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INTRODUCCION

En las finanzas se estudia la manera en que la gente asigna recursos escasos a través del
tiempo es asi que en una empresa esto es fundamental ya que son entidades cuya funcion
primaria es producir bienes y servicios ademas de que se presentan en infinidad de formas y
tamafos, en un extremo encontramos los talleres pequeios, las tiendas y los restaurantes que son
propiedad de un individuo o de una familia y en el otro estan las compaiias voluminosas con
muchos empleados y con una cantidad aiin mayor de propietarios.

Hoy en dia cuando las empresas buscan tener un mayor rendimiento de su capital
necesitan realizar inversiones que estén sustentadas por proyectos de inversion los cuales son
evaluados para asi decidir cuales emprender y por ultimo ponerlos en practica, hay que precisar
que la decision de implementar el proyecto de inversion dependerd de una muy buena
rentabilidad que esté de para el ente economico que va a realizarlo puesto que sera la base sobre
la cual se tome la decision si se invertira o no en dicho proyecto.

El proyecto de inversion se identifica por ser algo importante y supone un esfuerzo
notable para la entidad que lo realiza ya que requiere de inversiones cuantiosas y al mismo
tiempo esta encaminado a producir un resultado con consecuencias trascendentes para la empresa
e incluso para la sociedad. Por otra parte tienen como objetivo la rentabilidad economica porque
al poner en marcha fue necesario capital y como consecuencia el inversionista deseara que este se
multiplique con el proyecto.

El implementar un proyecto lleva consigo el riesgo de tener pérdidas o pocas ganancias
por lo que se debe investigar la metodologia con la que se integra esté y los distintos métodos de
analisis y evaluacion que se necesitaran para determinar si es rentable o no.

Por los anterior se realiza este trabajo que se titula “La rentabilidad de los proyectos de
inversion: Factor decisivo para su implementacion en las empresas” y esta estructurado de la
siguiente manera:

En el primer capitulo se exponen diferentes definiciones de proyecto a fin de obtener una
definicion propia de proyecto de inversion, asi como su origen y clasificacion, las diferentes
formas de inversion que se tendran en cuenta y el proceso de elaboracidon de los proyectos de
inversion donde se desarrollan los diferentes estudios que lo conforman: Estudio de Mercado,
Técnico, Econdmico — Financiero y el Estudio Legal.

En el segundo capitulo se explica los distintos criterios de evaluacion que existen, las
principales etapas del proceso de evaluacion de un proyecto, las diferentes evaluaciones
dependiendo del punto de vista de las personas a las cuales va dirigido asi como una pequena
introduccion a los métodos que se utilizaran para medir la rentabilidad de los proyectos de
inversion.



El tercer capitulo empieza con una introduccion sobre la rentabilidad, su definicion, los
distintos métodos para determinar la rentabilidad entre ellos la tasa interna de retorno, el valor
presente neto, el periodo de recuperacion de capitales, entre otros analizando sus ventajas y
desventajas y por ultimo los indices de rentabilidad erroneos que suelen utilizarse algunas veces
en la practica.

El cuarto capitulo es un caso practico que se compone de dos partes, la primera el
desarrollo metodologico del proyecto de inversion, es decir, el andlisis de los cuatro estudios
(mercado, técnico, econdmico — financiero y legal) y la segunda donde se realiza la evaluacion
del proyecto para determinar si es rentable o no para la empresa que lo desea implementar para
esto nos apoyaremos en que si del proyecto se obtiene una trema (tasa de rendimiento minima
aceptable) mayor del 15% entonces el proyecto es rentable.

Por ultimo se presenta un anexo con informacion de ayuda para los distintos capitulos de
esta investigacion.



CAPITULO 1

PROYECTOS DE INVERSION

El sistema econdmico de cualquier pais constituye el marco dentro del cual se desarrollan
actividades publicas y privadas; y en ¢l se sustentan mediante informacién, abastecimiento y
disponibilidad de mano de obra, recursos materiales y sobre todo recursos financieros, ya que
todas las actividades primarias, industriales y de servicios que al ser llevadas a la practica
generan efectos que impactan en mayor o menor medida al sistema econémico en general.

Asi el Estado orienta la funcion de planeacion del desarrollo econdomico de un pais por
medio de planes que sefialan las politicas que deberan seguirse en los sectores econdmicos del
pais.

Por lo que a fin de lograr efectividad en los planes, éstos se desglosan en programas
ademas para que estos tengan flexibilidad y especificar objetivos finales que han de lograrse se
integra en proyectos.

Un proyecto no es un instrumento o fenomeno aislado, su realizacion tanto a nivel publico
como privado tiene repercusiones en un universo mayor, sea un pais, entidad o corporacion.

Los proyectos surgen de las necesidades individuales y colectivas de la persona, ya que es
ella la que importa, son sus necesidades las que se deben satisfacer a través de una adecuada
asignacion de los recursos, teniendo en cuenta la realidad social, cultural y politica en la que el
proyecto pretende desarrollarse.

Se cuenta con distintos puntos de vista acerca de lo que es un proyecto como son:

a) Indica designio, pensamiento, proposito de hacer alguna cosa, asi proyectar es
planear la realizacion de algo en el futuro inmediato o mediato.

b) Conjunto de antecedentes que permiten juzgar las ventajas y desventajas que
presenta la asignacion de recursos (insumos) a un centro o unidad productora
donde seran transformados en bienes o servicios. (Organizacion de las Naciones

Unidas)

¢) Estudio con antecedentes suficientes para justificar el mérito econdmico de una
iniciativa, pero sin los detalles requeridos para llevarlo a cabo.

d) Unidad de actividad de cualquier naturaleza, que requiere para su realizacion del
consumo inmediato o a corto plazo de algunos recursos limitados.



e) Segun Instituto Latinoamericano de Planificacion Econémica y Social (ILPES) es
el plan prospectivo de una unidad de accion capaz de materializar algun aspecto
del desarrollo econdmico o social.

f) Se define como la unidad basica de planeacién que se conforma por una serie de
actividades entrelazadas, que se suceden y complementan en la toma de decisiones
referente a la inversion de la empresa.

g) La busqueda de una solucion inteligente al planteamiento del problema que tiende
a resolver, una necesidad humana.

h) Asignacion de recursos para la produccion de determinados bienes y servicios.

Para esta investigacion tomaremos a un proyecto de inversion como un plan de accion
que tiene como finalidad cubrir las necesidades de una persona o una empresa a corto o largo
plazo mediante la asignacion de recursos que producira bienes o servicios.

1.1 Origen de los proyectos de inversion

Los proyectos tienen su origen en la satisfaccion de necesidades individuales y colectivas,
tenemos como primer caso, la de quienes desean tener un negocio propio como son los:

(a) Elaborados para uso propio: Se desarrollan en empresas bien organizadas, medianas y
grandes, en las que los ejecutivos necesitan someter a consideracion de los directores la
realizacion de un proyecto de inversion o industrial. Los proyectos de este tipo
comunmente analizan la posibilidad de ampliacion de instalaciones existentes, creacion de
nuevas lineas de produccion, modificacién de procesos existentes, etc.

Ademas se orientan fundamentalmente hacia los intereses de la empresa y es
importante la comparacion del rendimiento de la nueva inversion, con el mercado de
capital en otros sectores y en otras oportunidades de inversion.

(b) Destinados a la consideracion de posibles inversionistas: Corresponden a promotores de
una determinada industria que necesita aportacion adicional de otros socios, a fin de
realizar la instalacion o ampliacion de la empresa.

El estudio debe de contener informaciéon muy amplia sobre los aspectos referentes a
factibilidad y rentabilidad del proyecto porque casi siempre van dirigidos a
inversionistas extranjeros o a grupos no identificados con la industria.

(¢) Destinados a solicitar beneficios fiscales: Estos se realizan cuando algin pais concede
beneficios fiscales y ventajas diversas a las empresas industriales ya que se estudian con
base en el interés en desarrollar industrias que ofrezcan determinadas ventajas socio
econdmicas al pais, con esto se pretende que los inversionistas industriales sean
estimulados a encauzar sus actividades hacia los sectores de mayor interés nacional.

(d) Destinados a instituciones financieras de desarrollo: Requieren de una presentacion mas
completa, en el se incluyen las garantias y los aspectos crediticios, ademas les interesa la



factibilidad del proyecto y sus ventajas socioeconOmicas, sin descuidar los aspectos
relativos a las garantias ofrecidas.

Como segundo caso estan los que resultan de:

(e) Crecimiento de la demanda interna: Resultado del aumento de la poblacion, que demanda
mas de ese producto o servicio, es decir, del crecimiento del mercado en general.

(f) Nuevos productos: Sucede cuando los gustos y las preferencias de los consumidores
cambian, entonces surge de la necesidad de satisfacer estos cambios, o bien, cuando el
nivel de los ingresos de los consumidores o el precio de los bienes y servicios varian
propiciando cambios en la demanda actual de estos bienes y servicios.

(g) Innovaciones tecnologicas en los procesos productivos: Estos proyectos tienen su origen
ante la necesidad de reemplazar maquinaria y equipo obsoleto, permitiendo aumentar la
productividad y disminuir los costos directos para ser competitivos en el mercado tanto en
precio como en calidad.

(h) Sustitucion de importaciones: Se da cuando en un pais su produccion depende de las
importaciones y debido a la inestabilidad de su moneda surge la necesidad de proyectos,
encaminados a la produccion de bienes que permitan la sustitucion de los importados.

1.2 Clasificacion de los proyectos de inversion

Existen muchas formas de clasificar los proyectos en este caso se utiliza en base al
objetivo del proyecto encontrando de esta manera dos grandes grupos, uno es el de los proyectos
de inversion, cuyo principal objetivo es obtener beneficios a futuro y el segundo son los
proyectos de inversion social, los cuales tienen como objetivo el lograr un aumento en el
bienestar de una comunidad especifica.

La diferencia entre el primer y segundo grupo, es que en el primer grupo su principal
objetivo es la obtencion de dinero, mientras que para el segundo el dinero es solo un medio para
alcanzar el objetivo trazado.

Como se cuenta con distintas clasificaciones de los proyectos de inversion debido a las
caracteristicas de los mismos, se obtendran de ellos satisfactores tangibles o intangibles, bienes o
servicios que satisfagan necesidades sociales, de acuerdo con el sector econdémico al cual dirijan
su actividad, asi tenemos:

1.2.1 De acuerdo al sector al que van dirigidos

(1) Agropecuarios: Son los que se ubican en el sector primario y que al explotarlos no
se efectia ninguna transformacion, por ejemplo:

e Porcicolas e Caprinos e Fruticula
(2) Industriales: Son los que se ubican en el sector secundario, conocido también como

industrial, cuya principal caracteristica es la transformacion de productos, estos
proyectos pueden ser.



e Del cemento e Del calzado e Farmacéutica
(3) De servicios: Son los que se ubican en el sector terciario y pueden ser de:

e FEducacion. En sus diferentes niveles, como son: escuelas comerciales,
técnicas, profesionales, etc.

e Carreteros. Los que se dedican a la construccion de carreteras concesionadas.

e Hidraulicos. Los que se encargan del aprovechamiento del agua, como son:
suministro de agua potable, de riego, para prevenir inundaciones, etc.

e Transportes. En todas sus modalidades, etc.
1.2.2 De acuerdo a su naturaleza

(1) Dependientes: Son dos o mas proyectos relacionados entre si, y que al ser aprobado
uno los demas también son aprobados.

(2) Independientes: Son dos o mas proyectos, que son analizados y pueden ser
aprobados o rechazados de forma individual, sin causar problemas a los demas.

(3) Mutuamente excluyentes: Se da cuando se analiza un conjunto de proyectos y al
seleccionar alguno de ellos, los demas se eliminan automaticamente.

1.2.3 De acuerdo a los resultados a obtener

(1) No rentables: Son aquellos que no tienen por objetivo obtener utilidades en forma
directa.

(2) No mediables: Se denomina en esta forma a aquellos, cuyo objetivo es lograr una
utilidad en forma directa, siendo dificil cuantificar la misma.

(3) De reemplazo: La finalidad es sustituir activos fijos debido al desgaste, logrando asi
mantener la eficiencia de la planta productiva.

(4) De expansion: Tienen como objetivo lograr una mayor capacidad productiva,
mediante el reemplazo del equipo por ser obsoleto o por la modernizacién del

mismo para obtener eficiencia y hacer que la empresa gane mayor mercado.

También se cuenta con una gran variedad de formas de inversion y de las causas que las
sostienen, asi se puede obtener otro tipo de proyectos que a su vez se pueden dividir en:

e Inversiones que generan valor agregado

A través de la fabricacion, comercializacion o distribucion de productos o la prestacion de
servicios.



Este tipo de inversiones de nuevo se pueden dividir entre las que se producen una nueva
unidad econdémica (por ejemplo, la constitucion de una nueva empresa), las que se hacen para la
ampliacion de una empresa (una nueva linea de productos) y las que se hacen para mantener la
supervivencia de estas (creacion de un departamento de servicio al cliente).

e Inversiones de cardcter especulativo

Estas se hacen en el mercado de capitales y en general buscan satisfacer las necesidades
de financiacion que existen en el mercado.

A continuacidn se presenta la clasificacion de proyectos de forma mas estructurada con el
fin de que se entienda mejor. (Cuadro 1.1)



Cuadro 1.1 Clasificacion de los proyectos de inversion
PORCICLOAS

/ / AGROPECUARIOS CAPRINOS

FRUTICULAS

DEL CEMENTO
INDUSTRIALES < DEL CALZADO

< FARMACEUTICA
SECTOR QUE VAN DIRIGIDOS \

EDUCACION
DE SERVICIOS 2 CARRETEROS
HIDRAULICOS

L TRANSPORTES

PROYECTOS

N

DE

INVERSION DEPENDIENTES
DE ACUERDO A SU NATURALEZA MUTUAMENTE EXCLUYENTES
INDEPENDIENTES

NO RENTABLES
POR LOS RESULTADOS A OBTENER DE EXPANSION

NO MEDIABLES
DE REEMPLAZO

GENERAN UN VALOR AGREGADO
\ FORMAS DE INVERSION

DE CARACTER ESPECULATIVO

Fuente: Elaboracion propia basado en el libro Formulacion y evaluacion de proyectos de inversion para principiantes



1.3 Elaboracion de un proyecto de inversion

Al iniciarse la elaboraciéon de un proyecto de inversion es conveniente resumir los
antecedentes, caracteristicas, restricciones y problemas, del estudio por realizar.

Este resumen constituye el fundamento a partir del cual se llevaran a cabo las demas
actividades y se debe incluir los siguientes puntos:

¢ Personas o grupo interesado.

« Exposicion del objeto del proyecto.

¢ Justificacion del objetivo.

¢ Limitaciones y apoyos ya conocidos.

¢ Responsabilidades y puntos de reconsideracion.

Ademas metodologicamente el proyecto se integra fundamentalmente del analisis de
cuatro grandes areas:

v Estudio de Mercado
v Estudio Técnico
v Estudio Econdmico — Financiero
v" Estudio Legal

1.3.1 Estudio de Mercado

Trata de determinar la necesidad que tienen los consumidores actuales y potenciales de un
bien o un servicio en un mercado especifico, también identifica las empresas productoras y las
condiciones en que se estd suministrando el bien.

Revisa el régimen de formacion del precio y de la manera como llega el producto de la
empresa productora a los consumidores y usuarios.

Sirve como antecedente para la realizacion de los estudios técnicos, de ingenieria,
financieros y econémicos para determinar la viabilidad de un negocio.

El estudio estd compuesto por bloques, buscando identificar y cuantificar, a los
participantes y los factores que influyen en su comportamiento. También busca probar que existe
un nimero suficiente de consumidores, empresas y otras entidades que en determinadas
condiciones, presentan una demanda que justifican la inversion en un programa de produccion de
un bien durante cierto periodo de tiempo.

Los componentes que se toman en cuenta en el estudio de mercado son:
(1) Producto
Se deben definir las caracteristicas especificas del bien o servicio objeto de analisis.

e Producto principal. Se deben reunir los datos que permitan identificarlo, sefialar sus
caracteristicas fisicas, quimicas o de cualquier otra indole, ademas tiene que haber



coherencia con los datos del estudio técnico. Es necesario aclarar si se trata de productos
para exportacion, tradicionales, o un nuevo producto.

e Subproductos. Hay que sefialar si se originan subproductos en la fabricacion del producto
principal y el uso que se les dara.

e Productos sustitutivos. Se debe marcar la existencia y caracteristicas de productos
similares en el mercado, y que puedan competir con ellos en el mismo, indicando en que
condiciones pueden favorecer o no al producto objeto de estudio.

e Productos complementarios. Indicar si el uso o consumo del producto esta condicionado
por la disponibilidad de otros bienes y servicios. Identificar esos productos
complementarios destacando sus relaciones con el producto, para que sean incluidos en el
estudio de mercado.

(2) Consumidores y demanda del producto

Se debe estimar la extension de los probables consumidores o usuarios, y determinar el
segmento de la poblacion la cual serd la que adquiera el producto en el mercado. Puede estar
conformada por consumidores actuales, o mediante una seleccion de los consumidores por grupos
de edad, sexo y otros cuyas especificaciones afecten al producto.

Ademas se determinan las cantidades del bien que los consumidores estan dispuestos a
adquirir y que justifican la realizacion de los programas de produccion. Se debe cuantificar la
necesidad real o psicoldgica de una poblacién de consumidores, con disposicion de poder
adquisitivo suficiente y con gustos definidos para adquirir un producto que satisfaga sus
necesidades.

Debe comprender la evolucion de la demanda actual del bien, y el andlisis de ciertas
caracteristicas y condiciones que sirvan para explicar su probable comportamiento a futuro.

Se realizard una estimacion cuantitativa del volumen actual de consumo del bien
producido y se deberdn presentar series estadisticas basicas que permitan determinar la evolucion
del consumo del producto durante un periodo suficiente que permita estimar la tendencia a largo
plazo, una estimacion de la demanda actual y caracteristicas de los consumidores.

(3) Oferta

Se estudia las cantidades que suministran los productores del bien que se va a ofrecer en
el mercado. Analiza las condiciones de produccion de las empresas productoras mas importantes.

Se describira a la situacion actual y futura, y se deben proporcionar las bases para prever
las posibilidades del proyecto en las condiciones de competencia existentes.

Para analizar la situacion actual se presentaran y analizaran los datos estadisticos

suficientes para caracterizar la evolucion de la oferta, esto puede hacerse mediante series
estadisticas de produccidon e importacion, cuantificacion del volumen del producto ofrecido
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actualmente en el mercado, realizar un inventario critico de los principales oferentes, sefialando
las condiciones en que realizan la produccion las principales empresas del ramo.

Se realiza un analisis del régimen de mercado presentando informacidon suficiente que
permita conocer, si la estructura del mercado del producto, es de competencia perfecta,
imperfecta y sus diversos matices.

Revisar la situacion futura, la evolucidon previsible de la oferta, formulando hipdtesis
sobre los factores que influirdn sobre la participacion del producto en la oferta futura.

(4) Precio

Se analizan los mecanismos de formacion de precios en el mercado del producto, como
son:

e Usando mecanismos de formacion en los cuales existen diferentes posibilidades de
fijacion de precios en un mercado y se debe sefalar la que corresponda con las
caracteristicas del producto y del tipo de mercado. Algunas modalidades son:

Precio dado por el mercado interno.

Precio dado por similares importados.

Precios fijados por el gobierno.

Precio estimado en funcion del costo de produccion.

Precio estimado en funcion de la demanda (a través de los coeficientes de
elasticidad).

e Precios del mercado internacional para productos de exportacion.

e En la fijacion del precio se debe sefialar valores maximos y minimos probables entre los
que fluctuara el precio de venta unitario del producto, y sus repercusiones sobre la
demanda del bien. Una vez que se ha escogido un precio, este es el que se debe utilizar
para las estimaciones financieras del proyecto.

(5) Mercado Potencial

El objetivo del estudio de mercado es proyectar las cantidades del producto que la
poblacién estard en capacidad de consumir a los diferentes niveles de precios previstos. Para
lograr esto, es necesario calcular la demanda insatisfecha.

Para determinar lo anterior se debe de realizar lo siguiente: (a) Cruzar los datos
proyectados de demanda con la oferta proyectada, (b) Si la demanda es mayor que la oferta
proyectada significa que existird demanda insatisfecha, (¢) Comparar con la oferta del producto
que cubrird el proyecto, y cuantificarla, (d) Si no existieran diferencias, se debe mencionar los
factores que pueden permitir captar un mercado ya cubierto, o la incorporacién a posibles
expansiones futuras, (e) Recordar que esta demanda potencial se usard para las estimaciones
financieras.
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(6) Canales de distribucion

Son las actividades relacionadas con la transferencia del producto de la empresa
productora al consumidor final y que pueden generar costos para el proyecto.

Es necesario detallar la cadena de comercializacion desde que el producto sale de la
fabrica hasta que llega al usuario. Hay muchas modalidades, debe sefalar si los productos
fabricados por la empresa se van a vender: a puerta de fabrica a nivel de mayorista, a nivel de
minorista o a nivel de consumidores.

Ademas se debe determinar si se va a utilizar publicidad para la promocién del producto,
empaques, servicio al cliente, transporte, etc. y los costos que ocasionan al producto.

1.3.2 Estudio Técnico

También llamado estudio de ingenieria del proyecto, consiste en determinar los procesos
que generaran valor al producto, las necesidades de maquinaria, espacios, capital humano ¢ en
general todos los recursos requeridos para llevar a cabo el proyecto. Tiene por objetivo proveer
informacion para cuantificar el monto de las inversiones 6 los costos de operacion.

Entrega datos determinantes para cuantificar la viabilidad técnica del proyecto, la cual es
un factor que afecta directamente al nivel de riesgo crediticio de éste. La informacién contenida
en este estudio permite contar con la estructura de costos de produccion, la inversion en equipos
computacionales, la inversion en maquinarias 6 equipos, el costo de manutencion de equipos,
reposicion en maquinarias 6 equipos, requerimientos de personal operativo, infraestructura fisica,
emplazamiento de las maquinarias 6 tamafio de la bodega o plantas.

Constituye el ntcleo, ya que todos los demés estudios derivados dependen de €I, y en
cualquier fase del proyecto es importante saber si es técnicamente factible y en qué forma se
pondra en funcionamiento. Los analisis econdmicos y financieros revelan nuevos problemas en
cuanto al proceso técnico seleccionado, que aumentaran investigaciones adicionales.

El estudio técnico de un proyecto en si es un proceso interactivo al cual las demas
investigaciones se refieren varias veces hasta que finalmente se determina el concepto entero en
el estudio de factibilidad. Ademas evidencian los conocimientos profundos de los planificadores
del proyecto en cuanto a las caracteristicas sobresalientes.

Se concentra en unidades fisicas de insumos y productos, maquinaria y equipo, procesos
de produccién, etc. pero estas informaciones técnicas y fisicas tienen que transformarse en
unidades monetarias, y en seguida, realizar el calculo de las inversiones. En este caso un estudio
técnico dard indicaciones precisas sobre las dependencias entre los aspectos técnicos y
monetarios de la ingenieria del proyecto. También esta relacionado de manera directa con el
calculo de costos.

Principalmente involucra la seleccion de la tecnologia a utilizar, la determinacion del

programa de produccion, la descripcion del proceso de elaboracion, el balanceo de los equipos
que conforman el proceso productivo 6 la determinacion del lay out (disefio).
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Uno de los resultados de este estudio sera determinar la funciéon de produccion que
optimice la utilizacioén de los recursos disponibles para la produccion del bien o servicio deseado
y podrd obtenerse la informacion de las necesidades de capital, mano de obra 6 recursos
materiales, tanto para el periodo de puesta en marcha como de explotacion del proyecto.

El estudio culmina con el diagrama de ejecucion en el cual a través de un cronograma se
puede estimar el tiempo que requiere la instalacion 6 construccion del proyecto. Para la
realizacion del mismo se requiere los tiempos de construccion, de importacion de maquinaria,
instalacion, puesta en marcha, etc.

