, entre ellas estan !a elaboracién 

de manuales de objetivos y politicas, diagramas de procesos y flujos, gréficas de 

Gantt, y presupuestos. 

{.4.5. FUNCIONAMIENTO NORMAL 

Esta etapa se refiere a la implantacién del proyecto, incluyendo fa 

capacitaci6n det personal, rrantenimiento y venta del bien, asi como fas fuentes de 

financiamiento aplicables ya que el potencial de un producto o servicio, necesita 

de indicadores que representen la posibilidad de introducimos en un mercado 

considerando, asi la existencia y la disponibilidad de materias primas, tecnologia y 

equipo para producir.
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1.4.6. LIMITACION DE LOS PROVECTOS 

Es la etapa final de los proyectos de inversién, ya que aqui se identifican 

las limitaciones a las que nos enfrentamos al llevar a cabo el funcionamiento 

normal de cualquier tipo de proyecto de inversidn, y entre ellas estan las 

siguientes: 

*Infreestructura insuficiente 

*Tecnologia 

*Ecologia 

«Ambientacion social 

*Economia 

*Politicas de desarrollo 

«Materia prima 

Infraestructura insuficiente 

Se refiere a la importancia de verificar si en la zona donde se pretende 

implantar el nuevo negocio existen los servicios necesarios para el desarrollo del 

proyecto. por ejemplo: si existe servicio de drenaje, luz eléctrica. teléfono. 

alcantarillado, etc.
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Tecnologia 

Esta limitante se refiere a la posibilidad de que en el mercado nacional no 

se cuente con los proveedores necesarios de fa maquinaria que requiere nuestro 

proyecto a los servicios de mantenimiento adecuado. 

Ecologia 

Es un aspecto que no debe dejarse sin analizar, pues en las circunstancias 

actuales de nuestro medio ambiente se deben cumplir las normas ecolégicas 

establecidas por el gobierno, por ética y por no ubicarse dentro de un marco ilegal. 

Ambiente social 

Este tipo de limitacién se refiere al impacto que podria tener un proyecto de 

empresa; al llevar acabo, dentro de la sociedad. 

Economia 

Se refiere a la situaci6n econémica de la empresa, en relacién de sus 

fuentes de financiamiento y sus politicas créditicias. 

Politicas de desarrollo 

Se refiere a la importancia de conocer los planes que tengan los gobiernos: 

municipales, estatales o federal para detectar los posibles beneficios o perjuicios 

que pudiera obtener la empresa -
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Materia Prima 

Se refiere a situaciones de mercado de nuestra materia prima, ya que se 

puede enfrentar la empresa a una escasez, por lo que conviene tener otras 

altemativas de su obtencion.
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CAPITULO 2 

METODOS DE EVALUACION DE LOS PROYECTOS 

Como se vio en el primer capitulo, los proyectos de inversion tienen como 

cualidad su susceptibilidad para ser evaluados, para de esta forma fundamentar 

su aceptacion o rechazo antes de su montaje y ejecucién. 

Es importante sefiafar que el proceso de realizacién de todo proyecto de 

inversion debe incluir toda una serie de  evaluaciones que van desde que 

la inversi6n es virtual  ( Evatuacién ex ante: financiera, socioeconémica ), 

cuando se pasa a estudios ( Evaluacién recurrente: econdmica, técnica y 

financiera ) y al finalde los estudios ( Evaluacidn al cierre: real, que compara 

lo proyectado con lo ejercido durante la ejecucion de la inversion). 

El ciclo de un proyecto conlleva un proceso de evaluacién continua de sus 

estudios que permiten tlegar a una fase en la que se han de realizar evaluaciones 

de tipo financiero, técnico y de mercado, y en la que se emplean ios elementos de 

informacién recopilados, ordenados y analizados con anterioridad. 

La evaluacién de proyectos constituye la técnica matematico-financiera y 

analitica a través de la cual se determinan los beneficios o pérdidas en que se 

puede incurrir al pretender realizar una inversién, en donde uno de sus objetivos 

es obtener resultados que apoyen la toma de decisiones referente a actividades 

de inversion.
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Debido a que no existen posibilidades reales de medir o evitar el riesgo y la 

incertidumbre en las inversiones, se necesita evaluar los resultados con el fin de 

catcular su grado de factibilidad a través de las metodotogias que a continuacién 

se mencionan. 

2.1. ANALISIS DE MERCADO 

E! estudio de mercado tiene como finalidad medir el nimero de individuos, 

empresas u otras entidades econdédmicas que, dadas ciertas condiciones, 

presentan una demanda que justifica la puesta en marcha de un determinado 

programa de produccién de productos o servicios, en un periodo determinado; sus 

especificaciones y el precio que jos consumidores estan dispuestos a pagar. 

A través del estudio de mercado se determina bajo qué condiciones se 

podria efectuar la venta de los valtiimenes previstos, asi como los factores que 

podrian modificar la estructura comercial del producto en estudio, inctuyendo la 

iocalizacién de fos competidores y la distribucién geografica de los principales 

centros de consumo. 

El estudio de mercado es fundamental en un proyecto, en atencién a que 

solamente cuando se conoce el ambiente en el cual se introducira una nueva 

empresa, se podrdn prever las condiciones que enfrentaré ésta y los resultados 

que pueden esperarse.
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El estudio de mercados tiene importancia en si mismo, por servir de base 

para tomar la decisién de llevar adelante o no la idea inicial de inversién; pero 

ademas, proporcionan informacién indispensable para las _ investigaciones 

posteriores de! proyecto, como son los estudios para determinar su tamafio, 

localizaci6n e integracién econémica. 

ESTRUCTURA DEL MERCADO 

Se entiende como mercado al conjunto de demandantes y oferentes que se 

interrelacionan para el intercambio de un bien o servicio. Esta concurrencia puede 

ser en forma directa o indirecta. Por esta razon es importante detectar las formas 

que caracterizan a un mercado en particular. En términos estrictamente tedricos, 

el mercado puede ser caracterizado como monopélico, monopsélico, oligopdlico, 

oligopsdlico o de libre competencia. 

