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INTRODUCCTION

En Los divensos aspectos de £a vida af hombae s¢ -
encuentra con grecucneie ante La necesidad de optar pon -
una deéi&idn frente a diversas altceanativad, por ejemplo:
en el campo educacionat pucde cfeginr entre estudiar inge-
nientfa, medicina, administracdién, ete,, perc de todas, . --
selecelona £a que mids Le gusta y La que mis Lo conviene a
sus Entencses, fLa que €& caee que puede cumplir con todos
Los requisitos y objetives que se ha fijade, y La que &c

ayuda a realizan plenamente su ideal,

Si en estas &rcas ef hombre sc precocupa por elegin
Lo mefon, de igual mancra debe buscar en cf campo de Zas
{nvensiones obtenea el mayor benedicio ececondmico, enten--
diendo a cste que no a6fo debe satisdacer sud necesidades
matenialed, sino que adem&s debe cotlaborar af bicnc&taa.-

de todos Los demis.

Debide a que ol ritmo del progredo ccondmico 28 --
muy acelerado y con &L han inicdiado nuevos proyecfos de -
invenaidn mids divensdficados e Lmportandes, el invensde--
nista se ve obeigado a cfectuar una rigurosa scfeecdidn -
del mdas viable ya que por otaa pante existe un Limitado =
voelumen de aeccuasos fiénancieros gque es preciso adminis- -

tran eon ¢l mayen cuddado,



La. peasona que va a Lnveatlr, andes de hacerlo se
tncuentra con vaaios pacbfemas como: JEn qué proyceto in-
veartin? jCOmo anticipan el conceimicnte deenca de Ea af-
Zennativa de Lnvensdidn que dard mapgor seguaddad de Accu~-
peracibn, con ¢ mayor aendimiento ¢ afedance de fod objfe-

tivos paccatablecidos?

£y por csto que se hace necesaria una cvaluacidn -
de dichos proyecios coun el {in de sclececionar ol que se -

encusndal en nucstras necesidades y aequisitos.
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Dcnxno da La Lttcuatuma 54nauc4caa hay clentos 2éx

mcno& que’ se ut&zizan con £¢ccuzncLa ¢ cuyo adlgnificando -

no se cncuentua'bdanrdeﬂinadn. EL progneso y rfdpido desa

nkolta de” zaa nieucLaA y tecnologias modeanas dificultan
qua Lod chcLonaaioA se encugndtren actualizados, razln -~
] ppnﬁta'cdat'éé a veees difLeif interpretan Los correctos_

A{gﬁiﬁiﬁadok.'"

Para efectos de edte trabajo definiremos brcvemen-
te Los Ldamines que &¢ utilizardn con mayon frecuencia

que son fa base paxa el desarnolio del mismo,

1.1, Pefinicidn de Evaluacifn y Valuacidn:

Evafuaeidn.- Estimacidn o apreciacibn def vafonr -
de £as cosas no materdiales. Sindnimo de valuar, calcalar

tasas. {Diccdonanio Enciclopddice UTEHAL.

Valuacibit.- Seilalar a una cosa ¢l valorn coracspon
diente a su estimacidn; ponen precio o dar 4 una persona
o cosa su, veadadeao valoa. (Diccionardie Enciclopldico -

UTEHAY .

En cate trabaeje emplearcmos el téamino "Evalua- --
¢ifn” porque s¢ ncfiene a esiimacidn de proyeetos, obras_
que #no d¢ han realizade y que aunque incluyan efementos -

mateaiales no se Res puede fijan un vafon absolute, mis -



bien 42 thata de valosed dubjetivos.

1.2, Pefinicidn de Invernsibn y de Proyecto:

Inverdddn,- En sentido gepcaal éa.zoda crogacidin_
destinada a cumplia un bien especffico; {nversidn en sala
ados que cguivale a un gasto; Luveasidn en maguinaria, «-
que equivafe a una Zrans feacncia de un aubnro del acteve a
otre; Linveasidn en valones, ete, [Digeionanic Enciclopd-

dico Quiliet].

En Economia.- Inversidn es La aplicacddn de recun

s0& ceonfmicos a £a generacdidn de bienes de capital.