1.3.3 Estudio Economico - Financiero

Principal herramienta para procesar la informacién obtenida de los datos técnicos y del
estudio de mercado de tal manera que se traduzcan en términos monetarios, se procesen y el
resultado favorezca la toma de decisiones.

Tiene como finalidad demostrar que existen recursos suficientes para llevar a cabo el
proyecto de inversion, asi como de un beneficio, en otras palabras, que el costo del capital
invertido serd menor que el rendimiento que dicho capital obtendra en el horizonte econdmico
(periodo de tiempo dentro del que se considera que los efectos de la inversion son significativos).

Se basa en la elaboracion y analisis del cuadro de fuentes y usos. Las fuentes estdn dadas
por las aportaciones de capital, los créditos comerciales y financieros, las ventas y los beneficios
promocionales. Por el lado de los usos deberan tener en cuenta las inversiones en activo fijo, los
incrementos de activo de trabajo, el costo total de lo vendido, el impuesto a las ganancias, la
cancelacion de deuda comercial y financiera, los honorarios al directorio, los dividendos en
efectivo y el incremento del crédito fiscal.

Ademas se cuenta con el andlisis econémico (o del punto de vista de la inversion total)
que es aquel que estudia la bondad del proyecto en si mismo sin importar la financiacion. Para
lograr este objetivo se forma un flujo suponiendo que todas las inversiones son distribuidas en su
totalidad por el inversionista. El resultado final de este andlisis se resume en dos indicadores que
son el Valor Actual Neto (VAN) del proyecto y la Tasa Interna de Retorno (TIR).

También son importantes las inversiones que se realicen antes y durante la operacion del
proyecto. Las mas frecuentes se asocian a la construccion de obras fisicas y adquisicion de
equipamiento, mobiliario y vehiculos.

Otra informacion que debe ser proporcionada por la empresa y aprobada por el evaluador
es el calendario de inversiones, este debe reflejar la totalidad de las inversiones previas a la
puesta en marcha del proyecto, y el momento en que ocurre cada una de ellas. En una relacion se
debera entregar el calendario de inversiones necesarias para la puesta en marcha de un proyecto
en general, donde el momento cero denota la implementacion del proyecto.

Para el estudio econdmico - financiero se debera entregar tres tipos de informacion:

e Informacion que se obtiene a partir del analisis de las diferentes inversiones que se deben
considerar en la construccion del flujo de caja (periodos 0 momentos que representan la
ocurrencia en el tiempo de un ingreso o egreso) donde el evaluador debera proyectar el
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estado de resultado del proyecto, para luego incluir los gastos no considerados en el
informe contable, como reinversiones y las amortizaciones de créditos, entre otros.

e En la segunda, el evaluador debera analizar el concepto economico del capital de trabajo y
los principales métodos que existen para su cuantificacion, en conjunto con algunos
supuestos que pesan sobre la inversion.

e Se deberd entregar la metodologia para la construccion del flujo de caja proyectado,
analizando el efecto de algunos egresos no practicos y otros temas.

1.3.4 Estudio Legal

Incorporado a los aspectos organizacionales se encuentra el estudio del marco legal en
que debera desarrollarse el proyecto. Cada nacion dispone de un determinado ordenamiento
juridico fijado por su constituciéon politica, leyes, reglamentos, decretos, costumbres, etc.
ordenamiento que se expresa en normas permisivas, prohibitivas e imperativas que de alguna
manera u otra pueden afectar el proyecto que se estd evaluando y, por lo tanto, condicionar los
flujos y desembolsos que se generaran en su posterior implementacion.

Antes de adoptar cualquier decision respecto a la asignacion de recursos para un proyecto,
el preparador y evaluador debera considerar el marco legal en el que éste se desarrollard. El
andlisis en referencia permitird medir los alcances de la legislacion en términos de la
cuantificacion de los recursos que deberan destinarse para la correcta implementacion legal del
proyecto.

La actividad empresarial y los proyectos que de ella se derivan se encuentran
incorporados a un determinado ordenamiento juridico que regula el marco legal en el cual los
agentes econdmicos se desenvolveran.

Ningun proyecto, por muy rentable que sea, podra llevarse a cabo si no se encuadra en el
marco legal de referencia en el que se encuentren incorporadas las disposiciones particulares que
establecen lo que legalmente estd aceptado por la sociedad.

La preparacion y evaluacion de proyectos requiere analizar el referido marco legal, el que
constituye un condicionamiento cuya importancia no desmerece de la del mercado en lo
econdmico. Efectivamente , el origen, la puesta en marcha, la implementacion y el curso o
régimen del proyecto, como la forma de liquidarlo, reemplazarlo o modificarlo, precisan atenerse
al ordenamiento juridico, sujecion que obliga a explorar y aprovechar en cada una de estas etapas
las opciones mas relevantes que el sistema legal ofrece.

El sistema legal puede definirse como el conjunto normativo que rige a una sociedad,
obedeciendo a principios y directrices definidos, tales como el sentido jerarquico de las normas.

El marco legal exige al evaluador de proyectos un agudo sentido critico para calificarlo,
como también para maximizar su utilidad. Ello implica una aplicacion inteligente y acertada de la
ley, aplicacién que se basa en que el proyecto considerado, de efectuarse, se traducira en la
organizacion de la empresa, institucion que aparte de considerarse social y econdomicamente
como una unidad eficiente, es un ente juridico, en el que normalmente se entrelazan
interdependientemente contratos de sociedad, de transporte, de suministro, de compraventa, de
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trabajo, y un montén de operaciones y actos juridicos que concurriendo simultanea y
sucesivamente, generan las relaciones econdmicas, producen rentabilidades o pérdidas, afectando
entonces a la viabilidad misma del proyecto.

El conocimiento de la legislacion aplicable a la actividad econdmica resulta fundamental
para el desarrollo eficaz de los proyectos, no tan solo por las inferencias econdmicas que pueden
derivarse del andlisis juridico, sino también por la necesidad de conocer adecuadamente las
disposiciones legales aplicables al proyecto, de forma que se logre evitar trabas administrativas y
que el desarrollo del proyecto se desenvuelva con fluidez y oportunidad.

La legislacion econdmica y financiera es distinta en cada pais y depende de su desarrollo,
tecnologia, cultura, tradiciones, etcétera. Consecuentemente, las prioridades juridicas en torno a
la economia resultan muy diferentes de pais en pais y conllevan siempre cierto grado de
complejidad.

Los proyectos, para ser auténticos, deben surgir del contexto de la realidad social, lo que
obliga al preparador y evaluador de proyectos a considerar, necesariamente, el marco legal en que
se desarrollard y enmarcara el proyecto que se desea evaluar.

El ordenamiento juridico de la organizacion social condiciona al mecanismo operacional
de los proyectos de inversion. En algunos casos especificos, se cuenta con que la constitucion
politica de una determinada nacidén preceptua normas que obligan a los proyectos a seguir una
determinada direccion.

El evaluador de proyectos deberd considerar cual es la forma de organizacion adecuada
para la unidad econémica que podria desarrollar el proyecto. La constitucion social de una unidad
econdmica puede tener distintas formas de organizacion y distintos costos inherentes a cada una
de ellas.

Deberan estudiarse con detencion las caracteristicas del proyecto, el volumen de
operacion, el capital requerido, el numero de personas en ¢l involucradas, la situacion de los
socios, el esquema de la legislacion tributaria y laboral y como ésta afecta a cada una de las
variables importantes del proyecto, etcétera.

El preparador y evaluador de proyectos debera conocer no tan so6lo las distintas
alternativas de la organizacion empresarial, sino que también debe disponer de eficaz
informacion de nivel nacional y local en relacion con las distintas restricciones que pueden
afectar al proyecto cuya evaluacion aborda.

Entre las formas legales mas representativas de la organizacion empresarial en paises de
economia privada o mixta, se pueden distinguir las de empresario individual, sociedad de
personas de responsabilidad limitada, sociedad andénima o corporacion y la organizacién
cooperativa o comunitaria. En la primera de ellas actia una persona natural; las restantes se
conocen legalmente en todo el mundo, desde el derecho romano, con la denominacién de
personas juridicas, morales o abstractas.

Frente a las alternativas posibles de organizacion empresarial, el evaluador debe efectuar
un andlisis detallado y cuidadoso de ellas, a fin de poder determinar cualitativa y
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cuantitativamente las ventajas e inconvenientes que reporta una determinada forma de
organizacion empresarial con respecto a otra.

Se debera tener en cuenta los distintos factores legales que pueden afectar al proyecto en
sus distintas etapas. Tanto en la localizacion, como en el estudio técnico, el financiamiento, la
administracion, la organizacion y otros aspectos relevantes para la evaluacion, deberian ser
considerados los factores que la legislacion le puede imponer al proyecto y como ellos afectan al
proyecto en la cuantificacion de los flujos, a continuacioén se presentan las definiciones de esos
factores que son fundamentales en el estudio legal del proyecto:

Registro empresarial ante el IMSS

El Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) supervisa los programas de asistencia y
es financiado por las contribuciones que hacen el gobierno, los empresarios y los trabajadores,
ademas los servicios incluyen la atencion médica a personas de escasos recursos, vivienda a bajo
costo, indemnizacion en caso de accidente o enfermedad, prestaciones por maternidad y
pensiones de jubilacion.

Licencia de uso de suelo

Es el certificado que expide la Secretaria de Desarrollo Urbano y Vivienda, por medio del
cual se acredita que el “uso del suelo” del local que ocupe, estd permitido o prohibido, este
documento no requiere revalidarse y ademds sirve de base para tramitar la declaraciéon de
apertura o la licencia de funcionamiento.

Licencia de funcionamiento

Es el acto administrativo que emite la Delegacion Politica (u oficina municipal) que
corresponda al domicilio del negocio, por medio de la cual se autoriza la operaciéon de un
establecimiento mercantil cuyo giro lo requiera, en este caso los Unicos establecimientos que lo
requieren son: salones de fiesta, restaurantes, establecimientos de hospedaje, salas de cine, teatros
y auditorios (licencias tipo “A”); cerveceria, pulqueria, bares, cantinas, discotecas, salones de
baile, pefias, salas de cine con venta de bebidas alcohoélicas y cabarets (licencias tipo “B”).

Sistema de informacion empresarial mexicano

Es el registro o la actualizacion de datos al Sistema de Informacion Empresarial Mexicano
(SIEM), debe efectuarse dentro del primer bimestre de cada afio, esta informacién permite
identificar las caracteristicas de las empresas que participen en la actividad econémica del pais, a
fin de conocer su oferta, demanda de bienes, servicios y procesos productivos en que intervienen,
en atencion a la ubicacion de cada establecimiento, a la actividad, giro y region correspondiente.

Inscripcion al Registro Federal de Contribuyentes
Este tramite se realiza ante el Sistema de Administracion Tributaria (SAT), de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), en la que se proporcionan los datos de

identificacion y localizacién del contribuyente su vigencia es indefinida. Tiene la finalidad de
registrar a las personas que inician una actividad de caracter economico e identificar el régimen
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fiscal que les corresponde, con el objeto de conocer los conceptos por los cuales obtendran
Ingresos.
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Cuadro 1.2 Estructura metodolégica de los proyectos de inversion

Mercado
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Aspectos Legales

Fuente: Libro Proyectos de inversion en Ingenieria su metodologia
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CAPITULO 11

EVALUACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

La inversion es el medio para incrementar la produccion, y dado que el capital es un
factor escaso, resulta indudable el hecho que es necesario obtener de ese factor el maximo
provecho posible sea desde el punto de vista de la empresa o de la sociedad por lo tanto este
requisito constituye la guia y el propdsito mas importante de la evaluacion econdémica de
proyectos.

Cada proyecto constituye una unidad de decision y puede ser subdividido o parcializado
en la medida en que tenga sentido decidir sobre la realizacion o no de una de esas partes,
independientemente de las demas ya que cada parte pasa a constituir un proyecto de inversion
susceptible de evaluar.

Evaluar un proyecto es analizar sus efectos positivos y negativos, medir la magnitud del
esfuerzo para concretarlo y estudiar todos los aspectos que interesen a quien tiene que decidir su
realizacion.

La evaluacién de un proyecto se ha realizado con mayor o menor alcance desde que el
hombre se vio enfrentado a tener que realizar inversiones, obviamente lo hacia de forma similar a
la que aplicaba para apoyar cualquiera de sus otras decisiones: se fundaba mas que nada en la
intuicion y en apreciaciones cualitativas. Asi el progreso de las técnicas de administracion de
empresas, la contabilidad y el conocimiento econémico fueron permitiendo ya en épocas mas
recientes un mejoramiento en las decisiones sobre inversion.

No cabe duda de que hoy en dia la preparacion y evaluacion de proyectos de inversion
cumple un papel de primera importancia entre los agentes econdmicos responsables de decidir
acerca de la asignacion de recursos para implementar iniciativas de inversion. Por eso se debe
disponer de todos los elementos de juicio para tomar la decision y la profundidad del estudio que
se realice, ademas dependerd de cada proyecto y de cada etapa en particular que se tenga un
grado de detalle y analisis.

Para evaluar un proyecto de inversion de cualquier tipo en una empresa y para que esta
resulte con éxito, debe seguirse una serie de pasos en los cuales se busque la rentabilidad para el
inversionista, de tal modo que los resultados obtenidos de los analisis y evaluaciones den como
resultado una toma de decisiones adecuada para realizar o no un proyecto de inversion, o bien
para darle un nuevo enfoque a su estructura.

Asi la evaluacion 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
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realizar una inversion, en donde uno de sus objetivos es obtener resultados que apoyen la toma de
decisiones referente a actividades de inversion.

Asi mismo se determinan los costos de oportunidad en que incurre el invertir al momento,
para obtener beneficios al instante, mientras se sacrifican las posibilidades de beneficios futuros,
o si es preferible privar el beneficio actual para trasladarlo al futuro, al tener como base especifica
a las inversiones.

Como 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 calcular su grado de factibilidad, sea
financiera, de repercusion econdmica o de beneficio social, a través de distintas metodologias
como son el periodo de recuperacion de capitales, valor presente neto, tasa interna de
rendimiento, rendimiento sobre la inversion, indice de rentabilidad los cuales se analizaran en el
siguiente capitulo.

El enfoque aplicado a la evaluacién no es el mismo cuando la preocupacion se centra en
los efectos esperados desde el punto de vista de la empresa, que cuando se desean conocer los
resultados desde el punto de vista de la economia en su conjunto.

2.1 Clasificacion de los criterios de evaluacion

La clasificacion de los criterios es:

e FEvaluacion privada o desde el punto de vista de la empresa

Serd habitualmente la modalidad en proyectos del sector privado. Su caracteristica
fundamental es el empleo de los precios de mercado y las condiciones reales que regiran para la
inversion en materia de impuestos, subsidios y regulaciones.

o Evaluacion desde el punto de vista de la comunidad o conjunto de la economia

Se tratan de corregir las valoraciones de los recursos utilizados intentando aproximarlas al
verdadero costo para la comunidad en su conjunto.

El objetivo de la evaluacion de proyectos es contribuir directa o indirectamente a que los
recursos disponibles sean asignados a los distintos usos para que rindan el maximo de beneficios.
En otras palabras, podemos decir que la evaluacion de proyectos consiste en la realizacion de
comparaciones entre distintas opciones de uso de los recursos, representadas por los proyectos de
inversion y la seleccion de las que dan un rendimiento mayor.

Todos los proyectos son susceptibles de evaluarse con el proposito de escoger sdlo
aquellos que generen los mas altos beneficios. De los objetivos del proyecto y del origen de los
recursos que lo financian, depende el beneficio que se espera de éste, ya sea econdémico o social.

2.2 Etapas principales del proceso de evaluacion de un proyecto

El desarrollo de la evaluacion de un proyecto comprende pasos sucesivos que permiten
arribar a los objetivos, las etapas estan ligadas entre si y deben ser cubiertas con algin grado de
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colocacion en el tiempo, ademds la denominacién de cada una de las etapas es genérica y
aplicable a diferentes tipos de proyectos.

A continuacion se explican cada etapa para la evaluacion de un proyecto:
(1) Definicion del proyecto y sus alternativas basicas

Se debera establecer algunos aspectos del proyecto como: (a) tipo de bienes o servicios
que se produciran; (b) referencias sobre la ubicaciéon del mercado al cual se destinaran los
bienes y servicios producidos (ubicacion, extension, etc.); (c) alternativas de localizacion
posibles; (d) caracteristicas técnicas previstas y distintas alternativas posibles en cuanto a
tecnologia, materiales, procesos constructivos o de instalacion, equipamiento, etc.; (e) ente o
sociedad que estara encargada de implementar el proyecto; (f) fuentes de financiamiento; (g)
régimen impositivo aplicable.

Esta parte de la evaluacion de proyectos, se elabora a partir de la informacion existente, el
juicio comun y la opinién que da la experiencia, lo que se refiere a términos monetarios solo
presenta calculos globales de las inversiones, los costos y los ingresos, sin entrar a
investigaciones profundas. Esta etapa es muy importante, por que permite definir o por lo
menos lograr alguna idea acerca de si el proyecto es viable o no.

Se concentran todas aquellas investigaciones, entrevistas, busquedas de datos, etc. que
serviran para analizar en forma detallada el proyecto de inversion, estos estudios se basan en
la informacion que se tiene de primera mano, es decir, sin efectuar investigaciones detalladas.
Ademas se consideran todos los aspectos generales para poder iniciar lo que sera el proyecto
de inversion y se buscara el concepto principal del proyecto, tratando de limitar los rangos
minimos y maximos de la inversion, el riesgo, etc.

(2) Estudio del mercado y proyeccion de la demanda

Esta etapa aportara el conocimiento detallado de la utilizaciéon de la produccion del
proyecto. Se deberan cubrir todos o algunos de los siguientes aspectos: (i) obtencion de
informacion cualitativa sobre la demanda dirigida al proyecto, incluyendo por ejemplo:
preferencia de los consumidores o usuarios sobre formas de presentacion del producto,
gustos, calidad, formas y procedimientos de comercializacion; elasticidad — precio y
elasticidad — ingreso de la demanda; etc. (ii) proyeccion de la demanda para el periodo futuro
adoptado; volumen fisico anual y crecimiento esperado; (iii) proyeccion de los precios a los
que se podrd vender la produccion e indicacion de la relacion entre precios y volimenes
demandados.

Es la base en la que se basan los inversionistas para tomar una decision, permite conocer
la situacion que existe entre la oferta y la demanda y los precios de un determinado bien para
saber si existe demanda potencial que pueda ser cubierta mediante un aumento de los bienes
ofrecidos.

El estudio de mercado es el primer punto y el més importante a considerar en la

elaboracion del informe del proyecto. Su objetivo es demostrar la existencia de la necesidad
en los consumidores por el bien que se pretende fabricar y vender, es decir, proporcionar los
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elementos de juicio necesarios para establecer la presencia de la demanda, asi como la forma
para suministrar el producto a los consumidores.

(3) Estudio de la localizacion

La localizacion resultante puede determinar el éxito o fracaso de un proyecto. La misma
tiene un efecto condicionante sobre la tecnologia a utilizar en el proyecto, tanto por las
restricciones fisicas como por la variabilidad de los costos de operacion y capital de las
distintas alternativas tecnoldgicas asociadas a cada posible ubicacion.

Comprende el estudio de los elementos cuantitativos y cualitativos que permiten
determinar cudl es la ubicacion geografica optima del proyecto y cudl debera ser la capacidad
de produccion de éste con fines de satisfacer los requerimientos de la demanda. Ademas los
aspectos de tamafo y localizacion estan intimamente ligados entre si por estar relacionada la
dimension del mercado con el ambito geografico sobre la cual tendrd influencia el proyecto.

Consiste en fijar desde el punto de vista economico el establecimiento de la dimension de
la planta; es necesario definir donde se va a producir y considerar la localizacion del proyecto
considerando la fuente de insumos (materia prima, energia, mano de obra); también se debe
analizar el mercado de los productos.

(4) Ingenieria del proyecto — tamario

Los estudios de ingenieria del proyecto, dentro del proceso de su evaluacién econdmica,
tienen por proposito aportar los datos técnicos y econdmicos del proyecto que permitan
establecer sus costos de construccion y explotacidon con un margen razonable de
aproximacion. En esta etapa pueden identificarse aquellos problemas de caracter técnico que
puedan incidir en la implementacion, o que limiten la concrecidon del proyecto.

Cuando la definicion previa del proyecto incluye alternativas que se distingan entre si por
tecnologias, tamafio, localizacion u otra caracteristica, en la etapa de ingenieria del proyecto
deberan precisarse esas diferencias y aportar sobre ellas los elementos que permitan medir las
diferencias en sus costos constructivos y de explotacion.

Ademads en esta etapa se tiene informacion proveniente del estudio de mercado, del
estudio del Marco Regulatorio Legal, de las posibles alternativas de localizacion, del estudio
de tecnologias disponibles, de las posibilidades financieras y de la disponibilidad de recursos,
entre otros ya que involucra principalmente la seleccion de la tecnologia a utilizar, la
determinacion del programa de produccion, la descripcion del proceso de elaboracion, el
balanceo de los equipos que conforman el proceso productivo y la determinacion del lay out'.

Uno de los resultados de este estudio serd determinar la funcion de produccion que
optimice la utilizacién de los recursos disponibles para la produccién del bien o servicio
deseado y podra obtenerse la informacion de las necesidades de capital, mano de obra y
recursos materiales, tanto para el periodo de puesta en marcha como de explotacion del
proyecto.

" Lay out se refiere a la forma de disefiar o planear algo, en este caso nos referimos al proceso productivo y al lugar
donde se llevara a cabo este
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(5) Costos de inversion y funcionamiento

Esta etapa resulta imprescindible para la evaluacion econdmica y para la seleccion de
alternativas. El calculo de los costos exige la realizacién de presupuestos y la sustitucion de
precios unitarios de materiales, mano de obra, equipos, y de todo elemento incorporado al
proyecto, ademas la obtencion de costos de explotacion exige el conocimiento de la
organizacion y la forma en que operarda el proyecto después de haberlo puesto en
funcionamiento.

El estudio de costos es una de las etapas centrales de la evaluacion de proyectos por el
impacto que estos tienen sobre la rentabilidad del proyecto en conjunto y por la diversidad de
los mismos. Para poder calcular los egresos se debera estimar una situacion futura incierta,
sobre hipotesis de niveles de ventas, precios de materias primas y otros insumos, valor de
mano de obra, etc.

Se utiliza el sistema de costeo por absorcion, separando los costos en constantes y
variables dado que esto permite un mejor entendimiento del proyecto. Los cuatro centros de
costos entre los que generalmente se alojan los costos son:

» Produccion » Comercializacion
» Administracion > Finanzas

El estudio de costos finaliza con la determinacion del punto de equilibrio econdémico. En
conocimiento de los costos totales (constantes + variables) y ventas por cada programa se
construye el diagrama de equilibrio apreciandose para cada nivel de cumplimiento del
programa la evolucién de los costos y ventas a través de sus respectivas lineas. En el punto de
interseccion de estas se tiene el “punto de equilibrio” donde los costos y ventas se igualan
determinando a la derecha del mismo la zona de utilidades y a la izquierda las perdidas.

(6) Proyeccion de beneficios o de ingresos por ventas

Los proyectos ofrecen beneficios que estaran reflejados ya sea en el valor de la
produccion realizada y las utilidades obtenidas, o bien en la reduccion de los costos de los
usuarios de servicios publicos, o en aumentos de la seguridad y la salud, o en mejoras de
caracter social y econdmico para la comunidad.

La determinacion de estos beneficios y su cuantificacion en el lapso de funcionamiento
del proyecto constituye otra de las etapas fundamentales de un proceso de evaluacion. Para
esta etapa se debera contar con las conclusiones del analisis de la demanda y su proyeccion al
futuro, también deberd conocerse asimismo el criterio sustentado en la evaluacion del
proyecto.