EI analisis a fondo del mercado para un proyecto de inversion, ademas de 

planear su caracterizaci6n general, debera consignar las particularidades que los 

oferentes y demandantes presenten, segmentando cada elemento en atencién a 

las principales variables. 

La segmentacién permite conocer con mayor detalle y certeza, el mercado 

en su conjunto. Algunas de las variables usuales para establecer la segmentaci6n 

son:
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*Distribucién geografica 

¢Potencial econémico 

*Niveles culturales 

¢interrelaciones observables 

IDENTIFICACION DEL PRODUCTO O SERVICIO Y 

NATURALEZA DEL LANZAMIENTO 

La identificacién del producto o servicio implica una descripcién lo mas 

compleja y detallada posible, para lograr que al feerla se tenga una idea clara de 

cual es el objeto de estudio. No debe incluirse informacion excesiva. Asi, la 

identificaci6n de! producto debe incluir informacién que permita su clara 

descripcién en los siguientes aspectos: 

*Su uso 

Su efecto y tiempo de introduccién en el mercado 

*Densidad econémica 

¢Normatividad sanitaria, y comercial.
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CLASIFICACION POR SU USO 

En una primera etapa, la clasificacién de los bienes y servicios puede 

hacerse atendiendo a su destino como: satisfactores de consumo final, intermedio 

y de capital. 

*De consumo final. Son los que satisfacen la demanda de las personas y familias 

(poblacién en general), tal es el caso de productos alimenticios, vestido, 

transporte, comunicacién, esparcimiento, educacién. etc. 

*Intermedios. Son aquellos demandados en los procesos productivos de las 

empresas, para ser consumidos y/o transformados, es decir, incorporados a otros 

insumos. De esta manera representan solamente una parte de otros productos o 

servicios, tal es el caso del hilo, la tela y los botones, que formaran parte de una 

camisa u otra prenda de vestir. 

*De capital. Se refiere principalmente a la maquinaria que servira para producir 

equipos de proceso. También son denominados equipos o maéquinas para hacer 

maquinas.
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CLASIFICACION POR SU EFECTO 

Ademas de identificar los bienes para consumo de las personas y para la 

demanda de las empresas, los productos se pueden clasificar seguin los efectos 

que producen en el mercado: 

- Nuevos 0 innovadores. El andlisis de un nuevo producto (que no es el tradicional, 

pero es similar por su composicién fisico-quimica, por ef grado de satisfaccién 

que _reporta a los consumidores) observara al producto tradicional y establecera 

las diferencias entre ambos. 

DENSIDAD ECONOMICA 

La densidad econémica se entiende como relacién que guardan precio, 

peso, distancia. Cuando el precio es alto y el peso bajo, el producto se puede 

desplazar a mayor distancia , por lo que se dice que tiene alta densidad 

econémica. Las perlas y los diamantes, son representativos de alta densidad 

econdémica. 

Los productos de a’ta densidad pueden soportar mayores distancias de 

desplazamiento o traslado. Esto significa que, en atencién a su precio, podran 

cubrirse mercados mas distantes. La situacién es diferente en productos de baja 

densidad econémica, como es el caso de la lefia, fa cal y otros productos cuyo 

peso restringe los desplazamientos.
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NORMATIVIDAD SANITARIA, TECNICA Y COMERCIAL 

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

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

especificaciones técnico-productivas, de manejo, presentacién y calidad del 

producto. 

Las normas técnicas son relativas al proceso productivo, equipo de 

procesamiento, insumos, controles entre fases, grado de perceptibilidad, 

obsolescencia, empaque, manejo comercial, etc. 

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

teferidas a calidad, presentacién y empaque. Estas normas se establecen o varian 

gradualmente, orientadas por usos, costumbres y preferencias; por lo tanto se 

obtienen del anélisis y dificilmente pueden ubicarse en una sola fuente de 

informacién. 

En general la normatividad asocia los aspectos anotados. Asi las normas 

sanitarias se relacionan con las técnicas y éstas con las comerciales. Esta 

situacion debe consignarse con claridad al ser descrita en la identificacién del 

producto o servicio estudiado, evitando confusién o ambigitedad.
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ANALISIS DE LA DEMANDA 

Conceptualizacién. 

La demanda debera entederse como la cuantificacién de la necesidad real 

o psicolégica de una poblacién. 

Algunas diferencias se pueden establecer cuando se cuantifica la demanda. 

Esto es tomando en cuenta que la necesidad que se pretende identificar es 

aquélla que se deriva de compradores con poder suficiente para adquirir un 

determinado producto o servicio que satisfaga dicha necesidad. 

Lo anterior lleva a establecer la diferencia entre la que puede ser una 

demanda potencial y fa demanda efectiva o real. La demanda potencia! es un 

indicador muy valioso, sdlo que deberaé complementarse con jos datos de la 

demanda real. 

La demanda potencial sirve de referencia basica para la medicion de la 

demanda real. Por lo tanto hablan de reportarse los parametros que determinan a 

la primera.
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CLASIFICACION DE LA DEMANDA 

La demanda de un producto puede tener origen en las necesidades del 

hombre, en fa temporalidad, en destino y en la estructura del mercado existente. 

En relacién a las necesidades que cubre puede ser: 

- Demanda de bienes esencialmente basicos. La sociedad ios requiere para su 

desarrollo y crecimiento y se relaciona con alimentacién, salud, vestido, 

vivienda y otros rubros. 

- Demanda de bienes no necesarios. Se derivan de una necesidad creada 

artificialmente, por gusto o preferencias. Se llaman también de consumo 

suntuario. 

En relacién con su temporalidad pueden ser: 

- Demanda continua. Aquella que se ejerce en forma permanente 

- Demanda ciclica o estacional. La que en alguna forma se relaciona con los 

periodos del afio. Las flores en determinadas fechas, los juguetes , los pinos 

navidefio, etc.
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También la estacionalidad es relativa a las ofertas, tal es el caso de frutales 

y hortalizas. 

De acuerdo a su destino puede ser: 

- Demanda final. La que se identifica con los bienes o servicios finales. 

- Demanda intermedia. La que realizan las empresas que adquieren el bien o 

servicio en sus procesos productivos. 