Es una inmovilizacidn de accunsos de un deteamina-
do momente con el §in de genexar beneficios o satisgacio-

areds fuluros.

Proyecto.- Es una disposdielfn que 42 foama para -
un tratado, o pora La ejecucidn de una cosa de Lmpentan--
eda, en La que Lntervdcnen faciorcs ccondmicos, matenia--
Lea y humancs y an ¢f que 42 ancian Lodas £as clzcunstan~
ciad paincipafes que deben concurrin para su Logro, [Dig

cionandio Enciclopédico UTENWAL.



1.3, Tipos de Inversidn:
En cttanto al sujeto que Las realiza, son:

a.- PdbEicas.- Las que don privativas deld Jaceton
ptblico, por cjemplo La constaucerbn de carrcteras, pro-=

sas, drenajes, ete.

b,- Privadas.- Las que rcaldiza fa Lfniciativa pri-
vada, cs deedr, fodas aguelfas que no estén rescavadas al

secton pdblice,

c.« Mixtaa,- Son ch fas que inteavienen tanto el

secton plabLeco como el privado.

En euante al Liempo san:

a,- A corto plaze.
b,- A Laxge piaze,

En cuanto af monto son:

a.- Independientes.- Son aquellas cn Las que ai -
a¢ aceplan o0 s¢ acchazan no afeetan Los beneficios deai--
vades de ninguna otsaa, ejemplo £a compra de una miquina -

.

o de un producte nuevo,

b,- Excfuyentes.- Son £as que al acepilarse una, -



automiticancnte Amplica que La othra invensidn sehé nccla-

zada. Ejemplo, compra de. un edifiecio o rentado,

¢.- Dependientes.- Son Las invensdioned que al - -
acepian una dmplica el que tambi&n otra tendrd que efee~ -
tuarse, Ejfemplo, 84 s¢ Lnvdente en un auevo producto, sc

Lendnd que £nvertirn en publficidad para Lanzaalo.
Otra clasificacidn cs La digulente:

Po- tagentes,~ Son fas que deben de roafizarse de
inmediato, Ejemplo, Pa constauvcedldn del daenaje o alumbra

do plibtico,

2,- Improductivas.- pero necesarias. Efemplo, -

condtruceddn de parques y fardines.

3.- Complementarias.- Ejfemplo, una compaiiia publi-
citaria o promecional, aumenta fa Lnveasidn en magquina- -

ria, etfe.

1.4 Elementod de un Proyecdo.

A copntinuacddn s¢ cnumeraran algunos clemendios que
intervienen en La predentacidn de Los propectos ecspeclfi-

cod de que 4¢ Lrafc.
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a) Sus Limitaciones:

Aguel se face una descripeibn de Las Limitacdoncs -
téenicas, financienas, sociales y geogrificas que se ma--
ni5e3taa&n come chstdeulos a safvar para reafizar el pro-

yeeda,

b) An&Lisis de Zod Aspecios Téenicos del Proceso:

Se expone aqui fa tecnologia a emplear el contend-
do, por Lo tante varla grandemente conforme al Lipo de --
proyecdo,

En ténminos generales debe abarcan:

- Desenipedidn def producto a obtenen

- Desenipeddn de fas {nstalacioncs que usdaran
- Descadpeilsn del procedo de produceldn

- Requendmientos de Inswnod

« Producecifn {cantidades a obtenen)

- Ptan de operacioncs referente o Las ctapas pae--

vias,

¢ Andtisis de fa Localizacddn del Progectos

Es ULAsicamente La ubicacifn geogndf{ica del proyee-
2o ¢ el andbisis se rcabiza tomando ep cugnta Los facto--

nes tdenicos tales como clhima, suelo, topografla, necesi-



dades de grandes masas de agua, generacidn de contaminan-
tes, etc. Tambiln factores polliicost Regulaciones s0--

bre indusinias, planes regionales de desarnollo, cie.