Se debe continuar con la comparacion y medicion de los resultados reales contra los
presupuestados, lo cual puede realizarse en forma parcial o total, teniendo como objetivo
mejorar o corregir el desarrollo del proyecto de inversion, para lograr obtener los resultados
mas apegados a los planes originales.
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El control debe aplicarse durante la vida total del proyecto para medir su desarrollo y
rentabilidad en el tiempo. Esta etapa debera ser controlada mediante la elaboracion de
presupuestos y el establecimiento de un sistema de control presupuestal asignando la
responsabilidad a la administracion existente.

(7) Evaluacion del proyecto

Etapa que sintetiza los propositos finales y conclusiones de un estudio de factibilidad, se
obtienen los indices numéricos que combinando costos con beneficios, permiten establecer la
conveniencia o no de materializar el proyecto segun el criterio que se hubiere elegido, y
posibilitan ademdas la seleccion y comparacion de las distintas alternativas sometidas a
analisis. La evaluacion econdmica requiere contar previamente con todos los datos
cuantitativos y cualitativos surgidos de la proyeccion de los ingresos o beneficios, y de los
costos de inversion y explotacion.

El grdfico 2.1 que a continuacidon se presenta muestra las etapas de la evaluacion de un
proyecto de inversion explicadas anteriormente:
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Grafica 2.1 Etapas fundamentales para la evaluacion de un proyecto

DEFINICION DEL PROYECTO Y SUS

\ 4 A 4

INGENIERIA DEL
PROYECTO - TAMANO

ALTERNATIVAS BASICAS
\ 4
ESTUDIO DEL MERCADO
Y PROYECCION DE LA
DEMANDA
Y Y
ESTUDIO DE LA
LOCALIZACION
\ 4 \ 4
PROYECCION DE COSTOS DE INVERSION [*
BENEFICIOS O DE INGRESOS Y FUNCIONAMIENTO
POR VENTAS
\ 4 Y
FUENTES Y USOS DE

FONDOS - FINANCIAMIENTO

h 4 A 4 A 4

EVALUACION DEL
PROYECTO

Fuente: Libro Evaluacion econdmica

de proyectos de inversion
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2.3 Puntos de vista de la evaluacion del proyecto de inversion

Se tienen diferentes evaluaciones de un proyecto de inversion dependiendo de cada punto
de vista de las personas a las cuales va dirigido el proyecto, a continuaciéon veremos algunas:

2.3.1 La evaluacion desde un enfoque empresarial

El enfoque de un empresario es el que tiene en cuenta los beneficios que recibe y los
costos que debe afrontar la entidad que lleva a cabo el proyecto, sin considerar otros costos y
beneficios para la economia en su conjunto que no son percibidos por la unidad ejecutora.

Las decisiones que surgen de una evaluacion privada estan ligadas al mejor resultado en
dos aspectos que interesan al empresario:

a) La obtencion del mayor beneficio o retorno de los recursos invertidos en el proyecto, en
particular la inversion de quienes asumen el riesgo.

b) La minimizacién de dicho riesgo o bien la mejor unidon de beneficios y riesgo.

Los métodos de evaluacion privada intentan poner en evidencia en forma cuantificada, los
dos aspectos. Se obtienen indicadores mostrandolos como una Unica expresion numérica, tales
como la rentabilidad o tasa de retorno, y el plazo de recuperacion del capital, o bien se proyectan
los resultados en la forma mas detallada y abierta de la medicion habitual de estados contables:
balances, cuadro de resultados y flujo de caja. El tltimo objetivo es establecer con la mayor
claridad posible las consecuencias de la inversion.

2.3.2 El punto de vista de la inversion total

Este enfoque permite determinar la rentabilidad del proyecto, en si mismo, mas alld del
esquema de financiamiento que se emplee.

Considera los ingresos al proyecto los cuales se componen por los fondos auto—generados
mas los valores residuales de los activos del proyecto (fisicos y de trabajo), y los egresos del
proyecto que estan compuestos por la inversion total (inversidon en activo fijo, activo de trabajo e
IVA de inversiones). Designando con la letra A al beneficio neto del proyecto desde el punto de
vista de la inversion total tenemos:

A = Punto de vista de la inversion total
= V. P| Fondos auto — generados (*) + Valores residuales — Inversiones |

(*) Resultado neto después de impuestos + amortizaciones
V. P Valor presente

2.3.3 El punto de vista del inversor
El inversor examina la rentabilidad marginal del proyecto, o sea el incremento de

ganancias netas que produce el proyecto con relacidon a lo que se podria ganar en ausencia del
mismo.

26



Quien invertird considera a los préstamos como fondos que entran al proyecto y al pago
de intereses y amortizaciones de los préstamos como fondos que salen del mismo.

Designando con la letra B al beneficio neto desde este punto de vista tenemos lo
siguiente:

A = Punto de vista de la inversion total
B = Punto de vista del inversor

= V.P A + Prestamos — Pago de intereses y amortizaciones de los prestamos
— Diferencial de Impuesto a las Ganancias por efecto de intereses

2.3.4 El punto de vista del Presupuesto del gobierno

Un proyecto podré influir en un presupuesto fiscal por los subsidios y promociones que se
le otorguen, y por los pagos de impuestos y tasas que genere.

Llamando C al retorno del proyecto desde este punto de vista sera:

C = Punto de vista del Presupuesto del gobierno
= Tasas e Impuestos Dpircctos e ndirectos — Subsidios y Promociones Dpirectos e Indirectos

2.3.5 El punto de vista de la economia en su conjunto

Para conocer la rentabilidad desde el punto de vista de la economia en su conjunto, el
analista debe tomar precios econdémicos para valuar los ingresos y egresos. Estos precios
econdmicos ya tienen incluidas las distorsiones generadas por impuestos y subsidios. Ademas el
analista debe incluir lo externo del proyecto, o sea los costos y beneficios que afectan a personas
o regiones externas al proyecto, directa o indirectamente. Este punto de vista no considera los
préstamos pues €stos representan s6lo un flujo de fondos y no son recursos reales.

En resumen el punto de vista de la economia considera el precio sombra (también
llamados precio de cuenta, de eficiencia o de oportunidad) de los recursos empleados y el precio
sombra de los beneficios obtenidos.

Llamando E al retorno del proyecto desde este punto de vista, obtenemos lo siguiente:

E = Punto de vista de la economia en su conjunto
= | V. P Beneficios Totales — Costos ( de inversion y operacion ) vpE |

VPE: Valuados a Precios Economicos
La evaluacion de los proyectos de inversion se basa en sus flujos de efectivo prospectados
al futuro. Las proyecciones de los flujos de efectivo se realizan con base en las expectativas que

el planeador tiene del presente y el futuro de la economia nacional e internacional, de los
mercados y de la empresa.
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Por otro lado podemos clasificar en dos grupos los métodos de evaluacion de proyectos de
acuerdo con la validez que asignen a los datos supuestos contemplados durante la proyeccion de
los flujos de efectivo.

Los métodos deterministicos consideran que la validez de los factores es absoluta y su
clasificacion es la siguiente:

Cuadro 2.2 Métodos deterministicos usados en la evaluacion de proyectos de inversion

4 PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION
SIN ACTUALIZACION
(CUANTITATIVOS) RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION

METODOS <

DETERMINISTICOS a

VALOR PRESENTE NETO

CON ACTUALIZACION < TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

N

INDICE DE RENTABILIDAD
~

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion del libro Evaluacion econdémica de los proyectos de
inversion.

La realizacion de un estudio para medir la rentabilidad de un proyecto, sin embargo, no
debe verse s6lo como un requisito impuesto por una institucion financiera para prestar recursos
financieros, sino que principalmente como un instrumento que provee una importante
informacion a los inversionistas respecto a su propia conveniencia de llevarlo a cabo.
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CAPITULO 111

METODOS PARA DETERMINAR LA RENTABILIDAD DE

LOS PROYECTOS DE INVERSION

El concepto de rentabilidad ha tomado distintas formas, y ha sido usado de diferentes
maneras, es uno de los indicadores mas relevantes para medir el éxito de un negocio.

Durante los ultimos 30 afios el mundo ha experimentado una serie de cambios profundos,
explicados en su gran mayoria por la palabra globalizacion. Esta globalizacion ha afectado a
practicamente todos los paises, mercados, sectores participantes y particularmente a la conducta
de los mercados financieros.

La globalizacion junto a las nuevas tecnologias e innovaciones, han permitido que los
capitales se muevan de un lugar a otro casi sin restricciones ni demoras. Sin mencionar todos los
factores que pueden contribuir a traer capitales en el corto plazo. La rentabilidad es uno de los
elementos mas evidentes para seducir capitales en el largo plazo. Por supuesto que debemos
referirnos a la rentabilidad relacionada a un nivel de riesgo, o rentabilidad ajustada por riesgo.

Aunque en simples palabras rentabilidad es igual a la generacion de riqueza en un periodo
de tiempo, la valuacién de esa magnitud es frecuentemente imprecisa, en muchos casos, no
determina la rentabilidad real de las empresas.

Para empezar las empresas consideran al Resultado Neto (la linea final del Estado de
Resultados) como el equivalente a rentabilidad, sin embargo, este valor es simplemente el
resultado de la aplicacion de reglas contables, que busca distintos objetivos uno de los cuales es
la determinacidn de la rentabilidad por lo que se llega entonces, a que la gran mayoria de las
veces el Resultado Neto no refleja el valor real econdmico y/o la riqueza que la empresa obtuvo.

Por lo tanto, en la mayoria de los casos, se tienen que realizar determinados ajustes al
Resultado Neto antes de analizar a la rentabilidad concebida como creacion de riqueza. Algunos
de los ajustes méas comunes son los vinculados a la depreciacion del activo fijo, gastos por
reestructura, amortizacion de intangibles (marca, investigacion y desarrollo, publicidad), etc.

Por lo que es basico para las empresas enfocarse en incrementar la rentabilidad, o en otras
palabras, en como crear valor que compense el uso de sus recursos.

La rentabilidad no es otra cosa que "el resultado del proceso productivo™, si este
resultado es positivo, la empresa gana dinero (utilidad) y ha cumplido su objetivo pero si este

! Diccionario Enciclopédico Salvat. (1970)
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resultado es negativo, el producto en cuestion estd dando pérdida por lo que es necesario revisar
las estrategias y en caso de que no se pueda implementar ningun correctivo, el producto debe ser
descontinuado.

La rentabilidad de una empresa resulta tan importante que en algunas areas comerciales
como la banca y los seguros, el gobierno central tiene un control constante: si un banco o una
empresa aseguradora no da rentabilidad, inmediatamente es intervenida a fin de preservar los
posibles dafios a sus clientes, asi como la corrupcion. En el caso de los seguros, cuando se lanza
un nuevo producto, este debe ser sometido primero a través de un actuario al organismo
encargado, la Comision Nacional de Seguros y Fianzas, a fin de que ellos determinen si la tasa
(precio) aplicada representa la rentabilidad que el producto debe tener cuidando que se
constituyan las reservas necesarias para hacer frente a sus obligaciones. Esto evita una guerra de
precios que vaya tanto en contra de la rentabilidad y solvencia de las empresas como del
mercado.

Finalmente debemos decir que, en el area de mercadeo, los gerentes y las empresas deben
ser lo suficientemente flexibles para modificar y mejorar sus productos cuando el mercado asi lo
requiera.

El estudio de la evaluacion econdmica es la parte final de toda secuencia de analisis de la
factibilidad de un proyecto, se habran determinado un lugar Optimo para la localizacion del
proyecto y el tamafio mas adecuado para este ultimo, de acuerdo con las restricciones del medio;
se conocera y dominard el proceso de produccion, asi como todos los costos en que incurrird en la
etapa productiva, ademas de que se habra calculado la inversion necesaria para llevar acabo el
proyecto. Sin embargo, a pesar de conocer incluso las utilidades probables del proyecto durante
los primeros cinco afios de operacion, atin no se habra demostrado que la inversion propuesta sera
econémicamente rentable.

En este momento surge el problema sobre el método de andlisis que se empleard para
comprobar la rentabilidad economica del proyecto. Se sabe que el dinero disminuye su valor real
con el paso del tiempo, a una tasa aproximadamente igual al nivel de inflacion vigente. Esto
implica que el método de analisis empleado deberd tomar en cuenta este cambio de valor real del
dinero a través del tiempo. También se analizaran las ventajas y desventajas de los métodos de
analisis que no toman en cuenta este hecho.

En la identificacion de términos en proyectos de inversion, se denomina criterios
dindmicos a los mecanismos matematico — financieros que se emplean en la evaluacion de los
mismos, y que tienen como objetivo general determinar la pérdida de valor del dinero a través del
tiempo, y su posible repercusion en las inversiones realizadas. Estos criterios metodologicos se
utilizan para empresas productoras de bienes o servicios y en las inversiones que tienen como fin
la creacion de infraestructura; sus beneficios monetarios se calculan en comparaciéon con los
costos en que incurra.

Los indicadores dinamicos de evaluacioén financiera de mayor aceptacion son el valor
presente y su derivado; la tasa interna de retorno; de igual manera pueden emplearse otros
valores actualizados, como el periodo de restitucion de capital (PRC), a través del cual se calcula
el tiempo en que se recupera la inversion con base en las utilidades actualizadas que se
obtuvieron en el lapso proyectado.
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En el capitulo anterior mencionamos los métodos deterministicos los cuales se clasifican
en dos grupos:

e Meétodos sin actualizacion
e Me¢étodos con actualizacion

Los métodos de evaluacion sin actualizacion son aquellos que no consideran el valor del
dinero en el tiempo y pueden dividirse a su vez en dos clases: métodos cualitativos y métodos
cuantitativos.

Métodos cualitativos, son aplicables generalmente en los casos en que prevalecen factores
intangibles (grado de urgencia, prioridad estratégica, posicion en el mercado), y tienen el
inconveniente de no valorar la rentabilidad ni de permitir una ordenacion racional de proyectos.

M¢étodos cuantitativos, pueden aplicarse como criterio de evaluacion preliminar y para
realizar una seleccion de proyectos en funcion de las situaciones financieras del momento.

Como los métodos cualitativos no valoran la rentabilidad nos enfocaremos a los métodos
cuantitativos mas adelante.

Los métodos de evaluacion con actualizacion reconocen que el dinero tiene la capacidad
de generar mas dinero en el transcurso del tiempo. Ademas al cambio de cantidad de dinero en un
intervalo de tiempo se le conoce como valor del dinero en el tiempo. A este incremento de
cantidad de dinero, después de un determinado tiempo, se le conoce como interés, este puede ser
el pago por el uso de dinero ajeno, o también la ganancia que se obtiene al invertir un capital. La
tasa de interés es un parametro util para medir el rendimiento que se obtiene en una inversion, y
al mismo tiempo es una herramienta practica para realizar comparaciones entre diferentes
opciones de inversion.

Los métodos de evaluacion que toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo,
consideran que un proyecto de inversion es rentable cuando ofrece a los inversionistas un premio
igual o mayor que la tasa de rendimiento minima aceptable para ellos. Estos métodos se
identifican genéricamente como cuantitativos.

3.1 Métodos para determinar la rentabilidad
3.1.1 Meétodo del periodo de recuperacion de capitales

También denominado payback, paycash, payout o payoff, indica el tiempo que la empresa
tardara en recuperar la inversion, con la ganancia que genera el negocio. Es el nimero de afios
que deben transcurrir antes de que se recupere la inversidbn en un proyecto, este método de
evaluacion de proyectos se basa en la obtencidon del flujo neto de efectivo acumulado afio tras
afio, por lo que se dice que es el periodo transcurrido antes de que el flujo neto de efectivo
acumulado cambie de signo negativo a positivo.

Es otro indice utilizado para medir la viabilidad de un proyecto, que ha venido en

cuestionamiento o en baja porque para los analistas de lo proyectos de inversion este indice no
refleja realmente el rendimiento de la inversion debido a que no toma el valor del dinero durante
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el periodo del proyecto. La medicion y andlisis de este le puede dar a las empresas el punto de
partida para cambias sus estrategias de inversion frente al VPN'y a la TIR.

Basa sus fundamentos en la cantidad de tiempo que debe utilizarse, para recuperar la
inversion, sin tener en cuenta los intereses, es decir, que si un proyecto tiene un costo total y por
su implementacion se espera obtener un ingreso futuro, en cuanto tiempo se recuperara la
inversion inicial.

Al realizar o invertir en cualquier proyecto, lo primero que se espera es obtener un
beneficio o utilidad, en segundo lugar, se busca que esas utilidades lleguen a manos del
inversionista lo més rapido que sea posible, este tiempo es por supuesto determinado por los
inversionistas, ya que no es lo mismo para unos, recibirlos en un corto, mediano o largo plazo, es
por ello que dependiendo del tiempo es aceptado o rechazado.

La metodologia del periodo de recuperacion de capitales es utilizada por muchas
empresas a pesar de sus problemas, ya que para ellos el flujo de caja en el largo plazo es incierto.

Puede calcularse en forma simple, sumando los resultados netos al monto de la inversion
inicial, hasta llegar a cero. En este caso no se estaria considerando el "valor tiempo del dinero",
por lo que, si el plazo analizado es extenso, se produce una distorsion de valores (se comparan
pesos de un momento con pesos de 12, 24 o 36 meses despugs).

Por esto, también es util calcular el periodo de repago compuesto en el que se incorpora
una tasa al flujo de fondos que refleja las diferencias temporales.

Existen dos formas de calcular el tiempo o periodo de recuperacion: la primera forma se
conoce como tiempo de recuperacion simple y la segunda forma se conoce como tiempo de
recuperacion ajustado.

1. Tiempo de recuperacion simple

Considera los flujos de efectivo sin tomar en cuenta el valor del dinero en el tiempo, por
lo tanto, considera erroneamente, que un peso hoy vale igual que un peso el dia de mafiana.

El tiempo de recuperacion simple compara directamente los flujos de efectivo operativos
netos generados por el negocio o proyecto, con la inversion neta para determinar el periodo
(nimero de afios, meses, semanas o dias) que se requiere para que el dinero que genera el
negocio o proyecto, sea igual al dinero que se invirtid para iniciar y mantener operando el
negocio o proyecto.

2. Tiempo de recuperacion ajustado

Es el que se requiere para recuperar el valor presente del dinero que se invirtio
inicialmente en un negocio o proyecto, ademas utiliza los flujos de efectivo tomando en cuenta el
valor del dinero en el tiempo.

El método del tiempo o periodo de recuperacion ajustado compara el valor presente de
cada uno de los flujos de efectivo operativos netos con el valor presente de la inversion neta
requerida, es decir, este método calcula el tiempo que se necesita para que el dinero que entra al
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negocio, ajustado por su valor en el tiempo, sea igual al monto originalmente invertido, también
ajustado por su valor en el tiempo.

El método del tiempo de recuperacion ajustado de la inversion proporciona una medida
mas precisa que el método simple puesto que incorpora el valor del dinero en el tiempo.

Se cuenta con una ecuacion general la cual nos permite calcular el periodo de
recuperacion de capitales:

Costo inicial

Periodo de recuperacion =
Beneficios Anuales — Costo Anuales

Las limitaciones que resultan de no descontar los costos y la omision de elementos
importantes de estos, pueden contrarrestarse simplemente usando un calculo de recuperacion mas
preciso. Esencialmente, lo que se desea es encontrar el nimero de afos R, para los cuales el valor
de la siguiente expresion es igual a cero:

=Ty
1+ 1)’
C = Costo de la inversion inicial
Bj = Beneficios en el afio |
Pj = Costos en el afio j

R = Numero de afios de recuperacion total,
I = Tasa de descuento

Si por otra parte los beneficios netos anuales son, o se espera que sean uniformes, se
puede usar la siguiente formula:

i*C

—log|1—

log(1+1i)
R = Numero de afios para la recuperacion,
M = Beneficios netos anuales
C = Costo de la inversion inicial
i = Tasa de descuento

Los criterios de decision de este método son los siguientes:

e Si el empresario se encuentra analizando un negocio o proyecto en forma aislada o un
proyecto independiente, es decir, sin considerar otros posibles negocios o proyectos
simultaneamente, el criterio de decision que debe seguirse es el siguiente:

Se acepta el negocia o proyecto si el tiempo de recuperacion simple es menor que la vida

economica del proyecto, es facil entender este criterio ya que si el tiempo de recuperacion
simple es menor que la vida econdmica del proyecto, esto significa que el dinero
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invertido en el negocio va a ser completamente recuperado antes que termine la vida
econdmica del mismo, por lo que "sobrard" dinero este "sobrante" o exceso de dinero se
producird a partir de que se recupere completamente la inversion y hasta que termine la
vida econdmica del proyecto o negocio.

e Si el empresario se encuentra evaluando varias opciones de negocio o proyectos que son
mutuamente excluyentes para decidirse por uno de ellos utilizaria el siguiente criterio de
acuerdo con el método del periodo de recuperacion ajustado.

Se acepta el negocio o proyecto que tenga el menor tiempo de recuperacion de la
inversion ya que en la medida en que un proyecto o negocio genere rapidamente los
flujos de efectivo operativos netos requeridos para recuperar la inversion neta, en esa
misma medida el empresario dispondra de flujos de efectivo libres que podra utilizar para
su reinversion o consumo pero si los negocios o proyectos que son analizados por el
empresario tienen tiempos de recuperacion superiores a la vida econémica de los mismos,
lo méas conveniente sera rechazarlos.

e En forma general como el periodo de recuperaciéon de la inversion también puede
entenderse como una medida de la liquidez ? de un negocio o proyecto, en la medida en
que el empresario recupere rapidamente el dinero invertido en un negocio o proyecto, en
esa misma medida dispondrd de dinero para pagar sus obligaciones (proveedores,
deudores diversos, etc.), o para reinvertir en otras oportunidades de negocio. Por lo tanto,
el negocio o proyecto con un menor tiempo de recuperacion de la inversion, podria
decirse que es un proyecto o negocio mas liquido.

Asi pues, el tiempo de recuperacion de la inversion es muy importante por dos razones:

e Siempre es mejor recibir un beneficio hoy que mafiana ya que ha mayor velocidad de
recuperacion, el empresario dispondra mas rapidamente de fondos para su utilizacion
productiva o su consumo.

e Mientras mas alejado en el tiempo estd el beneficio, existe una mayor incertidumbre
(riesgo) de recibirlo. Por lo tanto, un menor tiempo de recuperacion de un negocio o
proyecto implicaria un menor riesgo para el empresario entonces desde esta perspectiva,
el tiempo de recuperacion de la inversion es una medida del tiempo que el empresario
estaria expuesto al riesgo de no recuperar (perder parcial o totalmente) su inversion neta.

Este método de evaluacion también presenta las siguientes ventajas:
e Es facil de entender el concepto y transmitirlo a otros, es facil su calculo, ademés es una
medida (en tiempo) del riesgo del negocio o proyecto porque proporciona una medida de

liquidez.

e Es muy facil de aplicar y su regla de decision es muy sencilla (se selecciona la opcion de
inversion con un periodo menor de recuperacion de capitales).

? Liquidez es la capacidad de generacion de recursos liquidos (dinero) con los que cuenta el empresario para hacer
frente a sus obligaciones de corto plazo (pasivos circulantes)
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Para las empresas pequefias y medianas que no cuentan con una gran capacidad
financiera, un proyecto con un periodo largo de recuperaciéon de la inversion puede
acarrearles problemas de liquidez. Por tanto, el periodo de recuperacion de la inversion se
convierte en una excelente herramienta de analisis financiero para medir la capacidad del
proyecto para generar flujos de efectivo.

Pero también presenta las siguientes desventajas:

Ignora el valor del dinero en el tiempo y no valora adecuadamente la rentabilidad sobre la
inversion.

Cuando la duracion de los proyectos es diferente entre si, no permite una eleccion muy
acertada.

Este método no considera los flujos de efectivo operativos netos que se presentan después
de que la inversion neta ha sido recuperada, puesto que Unicamente indica cuando se
recupera esa inversion. Los flujos de efectivo operativos netos que ocurren después de
que se recupera la inversion pueden ser muy importantes en la determinacién de la
rentabilidad de un negocio, por lo que el negocio o proyecto con el menor tiempo de
recuperacion no necesariamente es el negocio o proyecto mas rentable o el que debiera
seleccionarse.