- Demanda para exportacién. La ejercida por empresas, nacionales o extranjeras, 

para destinarla a mercados de otros palses. 

De acuerdo con la estructura del mercado puede ser: 

- Sustitucién de importaciones. cuando el mercado es abastecido por oferta 

extranjera —y se identifica la posibilidad de satisfacerlo con produccién interna. 

Esto es que no existe competencia interna. Por lo tanto, independientemente 

de las condiciones productivas, las de comercializacién son relativamente 

ventajosas. 

-Demanda insatisfecha o potencial. Cuando la oferta es restricta, fa existencia de 

un mercado insatisfecho es evidente. No resulta complejo el potencial para 

ampliar dicho mercado. La clasificacién de la demanda bajo este rubro, sin 

contar con la informacion suficiente, puede conducir a inversiones ruinosas, 

por lo que su analisis debe ser detallado y cuidadoso.
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- Mercado cautivo o integrajo. Un mercado cautivo es aquél que se tiene a 

disposicién del proyecto estudiado. Puede estarlo bajo un contrato o convenic 

( por contar con los insumos o la infraestructura productiva que derive un 

monopolio) o por constituirse en tinico comprador o monopsonio; o bien por 

que la integraci6n de procesos permite asegurar la compra de lo producido 

AREA DE MERCADO 

En la determinacién de! area de mercado, la densidad econdémica del 

producto tiene importancia relevante, en atencién a que el drea sera mas amplia, 

dependiendo de la distancia a la que el producto puede ser desplazado por su 

precio, Ja relacién distancia/tiempo de desplazamiento y el grado de perceptibilidad 

de los productos 0 eficiencia en los servicios. 

TIPIFICACION DE LOS DEMANDANTES 

De acuerdo al tipo de bien que se aborde, se podra identificar a los 

demandantes actuales y futuros, !a forma en que ejercen su demanda y bajo qué 

condiciones, una demanda potencial puede considerarse (esperarse) que llegue a 

ser una demanda efectiva o real. 

Puede tipificarse a los demandantes en atencién a sus ingresos, sus 

habitos de consumo y preferencias, la estacionalidad, asi como los factores que la 

influyen. Cuando se tipifica a los demandantes intermedios, también es
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conveniente identificar cuales son sus caracteristicas, entre las que pueden 

anotar: ubicaci6n, tamafio, temporalidad, preferencias, etc. 

FACTORES QUE AFECTAN LA DEMANDA 

*Tamafio y crecimiento de la poblacién-Se debe obtener informacién relativa a las 

caracteristicas de la poblacién, asi como su estructura por edad y sexo. Esta 

informacién sirve para conocer e! mercado al que esté dirigido el proyecto. Es 

necesario conocer el crecimiento que ha tenido la poblacién en un determinado 

perfodo, para relacionarto con el crecimiento esperado de la demanda; y saber 

acerca de la densidad de la poblacién en la zona de estudio, lo que reporta la 

concentraci6n o dispersién de los demandantes. 

*Habitos de consumo - Otro factor determinante de la demanda se refiere a los 

habitos de consumo. Atin siendo muy grande la poblacién, los hdbitos y 

costumbres determinan la magnitud de la demanda del mercado analizado. 

Los habitos de consumo de una poblacién son el reflejo de fas 

caracteristicas de los consumidores asociado a su nivel de ingreso, es decir, las 

personas de altos ingresos tiene habitos de consumo diferentes de las de ingresos 

bajos. Se advierte sin embargo, que una poblacién puede tener altos ingresos, 

pero no por ello, tener como habito de consumo, el producto en estudio.
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Gustos y preferencias - Es importante conocer las relaciones de los 

consumidores frente a la forma de presentacién del producto, a sus 

caracteristicas, a las ventajas que se derivan de su utilizaci6n y a las 

promociones comerciales, ya que esta informacién es de gran valor cuando se 

proyecta la demanda de bienes de consumo. 

Niveles de ingreso/ gasto - La determinacién de la demanda efectiva esta 

intimamente ligada a la capacidad de pago de los consumidores. de hecho, un 

demandante potencial sin ingresos suficientes nunca podra ser efectivo; o un 

demandante con ingresos comprometidos con gastos diferentes del bien o 

servicio estudiado, no puede ser computado en la demanda efectiva, por fo 

tanto el analisis debe ser cuidadoso. 

Precios - Finalmente, al andlisis se agrega el factor precio y sus repercusiones 

en la demanda identificada, porque el precio puede afectar los volimenes de 

un bien consumido. Esta aseveracidn resulta clara, al establecer que en el 

presupuesto familiar se asignan un monto para demandar el bien estudiado. Si 

e! precio se altera, los voltimenes demandados también pueden verse 

alterados, para !o cual se aplica la técnica denominada elasticidad-precios de 

la demanda. El conocimiento del coeficiente de elasticidad-precio de la 

demanda permite lograr la cuantificacién de la magnitud en que podra cambiar 

la cuantia de !a demanda y, en consecuencia, el valor de las ventas en caso de 

que se produzca una modificacién en el precio, o que el proyecto estudiado 

adopte una politica de menor precio.



32 

DEMANDA INTERMEDIA 

Los bienes intermedios son utilizados por las empresas para Ja fabricacién 

© para su operacién. La demanda de este tipo de bienes, consecuentemente, se 

deriva de fas necesidades de! conjunto de! sector productive. Esta demanda 

depende del uso que tienen los bienes y de la manera como son utilizados en 

proceso de produccién. 

ANALISIS DE LA OFERTA 

La oferta es ef volumen del bien que !os productores colocan en el mercado 

para ser vendido. Depende directamente de ta relacién precio/costo, esto es, que 

el precio es el limite en el cual se puede ubicar ef costo de la producci6én, ya que 

cuando el! precio es mayor o igual al costo, la oferta puede mantenerse en el 

mercado; cuando el precio es menor, la permanencia de la oferta es dudosa, ya 

que econdmicamente no puede justificarse. 

CLASIFICACION DE LA OFERTA 

-Oferta monopdlica 

- Existe un solo vendedor en el mercado, por lo tanto, tiene la opcidn de fijar los 

precios o de regular las cantidades ofertadas al mercado y sus condiciones de 

venta.
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- Impedimentos no-econémicos, tales como patentes, licencias, leyes y 

reglamentos, entre otros. 