En resumen, el método de recuperacion atiende so6lo a un atributo de la inversion, al

nimero de afios necesarios para recuperar costos, y segin se calcula frecuentemente, no da ni
siquiera una medicion precisa de éste. Es una medida que muchas companias parecen favorecer
de sobremanera y que tiende hacia requerimientos de periodos de recuperaciéon cada vez mas
cortos. La preferencia por tiempos de recuperacion muy cortos que permite a las industrias
reinvertir en otras oportunidades puede, de hecho, llevar a una sucesion de proyectos menos
eficientes y de vida mas corta.

3.1.2 Valor presente neto

Este método consiste en obtener el valor presente de los flujos de efectivo calculados afio

tras afio del proyecto mediante la aplicacion de la formula de valor presente:

vP=C, (1+i)"

C, = Flujo de efectivo del proyecto en el afio n
n = Afio o periodo

i = Tasa de descuento aplicada para calcular el valor presente

El resultado de la suma algebraica del valor presente de los flujos de efectivo actualizados

se conoce como valor presente neto (VPN) >

VPN =C, +C,(1+i)" +C,(1+i)> +C,(1+i)” +..+C, (1+i)”

3 La tasa de descuento que se utiliza para calcular el valor presente neto de los flujos de efectivo es la tasa de
rendimiento minima aceptable
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También se conoce como el valor actual neto (VAN) y se define como la cantidad
monetaria obtenida después de actualizar los flujos anuales, calculados en proyeccion a n afios, y
de compararlos con la inversion de que se trate. De igual forma 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 de dinero.

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.

Se emplea para actualizar las utilidades o pérdidas generadas por un proyecto, en n afios,
descontandolas con base en una tasa porcentual y mediante sumas compararla con su inversion

VPN = ZVAY — ZVAE , lo que significa que la suma de los valores actualizados de los ingresos

menos la suma de los valores actualizados de los egresos, arroja como resultado un valor presente
neto.

Otra forma de considerar al VPN es como el valor monetario que resulta de restar la suma
de los flujos descontados a la inversion inicial, por lo que su mayor utilidad en el estado de
resultados es que permite obtener los flujos netos de efectivo (FNE) y que éstos sirven para
realizar la evaluacion econdmica, ademas representado los FNE por medio de un diagrama, se
tendria que hacer lo siguiente: tomar para el estudio del horizonte de tiempo un lapso de cinco
afnos (por ejemplo). En el extremo izquierdo colocar el momento en que se origina el proyecto o
tiempo cero. Representar los flujos positivos o ganancias anuales de la empresa con la flecha
hacia arriba, y los desembolsos o flujos negativos, con una flecha hacia abajo. Para este caso el
unico desembolso es la inversion inicial en el tiempo cero, aunque podria darse el caso de que en
determinado afio hubiera una pérdida (en vez de ganancia), y entonces apareceria en el diagrama
de flujo una flecha hacia abajo.

Grafico 3.1 Diagrama de flujo de efectivo

FNE; FNE; FNE; FNE, FNEs +V§

AP PR PR P
l

P

Es claro que para aceptar un proyecto las ganancias deberdn ser mayores que los
desembolsos, lo cual daré por resultado que el VPN sea mayor que cero.

El calculo del VPN para el periodo de cinco afios es:

=5 FNE,

VPN =-P+ .
m (D)

donde P es la inversion inicial y VS es el valor de salvamento, es decir, el valor en libros que
tengan los activos al término del afio de operacion (en este caso del quinto afio).
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De lo anterior observamos que el valor del VPN es inversamente proporcional al valor de
la “i” aplicada, de modo que como la i aplicada es la TMAR *, si se pide un gran rendimiento a
la inversion (es decir, si la tasa minima aceptable es muy alta), el VPN puede volverse facilmente
negativo, y en ese caso se rechazaria el proyecto. La relacion entre el VPN y la i puede
representarse graficamente como sigue:

Grafico 3.2 VPN vs. i

VPN

v

0 TMARoo i

Por lo anterior concluimos que al ir aumentando la TMAR aplicada en el célculo del
VPN, éste va disminuyendo hasta volverse cero y negativo.

En general para el calculo del VPN se requiere de los siguientes pasos:

Determinar y ordenar los ingresos y egresos (obtenidos del estado de resultados o del
origen y aplicacion de recursos).

Escoger una tasa porcentual (i) de descuento que se considere apropiada para el proyecto.

Actualizar los valores de los egresos e ingresos, ya sea al aplicar el factor de actualizacion
calculada por

b
(1+i6)"

Realizar la igualdad con la suma de valores actualizados de los ingresos y la de los valores
actualizados de los egresos VPN = ZVAY — ZVAE y la ecuacion del valor presente neto asume

las siguientes formas:

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

VPN=) P 1.’1
w0 (1+0)

* TMAR es la tasa de inflacion mas el premio al riesgo este ultimo factor debera entenderse como el valor en que el
inversionista desea que crezca su inversidn por encima de la inflaciéon, es decir, la prima de riesgo indica el
crecimiento real del patrimonio de la empresa.
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Si los flujos de efectivo y la tasa porcentual de descuento son variables:

VPN = ZPnL
(D)
Donde:

P = flujo de ingreso o egreso anual, con su signo correspondiente
i = tasa porcentual elegida
n = afo de célculo
Pn = flujo de ingreso o egreso del afio del calculo

Los criterios de decision para el método de valor presente neto son:

Un proyecto de inversion se puede aceptar y se dice que es rentable, si el valor presente
neto de sus flujos de efectivo es mayor o igual a cero, y se rechaza si este VPN es negativo.

De lo anterior se han creado algunos criterios generales de aceptacion o rechazo con base
en el VPN para proyectos individuales, los cuales son:

VPN > 0 acepta
VPN = 0 revisa, reelabora, pospone
VPN < 0 rechaza

Cuando se trata de seleccionar entre varias opciones de inversion, se elige aquel proyecto
que tenga el valor presente neto mayor por considerarse mas atractivo.

Se consideran que tiene las siguientes ventajas:

e Considera el valor del dinero en el tiempo, por lo que es util para comparar proyectos con
duracion econdomica diferente.

e Sus resultados toman en cuenta la tasa de rendimiento minimo aceptable que los
inversionistas exigiran al proyecto.

También tiene sus desventajas:

e La eleccion de la tasa que se utilizara para descontar a valor presente los flujos de
efectivo; es decir, cual sera la trema * que los inversionistas pueden esperar del proyecto.
Algunas personas recomiendan seleccionar la que corresponde a la tasa de inflacién
esperada en los afios futuros, otros opinan que debe ser el costo de capital de la empresa y
otros mas consideran que la tasa escogida ha de ser el costo de oportunidad de capital.

e (Considera una trema constante a lo largo de todo el horizonte econémico.

> TREMA es la tasa minima aceptable de rendimiento y representa una medida de rentabilidad ya que es la minima
tasa que se exigira al proyecto de tal manera que permita cubrir: la totalidad de la inversidn inicial, egresos de
operacion, entre otras cosas
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Ademas el criterio de los evaluadores es importante para la aceptacion del proyecto, pues
deben analizarse los requerimientos sociales y nacionales que de ¢l existan y no formular la
determinacion de inversion s6lo con base en la frialdad de los nimeros obtenidos, en funcidén de
satisfacer las necesidades de un grupo poblacional, de ampliar los niveles productivos o
tecnoldgicos de algun sector econdomico.

3.1.3 Indice de rentabilidad o relacién beneficio / costo actualizados

El indice de rentabilidad o relacidon beneficio — costo de un proyecto es el valor presente
de los flujos de efectivo netos futuros respecto del desembolso inicial de efectivo. Se puede
expresar como:

>

R= =1 (1 +k)t
AO

Es muy similar al de valor presente neto, ya que ambos métodos tienen en comun que
comparan los beneficios contra la inversion actualizada, la diferencia entre ellos estriba en que el
método de valor presente neto, los compara mediante una resta y este método mediante el uso de
una division.

El calculo del indice de rentabilidad de un proyecto se obtiene mediante la suma de todos
sus flujos de efectivo netos positivos o beneficios actualizados, divididos entre la suma de todos
los flujos de efectivo negativos de inversion actualizada, asi tenemos la siguiente expresion:

|4
> B(+Td)"

IR ="1
> CA+Td)”

n=1

IR = Indice de rentabilidad

B = Flujos de efectivo positivos o beneficios

C = Flyjos de efectivo negativos o inversion actualizada

Td = Tasa de descuento
n = Numero de periodo a que corresponde el flujo neto de efectivo
V' = Vida econdmica del proyecto en afios

La tasa de descuento que se emplea para calcular el indice de rentabilidad es la tasa de
rendimiento minima aceptable.

Si el indice de rentabilidad es 1 o mayor, la propuesta de inversion serd aceptable. Los
métodos de valor presente neto y el indice de rentabilidad dan las mismas sefales de aceptacion o
rechazo.

Los criterios de decision de este método son los siguientes:

Un proyecto de inversion se puede aceptar y se dice que es rentable, si el IR de sus flujos
de efectivo es mayor o igual a uno, y se rechaza si este IR es menor que uno.
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Si IR > 1 el proyecto es rentable
Si IR < 1 el proyecto no es rentable

Cuando se trata de seleccionar entre varias opciones de inversion se elige aquel proyecto
que tenga el indice de rentabilidad mayor, por considerarse mas atractivo.

Sus ventajas son las siguientes:

e Considera el valor del dinero en el tiempo, por lo que es util para comparar proyectos con
vida economica diferente.

e Sus resultados toman en cuenta la tasa de rendimiento minima aceptable que los
inversionistas exigiran al proyecto.

e FEl indice de rentabilidad establece si el proyecto es atractivo o no, y ademds que tan
grandes son sus beneficios en relacion con la inversion requerida.

Las desventajas son:

e En este caso tenemos que las desventajas son las mismas que se plantean para el método
del valor presente neto.

Cuando se debe elegir entre proyectos mutuamente excluyentes, se prefiere la medida de
valor actual neto porque expresa en términos absolutos la contribucién econémica esperada del
proyecto mientras que el indice de rendimiento expresa solo la rentabilidad relativa.

En general, los métodos del valor actual neto y la tasa interna de retorno nos llevan a la
misma decision de aceptacion o rechazo.

3.1.4 Método de la tasa interna de retorno (TIR) o tasa del flujo de efectivo neto descontado

La tasa interna de retorno es uno de los métodos més utilizados para evaluar proyectos de
inversion se define como la tasa de interés efectiva que se obtiene como rendimiento en una
inversion particular, también se puede describir como la tasa de descuento que hace que el valor
presente neto de los flujos de efectivo de una inversion sea igual a cero, es decir, es la tasa que
iguala la suma de los flujos descontados a la inversion inicial.

Es conocida también como tasa de rentabilidad financiera (TNF), la cual es la tasa
porcentual en la cual se iguala a cero la suma de los valores actualizados de los ingresos y
egresos, y sirve como base en la determinacion del interés porcentual que generara la inversion.

Asi 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 suposicion en su calculo y
resultado que todas las utilidades generadas por el proyecto se invierten y que las tasas de interés
no seran en el futuro mayores que la tasa mayor elegida.

Existen varias formas para calcular la TIR de un proyecto, entre ellas destaca, el método
por interpolacion el cual se explica a continuacion:
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M¢étodo mdas 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=1, = VPN, = +
» Tasaalta=i, C———> VPN, = —

Cuando se hacen maés estrechos los intervalos maximos y minimos, a una determinada
tasa porcentual el VPN tenderd a cero, y en el limite, por definicion, se localizara la TIR.

La ecuacion de la TIR ®por interpolacién es:

TIR =i, +| (i, — i) VEN,)
VPN,|+|VPN,|

Donde:
i; = Tasa baja o menor, con la que se calcula el VPN del proyecto y cuyo resultado
debe ser positivo.

i;= 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 del método supone que deben encontrarse un VPN positivo y uno negativo, a
tasas distintas, ya que si se obtienen VPN con signos positivos, el método no funciona y se ha de
emplear otro.

Por lo que concluimos que a medida que el VPN se aleja de cero, la TIR es menor, aunque
se muestra la posibilidad de obtener una tasa mayor en la medida que el VPN disminuye, debido
a las dificultades a que se someten los flujos de efectivo al elevar las tasas de actualizacion (ver
la siguiente figura).

Grafica 3.3 Relacion VPN — TIR
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% La ecuacion de la TIR por interpolacién proviene del calculo matematico de igualacion de triangulos.
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La TIR ha de ser un criterio de decisiéon comparado con una tasa minima atractiva o, ser la
tasa porcentual maxima generada por el proyecto a la que es recomendable contraer créditos sin
incurrir en deudas financieras.

El criterio de aceptacion generalmente utilizado para este método se basa en aceptar o
rechazar la TIR de un proyecto privado si:

TIR >r’ > El proyecto se acepta
TIR=r — El proyecto se revisa, reelabora, pospone
TIR<r » El proyecto se rechaza
Las ventajas que presenta este método son las siguientes:

e Si considera el valor del dinero en el tiempo y se obtiene una tasa de interés que es un
resultado de medicion utilizado para cualquier inversion.

e Permite ordenar los proyectos de acuerdo con su tasa de rendimiento, esta cualidad es
muy importante en los casos de disponibilidad limitada de capital.

La mayoria de los analistas financieros califican el método de la tasa interna de retorno
como el mejor de los métodos de evaluacion expuestos en este tema, pero también presenta
algunas deficiencias:

e E] criterio de decision para proyectos mutuamente excluyentes puede contradecir al
método de VPN.

e No todos los flujos de efectivo tienen la propiedad de que el valor presente neto
disminuye a medida que la tasa de descuento aumenta, ademas hay flujos de efectivo que
presentan tasas internas de retorno multiples.

e Existen dificultades para tomar decisiones de inversion cuando el valor de la trema para
corto y largo plazo es diferente.

3.2 Otros métodos para determinar la rentabilidad de un proyecto de inversion

Cuando se necesita tomar decisiones importantes sobre algun proyecto de inversion
tenemos distintos métodos para poder determinar su rentabilidad (como los mencionados
anteriormente) los cuales son muy bien conocidos pero también contamos con otros, los cuales
no son tomados a veces, ya que son métodos de evaluacion que no toman en cuenta el valor del
dinero a través del tiempo pero que seran analizados a continuacion:

3.2.1 Razones Financieras

La evaluacion financiera se emplea para comparar dos o mas proyectos y para determinar
la viabilidad de la inversion de un solo proyecto, estd debe realizarse para apoyar la toma de

"1 es la tasa minima atractiva; costo del capital en el mercado; tasa de interés por el uso del dinero.
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decisiones en lo que respecta a la inversién de un proyecto y se basa en el calculo de los aspectos
financieros del proyecto.

Algunos de sus propositos son: (a) Establecer razones e indices derivados del balance
general e identificar la repercusion financiera por el empleo de los recursos monetarios en el
proyecto seleccionado, (b) Calcular las utilidades, pérdidas o ambas, que se estima obtener en el
futuro, a valores actualizados y determinar la tasa de rentabilidad financiera que ha de generar el
proyecto, a partir del célculo e igualacion de los ingresos con los egresos, a valores actualizados,
ademds de (c¢) Establecer una serie de igualdades numéricas que den resultados positivos o
negativos respecto a la inversion de que se trate.

El anélisis de las tasas o razones financieras es el método que no toma en cuenta el valor
del dinero a través del tiempo esto es valido, ya que los datos que toma para su andlisis provienen
de la hoja del balance general, la cual contiene informacién de la empresa tomada en un punto en
el tiempo, usualmente al fin de afio o al final de un periodo contable, a diferencia de los métodos
VPN vy TIR, cuyos datos base estan tomados del estado de resultados que contiene informacion
sobre flujos de efectivo concentrados al finalizar el periodo.

Este tipo de indicadores cumplen una funcion cuando se realiza el andlisis técnico —
economico 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 dindmicos de evaluacion de proyectos.

Existen tres tipos basicos de razones financieras asi la informacién que surja de éstas
puede tener interés para personas o entidades externas o internas a la empresa, por ejemplo a un
banco que va a prestar dinero a una empresa le interesara conocer si esta tiene suficiente liquidez
como para que su restitucidon monetaria no peligre. En fin, la informacioén que se puede obtener e
interpretar es muy util aunque no se tome en cuenta el valor del dinero a través del tiempo.

Las razones basicas para la evaluacion financiera son:
» Razones de liquidez

Miden la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones (pagos) a corto
plazo. Entre ellas estan:

a. Razon circulante: Es la mas empleada para medir la solvencia a corto plazo, ya qué
indica a que grado es posible cubrir las deudas de corto plazo s6lo con los activos que
se convierten en efectivo a corto plazo, se obtiene dividiendo los activos circulantes
(efectivo, acciones vendibles, cuentas por cobrar e inventarios) sobre los pasivos
circulantes (cuentas por pagar, notas por pagar a corto plazo, vencimientos a corto
plazo de deudas a largo plazo, impuestos y salarios retenidos).

Activo circulante

Razon circulante =
Pasivo circulante

b. Prueba del acido: Mide la capacidad de la empresa para pagar las obligaciones a corto
plazo sin recurrir a la venta de inventarios, se considera que 1 es un buen valor para la
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prueba del acido. Se calcula restando los inventarios a los activos circulantes y
dividiendo el resto por los pasivos circulantes, esto se hace asi porque los inventarios
son los activos menos liquidos.

Activos circulantes — inventario

Prueba del acido =
Pasivo circulante

» Tasas de apalancamiento

Miden el grado en que la empresa se ha financiado por medio de la deuda. Estan incluidas
las siguientes:

a.

b.

Razon de deuda total a activo total: También llamada tasa de deuda y mide el
porcentaje total de fondos provenientes de instituciones de crédito, un valor aceptable
de esta tasa es el 33%, ya que los acreedores dificilmente prestan a una empresa muy
endeudada por el riesgo que corren de no recuperar su dinero. En el caso de México,
la tasa de deuda puede ser alta si el gobierno a través de una institucion de crédito,
hace el préstamo y se asocia con acciones preferentes a la empresa.

Deuda total
Tasa de deuda =

Activo total

Numero de veces que se gana el interés: Mide el grado en que pueden disminuir las
ganancias sin provocar un problema financiero a la empresa por no poder alcanzar o
cubrir los gastos anuales de interés. Un valor aceptado de esta tasa es de 8 veces,
asimismo se obtiene dividiendo las ganancias antes del pago de interés e impuestos.

Ingreso bruto

Numero de veces que se gana el interés =
Cargos de interés

» Tasas de rentabilidad

La rentabilidad es el resultado neto de un gran nimero de politicas y decisiones. En
realidad, las tasas de este tipo revelan qué tan efectivamente se estd administrando la empresa.

Tasa de margen de beneficio sobre ventas: En esta tasa el valor promedio aceptado en la
industria es entre 5 y 10%, se calcula dividiendo el ingreso neto después de impuestos sobre las
ventas. En realidad, tanto el ingreso neto como las ventas son una corriente de flujos de efectivo a
lo largo de un periodo de un afio y aqui estd implicita la suposicion de que ambas se dan en un
mismo momento, como la division se efectla en ese instante y no hay traslacion de flujos a otros
periodos de tiempo, no es necesario considerar tasas de interés.

Tasa de margen de beneficio =

Utilidad neta después de pagar impuestos

Ventas totales anuales
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Rendimiento sobre activos totales: Se pregunta qué valor se dard a los activos para que
pueda ser valida la divisién con una cantidad de dinero que se da en el futuro, como una utilidad
y se obtiene dividiendo la utilidad neta libre de impuestos entre los activos totales. Esta tasa no
cuenta con una formula ya que se sugiere no obtenerla ni tratar de interpretarla porque puede
ocasionar decisiones inadecuadas debido a que no menciona si se deba considerar una tasa de
interés para obtener la cantidad equivalente a cualquiera de las cantidades y dividirlas en forma
valida.

Tasa de rendimiento sobre el valor neto de la empresa: Mide el rendimiento sobre la
inversion de los accionistas, llamada valor neto o capital, pero se sugiere no calcular esta tasa
para no dar lugar a malas interpretaciones en los resultados.

3.2.2 Punto de equilibrio (Pe)

Es un indicador econdomico financiero que se calcula con base en la integracién de los
costos clasificados en variables y fijos en relacioén con los ingresos por ventas.

Es el nivel donde los ingresos por ventas se igualan con los costos totales, por lo que ahi
la empresa no obtiene pérdidas ni ganancias. Si se parte del supuesto de que los costos fijos son
independientes de las cantidades de produccién obtenidas y que los costos variables actuan
proporcionalmente a la produccion, al estimar el punto de equilibrio deben conocerse los costos
para una capacidad productiva maxima y para diferentes porcentajes de utilizacion de dicha
capacidad, ya que asi se estimara para varios afios de operacion de la empresa.

La determinacion del punto de equilibrio puede realizarse mediante diferentes formas
COMmo son:

v’ Método grafico

El procedimiento es el que se describe a continuacion y va acompafiado de la siguiente
grafica:

(a) Se trazan dos ejes perpendiculares (OX y OY). Sobre el eje horizontal (OX) se determina
una escala que corresponda a capacidades instaladas y utilizadas en porcentajes (del 0 al
100%) o en unidades fisicas. Esta escala se denomina “porcentajes de capacidad” o
“capacidad instalada y utilizada”.

(b) El eje vertical (OY) se divide en unidades monetarias, correspondientes a los costos y al
ingreso por ventas obtenido tanto de la capacidad maxima, como de la utilizada en
determinado periodo.

(c) El punto IV corresponde al ingreso por ventas a determinada capacidad utilizada, o sea,
las ventas que puede efectuar la empresa a cualquier capacidad.

(d) La recta CF representa los costos fijos que pueden permanecer constantes a cualquier
nivel de utilizacion de la capacidad instalada.

(e) Larecta CV representa los costos variables que varian al cambio de niveles de utilizacion
de la capacidad instalada.
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(f) La linea CT representa los costos totales constituidos por la suma de los costos fijos y los
costos variables a determinado nivel de produccion.

(g) Donde se intersectan las lineas IV y CT, es el punto de equilibrio en el que se igualan los
ingresos por ventas con los costos totales (OY). El porcentaje de capacidad de produccion
o la cantidad de unidades correspondientes al punto de equilibrio se encontrara en OX, en
linea vertical a la interseccion mencionada.

(h) A la derecha del punto de equilibrio, IV es superior a CT; si se trabaja, en esa parte (zona
de beneficios), se dice que la empresa obtiene ganancias (IV > CT). En caso contrario, si
reacta por debajo del punto de equilibrio (zona de pérdidas), se dice que la empresa tiene

pérdidas (IV < CT).
Grafico 3.4 Punto de equilibrio
N§$
Y
(1) Beneficios v
Q) Pérdidas [
L CT
)
Pe
IV=CT <
C : . CF
% o UF
% 100 X
UF
Meétodo Analitico

Se emplea para calcular de manera directa el punto de equilibrio en unidades monetarias a
través de la ecuacion:

CF CF

— 1A — sk
Pe . (" Expresada como porcentaje: Pe 7 —Cv 100
4
Donde:
Pe = punto de equilibrio IV = Ingreso por ventas
CF = Costos fijos 1 = Factor constante

CV = Costos variables
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3.2.3 Flujo de caja, cuadro de resultados y balance

El andlisis de rentabilidad de un proyecto de inversion se puede hacer proyectando
solamente un flujo de caja donde se incluyan todos los ingresos y egresos durante el periodo de
analisis. Cuando se procede de esta forma, generalmente se toman periodos anuales, ya que la
elaboracion de los indicadores clasicos de rentabilidad no requiere més detalle.

Se propone para el andlisis de proyectos un método més completo, consiste en utilizar los
siguientes tres instrumentos:

e Flujo de caja
e (Cuadro de resultados
e Balance

Cada uno de ellos muestra un aspecto distintivo de la evolucion econdémica y financiera
proyectada y permite un andlisis mas profundo. Como contrapartida, exige también mas
informacion y mas definiciones explicitas en el prondstico de las variables. También exige mayor
cantidad de calculos, aunque debido al facil acceso al uso de computadoras y a la disponibilidad
de programas para este tipo de necesidades, es una limitacion que va perdiendo importancia.

Flujo de caja: Consta de dos partes; los ingresos de caja, ya sean estos por ventas,
préstamos de capital u otra fuente cualquiera. La otra parte del cuadro esta formada por todos los
egresos de caja cualquiera que sea su destino. La diferencia entre ambos puede ser un saldo de
caja positivo o negativo. Ademas es el nicleo del método propuesto. A partir de €l y sus cuentas
auxiliares se elaboran luego el cuadro de resultados y por ultimo el balance.

Cuadro de resultados: Tiene una columna adicional donde se indica a qué cuenta del
balance se suman los valores de las cuentas de este cuadro.

Balance: Es el resultado de sumar o restar a las partidas del balance inicial los valores del
flujo de caja y del cuadro de resultados.

A continuacion presentaremos los instrumentos antes mencionados seguidos de una
explicacion debido a que se pueden utilizar para el analisis de rentabilidad de un proyecto de
inversion:

En el instrumento flujo de caja (tabla 3.5) se tiene que el importe de los cobros por venta,
el pago por compras e insumos y los intereses tuvieron un aumento en apoyar a terceros esto lo
podemos ver porque ¢/ y t2 representan los periodos en los que se esta realizando el flujo de caja
y donde se muestra si hubo un aumento o disminucion en las partidas.

En el siguiente que es el cuadro de resultados (tabla 3.6) observamos que el concepto de

ventas y el de salarios son resultado de los conceptos ventas devengadas y de sueldos — jornales
respectivamente durante los periodos ¢/ y 2 que se realizo el flujo de caja.
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Tabla 3.5 Flujo de caja

Cuenta del cuadro de resultados
o del balance a la que
tl 2 se suma (+ ) o seresta (—)

Ingresos

Cobro por ventas Créditos por ventas
Préstamo bancario Deudas bancarias

Egresos

Pagos por compras e
insumos Deudas comerciales
Sueldos, jornales Salarios

Intereses Gastos financieros
Devolucién préstamo Deudas bancarias

Saldo de caja Disponibilidades

Cuentas auxiliares
Cuentas devengadas Ventas
Compras devengadas Costo mercaderias

Tabla 3.6 Cuadro de resultados

Cuenta del balance al que
se suma (+ ), o seresta (—)

Ventas Créditos por ventas
Materias primas Deudas comerciales
Salarios
Amortizacion bienes uso Bienes de uso

Gastos financieros

Resultado final Resultados acumulados
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Tabla 3.7 Balance

Balance Variaciones Balance proyectado
Inicial Netas afinde t2
Activo

Disponibilidades 0 +9 9
Créditos por ventas 40 +15 55
Bienes de cambio 50 50
Total activo corriente 90 +24 114
Bienes de uso 300 -30 270
Otros créditos 25 25

Total activo no corriente 325 -30 295
Total activo 415 -6 409

Pasivo

Deudas comerciales 35 -3 32
Deudas bancarias 50 -10 40
Total pasivo corriente 85 -13 72
Bancos largo plazo 80 80
Otras deudas 10 10

Total pasivo no corriente 90 90
Capital 80 80
Resultados acumulados 160 +7 167
Patrimonio 240 +7 247
Total pasivo 415 -6 409

Del balance anterior tenemos lo siguiente:

Los valores de la primera columna son provenientes del balance del afio que se esta
realizando.

La columna de las Variaciones es el resultado de las partidas del cuadro flujo de caja y el
de resultados, es decir:

La variacion del concepto créditos por ventas se debe a la diferencia de ventas y
cobros por ventas.

El concepto bienes de cambio se deriva de la partida amortizacion bienes de uso del
cuadro de resultados.
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Las deudas comerciales son resultado de la diferencia entre pagos por compras e
insumos y materias primas.
Las deudas bancarias son producto del préstamo bancario del cuadro flujo de caja.

Los resultados acumulados se derivan del resultado final del cuadro de resultados.

Los valores de la ultima columna son el resultado de las columnas balance inicial y
variaciones.

Para finalizar este capitulo afiadimos que para llegar a la rentabilidad no siempre se siguen
los caminos mas adecuados y que frecuentemente se calculan indices de rentabilidad erréneos.

3.3 Indice de rentabilidad erréneos
3.3.1 La rentabilidad como una relacion de ingresos a egresos

Procedimiento mas inmediato y burdo para calcular la rentabilidad consiste en sumar
todos los ingresos, dividir este resultado por la suma de todos los egresos, y a este cociente
restarle la unidad.

z Ingresos
Rentabilidad= &=— -1

z Egresos

3.3.2 La rentabilidad como una relacion entre los ingresos netos y el valor en libros de la
inversion
Este método busca medir el rendimiento del dinero que permanece invertido en el
proyecto, es decir, de la inversion efectiva, para calcular el indice de rentabilidad por este camino
es preciso convenir un método de depreciacion, ya que de ¢l depende el valor con el cual

aparecen los activos en los libros de contabilidad, en un momento dado.

3.3.3 La rentabilidad como una relacion entre los ingresos netos menos la depreciacion y el
cargo por depreciacion

La expresion de la rentabilidad en este caso es:

Ingresos (netos ) — depreciaci on

Rentabilidad = —
depreciaci on

Este método, a diferencia del anterior, no busca medir el rendimiento respecto al dinero
que se mantiene invertido, sino respecto al dinero que se ha consumido.

Es esencial para las empresas enfocarse en incrementar la rentabilidad, o en otras
palabras, en como crear valor que compense el uso de sus recursos por eso analizamos los
métodos de evaluacion de proyectos de inversion que tienen en cuenta el valor del dinero a través
del tiempo, los cuales son el de la tasa de rendimiento y el de valor presente. Ademas el valor del
dinero en el tiempo es esencial en la evaluacion de proyectos de inversion porque refleja el costo
de oportunidad, es decir, el rendimiento que podria ser obtenido por la empresa en inversiones
alternativas.
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El método de valor presente neto es superior para ciertos problemas particulares como en
los casos en que se quiere ver rapidamente como se mueve el dinero ya que mediante este método
los ingresos y egresos se transforman a pesos de hoy y asi se observa facilmente si los ingresos
son mayores que los egresos o viceversa y el método de la tasa de rendimiento ofrece ciertas
ventajas relevantes al analizar otras propuestas de inversion especificas.

Lo que concluimos acerca de las razones financieras es que mientras no deba tomarse en
cuenta una tasa de interés, es util y valido usarlas sin embargo para medir el rendimiento sobre la
inversion se sugiere no utilizar este tipo de métodos y en cambio recurrir a los que toman en
cuenta el valor del dinero a través del tiempo.

Ciertamente los métodos de andlisis de inversiones no ofrecen respuestas definitivas a
aquellos administradores financieros que estan tomando decisiones de inversion basados en la
intuicion y desafiando la incertidumbre, no obstante estos métodos de andlisis proporcionan una
excelente ayuda ya que nos presenta elementos de juicio para poder tomar las decisiones de
inversion y podriamos definirlos como una herramienta clave por lo que el capitulo que a
continuacion se presenta sera un caso practico donde se vera como actiian algunos métodos que
fueron analizados.
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CAPITULO 1V
CASO PRACTICO: INSTALACION DE UN LOCAL COMERCIAL

Para concluir este trabajo de investigacion en este capitulo se plantea la realizacion de un
caso practico, el cual mostrard a detalle lo que se ha explicado en los capitulos anteriores, para
Ilevar a cabo esto se contd con la ayuda de una empresa que tiene el giro de nuestro interés , de
tal modo que proporciond informacion histérica * en lo que se refiere a la demanda y oferta de los
productos, asi como de los ingresos y egresos para poder realizar las proyecciones necesarias para
el proyecto de inversion.

Como vimos en el primer capitulo los proyectos surgen de las necesidades de los
individuos por tal motivo se formulara y evaluard un proyecto de inversion para una empresa,
esto se hard a traves de la utilizacion de los métodos estudiados en el capitulo tres y que a su vez
proporcionara a la compafiia (0 a la persona encargada de tomar este tipo de decisiones), los
elementos técnicos y econdmicos para identificar si el proyecto es rentable o no.

El caso practico que se propone es el proyecto de inversion: instalacion de un local
comercial (tipo supermercado) el cual tendrd como objetivo proveer a todo publico productos de
primera necesidad a precios accesibles y se planea ubicarlo en el Estado de Meéxico,
especificamente en la colonia Jardines de Chalco para abarcar esa parte de la poblacion donde no
se cuenta con algun tipo de supermercado de alguna linea comercial alrededor de esa colonia.

Para tener una vision del tema tenemos que los supermercados 2 tienen amplia libertad en
lo que respecta a giros mercantiles y horarios, ademas tienen a su favor diversas circunstancias
relevantes:

v Adquieren grandes volimenes de mercancia a través de la programacion de importaciones
y del abasto mediante el sistema de agricultura por contrato (consiste en un convenio
entre el agricultor y el proveedor que distribuye frutas y verduras, cabe precisar que esté
es el que abastece a los supermercados).

v El avance de la comercializacion a través de los centros comerciales crece en forma
exponencial y en el futuro sera la forma predominante en el mercado de abasto en las
ciudades.

! Esta informacion historica de la empresa se presenta al final del anexo de esta tesis.
2 Establecimiento comercial de venta al por menor en el que se venden todo género de articulos alimenticios,
bebidas, productos de limpieza, etc., y en el que el cliente se sirve a si mismo y paga a la salida.
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v' Ademas de acuerdo con informacion difundida en los periédicos de la ciudad de México
el valor de los centros comerciales se ha estimado en 96 mil millones de dolares
resaltando cadenas importantes (ejemplo Wal — Mart) las cuales absorben alrededor del
30% del mercado, es decir, empiezan a posicionarse en los primeros lugares de México y
tomando en cuenta ademas que estos cuentan con un multiformato que brinda suficiente
flexibilidad para atender de manera eficiente las necesidades de los distintos sectores de la
poblacion.

Por las situaciones escritas anteriormente se plantea este proyecto de inversion ya que
debido a este bosquejo se puede concluir en esta primera parte que este proyecto sera rentable
para la empresa y lo cual sera el objetivo principal de este caso practico.

Enseguida se empieza a elaborar el proyecto de inversion que denominaremos
“Instalacién de un local comercial en el Estado de México (Chalco); en Jardines de Chalco”
tomando como guia los estudios explicados en el capitulo 1:

Estudio de Mercado

Estudio Técnico

Estudio Econémico — Financiero
Estudio Legal

el N =

4.1 Estudio de mercado

El objetivo principal de este estudio es determinar la necesidad que tiene la gente que
habita en Jardines de Chalco de tener una tienda que la suministre de productos y mercancias que
usan en su vida cotidiana ya que estos seran los principales consumidores de este local comercial
el cual se define como una pequefia tienda de autoservicio que a su vez tendra también como
clientes a la gente que vive en las distintas colonias que se encuentren alrededor de éste, ademas
de reconocer a las comparfiias que estan abasteciendo estos productos y en que situacion se esta
dando, ya que esto nos dara un idea para realizar el Estudio Técnico.

A continuacion analizaremos los componentes que conformaran nuestro estudio de
mercado:

4.1.1 Producto

Los comercios de autoservicio se dividen en departamentos y en estos se manejan
articulos alimenticios, articulos de panaderia, alimentos enlatados y bienes no perecederos que
pueden comprarse como son productos de limpieza, higiénicos, de belleza, articulos de papeleria
y para el hogar, este tipo de tienda minorista predomina en la venta de alimentos en muchos
paises.

Los productos que ofrecera este local tendran como principal caracteristica que son

aquellos que las familias de la colonia Jardines de Chalco (incorporando también a las familias de
las colonias cercanas) necesitan para su vida diaria y son:
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Tabla 4.1 Bienes de consumo que se venderan en el local comercial

Bienes de consumo primario Bienes no perecederos

(abarrotes) y Mercancias
Alimentos para bebe Pafiales desechables

Arroz Papel para bafo

Azlcar Servilletas
Café Papeleria

Cereales
Chiles

Frijoles

Galletas

Harinas

Pastas para sopa
Latas de comida
Tortilla empaquetada

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de tiendas de autoservicio
4.1.2 Consumidores y demanda del producto

En este aspecto se tiene que los consumidores potenciales sera la gente que habita en la
colonia Jardines de Chalco ya que esta, no cuenta con un local que este cerca de ellos el cual le
proporcione articulos que necesita y que en esta nueva sucursal la gente podra encontrarlos a
precios bajos y accesibles.

En lo que respecta a la demanda del servicio se sabe que es la cuantificacion de la
necesidad real de una poblacion por lo que podemos clasificar la demanda de la siguiente manera:

Necesidad de las personas: Hay que recordar que los centros comerciales son una fuente de
consumo ya que las familias prefieren ir a estos lugares para abastecerse de los diferentes
productos que necesitan para su vida diaria.

Temporalidad: Este local comercial tendra una demanda incesante ya que dia a dia la gente
acudira para poder obtener los productos que necesita para ahorrar en su economia.

Estructura del mercado: Los centros comerciales tienen una demanda potencial debido a que en
estos se cuenta con bajos precios lo cual es el principal motivo para que la gente acuda a estos.

Como se puede observar en el croquis (croquis 1) que se encuentra en el anexo de esta
tesis, alrededor de donde se ubicara el centro comercial no existe algin local de autoservicio el
cual pueda proveer los articulos que ofrecera esté, es decir que la competencia es nula.

Por otro lado se determina que la competencia mas cercana que existe esta ubicada hasta
la Av. Cuauhtemoc ubicada en el Barrio de San Antonio y un mercado municipal que se
encuentra ubicado entre las calles Gabino Barreda y 5 de Febrero en la colonia Jacalones ambos
en Chalco ademas de que estan un poco lejos de la gente que se encuentra ubicada en Jardines de
Chalco y de las colonias vecinas como Culturas de México y Covadonga (ver croquis 2 en
anexo).
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Actualmente suponemos que la gente de Chalco satisface sus necesidades mediante algln
mercado que se encuentra a su alrededor o se traslada hasta el centro de Chalco donde se sabe
existen centros de autoservicio que abastecen a la gente segun sus necesidades.

4.1.3 Oferta

En este aspecto la atencidén se muestra hacia otros negocios con el mismo giro, es decir,
las cadenas comerciales que existen en México (por ejemplo Comercial Mexicana, Sumesa,
Gigante, etc.), y analizando la oferta esta depende directamente de la relacion precio / costo, de
tal modo que si los precios que ofrecen los supermercados de las cadenas comerciales estan por
debajo de los que ofreceré el nuevo local comercial no se tiene la posibilidad de mantenerse a
esté en el mercado, sin embargo en este aspecto el nuevo local comercial no tiene problemas ya
que no existen muy cerca del lugar negocios con el mismo giro que puedan ofrecer los productos
a menor precio.

Ademas considerando que a corto plazo la colonia donde se ubicara el nuevo local
comercial tendrd méas habitantes, la oferta se vera mas favorecida por que se tendrd mas
consumidores y como consecuencia se tendra un mayor preferencia entre ellos.

4.1.4 Precio

Como sabemos el precio juega un papel importante en cualquier negocio y en este caso no
es la excepcidn ya que este factor induce a seguir con el proyecto de inversién porque afecta los
volumenes de venta de los productos ya que el presupuesto de las familias en estos tiempos no es
muy optimo.

De este modo con la finalidad de mantenerse ante la competencia a continuacién se
presenta la tabla 4.2 donde se muestra los precios de algunos productos basicos que se tendra en
el nuevo local comercial y los que actualmente se tiene con la competencia:

La tabla comparativa da un punto a su favor al nuevo local comercial por que seguira una
tendencia de precios accesibles (es decir bajos) en sus productos.

Tabla 4.2 Comparacion de precios en tiendas de autoservicio cifras en pesos 2006

Nuevo Comercial
Productos ) Sumesa
Supermercado Mexicana
Aceite 12.00 15.00 14.00
Agua 6.00 7.50 7.50
Arroz 6.50 7.00 6.50
AzUcar 7.00 8.00 7.50
Café 38.00 47.00 39.00
Frijol 10.00 12.00 11.50
Huevo 11.50 12.00 11.50
Jabén 9.00 10.00 10.00
Leche 10.00 11.70 12.00
Papel $12.50 $15.00 $14.00

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de tiendas de autoservicio
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4.1.5 Mercado potencial

En este aspecto tenemos que proyectar las cantidades de los productos que se venderan en
el local comercial y que la poblacion estard en capacidad de consumir a los distintos precios
previstos, por lo que el proyectar la demanda y la oferta es muy importante ya que son
instrumentos esenciales para la determinacién de los precios pero mas aln sera para saber si este
proyecto de inversion es viable para su realizacion.

Para esto se realiza lo siguiente:

a) Cruzar los datos proyectados de demanda con la oferta proyectada *. Si la demanda es
mayor a la oferta proyectada entonces existira demanda insatisfecha.

b) Comparar oferta del proyecto que cubrira el proyecto y expresar numéricamente.

~ o Demanda Oferta
Afo Demanda$ Oferta$ Afo proyectada$ proyectada $

1 45,000 47,000 6 113,000 115,000

2 55,000 58,000 7 127,000 129,000

3 70,000 71,000 8 141,000 143,000

4 85,000 86,000 9 155,000 157,000

5 100,000 103,000 10 169,000 171,000

A continuacion se mencionan los factores que permitiran captar al mercado ya cubierto,
debido a que no existen diferencias en los incisos anteriores:

e Precio: Este elemento sera de gran ayuda para captar al mercado ya que este contara con
precios bajos y de facil acceso lo cual hara que la gente acuda a este lugar.

e Localizacion: Este aspecto es importante ya que alrededor de la colonia Jardines de
Chalco no se cuenta con un local como éste donde la gente pueda asistir por los productos
gue necesitan en su vida diaria.

4.1.6 Canales de distribucion

Los canales de distribucién son muy importantes en todo proyecto en este caso solo los
tomaremos como actividades que realizara la empresa para poder promocionar el servicio (el
nuevo local comercial en Jardines de Chalco) que ofrece en el mercado.

En este aspecto tenemos que para promocionar el nuevo centro de autoservicio se contara
con las siguientes vias de informacion: carteles, volantes y el periddico que se repartiran a los
alrededores de donde se ubicara la nueva tienda con el objetivo de dar a conocer a la gente que
contara a su disposicion con este local y que a su vez le dara grandes beneficios.

® Los célculos realizados para las proyecciones de la demanda y oferta se hicieron mediante Excel usando una prueba
estadistica llamada “Tendencia”, la cual se explica en el anexo de este trabajo.
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A continuacion se presenta el presupuesto general para la publicidad * que se utilizara
como estrategia de distribucidn para el proyecto:

Tabla 4.3 Presupuesto general para la publicidad

MEDIO DE DISTRIBUCION Costo (3$)
Volantes 200
Carteles 450
Periddico

Palabras mayusculas 290
Palabras mintsculas $352
Total 1,292

Fuente: Elaboracion propia a partir del presupuesto detallado (ver anexo)

Cabe aclarar que este analisis pretende servir como base para tomar la decision de poner
en marcha o no el proyecto de inversion donde el giro es abastecimiento de productos y
mercancias de primera necesidad por lo que con esto damos por terminado el estudio de mercado.

4.2 Estudio técnico

En este estudio se tiene como propdsito exponer todas aquellas etapas que se requeriran
para llevar a cabo la instalacion del nuevo local comercial, es decir, maquinaria, espacios, capital
(material y humano) asi como todos los recursos que se necesiten para poner en marcha el
proyecto de inversion propuesto y de esta manera cuantificar el monto de las inversiones y los
costos de operacion que se emplearan.

Los aspectos que tomaremos en cuenta para el estudio son los siguientes:
4.2.1 Procesos que generaran valor al servicio

En este aspecto tenemos que los procesos que le daran valor al servicio, el nuevo local
comercial en Chalco, son aquellos que se utilizaran para poder llevar a cabo el mismo, es decir,
las etapas que ayudaran para que se realice la instalacidn de este “centro de autoservicio” por lo
que a continuacion se muestra el grafico 4.1 donde se vera como llevaremos a cabo la realizacién
del proyecto:

Gréfico 4.1 Realizacion del proyecto

Reconocimiento del lugar Transporte de materiales que Tecnologia
en donde se instalara el local ayudaran al mismo

Programa de produccion Mobiliario a ocupar

P
<«

* En el anexo se muestra el presupuesto detallado que se realizo para cada medio de distribucion.
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Una vez que se cuenta con el lugar donde se encontrara el local comercial entonces
seguiremos el siguiente procedimiento:

Grafico 4.2 Procedimiento para la organizacion del local comercial

(1) Recepcion y almacenamiento de la mercancia

Y

(2) Verificacion de calidad de los bienes

-

(3) Limpieza de los articulos

=

(4) Revision completa de los productos

=

(5) Traslado a las secciones adecuadas los bienes

A

(6) Almacenaje de los productos sobrantes
4.2.2 Espacios

Este aspecto se refiere al terreno donde se situara el local comercial y este se localiza en la
colonia Jardines de Chalco, teniendo esta propiedad las siguientes caracteristicas:

Tabla 4.4 Caracteristicas del lugar donde se ubicara el local comercial

Terreno
Extension 400 m?
Costo $400,000

Ubicacion Jardines de Chalco
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A continuacion se presenta la tabla 4.5 llamada Microlocalizacion ° la cual delimitara los
aspectos importantes de la ubicacion del nuevo local comercial y por consiguiente observar los
elementos que nos ayudaran a la instalacion del mismo esto se obtiene a partir de que en esta
tabla se comparan las opciones (en este caso Chalco y Jardines de Chalco) donde se pueda
instalar el local comercial:

Tabla 4.5 Microlocalizacion

Elemento P (%) A p B p
Acceso a mercados 30 7 210 9 270
Acceso a materias primas 20 9 180 7 140
Disponibilidad de: 0
Mano de obra calificada 6 8 48 8 48
Mano de obra no calificada 6 9 54 9 54
Costo de mano de obra 0
Calificado 2 9 18 7 14
No calificado 2 9 18 7 14
Transporte 0
Calificado 3 9 27 7 21
No calificado 3 7 21 9 27
Agua 3 10 30 8 24
Energia eléctrica 4 10 40 8 32
Drenaje 2 10 20 8 16
Servicios médicos 2 8 16 7 14
Servicios de seguridad 1 8 8 7 7
Educacion 1 8 8 7 7
Clima 1 9 9 7 7
Terreno 0
Extension 4 10 40 8 32
Costo 3 9 27 7 21
Actitud de la comunidad 7 9 63 8 56
SUMA 100 164 837 144 804

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de los espacios designados para el proyecto

NOTA: P es la ponderacién en % de los factores
Valor comparativo de los lugares donde se ubicara el local comercial:
A: Jardines de Chalco
B: Chalco
p calificacion ponderada del lugar

Por lo anterior concluimos que el mejor lugar donde ubicaremos el nuevo centro de
autoservicio sera en Jardines de Chalco ya que observando la tabla anterior esta opcién obtuvo
una ponderacién mayor, es decir, cuenta con mejores elementos y aspectos que ayudaran a que el
proyecto se desarrolle en mejores condiciones.

> Determina el emplazamiento definitivo del proyecto, es decir, definir la zona o regién en la cual radicara la
industria.
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4.2.3 Capital humano

Este concepto se entiende como la mano de obra capacitada, la cual depende mucho de lo
que se invierte en las personas, es decir, la educacion y buena salud de la poblacion ya que estos
factores influyen de forma positiva sobre la productividad del trabajo, ademés se puede entender
como la capacidad de llevar a cabo un determinado trabajo puesto que tiene un valor de mercado.

En algunos casos el giro de la empresa no consiste en la produccion de algan bien, sino
mas bien en la prestacion de un servicio como es el caso de este proyecto de inversién por lo que
se tendrad en cuenta el costo de la mano de obra que son de los costos mas importantes y se
deberan de separar en mano de obra directa e indirecta °.