*Oferta ologopética 

Existe, cuando hay mas de un productor en el mercado, pero en niimero 

reducido, de manera que la contribucién de cada productor al total es de tal 

magnitud, que su concurrencia es concertada en precio, cantidad y en general con 

las politicas necesarias que !es permiten control del mercado y por lo tanto 

mayores utilidades. Los acuerdos mas usuales son: 

- fijacién de precios, cantidades y restricciones. 

- Fijaci6n de cuotas para cada empresa, determinadas por la capacidad de 

produccidn, o distribucién geografica del mercado, etc. 

*Oferta competitiva. La existencia de oferta en competencia se define por cuatro 

condiciones: 

~ Las empresas ofrecen un producto que es homogéneo o no diferenciado, de tal 

manera que a los compradores les es indiferente comprar los productos de 

cualquier empresa. 

- Ausencia de restricciones para entrar a participar en el mercado.
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- Conocimiento general y detallado de las condiciones prevalecientes en el 

mercado. 

- Existe gran numero de empresas y ninguna de ellas influye individualmente sobre 

el precio o fas cantidades a ser ofertadas en e! mercado. 

2,2 ANALISIS DE LOS ASPECTOS TECNICOS 

En el estudio técnico se pretende resolver las dudas de cémo, donde y 

cuando llevar a cabo un proyecto, Gabriel Baca Urbina en su fibro Evaluacién de 

proyectos, lo establece como sigue: 

Dentro de! estudio técnico existen varias cosas para analizar como son: 

1.- Determinacién del tamafto éptimo de la planta. 

Para este punto se toman en cuenta varios factores que enunciamos a 

continuacién. 

*El tamafio del proyecto y la demanda. El tamafio solo puede aceptarse si la 

demanda es mayor a dicho tamafio. 

*E] tamafio del proyecto y los suministros o insumos. El abasto debe ser suficiente 

en cuanto a la calidad y cantidad de dichos insumos.
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/ *El tamafio del proyecto, la tecnologia y los equipos. Existen procesos que 

requieren un nivel minimo de produccién, para que puedan ser costeables y 

justifiquen ta aplicacion. 

*El tamafio de! proyecto y el financiamiento. El tamafio de ta planta estara 

condicionado a que existan los recursos necesarios, propios y ajenos que hagan 

posible e! proyecto, una alternative viable es la implantacién por etapas. 

2. Localizacién de! proyecto 

Método cualitativo por puntos. 

Consistente en asignar factores cuantitativos a una serie de factores 

relevantes para {a localizacién. De esto se desprende que se comparen diferentes 

sitios posibles donde se establecera el proyecto. 

Procedimiento: 

1.- Desarrollar una serie de factores relevantes 

2.- Asignar un peso a cada factor para indicar su importancia. 

3.- Asignar una escala comun a cada factor (1a 10) 

4.- Calificar cada sitio potencial de acuerdo con la escala designada 

5.- Sumar la puntuacién de cada sitio y elegir el de la maxima puntuaci6n. 

3. Ingenieria del proyecto.
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Es todo lo que se refiere a la instalaci6n y funcionamiento de la planta. 

Proceso de Produccién. Es el procedimiento que se utiliza para obtener los bienes 

y servicios a través de insumos mediante una funci6n de produccién. 

Estado inicial (insumos) mas proceso de transformacién (procesos) igual a 

producto final 

4.- Distribucién de la planta 

La distribucién adecuada de la planta permite una operacién mas 

econémica y cémoda, ademas de brindar una mayor seguridad y bienestar para 

los trabajadores. 

La distribucién debe tener las siguientes caracteristicas: 

*Recorridos cortos, reduciendo en lo posible }os manejos de materiales. 

¢Integracién. Con lo cual se obtiene una vision del todo en su conjunto. 

¢Utilizaci6n del espacio ctibico, pocas veces es tomado en cuenta, aun cuando 

tiene bastantes ventajas en la maximizaci6n de los espacios. 

*Seguridad para los trabajadores. 

5.- Calculo de las areas de la planta 

Normalmente el caéiculo debe ir de acuerdo con las necesidades de la 

empresa para lo cua! tomaremos algunos de los factores principales.
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*Recepcién de materiales. El 4rea asignada es de acuerdo con el volumen de 

maniobra, tipo de materiales y forma de recepcién del embarque. 

*Almacén. En las materias primas se recomienda usar el lote econdmico, de tal 

manera que el manejo sea optimo. 

eAreas de produccién. Depende del numero y dimensiones de la maquinaria, el 

numero de trabajadores; de Ja intensidad de transito, etc. 

*Oficinas. Depende de la mano de obra indirecta, y de los cuadros directivos y del 

control de fa empresa 

6.- Marco tegal de la empresa 

Todo proyecto antes de funcionar debe cumplir ciertos requisitos en los 

distintos érdenes, por ejemplo: debe estar inscrito en el Registro Federal de 

Contribuyentes, tener uso de suelo, licencia sanitaria, etc. 

2.3. EVALUACION FINANCIERA 

Una de las evaluaciones que deben realizarse para apoyar la toma de 

decisiones en lo que respecta a la inversién de un proyecto, es la que se refiere a 

la evaluaci6n financiera, que se apoya en el célculo de los aspectos financieros del 

proyecto. 

La evaluacién financiera se emplea para comparar dos 0 mas proyectos y 

para
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Sus fines son, entre otros: 

*Establecer razones e indices financieros derivados del Balance General. 

eldentificar la repercusi6n financiera por el empleo de fos recursos monetarios en 

e! proyecto seleccionado 

*Catcular las utilidades, pérdidas o ambas, que se estima obtener en el futuro, a 

valores actualizados. 

¢Determinar ta tasa de rentabilidad a igualacion de los ingresos con ios egresos, a 

valores actualizados. 

*Establecer una serie de igualdades numéricas que den resultados positives o 

negativos respecto a la inversion de que se trate. 