Para establecer la mano de obra ' que se ocupara en este proyecto tomaremos en cuenta
los siguientes conceptos:

Tabla 4.6 Mano de obra a ocupar en el local comercial

Mano de obra N. de
empleados

Administrador 1
Auxiliar contable 1
Cajeras 3
Encargado de paqueteria 2
Encargado de departamentos 4
Encargado de recibir los productos 2
Intendencia 3
Mantenimiento de los departamentos 4
Secretaria 1
Policia 1

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la tienda de autoservicio

4.2.4 Costos de produccion

En este concepto tendremos las cantidades que se invertiran para realizar el local
comercial, asi que el costo de produccién es un poco elaborado ya que hay que tomar en cuenta el
costo de las materias primas a utilizar (que en este caso no se da porque el principal objetivo de
este proyecto es dar un servicio y no realizar un producto), el de la mano de obra empleada y la
parte que corresponde a los costos de inversion de capital necesario para producir el servicio en
cuestion.

Los costos que se tiene en una empresa se pueden clasificar en:

a) Costos fijos que pueden ser la compra o renta que se paga por las instalaciones y que no
dependera de las cantidades producidas y no varian en su importe

® Mano de obra directa son los empleados que intervienen en alguno o en varios productos y la mano de obra
indirecta son los empleados que no intervienen en la fabricacion de los articulos.

"En este caso la mano de obra que se ocupara es indirecta ya que la gente que trabajara en la empresa no interviene
en la creacidn del producto sino en la prestacion del servicio (venta de los productos).
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En lo que respecta a los costos fijos a continuacion presentamos el costo de las
instalaciones que se necesitan para llevar a cabo el servicio del centro de autoservicio ®.

Tabla 4.7 Costos fijos realizados para la iniciacion del local comercial
cifras en pesos 2006

Tipo de obra Costo * m °
Local comercial 500.00
Bodega 289.00
Estacionamiento 271.00
Alumbrado publico y canalizacion telefonica 38.00
Agua potable 16.00
Drenaje 19.75
Pavimentacion 16.50
Concepto Pago mensual
Sueldos * 32,000
Telefonos 300
Total 32,500

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion del Diario Oficial de la Federacion

b) Costos variables son aquellos que varian en relacién al volumen de las ventas que se
efectla en la empresa, puesto que a mayor volumen de ventas o de producciones mayores
seran los costos. En este caso sera en funcion de los productos que se ofreceran en el
servicio para los cuales ocuparemos los siguientes costos variables:

Tabla 4.8 Costos variables realizados para la iniciacion del local comercial
cifras en pesos 2006

Costo variable Costo
Gastos
De transporte 2500
Luz 600
Mercancias 11,135
Material de empaque 400
Papeleria y utiles 200
Publicidad 1,292
Salarios 58,500

Total 74,627

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la tienda de autoservicio

8 Son los costos de mano de obra que publica el Instituto Mexicano del Seguro Social que se da a conocer en el
Diario Oficial de la Federacion.

% En este caso se tiene que los sueldos son fijos y los salarios son variables, esto se defini6 asi porque los sueldos
aungue aumente el volumen de ventas no cambiarian, sin embargo los salarios si aumentan debido a que entonces se
contraria mas personal por ciertas temporadas.
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4.2.5 Inversién en equipos computacionales o en mobiliario

Para este concepto nos referiremos a la que se ocupara para acondicionar el local
comercial, es decir, el mobiliario para las oficinas que serviran para el control administrativo y
contable asi como los aparatos que ayudaran a dar servicio en el local, por lo que a continuacion
se presenta la tabla 4.9 donde se presenta el presupuesto para la maquinaria que se utilizara:

Tabla 4.9 Presupuesto del equipo y mobiliario

Equipo Costo Costo

Actividad a utilizar Unidades | Unitario | Total
Mobiliario para oficina Teléfono 3 260 $780
Sistema de 2 8,500 | $17,000

computo

Impresora 2 400 $800
Sillas 6 250 $1,500
Escritorios 2 2,500 $5,000
Mobiliario para el local | Computadora 3 5,000 $15,000
Escaneadora 3 6,000 $18,000
Estantes 5 4,000 $20,000
Mobiliario para bodega | Computadora 2 7,000 $14,000
Checadora 4 1,000 $4,000

TOTAL | $96,080

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion investigada de mobiliario y equipo
4.2.6 Infraestructura fisica

Este aspecto se refiere a como estara organizado nuestro proyecto de inversion, es decir,
el modo en que vamos a tener estructurado el nuevo local comercial.

Por lo consiguiente tenemos el croquis (Pag. 63) en el cual se muestra como estard
organizado el local comercial.

4.2.7 Programa de produccion

En esta fase del proyecto nos referimos al modo en que realizaremos el servicio del local
comercial, es decir, el proceso que se llevara a cabo para recibir la mercancia que se vendera.

Para que este programa se lleve a cabo hay que tomar en cuenta que en el proceso de

produccion existen los factores de produccién, los cuales son los medios que se utilizan en el
mismo, que son los bienes inmuebles, trabajo y capital.
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En lo que respecta a los factores de produccion estos se han definido en las péginas
anteriores, por otro lado para llevar a cabo el programa de produccién se tomara en cuenta las

siguientes caracteristicas:

(1) La demanda del mercado del local comercial sea de muchos productos y que el nivel de
calidad que se ofrezca sea muy alto.

(2) El precio de lo productos a ofrecer sea bajo.

(3) La mano de obra y la maquinaria a utilizar en el proyecto sea de especializacion media.

Tabla 4.10 Programa de Produccion

Afo 1 2 3 4 5
Productos recibidos por dia 150 180 200 250 300
Productos recibidos por mes | 4500 | 5400 | 6000 | 7500 9000
Productos recibidos por afio | 54,000 | 64,800 | 72,000 | 90,000 | 108,000

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la tienda de autoservicio

4.2.8 Cronograma (diagrama de ejecucion para la instalacion del proyecto)

En esta faceta se estimara el tiempo que se necesita para llevar a cabo la instalacion del
local comercial, es decir, se realizara un calendario en el cual se plasmara la secuencia logica y
cronoldgica de actividades que permitiran el desarrollo y logro de nuestro proyecto de inversion

propuesto.

Tabla 4.11 Diagrama de ejecucion del proyecto

ACTIVIDAD /MESES

10

11

12

Localizacién del inmueble

Contrato del inmueble

Constitucion legal del inmueble

Ingenieria en detalle

Acondicionamiento del local

Instalacion del equipo (mobiliario)

Acondicionamiento de la bodega

Contratacion del personal

Capacitacion del personal

Puesta en marcha

[ ]

Fuente: Elaboracion propia en base a la pagina electrénica www.contactopyme.gob.mx

Para finalizar este estudio concluimos que la informacion que se proporciono
anteriormente sera Util para la evaluacion econdmica asi como para determinar si el proyecto es
rentable o no para la empresa que piensa implementarlo.
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Disefio del local comercial “Jardines de Chalco”

Secciones (departamentos)

(A) (B) (©) (D) (E)
Abarrotes y Enlatados  Detergentes  Derivados de papel Papeleria
Cajas
1) ) @)

>OMUOW

nr>zZ2—-—0-—10

Paqueteria

BANQUETA

ESTACIONAMIENTO

(1) (2) (3)
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4.3 Estudio legal

Este estudio es un tema especial ya que lo legal suele definirse como un conjunto de
restricciones hacia el servicio o producto que ofreceran las empresas, en tanto a su formulacion, y
al planteamiento de sus componentes, ya que esto obedece a la necesidad de conducir el disefio
del proyecto.

Asi la empresa se ve como un lugar formativo de los trabajadores, medio para aprender
técnicas o procesos que permitan la elaboracion de bienes y el otorgamiento de servicios, ademas
es un motor activo del pais que requiere de varios servicios como el agua, drenaje, energia
eléctrica, seguridad, vias de comunicacion, transporte, etc., los cuales deben abastecerse y tienen
un costo por el cual deben de contribuir los usuarios, ciudadanos y empresas, lo mas importante
es que existen factores legales que se tienen que tomar en cuenta porque afectan al proyecto por
lo cual se debe realizar este estudio en el cual se explicara los elementos que debe llevar a cabo
una empresa que desea iniciar operaciones.

Enfocandonos a las actividades empresariales estas se entienden como:

» Las comerciales que son las que de conformidad con las leyes federales tienen ese
caracter.

> Las industriales, entendidas como la extraccion, conservacién o transformacion de
materias primas, acabado de productos y la elaboracion de satisfactores.

» Las agricolas que comprenden las actividades de siembra, cultivo, cosecha.

» Las ganaderas, que son las consistentes en la cria y engorda de ganado, aves de corral y
animales, asi como la primera enajenacion de sus productos, que no hayan sido objeto de
transformacion industrial.

» Las de pesca, que incluyen la cria, cultivo, fomento y cuidado de la reproduccién de toda
clase de especies marinas y de agua dulce, asi como la captura y extraccion de las mismas
y la primera enajenacion de esos productos, que no hayan sido objeto de transformacion
industrial.

De las anteriores actividades empresariales la primera es la que se enfoca a nuestro
proyecto de inversion, esta actividad empresarial esta clasificada '° de la siguiente manera:

Tabla 4.12 Clasificacion de la actividad empresarial

Sector Comercio
Subsector Comercio al por menor
Comercio de alimentos, bebidas y
tabaco al por menor en
establecimientos especializados
Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la pagina del gobierno de México

Descripcion de la
Actividad

19 Esta clasificacion es realizada por la pagina de Internet del gobierno de México www.gob.mx en su apartado de
estados y municipios.
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Para este proyecto de inversién cabe sefialar que se considera empresa para efectos
fiscales a la persona fisica 0 moral que realice las actividades antes mencionadas, podemos
establecer que cualquier persona fisica que legalmente pueda obligarse a contraer
responsabilidades y tener derechos puede con libertad establecerse como empresario, es decir,
crear su negocio, cumpliendo adicionalmente con las disposiciones del Codigo de Comercio.

Lo anterior nos sirve para establecer que la empresa que realizard este proyecto de
inversion serd una persona fisica, ya que en términos generales, la persona fisica tiene mayor
amplitud para hacer negocios al no tener que cumplir con toda la serie de obligaciones formales a
que le obliga una sociedad mercantil, ya que al ser su propio patrén, él mismo decide hasta donde
debe o puede comprometerse al realizar sus negociaciones.

Cuando se plantea la posibilidad de abrir un negocio el cual tiene como giro el comercio
al por menor de productos de abarrotes como es el caso, es l6gico que se tendra que realizar una
serie de tramites legales para poner en marcha el proyecto de inversion por lo que a continuacion
se explicaran los distintos rubros que se tendrdn que tomar en cuenta para poder dar inicio y
operacion a nuestro proyecto de inversion:

4.3.1 Licencia sanitaria e higiene

Documento expedido por la Secretaria de Salud, por medio del cual se autoriza la
operacion de un establecimiento mercantil cuyo giro se relacione con alimentos, bebidas o
medicamentos, después de cumplir con los requisitos exigidos por la legislacion sanitaria, ademas
su vigencia es indefinida, quedando sujeto el establecimiento a la verificacion por parte de la
autoridad que la otorg6, por lo que se debe seguir cumpliendo con las condiciones de higiene,
seguridad y operacidn sanitaria requeridas para su funcionamiento.

Ademas se tiene el Reglamento Federal de Seguridad, Higiene y Medio Ambiente de
Trabajo del cual se resalta los siguientes articulos:

El articulo 1 indica que este reglamento es de cumplimiento general en todo el territorio
nacional y establece las medidas necesarias para la prevencion de los accidentes y enfermedades
de trabajo con el objetivo de que el trabajo se realice en condiciones de seguridad, higiene y
medio ambiente adecuados para el trabajador.

El articulo 2 explica que el centro de trabajo es el lugar en el que se realicen actividades
de produccion, comercializacion o prestacion de servicios o en el que laboren personas
relacionadas con algun trabajo y se entiende como programa de seguridad e higiene al documento
en el cual se describen las actividades y condiciones de seguridad e higiene que deberd
observarse en el centro de trabajo (en este caso el local comercial) para prevenir accidentes y
enfermedades de trabajo.

El articulo 7 especifica que en base a las normas que expida la Secretaria de Trabajo y
Prevision Social se tienen que cumplir los objetivos especificos, el tipo y tamafio del centro de
trabajo y la actividad laboral que tenga que ser regulada, para la determinacién del tipo y tamafio
del centro de trabajo se toma en cuenta los siguientes criterios: rama comercial o de servicios,
grado de riesgo, ubicacion geografica y nimero de trabajadores.
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El articulo 17 expresa que son obligaciones de los patrones cumplir con las disposiciones
de este reglamento, con las normas que sean expedidas por las autoridades, con el reglamento
interno de la empresa en lo que se refiere a seguridad e higiene.

El articulo 19 sefiala que el local en donde se ubique el centro de trabajo debe estar
disefiado y construido bajo las disposiciones de los reglamentos locales.

El articulo 125 explica que las comisiones de seguridad e higiene deben constituirse en no
mas de 30 dias a partir de la fecha de inicio de las actividades de la empresa y el patron tiene la
obligacion de registrarlas ante la Secretaria.

El articulo 131 indica que es responsabilidad del patron elaborar, evaluar y actualizar por
lo menos una vez al afio el programa de seguridad e higiene del centro de trabajo y presentarlos a
la Secretaria.

4.3.2 Registro empresarial ante el IMSS

Este aspecto es importante cuando se tiene personal empleado por némina, como es el
caso, ya que se tendra que registrarlo ante el IMSS y acerca de este tipo de requerimientos, lo
mejor es recurrir a un contador pablico u otro especialista (algunas veces este trabajo lo
desempefia el economista o administrador de la empresa), con la finalidad de que asesore acerca
de la mejor alternativa de acuerdo al tamafio del negocio y giro comercial.

El patron (la persona fisica con actividades empresariales como es el caso) y los
trabajadores deben inscribirse en el IMSS, dentro de un plazo no mayor de cinco dias de iniciadas
las actividades en el negocio; al patron se le clasificard de acuerdo con el Reglamento de
Clasificacion de Empresas y denominacion del Grado de Riesgo del Seguro del Trabajo **, base
para fijar las cuotas que debera cubrir.

4.3.3 Licencia de uso de suelo

La clasificacion del uso de suelo vigente es vital para el éxito del comercio, ya que cada
entidad federativa maneja una clasificacion diferente, por lo que es necesario verificar que el
espacio cumpla con esta normativa ya que puede suceder que el uso comercial esté autorizado en
esa zona, pero que el giro comercial que se ha elegido tiene algin impedimento o definitivamente
esta prohibido por lo que es conveniente obtener una autorizacion previa de uso del suelo antes
de firmar cualquier contrato.

4.3.4 Licencia de construccion

Si el local donde se instalara el proyecto requiere una remodelacion o construccion, lo
mas aconsejable es que se contrate a una empresa que se haga cargo de todo; desde planear los
cambios, hasta llevar a los trabajadores que los haran y tramitar las licencias que exigen las
autoridades locales, ademas de esto se debe realizar una responsiva expedida por un Director
Responsable de Obra acreditado ante las autoridades mediante el cual se hace constar que un

1 E] formato de inscripcion de las empresas en el seguro de riesgos de trabajo se muestra en el anexo de este trabajo
de investigacion.

66



establecimiento mercantil retine las condiciones necesarias de seguridad para su operacion y
funcionamiento por lo tanto se tiene el Formato de Licencia de Construccion *2.

4.3.5 Programa de proteccion civil

Los establecimientos mercantiles como: bares, restaurantes, centros comerciales,
escuelas, sanitarios, etc. deben contar con un programa interno de proteccion civil que defina las
acciones para la salvaguarda de la integridad fisica de los empleados y de las personas que
concurran a dichos lugares, asi como para proteger las instalaciones, bienes e informacién vital,
ante la ocurrencia de algin riesgo o siniestro, ademas se debe de contar en el inmueble
principalmente con: extintores, instructivos oficiales de conducta a seguir en caso de incendio o
sismo, sefialamientos de rutas de evacuacion.

4.3.6 Normas Oficiales Mexicanas

La normalizacién es el proceso mediante el cual se regulan las actividades desempefiadas
por los sectores privado y publico (en materia de salud, medio ambiente, comercial, industrial y
laboral) estableciendo reglas, especificaciones, atributos, caracteristicas o prescripciones
aplicables a un producto, proceso o servicio, esta actividad se realiza a través de la expedicion de
las normas que son:

(a) Normas Oficiales Mexicanas (NOM’s) regulaciones técnicas de observancia obligatoria
expedidas por las dependencias competentes, conforme a las finalidades establecidas en
el articulo 40 de la Ley Federal sobre Metrologia y Normalizacion, las cuales estan
encaminadas a regular los productos, procesos o servicios, cuando éstos pueden constituir
un riesgo latente tanto para la seguridad o la salud de las personas, animales y vegetales
asi como el medio ambiente en general.

(b) Normas Mexicanas (NMX’s) elaboradas por un organismo nacional de normalizacion, o
por la Secretaria de Economia en términos de lo dispuesto por el articulo 51 — A de la
Ley Federal sobre Metrologia y Normalizacion, y tienen como finalidad establecer los
requisitos minimos de calidad de los productos y servicios de que se trate, con el objeto
de brindar proteccién y orientacién a los consumidores, su aplicacion es voluntaria con
excepcion en los casos que: los particulares manifiesten que sus productos, procesos o
servicios son conformes con las mismas.

(c) Elaboradas por las entidades de la administracion publica para aplicarlas a los bienes o
servicios que adquieren, arrienden o contratan cuando las normas mexicanas o
internacionales no cubran los requerimientos de las mismas o sus especificaciones
resulten obsoletas o inaplicables que se denominan normas de referencia.

Por lo que toda empresa que se quiera crear, ya sea que venda un producto u ofrezca un
servicio, tiene que cumplir con ciertos lineamientos que le facilitaran un mayor y méas seguro
posicionamiento en el mercado, asi como un incremento en la calidad del bien o servicio del que
se trate.

12 Este formato se encuentra en el anexo de este trabajo.
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Las normas en esencia constituyen un conjunto de practicas que deben investigarse con el
objeto de saber cuales son aquellas que deben observarse en el giro que se propone desempefiar, a
continuacion se muestran las normas aplicables para el giro comercial:

Tabla 4.13 Normas Oficiales Mexicanas utilizadas para el local comercial

Nombre NUmero Descripcion
Bienes y servicios, practicas de
Practicas de higiene | NOM-120-SSAI | higiene y seguridad para bienes
Yy Servicios
Condiciones de seguridad e
higiene en las edificaciones,
locales, instalaciones y areas de
los centros de trabajo
Condiciones de seguridad para
la prevencién y proteccién
contra incendio en los centros de
trabajo
Constitucion y funcionamiento
Seguridad e higiene | NOM-019-STPS | de las comisiones de seguridad e
higiene en los centros de trabajo

NOM-027-STPS | Sefales de seguridad e higiene

Seguridad e higiene | NOM-001-STPS

Seguridad NOM-002-STPS

Seriales de seguridad
e higiene
Fuente: Elaboracion a partir de la NOM’s

En lo que se refiere a la legislacion economica y financiera el codigo de comercio, la ley
de impuesto sobre la renta, la ley federal del trabajo, al igual que el resto de reglamentos ligados
a las empresas prestadoras de servicios o productivas, en sus primeros articulos nos presentan un
conjunto de preceptos que tienen por objeto ayudar a la creacion de un ente activo que es la
empresay, a traves de ella, constituir las bases del crecimiento econdémico y social de la nacion.

En este aspecto solo presentaremos el Codigo de Comercio en el cual se tiene que para
gue un negocio exista como tal, debe realizar cotidianamente actos de comercio, entendiendo
estos, no como la simple compra — venta, sino como una gama infinita de posibilidades, las
cuales se encuentran establecidas en este codigo. Bajo esta Optica, se presentan los articulos mas
importantes los cuales ayudaran para echar a andar una empresa y para operarla después:

El articulo 1 indica que los actos comerciales se regiran por el Codigo de Comercio y por
las leyes mercantiles aplicables.

El articulo 3 explica que se considera como comerciantes a las personas que tienen la
capacidad legal para ejercer el comercio y hacen de él su ocupacion habitual.

El articulo 16 especifica que todos los comerciantes estan obligados a publicar la calidad
mercantil y de las modificaciones que adopten, a la inscripcion en el registro publico de
comercio, mantener un sistema de contabilidad y a conservar la correspondencia que tenga
relacién con el giro del comerciante.
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El articulo 17 sefiala que los comerciantes deben de dar a conocer la apertura del
establecimiento (nombre, ubicacion y objeto), de la gente que se encargue de la administracién
(nombre y firma) y la raz6n social.

El articulo 18 expresa que en el registro publico de comercio se asientan los actos
mercantiles y los que se relacionan con los comerciantes.

La operacion del Registro Publico de Comercio esta a cargo de la Secretaria de Economia,
y de las autoridades responsables del registro publico de la propiedad en los estados y en el
Distrito Federal, en términos de este Codigo y de los convenios de coordinacion que se suscriban
conforme a lo dispuesto por el articulo 116 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos. Para estos efectos existiran las oficinas del Registro Publico de Comercio en cada
entidad federativa que demande el trafico mercantil.

La Secretaria emitira los lineamientos necesarios para la adecuada operacion del Registro
Publico de Comercio, que deberan publicarse en el Diario Oficial de la Federacion.

4.3.7 Licencia de funcionamiento

Este proyecto de inversion necesita la declaracion de apertura, el cual es el tramite que
deben realizar los propietarios de los giros mercantiles que no requieren licencia de
funcionamiento para operar, ante la delegacion politica (u oficina municipal) que corresponda al
domicilio del establecimiento mercantil, mediante dicha manifestacion se informa del inicio de
actividades y su vigencia es indefinida, mientras no varien las condiciones que se manifestaron.

4.3.8 Sistema de informacion empresarial mexicano

De acuerdo con la Ley de Camaras Empresariales y sus Confederaciones, todas las
tiendas, comercios, fabricas, talleres o negocios deben registrarse en el Sistema Empresarial
Mexicano (SIEM) con lo cual tendran la oportunidad de aumentar sus ventas, acceder a
informacidén de proveedores y clientes potenciales, obtener informacion sobre los programas de
apoyo a empresas y conocer sobre las licitaciones y programas de compras del gobierno.

4.3.9 Inscripcion al Registro Federal de Contribuyentes

Cuando ya se realizo el registro, las autoridades fiscales expediran al contribuyente su
Cédula de Identificacion Fiscal (CIF), con la cual se acredita su inscripcion al Registro Federal de
Contribuyentes (RFC), su inscripcion estara vigente hasta que presente un aviso de cambio de
situacion fiscal (aviso de aumento o disminucion de obligacion o suspension de actividades, etc.)

El ultimo aspecto a tratar es la forma de organizar administrativamente la empresa es
decir la forma en que estara estructurado el local comercial y para que se entienda con cuanta
gente estara operando el negocio, en los distintos niveles del organigrama, a fin de que se
entiendan las actividades que se llevaran a cabo en el negocio:
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Grafico 4. 3 Esquema del local comercial

( )

Director
General

[ |
[ Auxiliar J Administrador [ Secretaria J

Contable

Encargados de Encargados de
Departamentos (4) Recibir productos (2)
| |
Mantenimiento de Cajeras (3)
Departamentos (3)

[ ]
Policia Encargado de Intendencia
Paqueteria

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion de la tienda de autoservicio

4.4 Estudio econdmico - financiero

Es el dltimo estudio con el que concluimos la integracién de nuestro proyecto de inversion
ademas de ser el mas importante porque en el se procesara toda la informacion obtenida de los
estudios anteriormente realizados (de mercado y técnico) con la que posteriormente se realizara la
evaluacion para conocer si el proyecto propuesto a la empresa es rentable o no. Este estudio esta
integrado de la siguiente manera:

4.4.1 Realizacién de los presupuestos del proyecto

Es una prevision de gastos e ingresos para un determinado periodo de tiempo, por lo
general un afio y permite a las empresas establecer prioridades y evaluar lo que se ha conseguido
de sus objetivos, es decir, son cantidades de dinero que se calculan para hacer frente a los gastos
generales que incurrird la empresa.