Dada la diversidad de criterios que se aplican en la evaluacién financiera, la 

amplitud cuantitativa de elementos disponibles, asi como la falta de una 

metodologia unica y uniforme se desarrollaran tres partes que se consideran 

integrantes de la evaluacion del proyectos. 

2.3.1. CRITERIOS ESTATICOS 

Se conoce asi porque su empleo no considera la pérdida de valor del dinero 

a través del tiempo. Se refieren manejo de indices y razones financieras derivadas 

det balance general, y de otros indicadores que funcionan para la comparacién de 

propuestas de inversién, a valores constantes e inmutables de sus utilidades y 

costos.
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Razones e indices financieros 

Para el anéalisis financiero se han establecido determinadas relaciones 

mediante razones e Indices financieros. En virtud de que existe una cantidad 

considerable de este tipo de indicadores, aqui solo se mencionaran cuatro rubros 

de razones que son consideradas relevantes. 

Los citados rubros anteriores agrupan razones financieras en relaci6n a: 

*Liquidez 

*Actividad 

*Endeudamiento 

*Rentabilidad 

Andlisis de liquidez 

E! analisis de liquidez mide a través de razones la capacidad para cumplir 

con sus obligaciones a corto plazo en las fechas de su vencimiento. Las tres 

medidas badsicas de fa liquidez son: El capital neto de trabajo, e! indice de liquidez 

y la razon de prueba rapida también llamada prueba de acido. 

E! capital neto de trabajo no es en realidad un indice y debe arrojar 

resultado positive y debe forzar a la empresa a tener suficiente liquidez operativa 

para proteger los préstamos del acreedor. 

EI indice de liquidez mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus 

abligaciones a corto plazo.
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Un indice de liquidez ser& aceptable de acuerdo al tipo de industria en la cual 

opera la empresa. 

La prueba del acido es similar a la de liquidez, con la excepcién de que el 

inventario es excluido, ef movimiento de ello es que muchos tipos de inventario no 

se pueden vender facilmente porque son articulos parcialmente terminados, 

obsoletos y se venden a crédito , lo cual significa que se convierten en una cuenta 

por cobrar antes de ser transformados en efectivo. 

Anidlisis de actividad 

Los indices de actividad se emplean para medir la velocidad o rapidez con 

la cua! varias cuentas circulantes se convierten en efectivo. Las medidas de 

liquidez total son, por lo general, inadecuadas, porque las diferencias en la 

composicién de los activos circulantes y los pasivo a corto plazo pueden afectar 

de manera significativa la liquidez “verdadera’ de la empresa. 

Se dispone de varios indices para medir fa actividad de las cuentas 

circulantes; que no equivalen a efectivo, como inventarios, cuentas por cobrar y 

cuentas por pagar, y son indices de: rotacién de inventarios, del periodo de 

cobranza promedio, de! periodo de pago promedio, de rotacién de activos fijos, de 

rotacién de activos totales. 

El indice de rotacién de inventarios mide la actividad o liquidez del 

inventario de una empresa y sdlo tiene una importancia suficiente si se compara 

con empresas del mismo ramo o con la rotaci6n de inventario anterior de la
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inventario promedio dividiendo entre 360 el resultado de la razén. 

El periodo de cobranza promedio sirve para medir el tiempo que tarda ta 

empresa en recuperar una cuenta por cobrar. 

El periodo de pago promedio sirve para medir el tiempo que tarda Ia 

empresa en pagar una obligacién. 

La rotaci6én de actives fijos mide la eficiencia con la cua! la empresa ha 

utilizado sus activos fijos o ingresos para la generacién de ventas. 

La rotacién de activos totales indica fa eficiencia con la que la empresa 

puede emplear fa totalidad de sus activos a fin de generar ventas. Por to general, 

cuanto mas alta sea la rotacién de activos tanto mayor seré la eficiencia en la 

utilizacién de los mismos. 

Analisis de endeudamiento 

La situaci6n de endeudamiento de una empresa indica el monto de dinero 

de terceros que se emplea para generar utilidades, entre las razones con que se 

cuenta en este rubro, estan: el indice de endeudamiento, razén pasivo-capital. 

Como su nombre {o indica, la raz6n de endeudamiento mide ta proporcién 

del total de activos aportados por los acreedores de la empresa.
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La razén pasivo-capital indica ta relacién existente entre los pasivos a largo 

plazo provistos por los acreedores y el capital contable de la empresa. 

Analisis de rentabilidad 

Se refiere a la redituabilidad de [a empresa, con base a sus niveles de 

venta, una de las herramientas mas usadas para llevar a cabo esta medicién es el 

uso del estado de resultados en forma porcentual. En este estado cada indice se 

expresa como un porcentaje de las ventas. 

Otras de las herramientas es el margen bruto de utilidades, que indica el 

porcentaje de cada peso en ventas después de que la empresa ha pagado todos 

sus bienes. 

El margen de utilidades se puede medir también por la operacion y después 

de impuestos a través de: el margen de utilidades de operacién y el margen neto 

de utilidades, respectivamente.
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RAZONES FINANCIERAS 

DE LIQUIDEZ 

Capita! neto de trabajo Activos Circulantes - Pasivos a Corto Plazo 

Indice de liquidez Activos Circulantes / Pasivos a Corto Plazo 

Prueba del Acido {Activos Circulantes-inventarios) / Pasivo a 

Corto Plazo 

DE ACTIVIDAD 

Eficiencia de inventario Costo de Ventas / Inventarios 

Promedio de cobranza Cuentas por Cobrar / Promedio de Ventas 

Promedio de pago Cuentas por Pagar / Compras Promedio 

De rotacién de Activo Fijo Ventas / Activo Fijo Neto 

Rotacion de Activos Totales Ventas / Activos Totales 

DE ENDEUDAMIENTO 

Indice de endeudamiento Pasivos Totales / Activo Total 

Razén de Pasivo/Capital Contable Pasivo a Largo Plazo / Capital Contable 

OE RENTABILIDAD 

Margen bruto de utilidades Utilidad bruta / Ventas 

Margen de utilidad en operacién Utilidades de operaci6n / Ventas 

Margen Neto de utilidades Utilidades netas después de impuestos / 

ventas



an 

Otros indicadores estaticos son: 

El tiempo de recuperacion de la inversién, et ingreso por peso invertido, el 

ingreso promedio por peso de inversidn, etc. 

Es conveniente destacar que este tipo de indicadores cumplen una funcién 

cuando se realiza el andlisis técnico-econdémico de la fase de estudios previos de 

factibilidad; pero al evaluar un proyecto, en términos financieros, con inversiones 

distintas y flujos monetarios calculados en un periodo determinado, pierden 

importancia para permitir el empleo de criterios dinamicos de evaluacion de 

proyectos. 

2.3.2. CRITERIOS DINAMICOS 

En !a identificacién de términos en proyectos de inversién, se denomina 

criterios dinamicos a los mecanismos mateméatico-financieros que se emplean en 

la evatuacién de los mismos, y que tienen como objetivo genera! determinar la 

pérdida de vaior de! dinero a través del tiempo, y su posible repercusién en las 

inversiones realizadas. Estos criterios metedolégicos se utilizan para empresas 

productoras de bienes o servicios y en las inversiones que tienen como fin la 

creacién de infraestructura; sus beneficios monetarios se calculan en comparacién 

con los costos en que se incurra. 

Los indicadores dindmicos de evaluacién financiera de mayor aceptacién 

son el valor presente neto y su derivado: la tasa interma de retorno. de iaual
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manera pueden emplearse otros a valores actualizados, como el periodo de 

restitucién de capital (PRC), a través de! cual se calcula el tiempo en que se 

recuperara la inversién con base en las utilidades actualizadas que se obtuvieron 

en el lapso proyectado. 

El valor presente neto (VPN), también conocido como valor actual neto 

(VAN), se define como la cantidad monetaria obtenida después de actualizar los 

flujos anuales, calculados en proyeccién a n ajios, y de compararlos con la 

inversién de que se trate. 

También se identifica como la cantidad monetaria con un valor futuro que se 

tendria que guardar hoy para hacer frente a obligaciones futuras, con base en una 

determinada tasa porcentual de pérdida de valor del dinero (que pudiera ser la 

maxima tasa de interés, bancaria, el costo promedio porcentual de créditos en 

instituciones financieras relevantes, el indice de inflacién proyectada, el costo 

promedio de fa divisa principal, etc.) 

Su importancia es mayor que la de otros indicadores para la toma de 

decisiones de inversion porque muestra los beneficios o pérdidas, en unidades 

monetarias, a valores actualizados en que puede incurrir una empresa. 

El VPN se emplea para actualizar las utilidades o pérdidas generadas por 

un proyecto, en n afios, descontaéndolas con base en una tasa porcentual; que 

puede ser una de las antes mencionadas, y mediante sumas compararia con su 

inversién: VPN = S VAY - S VAE, lo que significa que la suma de los valores
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actualizados de los ingresos menos la suma de los valores actualizados de los 

egresos, arroja como resultado un vaior presente neto. 

En caso de ser positivo, ef resultado indica que, a valores actualizados, la 

suma de flujos de utilidades cubre totalmente ef costo de inversién y arroja sobre 

éste un remanente. 

En caso contrario, al obtenerse resultados negativos existe la posibilidad de 

que con las utilidades actualizadas ni siquiera se cubra el costo de inversién, y asi 

se presenta una pérdida para el proyecto en cuestién. 

De !o anterior se han creado algunos criterios generales de aceptacién o 

rechazo con base en el VPN para proyectos privados o individuales, los cuales 

son: 

Si E! proyecto se: 

VPN > 0 ACEPTA 

VPN= 0 REVISA, REELABORA, POSPONE 

VPN< 0 RECHAZA 

Es necesario destacar que el criterio de los evaluadores es importante para 

la aceptacién del proyecto, pues deben analizarse los requerimientos sociales y 

nacionales que de él existan y no formulan la determinacién de inversion sélo con 

base en la friaidad de los numeros obtenidos, en funcién de satisfacer las 

necesidades de un grupo poblaciones, de ampliar los niveles productivos o 

tecnolégicos de alguin sector econdmico.
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Et calculo del VPN requiere de los siguientes pasos: 

1.- Determinar y ordenar ios ingresos y egresos (obtenidos en el estado de 

resultados 0 del origen y aplicacién de recursos) 

2.- Escoger una tasa porcentual (i) de descuento a que se considere apropiada 

para el proyecto. 

3.- Actualizar los valores de los egresos e ingresos, ya sea al aplicar el factor de 

actualizacién calculada por. 

(1 2 

4.- Realizar la igualdad con la suma de valores actualizados de tos ingresos y la de 

los valores actualizados de los egresos 

CON= S VAY - S_ VAE 

Por lo tanto, la ecuacién del valor presente neto asume las siguientes 

formas: 

Si los flujos de efectivo son variables y la tasa porcentual de descuento es 

constante: 

Pn 

n=0 (1 2
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Si los flujas de efectivo y la tasa porcentual de descuento son variables: 

m 1 

VPN = § Pn 

n=0 (1 i)2 

Donde: 

0 = afio en que se realiza la inversion 

mz ultimo afio de ingreso o egreso 

p = flujo de ingreso o egreso anual, con su signo correspondientes 

i= tasa porcentual elegida 

n = afio del caiculo 

Pn = flujo de ingreso o egreso del afio de célculo 

La tasa interna de retorno (TIR), conocida también como tasa de 

rentabilidad financiera (TRF), es la tasa porcentual en la cual se iguala a cero fa 

suma de los valores actualizados de los ingresos y egresos, y sirve como base en 

la determinacién del interés porcentual que generara la inversion. 

La TIR muestra al inversionista la tasa de interés maxima a la que ha de 

contraer sus créditos, sin que incurra en futuros fracasos financieros, con la 

suposicién en su calculo y resultado que todas las utilidades generadas por el 

proyecto se inviertan y que las tasas de interés no seran; en el futuro, mayores 

que la tasa mayor elegida.
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en virtud de que la TIR previene del VPN, es necesario calcular primero este 

Ultimo y, después, localizar la TIR. La importancia de la TRF respecto al VAN es 

menor en las decisiones de inversion. 