A continuacion se presentan los presupuestos que se utilizaran para este estudio:
Presupuesto de inversion fija

Este presupuesto toma en cuenta todos los bienes y derechos propiedad del negocio que
tienen cierta permanencia y que seran adquiridos con el propésito de usarlos y no de venderlos, a

continuacion se presenta la tabla 4.14 donde se agrupan estos conceptos:
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Tabla 4.14 Presupuesto de la inversion fija cifras en pesos 2006

Concepto Monto ($)
Terreno 400,000
Equipo de oficina 25,080
Equipo para el local 53,000
Equipo para bodega 18,000
Obra civil 184,310
Total 680,390

Fuente: Elaboracion propia a partir de los presupuestos realizados en el estudio técnico

Presupuestos de ingresos de operacién

Para este presupuesto se tendran los ingresos de operacion (es decir los ingresos que se
obtendran cada afio en el local comercial por concepto de ventas) los cuales se muestran a
continuacion y son producto de proyecciones que se realizaron usando los programas SPSS vy
Excel:

Tabla 4.15 Presupuesto de los ingresos de operacion proyectados

Afo  Ingresos proyectados ($)

1 1,679,808
2 1,741,308
3 1,817,448
4 1,908,228
5 2,018,868

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion histdrica de ingresos registrados (ver anexo)

Presupuestos de egresos de operacion

En lo que respecta a este presupuesto aqui se agruparan los costos de produccién y de
operacion pero en este caso estos no existen, ya que el servicio que proporcionara la empresa no
tiene como antecedente la elaboracion de productos. Por otra parte también se tomaran en cuenta
los gastos de administracion y de venta, los cuales se definen como aquellos que varian conforme
a las ventas y son los siguientes:

Tabla 4.16 Presupuesto de los egresos de operacion

Concepto Monto Anual ($)

Gastos
De transporte 120,000
Luz 3,600
Mercancias 133,620
Material de empaque 2,400
Papeleria y Utiles 1,200
Publicidad 2,584
Sueldos y salarios 1,086,000
Teléfono 3,600
Total 1,353,004
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4.4.2 Flujo de efectivo del proyecto
El flujo de efectivo del proyecto se compone de los siguientes conceptos:
Ingresos: En este concepto se incluye el dinero procedente de la venta de los bienes.

Depreciacion: Monto que se obtuvo a través de aplicarle a los activos fijos de la empresa
el método de depreciacion de saldo fijo .

Inversion: Este concepto esta integrado por los costos fijos que se realizaron para dar el
inicio de operacion a la empresa.

Costos de inicio: Se compone de los costos y gastos variables que se realizaron para el
comienzo de la empresa.

Una vez realizados los presupuestos que se ocuparan para la evaluacién econémica —
financiera se elaborara el flujo neto de efectivo el cual serd la base para poder calcular los
distintos métodos para determinar la rentabilidad del proyecto de inversion que se ha planteado.

13 |_os calculos realizados se muestran en el anexo.
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Flujo de efectivo del proyecto

Tabla 4.17

Afo
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Concepto
ENTRADAS
Ingresos $1,679,808.00 | $1,741,308.00 | $1,817,448.00 | $1,908,228.00 | $2,018,868.00 $2,129,508.00 | $2,240,148.00 | $2,350,788.00 | $2,461,428.00 | $2,572,068.00
Depreciacion $4,360.95 $5,398.85 $4,888.42 $4,431.06 $4,020.34 $3,611.56 $3,278.06 $1,371.51 $190.97

Total de entradas $0.00 $1,684,168.95 | $1,746,706.85 | $1,822,336.42 | $1,912,659.06 | $2,022,888.34 $2,133,119.56 | $2,243,426.06 | $2,352,159.51 | $2,461,618.97 | $2,572,068.00
SALIDAS
Inversion $680,390.00
Costos de inicio $1,353,004.00 $1,388,347.00 | $1,425,043.00 | $1,463,241.25| $1,503,108.78 | $1,544,832.77 $1,588,623.21 | $1,634,716.06 | $1,683,376.84 | $1,734,904.71 | $1,789,637.37

Total de salidas $2,033,394.00 $1,388,347.00 | $1,425,043.00 | $1,463,241.25 | $1,503,108.78 | $1,544,832.77 $1,588,623.21 | $1,634,716.06 | $1,683,376.84 | $1,734,904.71 | $1,789,637.37
FLUJO NETO DE
EFECTIVO -$2,033,394.00 $295,821.95 $321,663.85 $359,095.17 $409,550.28 $478,055.57 $544,496.35 $608,710.00 $668,782.67 $726,714.26 $782,430.63
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4.4.3 Evaluacion del proyecto de inversion para determinar su rentabilidad

A continuacion se muestran los calculos realizados en los distintos métodos para
determinar la rentabilidad en el proyecto de inversion “Instalacion de un local comercial en
Jardines de Chalco”.

En la tabla 4.18 se tiene la evaluacion del método tiempo de recuperacion simple, este se
realiza utilizando el flujo de efectivo neto del proyecto que se obtiene cada afio, es decir, este
método va acumulando cada afio el efectivo hasta que se haya cubierto la inversién total inicial
del proyecto, como resultado tenemos que el tiempo que se requiere para que el dinero que se
recibird por el proyecto sea igual al dinero que se invertird para iniciar el mismo es de 5.31 afios
(es decir un poco mas de 5 afios).

Flujo de efectivo

Tabla 4.18 Evaluacion del proyecto de inversion usando el método

Tiempo de recuperacién simple

ARO Flujo neto de Flujo acu_mulado r;:ﬁpr:eegc?gn
efectivo ($) de efectivo ($) AfioS

0 -2,033,394.00 -2,033,394.00 5.31

1 295,821.95 -1,737,572.05

2 321,663.85 -1,415,908.20

3 359,095.17 -1,056,813.03

4 409,550.28 -647,262.75

5 478,055.57 -169,207.18

6 544,496.35 375,289.18

7 608,710.00 983,999.17

8 668,782.67 1,652,781.84

9 726,714.26 2,379,496.10

10 782,430.63 3,161,926.73

Grafico 4.4 Evaluacion mediante el método
Tiempo de recuperacién simple
4,000,000.00
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1,000,000.00 - . ~
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—&— Flujo neto de efectivo ($) —=— Flujo acumulado efectivo ($)

En la tabla 4.19 se observa el tiempo de recuperaciéon ajustado, este método es muy
similar al anterior con la diferencia de que cada vez que se acumula el flujo de efectivo este ya ha
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sido llevado a valor presente y el tiempo que se necesita en esta forma de evaluacion es de 8.2
anos.

Tabla 4.19 Evaluacion del proyecto de inversion usando el método
Tiempo de recuperacion ajustado

) Flujo neto de Valor presente de
Afio . Valor presente ($) los flujos de
efectivo ($) )
efectivo

0 -2,033,394.00 -2033394.00

1 295,821.95 259,492.94 -1,773,901.06

2 321,663.85 247,509.89 -1,526,391.17

3 359,095.17 242,379.01 -1,284,012.16

4 409,550.28 242 ,486.64 -1,041,525.52

5 478,055.57 248,287.09 -793,238.44

6 544,496.35 248,065.21 -545,173.22

7 608,710.00 243,263.23 -301,909.99

8 668,782.67 234,447.82 -67,462.17

9 726,714.26 223,470.41 156,008.24

10 782,430.63 211,055.82 367,064.06
Grafico 4.5 Evaluacion mediante el método
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Los resultados de los anteriores métodos podemos apreciarlos mejor en las graficas 4.4 y
4.5, sin embargo estos métodos no valoran adecuadamente la rentabilidad general de la inversion
porque solo se interesa hasta el punto de recuperacién de la inversion inicial e ignora la duracién
del proyecto y el flujo de efectivo después del tiempo de recuperacion.

De los métodos anteriores el mejor para determinar el tiempo de recuperacion de la
inversion es el método tiempo de recuperacion ajustado porque esté toma en cuenta el dinero a
través del tiempo y de alguna forma se asemeja con el método de valor presente neto que es un
buen indicador.

En la tabla 4.20 se observan los célculos para obtener el valor presente neto del proyecto
de inversion, se utilizo una tasa de descuento (la cual fue la tasa de rendimiento minima
aceptable) del 14% y se obtuvo un VPN de $367, 064.06 como el VPN > 0 entonces el proyecto
es rentable, ahora bien analizando la grafica 4.6 podemos observar que si la trema es menor de
14% entonces el VPN del proyecto es mayor y por lo tanto es mejor opcién de inversion, por otra
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parte si la trema esta entre 14% y el 17.67% el proyecto todavia sigue siendo una buena opcién
pero si la trema es mayor del 17.67% entonces el proyecto deja de ser rentable porque su VPN es

menor que cero.

Tabla 4.20 Evaluacion del proyecto de inversién usando el método:

Valor Presente Neto

ARO Tasa de _ Flujo neto de | Valor presente
descuento (i) efectivo ($) (%)

0 0.14 -2,033,394.00 -2,033,394.00
1 0.14 295,821.95 259,492.94
2 0.14 321,663.85 247,509.89
3 0.14 359,095.17 242,379.01
4 0.14 409,550.28 242,486.64
5 0.14 478,055.57 248,287.09
6 0.14 544,496.35 248,065.21
7 0.14 608,710.00 243,263.23
8 0.14 668,782.67 234,447.82
9 0.14 726,714.26 223,470.41
10 0.14 782,430.63 211,055.82
VPN $367,064.06

La tabla 4.21 muestra el céalculo del método indice de rentabilidad en el cual se utiliza el
flujo de efectivo neto del proyecto, los costos y beneficios actualizados (es decir son llevados a
valor presente) y mediante una division entre los beneficios y los costos se obtiene el indice de
rentabilidad, para realizar este calculo se considero una tasa de descuento, en este caso fue la
trema del 14% anual, la formula utilizada es IR = 2,400,458.06 / 2,033,394.00 de esta forma se

obtuvo un IR de 1.18 el cual es mayor que 1 por lo que el proyecto es rentable.

Tabla 4.21 Evaluacion del proyecto de inversion usando el método:
Indice de Rentabilidad

Tasa de Flujo de Costos Beneficios

ARo descuento efectivo actualizados actualizados

0 0.14 -2,033,394.00 | -$2,033,394.00

1 0.14 295,821.95 259,492.94
2 0.14 321,663.85 247,509.89
3 0.14 359,095.17 242,379.01
4 0.14 409,550.28 242,486.64
5 0.14 478,055.57 248,287.09
6 0.14 544,496.35 248,065.21
7 0.14 608,710.00 243,263.23
8 0.14 668,782.67 234,447.82
9 0.14 726,714.26 223,470.41
10 0.14 782,430.63 211,055.82

2, 400,458.06




En la tabla 4.22 se realiza la evaluacion del método tasa interna de retorno la cual tiene el
propoésito de determinar cual es la tasa de descuento para la que el valor presente neto de los
flujos de efectivo del proyecto de inversion sean igual a cero para llevar a cabo esto se uso el
método de interpolacion, el cual consiste en realizar aproximaciones hasta encontrar la tir
deseada, asi se puede apreciar las tir’s que se fueron calculando hasta encontrar la TIR que nos
diera un VPN = 0 y esta es de 17.6694807%, como la TIR encontrada es mayor que la trema
(tasa minima de rendimiento aceptable) el proyecto es rentable.

Ademas en el grafico 4.7 se observa que cuando la TIR es menor que el 17.67% se tiene
todavia un VPN > 0 por lo que el proyecto es rentable, en caso contrario el proyecto ya no lo es.
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Tabla 4.22 Evaluacién del proyecto de inversion usando el método:
Tasa Interna de Retorno

TIR 1 TIR 2 TIR 3 TIR 4 TIR5 TIR 6
0.176766898 0.176838162 0.176790748 0.176809759 0.176777131 0.176694807
Afio F;;‘éé’ti'\‘/gt‘()$‘;e VPN, VPN, VPN, VPN, VPN, VPN,
0 -2,033,394.00| -$2,033,394.00 | -$2,033,394.00 | -$2,033,394.00 | -$2,033,394.00 | -$2,033,394.00 | -$2,033,394.00
1 295,821.95|  $251,385.34 $251,370.12 $251,380.25 $251,376.19 $251,383.16 $251,400.74
2 321,663.85| $232,285.11 $232,256.98 $232,275.69 $232,268.19 $232,281.07 $232,313.57
3 350,095.17 |  $220,362.78 $220,322.75 $220,349.38 $220,338.70 $220,357.03 $220,403.28
4 409,550.28 |  $213,572.56 $213,520.83 $213,555.25 $213,541.45 $213,565.13 $213,624.90
5 478,055.57 | $211,848.88 $211,784.74 $211,827.41 $211,810.30 $211,839.67 $211,913.78
6 544,496.35|  $205,046.48 $204,971.99 $205,021.55 $205,001.67 $205,035.78 $205,121.86
7 608,710.00|  $194,794.79 $194,712.23 $194,767.15 $194,745.13 $194,782.93 $194,878.34
8 668,782.67| $181,870.17 $181,782.08 $181,840.68 $181,817.18 $181,857.52 $181,959.33
9 726,714.26|  $167,938.28 $167,846.77 $167,907.65 $167,883.23 $167,925.13 $168,030.90
10 782,430.63|  $153,653.13 $153,560.11 $153,621.99 $153,597.18 $153,639.77 $153,747.29
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A continuacién se realiza la evaluacion del punto de equilibrio este método tiene
dos medios de evaluacion el primero se presenta en la tabla 4.23 el cual se denomina
método analitico en el cual se utilizan los ingresos por ventas y los costos (fijos y
variables) que son resultado de los gastos que se realizaran en la empresa **, y tiene como
resultado que el punto de equilibrio es de $959,843 este se obtiene mediante la siguiente
formulaPe =CF/[1-(CV/IV)].

Tabla 4.23 Evaluacion del proyecto de inversion usando:
Método Analitico

Afio Costos Fijos | Costos Variables | Ingreso por Punto de
(CF) (CV) ventas (1V) equilibrio
1 $388,570.00 $999,777.00 $1,679,808.00 | $959,843.00

El segundo es el método grafico, este al igual que el método analitico utiliza los
costos totales y los ingresos por ventas graficandolos en un semi — plano cartesiano, en
donde se intersectan ambos se tiene el punto de equilibrio que es de aproximadamente
$970,000, es decir, es donde los costos y los ingresos se nivelan, ademas observando la
grafica 4.8 IV (ingreso por ventas) es mayor que CT (costos totales) eso significa que la
empresa obtiene ganancias por lo que el proyecto es rentable *°.

¥ Los costos que se realizaron para que la empresa inicie operaciones y los que se haran para los siguientes
afios se presentan en el anexo.

> El punto de equilibrio se realizo para los demas afios y se obtuvo que en cada afio los IV>CT por lo que se
tiene que el proyecto sera rentable durante los siguientes 9 afios de vida del proyecto.
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Grafica 4.8 Punto de equilibrio
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Por ultimo en la siguiente tabla se muestra un resumen de los resultados obtenidos
en los distintos métodos de evaluacién que se ocuparon para determinar si el proyecto es

rentable o no.
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Tabla 4.24 Resumen de la evaluacion del proyecto de inversion

Método de evaluacion Proyecto Rentable
Periodo de recuperacion de capitales Si
Tiempo de recuperacion simple 5.31 Afos
Tiempo de recuperacion ajustado 8.2 Aios
Valor presente neto $367,064.06 Si
indice de rentabilidad 1.18 Si
Tasa interna de retorno 17.6694807% Si

Trema 14%

Al terminar de evaluar el proyecto analizamos sus efectos tanto positivos y
negativos, ademas medimos la magnitud del esfuerzo para concretarlo y estudiamos los

aspectos que seran interesantes para la empresa que tendra que decidir su realizacion.

En base a lo anterior concluimos que el proyecto si es rentable para la empresa que
lo piensa poner en marcha, sin embargo aunque todos los métodos de evaluaciéon que se
usaron para llegar a nuestro objetivo nos llevaron al mismo resultado sabemos que no todos
toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo, por lo que es recomendable que la
decision de invertir sea tomada basandose principalmente en los métodos VPN y TIR los
cuales si llegan a reflejar realmente el rendimiento de la inversion y de saber que trema se
elije para el proyecto, ya que de esta depende la rentabilidad que se obtenga al final de la

evaluacioén.
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CONCLUSIONES

En las empresas uno de los aspectos mas importantes es el capital que se ha invertido en
la misma y a su vez incrementarlo, por lo cual uno de los medios para llegar a este objetivo es la
propuesta de nuevos proyectos de inversion pero sobre todo que estos tengan una buena
rentabilidad para poder implementarlos, ante esta inquietud se realizo el caso practico
“Instalacion de un local comercial en Jardines de Chalco™.

Cuando se empieza a realizar un proyecto lo primero que hay tomar en cuenta es que esté
satisfaga las necesidades de los individuos teniendo en cuenta la realidad social, cultural y
politica en la que el proyecto pretende desarrollarse debido a que busca el impacto que pueda
tener la inversion sobre el bienestar de la comunidad en la que pueda realizarse.

Al estudiar un proyecto de inversion este se compone de diversas etapas las cuales son
importantes ya que de estas dependen los resultados que se obtengan al finalizarlo, estas etapas
son la estructura metodologica del proyecto, la evaluacion del mismo y el analisis e interpretacion
de los resultados para determinar si es rentable o no.

La metodologia del proyecto de inversion consiste en seleccionar, cuantificar y analizar
los elementos que lo constituyen, los cuales estan ligados con aspectos técnicos, comerciales,
administrativos y financieros que resultan fundamentales para la viabilidad y perspectivas de
desarrollo del proyecto.

En lo que respecta a la evaluaciéon del proyecto esta surge ante la necesidad de
racionalizar el proceso de decisién entre las alternativas de inversion, estd técnica es una
combinacion de principios basicos de economia, finanzas y administracion para facilitar la
resolucion de los problemas practicos que afrontaran las empresas en particular en esta etapa se
requiere que demos mayor ponderacion al ingreso que se recibira en el futuro proximo y debe
considerarse el valor del dinero a través del tiempo.

La evaluacion del proyecto de inversion esta basada en la proyeccion de los escenarios, ya
que al no tener certeza sobre los flujos futuros que ocasionara cada inversion, se estara en una
situacion de riesgo o incertidumbre ademds de que se cuenta con herramientas que permiten
evaluar la inversion y asi facilitar la toma de decisiones para la realizacion del proyecto, por ello
es importante aplicar de manera adecuada los métodos de evaluacion en el proyecto de inversion,
puesto que son estos los que con sus resultados proporcionaran los criterios para tomar la
decision de implementarlo o no en la empresa.

El andlisis de un proyecto consiste en verificar que éste se encuentra definido en su
totalidad y que las decisiones adoptadas con respecto a sus caracteristicas basicas estén
fundamentadas, es necesario realizar un profundo andlisis de las oportunidades de inversion que
este considerando, ya que la asignacion de cierto capital muchas veces serd de consecuencias
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irreversibles por que compromete gran parte de la estabilidad econdmica y financiera de la
empresa.

Por ultimo se debe realizar la interpretacion de los resultados, producto de la evaluacion
del proyecto de inversion usando los distintos métodos que determinan la rentabilidad del
proyecto en lo que respecta a este aspecto se recomienda usar el valor presente neto y la tasa
interna de retorno ya que estos métodos toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo.

El procedimiento que se llevo acabo en este trabajo permite constatar que es posible y
conveniente seleccionar una alternativa de inversion, considerando los aspectos mas importantes
y los objetivos calculables en términos monetarios como son los distintos conceptos de costos
asociados a la inversion que se desea realizar, en lo que respecta a la rentabilidad del proyecto de
inversion hay que resaltar que la conclusion de que sea rentable o no depende principalmente de
la tasa de rendimiento minima aceptable (trema) que se proponga para realizar la evaluacion del
proyecto ya que si en este proyecto se hubiera escogido una trema mas alta entonces se hubiera
llegado a una conclusion diferente.

Por lo tanto se tiene que para que un proyecto sea rentable a los intereses de la empresa
debe estar ampliamente justificado desde el punto de vista social o empresarial, para lo que debe
dar una rentabilidad atractiva que justifique la asignacion de los recursos.

Lo mas importante es la implementacion del proyecto, es decir, la accion que viene a dar
el punto final a un largo periodo donde hubo una planeacioén, pronosticos reales y sobre todo una
evaluaciéon y de saber explicar los resultados a los que se llegaron al final de toda la
investigacion.

84



ANEXO

INFORMACION DE AYUDA PARA LOS CAPITULOS

Como se menciono en los diferentes capitulos de la tesis en el anexo se encuentra
informacion que ayudara en el estudio legal, para entender los calculos que se realizaron para la
evaluacion del proyecto y algunas otras cosas

(1) Proyeccion de la oferta y demanda

Para realizar la proyeccion de la oferta y la demanda que se llevaria a cabo en el proyecto
de inversion se uso la prueba estadistica “Tendencia” esta devuelve valores que resultan de una
desarrollo lineal, es decir, ajusta una recta (la cual es calculada con le método de minimos
cuadrados) a los valores de las matrices definidas por los argumentos conocidos como y y x para
que después devuelva, a lo largo de esa recta, los valores y correspondientes a la matriz definida
por el argumento nueva matriz x especificado

La matriz con los argumentos conocidos como y son los datos del producto de los
primeros cinco afios y la matriz con los argumentos conocidos como X son los primeros cinco
afios del producto ademas la nueva matriz x es el afio del cual se desea calcular la nueva cantidad
de productos para cada afio del mismo modo se hace la definicion de los argumentos para
calcular la demanda y oferta del producto

(2) Presupuestos de los medios de comunicacion

A continuacion se presenta los distintos presupuestos en los cuales nos basamos para
poder realizar el presupuesto final de los medios de comunicacion

Presupuesto de los volantes Presupuesto de los carteles

. Costo * . Costo *
Costo Cantidad pieza ($) Costo Cantidad pieza ($)
$600 4000 0.15 $2,200 5000 0.44
$400 2000 0.2 $600 1000 0.6
$350 1000 0.35 $450 500 0.9
$200 500 0.4 $300 250 1.2
$150 250 0.6 $250 125 2
$100 125 0.8 $200 62.5 3.2
$80 62.5 1.28 $2,200 5000 0.44
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Presupuesto del periodico

Palabras Minusculas
p;;:;t?:(; ) Cantidad Imp. IVA Total
4.96 40 198.4 29.76 $228.16
4.96 41 203.36 30.504 $233.86
4.96 42 208.32 31.248 $239.57
4.96 43 213.28 31.992 $245.27
4.96 44 218.24 32.736 $250.98
4.96 45 223.2 33.48 $256.68
4.96 46 228.16 34.224 $262.38
4.96 47 233.12 34.968 $268.09
4.96 48 238.08 35.712 $273.79
4.96 49 243.04 36.456 $279.50
4.96 50 248 37.2 $285.20
Palabras Mayusculas
p;;:;g:-z I$) Cantidad Imp. IVA Total
6.09 40 243.6 36.54 $280.14
6.09 41 249.69 37.4535 | $287.14
6.09 42 255.78 38.367 $294.15
6.09 43 261.87 39.2805 | $301.15
6.09 44 267.96 40.194 $308.15
6.09 45 274.05 41.1075 | $315.16
6.09 46 280.14 42.021 $322.16
6.09 47 286.23 42.9345 | $329.16
6.09 48 292.32 43.848 $336.17
6.09 49 298.41 44,7615 | $343.17
6.09 50 304.5 45.675 $350.18

(3) Formato inscripcion seguro de riegos de trabajo
Como se sabe, cuando se entra a trabajar a una empresa el patron y los trabajadores deben

inscribirse en el IMSS cuando ya se hayan iniciado las actividades en el negocio ademas se
cuenta con la inscripcion al seguro de riesgos de trabajo donde el formato es el siguiente:
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INSCRIPCION DE LAS
EMPRESAS ENEL
SEGURO DE RIESGOS
DETRABAJO

NOMERE O RAZON SOCIAL

REGISTRO (5) PATRONAL (ES)

DELEGACION
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INSTRUCCIONES DE LLENADO

AVISO BAJD PROTESTA DE DECIR VERDAD

DATOS GENERALES

FECHA - ANOTAR EL DIA, MES Y ANO DE ELABORACION DE ESTE FORMATO,

NOMBRE O RAZON SOCIAL - ANOTAR EL NOMBRE DEL PATRON, YA SEA ESTE PERSONA FISICA O MORAL.