Los criterios de decisién que se han establecido para aceptar o rechazar la 

TIR de un proyecte de inversién son: 

Si El proyecto se: 

TIR >r ACEPTA 

TIR=r REVISA, REELABORA, POSPONE 

TIR< 5 RECHAZA 

Donde: 

t = tasa minima _ atractiva: costo de capital en el mercado, tasa de interés por el 

uso del dinero. 

Existen varias formas de calcular la TIR de un proyecto, entre ellas 

destaca e! método por interpolacién por ser el mas conocido y de facil manejo, que 

consiste en localizar dos intervalos numéricos diferentes para tasas porcentuales 

con sus correspondientes VPN, cuyos signos han de ser también distintos, esto 

es: 

Tasa baja=it ® VPN1 = + 

Tasa alta = i2 ®  VPN2=-
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Al hacer mas estrechos jos intervalos maximos y minimos, a una 

determinada tasa porcentual el VPN tendera a cero, y el limite, por concepto, se 

localizara la TIR 

La ecuaci6n de la TIR por interpolacién es: 

(VPN1) 

TIR=it + [ (i2-it) _] 

JVPN4| + | VPN2 | 

Donde: 

i1 = Tasa baja o menor, con la que se calcula el vpn del proyecto y cuyo resultado 

debe ser positivo 

i2= Tasa alta o mayor, con la que se calcula el VPN del proyecto y cuyo resultado 

debe ser negativo 

| VPN | = VPN de la tasa baja, en sus valores absolutos 

| VPN | = VPN de la tasa alta, en sus valores absolutos 

El manejo de este método supone que debe encontrarse un VPN positivo y 

uno negativo, a tasas distintas, ya que si se obtienen VPN con signos positivos, el 

método no funciona. 

La TIR ha de ser un criterio de decisién comparado con una tasa minima 

atractiva 0, por concepto, la tasa porcentua! maxima generada por el proyecto a la 

que es recomendabie contraer créditos sin incurrir en deudas financieras.
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El analisis de sensibilidad financiera 

Es un elemento que se emplea como “castigo” a la inversion con el fin de 

medir que tan sensible puede ser un proyecto 

ante cambios en sus variables més importantes, sean éstos del estado de 

resultados, o del estado de origen y aplicacién de recursos. 

Tales variaciones pueden aplicarse, en términos relativos o absolutos, al 

renglén de ingresos por ventas o a los costos de produccién, que son fos que 

comunmente sufren cambios draésticos, sea por alta o baja de demanda o en la 

oferta, abaratamiento, encarecimiento, escasez o abundancia de materia prima e 

insumos, etc. 

Cuando la variacién se aplica en términos porcentuales, el indice debe 

mostrar realmente los cambios que puedan presentarse en los ingresos o en los 

costos, por lo que se recomienda la aplicacién del cambio porcentual aconsejado 

por fos expertos. También es conveniente el empleo del promedio del indice 

nacional de precios al consumidor o e! productor, para el periodo que se estudia. 

El andlisis de sensibilidad no debe ser sdlo juego numérico, sino que tiene 

que servir para mostrar la fortaleza o debilidad de! proyecto a cambios en sus 

principales corrientes monetarias. 

Existen varias formas de realizar el andlisis de sensibilidad financiera, 

como son:
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1.- Utilidad Neta Modificada. Consistente en aplicar directamente el cambio 

porcentual a los ingresos y egresos ( sea ha uno 0 ambos a la vez), mediante 

la ecuacion: 

UNM = [ (IV) (1-N1%) } - [ (CV) (1+ D%)-[(CF) (1+ D %)}} 

Donde: 

UNM = Utilidad modificada 

IV = Ingreso por ventas 

1- % = Base menos decremento porcentual en el ingreso por ventas 

CV = Costos variables 

CF = Costos fijos 

1+ % = Base mas incremento porcentual en costos 

D = Incremento porcentual 

N = Decremento porcentual 

2.- Coeficiente de modificacién de las utilidades. Este coeficiente se calcula como 

un promedio relativo que se refiere a los ingresos y egresos a partir de sus 

expresiones porcentuales, segtin sea su participacién absoluta en el total de 

ventas 0 costos. Cuando se obtiene el indice promedio, se aplica como variacién 

en término de porcentaje. 

CPMU = (100% IV X_N %)-(a% CVX D %)-(b% CF _X D ) 

2
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Donde: 

CPMU = Costo promedio de modificaci6n de las utilidades 

100% IV = Total de ingresos por ventas 

N % = Decremento porcentual 

a% = Participacién porcentual de fos costos variables en el total de 

egresos 

cv = Costos variables 

D% = Incremento porcentual de los costos variables 

b% = Participacién porcentual de los costos fijos en el total de egresos 

CF = Costos fijos 

D % = Incremento porcentual en los costos fijos 

2 = Base del promedio 

Este coeficiente es de utilidad cuando las variaciones afectan tanto a los 

ingresos como a los egresos, pues como promedio simplifica las operaciones. 

En el momento en que se calculan los cambios en cualquier estado 

financiero, se reforman nuevamente los flujos de efectivo y se realiza la evaluacién 

de la inversion con los indicadores necesarios.
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CAPITULO 3 

CASO PRACTICO 

“PROYECTO DE INVERSION PARA ADQUIRIR EQUIPO 

DE TRANSPORTE EN UNA EMPRESA MAQUILADORA DE 

CARTON “ 

IMPORTANCIA DEL PROYECTO 

Por medio de los resultados que se obtengan, se tomara ta decisién de 

aceptar , modificar, ajustar o desechar el proyecto. 

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION 

General 

*Evaluar la viabilidad financiera de llevar a cabo el proyecto, asi como tener 

la certeza de que la inversién tendra grandes beneficios 

particulares 

«Abarcar un nuevo mercado 

*Tener mas rapido acceso con clientes del centro de la ciudad.
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3.1. ANTECEDENTES 

La empresa “X’ se constituyo en el afio de 1994, en la Ciudad de México 

para tener una duracién de 99 ajios, el objetivo de su constitucién es la compra, 

venta, manufactura, importacién, exportacién, acabado y comercio en general de 

todo !o relacionado en material de empaque en general ( cartén corrugado, 

polietileno, cajas plegadas y de madera), contando con maquila de suaje, 

impresién en litografia, imprenta, offset, flexografia, serigrafia, topografia, y todo 

tipo de técnica de impresién, cuenta ademas con 9 trabajadores. 

Su clientela principal esté en empresas que sus productos requieren 

empaque para su venta, ofrece plazos de 45 dias en promedio a sus clientes. 

Estos hasta la fecha estan muy satisfechos con el servicio y calidad de {fos 

productos. 

PROBLEMATICA QUE SE VISUALIZA PARA APOYAR 

ESTE PROYECTO DE INVERSION 

Recientemente se han presentado nuevos competidores y su penetracién 

en el mercado indica que pueden ser fuertes y una amenaza para la compaiiia ya 

que esta se encuentra ubicada en el estado de México y por la demanda con que 

cuenta el producto en el area metropolitana y centro del pais se tiene proyectado 

la compra de equipo de transporte para repartir nuestro producto, asi como 

suspender el pago de fletes que se llevaba acabo.



56 

ASPECTOS TECNICOS DEL PROYECTO 

Actualmente estamos vendiendo cajas de cartén con diferentes impresos 

dependiendo de Jos requerimientos de cada cliente como son: 

- laboratorios 

- industrias de jabén 

- Tiendas de ropa, etc. 

DESCRIPCION TECNOLOGICA DEL EQUIPO DE 

TRANSPORTE REQUERIDO 

Camién modelo 99 

motor de 8 cilindros 

COTIZACIONES EFECTUADAS PARA LA COMPRA DEL 

NUEVO EQUIPO 

Marca: CHRYSLER 

Ram charger 3500 

modelo 1999 

3% toneladas
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Precio de lista $ 169,000.00 

Condiciones de pago 35% de enganche y el resto a 18 mensualidades sin 

intereses 

Marca: CHEVROLET 

Camioneta de 3 % toneladas 

Precio de lista $ 189,569.00 

Precio de contado $ 153,000.00 

mas caja $ 17,000.00 adicionales 

Marca: NISSAN 

Camioneta 1% toneladas 

Precio de lista $ 120,257.00 

Precio de contado $ 114,700.00 

caja $ 7,069.00 

De las cotizaciones antes mencionadas la mejor opcidn fue la siguiente: 

Marca: FORD 

Cami6én marca Ford, serie F-350 Superduty Chasis Cabina 

modelo 1999, Catalogo K6B 

Motor de 8 cilindros en V de triniton de 5.4 Its., motor neto 335 Ib./ pie a 3000 

p.m. 

Potencia neta de 235 h.p. a 4250 r.p.m. 

Inyecci6n electrénica de combustible
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Tanque de gasolina de 136 Its., altemador de 95 ampares 

Eje delantero de 2,202 kgs., Eje trasero de 3,450 kgs. 

Distancia entre ejes de 357 cm. 

Embrague tipo diafragma de 28 cm. de didmetro 

Frenos delanteros de disco, frenos traseros de tambor 

Suspensidn delantera de ejes gemelos 

Suspension trasera de muelles de hoja 

Ruedas de acero 17” x 6.0". Rodada doble 

Direccion hidrdulica, toma de energia auxiliar 

Convertidor catalitico. Parabrisas sombreado 

Espejos retrovisores laterales con espejo concavo integrado 

Instrumentacién con tacémetro y odématro de viaje 

Portavasos doble montado en pane! de instrumentos 

Amortiguadores de gas para trabajo pesado 

Compartimiento de herramientas. 

PLAN DE FINANCIAMIENTO 

Valor de fa unidad $ 140,000.00 

Seguro de la unidad $ 8,000.00 

Caja $ 17,000.00 

Tenencia $ 5,000.00 

Forma de pago: 

Enganche de 35 %, y el resto a 18 mensualidades sin intereses.



59 

principales clientes que se encuentran ubicados en el centro de ja ciudad a visita 

expresa de los agentes de venta mds experimentados de ia empresa, por lo que 

no dudarian en adquirir nuestros productos en la nueva sucursal. 

3.2 PREMISAS 

El caso practico se desarrolla bajo las siguientes premisas: 

1.- Ventas tendraén un crecimiento del 20 % anual mas inflaci6n 

2.- Su costo de ventas sera de 49 % del valor de las ventas 

3.- La inflaci6n para 2000 se estima del 17.10%, para ef 2001 40% acarreada por 

la sucesién presidencial, para lo afios 2002,2003,2004 y 2005 se estima una 

inflacién de 28%, 16.20%, 15.90% y 15.20% respectivamente debido a estabilidad 

politica. 

4.- EL crédito contraido para la obtencién del Equipo de Transporte fue 35% de 

enganche del costo total y el resto a 18 mensualidades sin intereses 

5.- Se considera que no habra modificaciones en las tasas de fos impuestos 

6.- EL impuesto Sobre la Renta sera del 34%, por ser persona moral 

7.-La tasa de la P.T.U se tomara del 10% 

8.- El! Equipo de transporte se deprecia en 4 afios segun art. 44 de la L.LS.R.
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DESARROLLO DEL CASO PRACTICO
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CONCLUSIONES 

Los resultados recabados de Ja evaluacién financiera del proyecto 

demuestra evidentemente que este tiene viabilidad y es conveniente Ilevarlo a 

cabo. 

Lo anterior queda comprobado al observar que el proyecto arroja flujos de 

efectivo altos, y nos dan una pronta recuperacion de la inversién y al final del 

periodo aun queda efectivo, ademas de obtener una tasa promedio de 

rentabilidad de 64.92 %, el V.P.N es mayor que cero por lo tanto se acepta el 

proyecto y cuenta con una T.ILR. de 31.14% . 

La recuperacién del proyecto se realiza en un tiempo de 2 afios 11 meses. 

En el analisis del Valor Presente Neto se aprecia que la inversién original de 

$170,000.00, con un costo de capital del 10% se recupero y tiene un saldo positivo 

de $ 150,521.00 

Concluyendo asi que la inversién si es viable y podemos invertir con la 

seguridad de no perder nuestra inversién y con la certeza de tener éxito.
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