DOMICILIO .- INDICAR LA UBICACION DEL CENTRO DE TRABAJD A QUE SE REFIERE ESTA INFORMACION ¥ EN CASO DE EXISTIR,
ANOTAR LOS DOMICILIOS DE LOS ESTABLECIMIENTOS O SUCURSALES CON QUE CUENTE EN EL MISMO MUNICIPICO O EN EL DISTRITO
FEDERAL, TELEFOND ¥ FAX.

REG:S[RO (5) PATRONAL (ES) - ANOTAR EL NUMERO DE REGISTRO () PATRONAL (ES) EN EL INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURD
SOCIAL.

MARCAR CON UNA CRUZ “ X * EL MOTIVO DE LA INSCRIPCION DEL PATRON,

ACTIVIDAD ECONOMICA Y GIRO

ACTIVIDAD ECONCMICA - MARCAR CON UNA CRUZ " X © LA(S ) RAMA (S ) ECONOMICA (5 ) EN LA (S) QUE CONFIGURE (N ) SUS
ACTIVIDAD { ES ),

ESPECIFICAR SU GIRO .- INDICAR EN FORMA CONCRETA EL ( LOS ) GIRO (S ) ACTUAL ( ES ) DEL PATRON, ESFECIFICANDO EL NOMBRE
COMUNY USO AL QUE SE DESTINA EL PRODUCTD QUE EXPLOTA O SERVICIO QUE PRESTA.

EJEMPLOS: " X * INDUSTRIA DE TRANSFORMACION
FABRICACION DE TELA POLIESTER PARA PRENDAS DE VESTIR

TRY O SERVICIOS
RE PARACION MECANICA, HOJALATERIA Y PINTURA DE AUTOMOVILES

MATERIAS PRIMAS ¥ MATERIALES

ANOTAR EL NOMERE COMUN DE LAS MATERIAS PRIMAS Y MATERIALES QUE EMPLEA EL FATRON PARA EL DESARROLLO DE SU (S )
ACTIVIDAD ( ES ).

MAQUINARIA Y EQUIPO

DETALLAR EL NUMERO, NOMBRE, USO AL QUE SE DESTINA, COMBUSTIBLE O ENERGIA QLUE CONSUMEN Y CAPACIDAD O POTENCIA DE
LAS MAQUINAS, EQUIPOS Y TRANSPORTES QUE UTILIZA EL PATRON PARA EL DESARROLLO DE SU {5 ) ACTIVIDAD { ES ).

EJEMPLO:
COMBUSTIBLE ©
NO. DE UNIDADES MNOMBRE uso ENERGIA CAPACIDAD © POTENCIA
a PRENSAS MECANICAS  TROQUELADO ELECTRICA 50 TONS,

PERSONAL
ANOTAR EL NUMERO DE TRABAJADORES CON QUE CUENTE EL PATRON POR GRUPCS DE OFICIOS U OCUPACION

EJEMPLO:

NO. DE TRABAJADORES OFICIO U OCUPACION
3 CAJERAS

PROCESOS DE TRABAJD
DESCRIBIR LOS PROCESOS DE TRABAJD DE LA ACTIVIDAD DEL PATRCN, SIN OMITIR PROCESOS INICIALES, INTERMEDIOS O FINALES.
EM CASO DE QUE EL PATRON REALICE MAS DE UNA ACTIVIDAD, LOS PROCESOS DERERAN DESCRIBIRSE POR SEPARADO

CLASIFICACION MANIFESTADA POR EL PATRON

ANOTAR LA DIVISION ECONOMICA, GRUPC Y FRACCION, ASI COMO MARCAR CON UNA CRUZ X © LA CLASE DE RIESGO EN QUE | A
CRITERIO DEL PATRON, SE CONFIGURE SU ACTIVIDAD CON BASE EN LO QUE ESTABLECEN LOS ARTICULOSE, 7, 8,8 Y 13 DEL
REGLAMENTO PARA LA CLASIFICACION DE EMPRESAS ¥ DETERMINACION DE LA PRIMA EN EL SEGURO DE RIESGOS DE TRABAJO,
ANOTANDO ADEMAS EL NOMBRE DEL PATRON O DE SU REPRESENTANTE LEGAL Y FIRMANDO DE CONFORMIDAD.

FARA LSO EXCLUSIVO DEL INSTITUTO MEXICANG DEL SEGURO SOCIAL,
RECEPCION : HORA ¥ FECHA
MEDIANTE RELCJ MARCADOR, SE REGISTRARA LA HORA Y FECHA DE RECEFCION DE ESTE DOCUMENTO,

CLASIFICACION DELEGACIONAL O SUBDELEGACIONAL

SE ANOTARA LA CLASE , FRACCION Y PRIMA EN QUE LA DELEGACION O LA SUBDEL EGACION CONSIDERE INCLUIDA LA
ACTIVIDAD DEL PATRON, CON BASE EN LA INFORMACION DECLARADA Y EL REGLAMENMTO DE LA MATERIA | ASENTANDOSE
NOMBRE Y FIRMA DE LOS FUNCIONARIOS SENALADOS,

SE ANOTARA LA CLASE , FRACCION Y PRIMA CON QUE SE INCLUYO AL SISTEMA EL FORMATO AFIL — 01, ASENTANDOSE NOMBRE
¥ FIRMA DEL C. JEFE DEL DEPARTAMENTO DE AFILIACION VIGENCIA DE DERECHOS,

MEGATIVA O AUSENCIA PATRONAL
SE SENALARA CON LINA X" CUANDO EXISTA CUALESQUIERA DE LAS CIRCUNSTANCIAS ANOTADAS,

RATIFICACION
SE ESTAMPARA EL SELLO DE RATIFICACION, S| SE COINCIDE CON LA CLASIFICACION MANIFESTADA POR EL PATRON.

INSCRIPCION DEL PATRON AL |M.S.5.
SE ANOTARA EL DIA , MES Y ANO {4 DIGITOS ) DE INSCRIPCICN DEL PATRON AL LM.S.S.
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DIA MES ANO

INSCRIPCION DE LASEMPRESAS
ENELSEGURODERIESGOS DE TRABAJO

IMPORTANTE: PREVIO AL LLENADC DE ESTE FORMULARIO, SIRVASE LEER CUIDADOSAMENTE LAS INSTRUCCIONES CORRESPONDIENTES.
EN CASO DE QUE LOS ESPACIOS MARCADOS NO SEAN SUFICIENTES, ANEXAR LA INFORMACION ADICIONAL EN HOJAS POR SEPARADD

| DATOS GENERALES REGISTRO ( 5 ) PATRONAL ( ES )
NOMBRE O RAZON SOCIAL
DOMICILID: CALLE NUR EXT. NUM INT. | COLOMIA
POBLACION ENTIDAD CODIGO POSTAL TEL: FAX:

INIC AL CAMBIO DE INCORPORACION CAMBIO DE SUSTITUCION FUSION O RESTABLECIMIENTO
ACTIVIDADES DE ACTIVIDADES DOMICILIO FATRONAL ESCISION

2. ACTIVIDAD ECONOMICA Y GIRD

CAZA

D AGRICULTURA D GANADERIA D SILVICULTURA D PESCA D
D INDS. EXTRACTIVAS D INDS. TRANSFORMACION D CONSTRUCCION D COMERCIO D SERVICIOS

ESPECIFICAR 5L GIRO { ACTUAL

3. MATERIAS PRIMAS Y MATERIALES

NOMBRE NOMBRE

4 . MAQUINARIA Y EQUIPO

NLIME RO OE . = T COMBUSTIBLE O CAPACIDAD O
UNIDADES NOMERE e ENERGIA POTENCIA

5, PERSONAL

NUMERC DE OFICIO U OCUPACION

- | 3
TRABAJALCIES OFICIO U OCUPACION

NUMERD DE
TRAIAMDURES




o PROCESOS DF THARAIG

T DE CONFORMIDAD COM LA INFORMACION  DECLARADA Y GON LOS ARTICULOS 6 7 o8 6 ¥ 13 DEL REGLAMENTCO PARA LA

CLASIFICACION DE EMPRESAS ¥ ETERMINACION DE LA PRIMA EN EL SBEGURO DE RIESGOS D TRABAID | MANIFIESTO A ESTA

EMPRESA EN:

DIMISION ECONOGRICA GRUPD FRACCION |

||||| ||w|

1

|||||
I A e e

EL PATROM ERBTA OBLIGADD EN TERMINGE® DE LA LEY DEL SEGURO BOCIAL Y EUS REGLAMENTOS A DAR AVISO AL INSTITUTO
DE CUALCUIER MODIFICACION EN SUS ACTIVIDADES | INSTALACIONES | EQUIPCS, ETC.
PATRON O EL REPREBENTANTE LEGAL
NOMBRE ¥ FIRKA
8. - PARA LUBD EXCLUSIVO DEL INSTITUTO MEXICAND DEL SEGURD 20CIAL
RECE PCIGN CLASIFICACION DELEGACIONAL O SUBDELEGACIONAL CAPTLURA AFIL [&l]
A Y FEEHA CLAST |'RACCHEIN A CILAKL | ACCION PIIMA &
MESPCIMEALE DE GLASFICACK NOT EMPRIEAY JFEE [ DO PR TAMEN TS L AFILIACSN
HERIRE ¥ FIRMA WIENC D OREGHES

MCELRE Y FIR

NEGATIVA PATRONAL __

AUSENCIA PATRONAL __

RATIFICACION

LTHWOY OECL
E ¥ PIRMA

AEFE DEL DEFAATANENTD SOH

G0N DE EMWTIESAS

JEFE DELEGACINAL [E SEROCEJUR IDICOS
HOMBRE ¥ FIRMA,

L1154 M 8 ANCY

INSCRIPCIGN QL PATRON
AL LM B S
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(4) Formato de Licencia de construccion

CONST

MN® de solicitud: :

FORMATO DE LICENCIA DE

RUCCION

Fecha: [ 1L 11

N® de Licencia Otorgada :

Fecha: [__J[__J[_1

dia mes afio
Vigencia del de de20__ al de de20_
DATOS DEL PREDIO | | DATOS DEL PROPIETARIO O POSEEDOR |
Ubicacion: | 1 Nombre:

Cabe) NeOficid  CP. (Apelido Pstemo)  (Apellido Matemo) Mombres)
Colenia/Fraccionamiento: Domicilio: LIl 1
Municipio y localidad: (Calte) et} CP.
Clave Catastral: Colonia/Fraccionamiento:

Boleta Predial N°: Municipio y localidad:
Superficie: m2 Teléfono(s)
CARACTERISTICAS DE LA OBRA
Uso del Suelo
Snlicitads:
Alineamiento.
{frente) mi. {Fondo) ml
TIPO DE AUTORIZACION SOLICITADA:
OBRA NUEVA CAMBIO DE REGIMEN DE PROPIEDAD EN MODIFICACION
CONDOMINIO
D DEMOLICION D REGULARIZACION DE OBRA D REPARACION
:l AMPLIACION I:l CAMBIO DE USO DE SUELO I:l Otros.
f total a m2 Altura maxima sobre el nivel de q = il
Tipologia de vivienda a Area libre : m2
Area de m2
(e=pecificar) N de sagiin 1 a:
INDICAR:
N de niveles de cada Unidad: N*® de viviendas en su caso:
Sup. Const. Por unidad: EN CASO DE DEMOLICION, INDICAR SUPERFICIE A DEMOLER m2
SUPERFICIE A CONSTRUIR O DEMOLER EN SU CASO DESCRIPCION DEL SISTEMA CONSTRUCTIVO
Mivel Superficie (m2)
1
20
3¢
40
50
DATOS DEL PERITO(S) O DIRECTOR(ES) RESPONSABLE(S) DE OBRA
Nombre: Nombre:
Apelicio Patermin Aoelics Matesnz Homéres s Apelido Patems Apelicio Materto Maimibrs (5)
N°® de registro: N°® de registro:
Tipo de Tipo de
regi: o registro:
Domicilio: Domicilio:
Colonia: Colonia:
Teléfono: Teléfono:
AUTORIZACIONES
USO DEL SUELO OTROS (INBA, INAH......)
DiR. GRAL. DE OBRAS
PROPUESTA DE FORMATO UNICO DE LICENCIA: CONAFOWY, Di) i de Fi te & fa Productividad
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PRORROGA DE LICENCIAS

1* solicitud 2" solicitud 3 solicitud 4" solicitud
Mo de sufonzackn Mo. de sularizaciin Ma. de autonzesita Mo de sutonzacdn
Wiggncia del al de 20 Wigencia del al da 20 Vigenola dal bl de 20
Facha Feehe Fecha Wigeneia del al de 20
Fecha
Aulorizo! At oriza Auiarizo: Autonen
fi Funzini rit a3 1 el 0 u "[ﬁ“‘ |||“ﬁﬁnnul“E b ol clanarn il
CLAUSULAS
Con fecha ___ de de 20__, bajo profesfa por parte del solicitante de decir vemdad, se oforga Licencia de
Construccion para Ejecucion de Obra, sujefandose a o dispuesto en fos Ars. de! Reglamento de
Construgcién vigente, an los Arts. del Reglamento de Zonificacion. asl como la leaislacidn aue ria para &l

mantenimiento de Monumentos Histonicos en la Ciudad (Especificar legislacion).
Par o anteriprmente axpuesio, &n caso de incurmir &n falsedad en fos festimonios dados, se aplicardn sancionas de cardcler
pecuniano, asl como la suspension, clausura v demolicion de /a obra gue no se sujele al reglamento.

La ocupacion de ja via publica requiere un permiso especial por separado, solicitado dentro de los dias siguientes a la
facha de autorizacion de la presente licencia, cuys vigancla as del al de 20, ol solictante dard aviso
en esta oficina del inicio, ferminacion o suspension de los trabajos.

EL DIRECTOR DE OBRAS PUBLICAS MUNICIPALES
cop Dieclor de Calastio -Ciudad
ceop Ofieing ds Inspectores - Pressnles

AVISO DE TERMINACION DE OBRA

Con fecha de de 20___Se da Aviso de Terminacidn de la obra que ampara la presente Licencia

de Construccion, manifiesto haber cumplide con el proyecto y tiempo autorizados.

Firma del Propletario Firma del Director Responsable de |a Obra

AUTORIZACION DEUSO Y OCUPACION

Se olorga la Autorizacién de Uso v Ocupacidn No. con fecha de de 20 en virtud

da haberse constatado que la construccion cumple con lo autorizado en la prasente Licencia Unica de Construccidn,

Vo.Bo. de inspeccldn de obra fecha_
Vo.Bo, de Revisldn, fecha
Elaboré Autorize
Nombire, Firma v Cargo MNombre, Firma y Cargo

PROPUESTA DE FORMATO UNICO DE LICENCIA: CONAFOVT, Oirpecidn Geneval de Formenlo a la Produchvided
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(5) Depreciacion de los activos fijos

Para obtener la depreciacion de los activos se uso la funcion DB de Excel la cual devuelve
la depreciacion de un bien durante un periodo especifico usando el método de depreciacion de
saldo fijo

Este método utiliza el costo inicial del bien, el valor al final de la depreciacion, el nimero
de periodos durante los cuales se produce la amortizacién del bien y el periodo para el que se
desea calcular la depreciacion

Valor de Vida Util

Equipo Costo ($) salvamento (3) afios
Sistema de computo | 17,000.00 10,000.00 7
Impresora 800.00 200.00

Computadora 15,000.00 8,000.00
Escaneadora 18,000.00 9,000.00
Computadora 14,000.00 6,000.00

~ (0o |~|Oon

Depreciacion de los activos fijos

Afo S;t;r;stge Impresora | Computadora | Escaneadora | Computadora | Total * Afio
1 $930.75 $145.20 $967.50 $1,120.50 $1,197.00 $4,360.95
2 $1,173.06 | $158.46 $1,206.80 $1,401.00 $1,459.54 $5,398.85
3 $1,087.42 | $120.11 $1,103.01 $1,284.72 $1,293.15 $4,888.42
4 $1,008.04 $91.05 $1,008.15 $1,178.08 $1,145.73 $4,431.06
5 $934.45 $69.01 $921.45 $1,080.30 $1,015.12 $4,020.34
6 $866.24 $13.08 $842.21 $990.64 $899.40 $3,611.56
7 $803.00 $769.78 $908.42 $796.87 $3,278.06
8 $186.10 $175.89 $833.02 $176.51 $1,371.51
9 $190.97 $190.97
10

(6) Croquis de localizacion
A continuacién se presentan dos croquis de localizacion el inciso (a) representa la

localizacion donde se ubicara el local comercial que se propone como proyecto de inversion y en
el croquis (b) se tiene la ubicacidn de los centros de autoservicio que seran la competencia
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(7) Informacién historica de los ingresos registrados por el establecimiento comercial

Fecha Clientes Ingresos ($) Fecha Clientes  Ingresos (%)
02-Dic 31 9300 17-Dic 19 2850
03-Dic 38 11400 18-Dic 14 2100
04-Dic 42 12600 19-Dic 12 1800
05-Dic 21 3150 20-Dic 13 1950
06-Dic 14 2100 21-Dic 14 2100
07-Dic 11 1650 22-Dic 27 4050
08-Dic 16 2400 23-Dic 32 9600
09-Dic 17 2550 24-Dic 40 12000
10-Dic 11 1650 25-Dic 40 12000
11-Dic 9 1350 26-Dic 14 2100
12-Dic 16 2400 27-Dic 17 2550
13-Dic 16 2400 28-Dic 11 1650
14-Dic 32 9600 29-Dic 38 11400
15-Dic 37 11100 30-Dic 45 13500
01-Ene 17 2550 17-Ene 15 2250
02-Ene 12 1800 18-Ene 15 2250
03-Ene 9 1350 19-Ene 13 1950
04-Ene 11 1650 20-Ene 12 1800
05-Ene 24 3600 21-Ene 14 2100
06-Ene 26 3900 22-Ene 16 2400
07-Ene 15 2250 23-Ene 14 2100
08-Ene 11 1650 24-Ene 15 2250
09-Ene 10 1500 25-Ene 17 2550
10-Ene 13 1950 26-Ene 15 2250
11-Ene 15 2250 27-Ene 18 2700
12-Ene 16 2400 28-Ene 20 3000
13-Ene 11 1650 29-Ene 32 9600
14-Ene 27 4050 30-Ene 35 10500
01-Feb 46 13800 15-Feb 38 11400
02-Feb 20 3000 16-Feb 43 12900
03-Feb 15 2250 17-Feb 19 2850
04-Feb 10 1500 18-Feb 17 2550
05-Feb 13 1950 19-Feb 15 2250
06-Feb 12 1800 20-Feb 16 2400
07-Feb 10 1500 21-Feb 13 1950
08-Feb 15 2250 22-Feb 15 2250
09-Feb 17 2550 23-Feb 17 2550
10-Feb 15 2250 24-Feb 15 2250
11-Feb 11 1650 25-Feb 11 1650
12-Feb 9 1350 26-Feb 10 1500
13-Feb 18 2700 27-Feb 37 11100
14-Feb 34 10200 28-Feb 42 12600
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(8) Costos que se realizaran para que inicie operaciones la empresa y durante la vida del proyecto

Concepto
ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10
Gastos
De transporte 120,000 132,000 145,200 159,720 175,692 193,261 212,587 233,846 257,230 282,953 311,249
Luz 3,600 3,780 3,969 4,167 4,375 4,594.61 4,824 5,065 5,318 5,584 5,864
Material de empaque 2,400 2,900 3,400 3,900 4,400 4,900 5,400 5,900 6,400 6,900 7,400
Papeleria y Utiles 1,200 2,100 3,000 3,900 4,800 5,700 6,600 7,500 8,400 9,300 10,200
Publicidad 2,584 3,084 3,584 4,084 4,584 5,084 5,584 6,084 6,584 7,084 7,584
Sueldos 384,000 384,250 384,500 384,750 385,000 385,250 385,500 385,750 386,000 386,250 386,500
Salarios 702,000 702,250 702,500 702,750 703,000 703,250 703,500 703,750 704,000 704,250 704,500
Teléfono 3,600 4,320 5,184 6,220 7,464 8,957 10,749 12,899 15,479 18,575 22,290
Gastos por mercancias 133,620 153,663 173,706 193,749 213,792 233,835 253,878 273,921 293,964 314,007 334,050
Subtotal 1,353,004 1,388,347 1,425,043 1,463,241 | 1,503,109 | 1,544,833 | 1588623 | 1,634,716 1,683,377 1,734,905 1,789,637

96




1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

BIBLIOGRAFIA

Baca Urbina, Gabriel. Evaluacién de proyectos. Ed Mc Graw — Hill, Colombia, 1997

Cortazar Martinez, Alfonso. Introduccion al analisis de proyectos de inversion. Ed Trillas,
México, 1993

Grossa Martin, Victoria Eugenia. Proyectos de inversion en Ingenieria su metodologia. Ed
Limusa, México, 1987

Espindola, Carlos. Evaluacion de proyectos a valor presente. Ediciones Contables y
Administrativas, México, 1979

Gallardo Cervantes, Juan. Formulaciéon vy evaluaciéon de proyectos de inversion un
enfoque de sistemas para empresarios. Nacional Financiera, México, 2000

Hernandez Hernandez, Abraham. Formulaciéon y evaluacién de proyectos de inversion
para principiantes. Ediciones Contables y Administracion Fiscales ECAFSA, México,
1998

Hinojosa, Arturo Jorge. Evaluacion econdmica — financiera de proyectos de inversion. Ed
Trillas, México, 2000

Huerta Rios, Ernestina. Analisis y evaluacién de proyectos de inversidon para bienes de
capital. Instituto Mexicano de Contadores Publicos, México, 1999

Infante Villarreal, Arturo. Evaluacién financiera de proyectos de inversion. Ed Norma S.
A, Colombia, 1993

10) Merton, Robert C. Finanzas. Ed Prentice Hall, México, 1998

11) Nacional Financiera. Diplomado en el ciclo de vida de los proyectos de inversion.

México, 1992

12) Nacional Financiera. Guia para la formulacién y evaluacion de proyectos de inversion.

México, 1995

13) Perenia Brand, Jaime. Direccion y gestion de proyectos. Ed Diaz de Santos, Espafia, 1991

14) Sapag Chain, Nassir. Criterios de evaluacidon de proyectos como medir la rentabilidad de

las inversiones. Ed Mc Graw — Hill de Management, Espaiia, 1993

97



15) Sapag Chain, Nassir. Fundamentos de preparacion y evaluacidon de proyectos. Ed Mc
Graw — Hill, Espafia, 1988

16) Solanet, Manuel A. Evaluacién econdémica de proyectos de inversion. Ed El Ateneo,

Argentina, 1984
17) Toledo Esponda, Cesar. Evaluacidon econémica de proyectos de inversion. México, 1984

18) Varela Rodrigo. Evaluaciéon econdmica de alternativas operacionales y proyectos de
inversion. Ed Norma, Colombia, 1982

19) www.wal-mart.com.mx
20) Biblioteca de Consulta Encarta 2005

21) Periddico Impacto Seccion Finanzas 2005

98



	Portada

	Índice

	Introducción

	Capítulo I. Proyectos de Inversión

	Capítulo II. Evaluación de los Proyectos de Inversión

	Capítulo III. Método para Determinar la Rentabilidad de los Proyectos de Inversión

	Capítulo IV. Caso Práctico Instalación de un Local Comercial

	Conclusiones

	Anexos

	Bibliografía