La disponibilidad de otacs insumps, come mano de -
obra, eneagla, materlia paima, ete., eé ot&a clemenio a -~
condiderar, tUna vez satisfechos eatod requerimientos sc
pasa a acatizar un andlisis a fin de deteaminar fa ubica-
ci&n.que nesulta en costos mids bafos, Lneluyende produc--

cdfn gy taanspoate.

EL cotudio consiate per Lo tante,en encentrar fa Lo
calizacidn que cumplicndo con Los rcquiaitos téenicos, po

Liticos y socdiales, mincmicen Los costos de Zaansposte.

Puede hacerse Lambifn cf anflisdis de "macrofocali-
zacldn' que ed La eleeccidn cntre zonas o regioned g de -
"micrnolocalizacidn” £a clecciln de un sLtlo cn una zona -

dada.,

d) AndLisis de Mencado:

EL objeto de edta seccidn es determinan La demanda
actual y futura pana ef bien gque se producind, defeaminasn
do, mane fande gy controlande Las variablfes iunternas y cx-

teanas que de alguna manera ajectan el ecstudio a f4n de -



reducin al méximo e ndiesgo de La Lnversifn.

En el capizuzo'aiguiante e hablard mis detallada

mente sobre este clemento.

e} Mateadins Prnimas:

Disponibitidad de materdinles requeaddos y sus cos
Los asf como tambiln posibles proveedores, ya asean Loca-

£es, nacionales o cxiranferos.

§) Deteaminacibn de La Rentabifidad del Proyacto:

Ademds de {ndicar su arcntabitidad sc incuye et -
cxitenio que se utifizd en au evaluacifn; de esto se ha-

beand mis detalladamente en capliulos siguientes.



CAPITULY 11

INVESTIGACION DE MERCADO |



. AL hacer un progects en La industria ef enfoque -
que se darnd o Ba investigacidn de mexcade senf cstimar «
La cantidad de preducto que sead poasible vepden, Las ca-=
ractenfsticas que debe poscesn, y ef preeio que scala més
adecuado a Las posibitidades de Los consumidores. La de-
texminacidn de La demanda ¢4 Lo mis impontante ya gue ¢4
el principal factor para poder tlevar a cabo £a Lnveati--

gacddn.

Con 2a investigacdfn de mencade tambifa senla posd
bee deteaminan qué cundiééaneé nes pucdenn afeetan La ven-
ta, asf come La Locabizaeidn de £os competidones, y tr dis-
tribucibn de Lod prinmcipales centrhos de consumo, Los ap-
sultados gque se oblengan peamiten fijar La capacidad méxdi
ma que puede feneh Pa fdbrica, Las necesidades de amplian
se o sobae tode un factor de Suma impoatancia como Lo ¢4

el de £a Rocalizacién de Las instalacfioncs {ndusinlales,

Los acsuftados que sc obtengan deben paocvenin de -
datos condiables de mancra que Las peadonas que vayan a -
Lnvertia en eaic progeeteo Lo puedan apoyanr sabiende que -
veuadendn Las cantidades platcadas ¢ as{ obtencrn ingaciocs
con £o3 que puedan rccupehar du Lnversldng otro aspecto -
impoatante por el cual deben de sex Los datod confiables_
¢s que las peasonas que e vayair a encargar de £a produce

cidn pucedan saber cudnto se va a producir para de esfa -
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manena efeginr La maguinandia que senfa necesaria, Los sdis-
temas o procesos que optimicen cstos rcsuliados, y por au

puecsic s¢ hace basé&ndosc en Los pronbaiticos de ventas.

En el cstudeo de meacado ed muy Limportante plancar

Las sdiguientes pregunias:

- 2Cuanto sc podrd vendent?

- $A quf precio?

-~ 42uf caractenlsticas debe fencr ¢l producto?

- 2Cudfes sordn Los canates de comercializacddn?

- ;Qué probfemas de comenaclaliraciln s¢ plantean?

Las contestaciones a esdifas pacguntas son de acuch-
do o £a demanda actucl y sobre todo a &a futura,en el - -
tiempo en que send de utilidad el proyecto. Lay nespuacs
tas sendn vilidas dependicnde de £a calidad de La injfoama
cibn disponible y sobre tode de au cornecto an&lisis ¢ 4n

terpretacddn,

Finatidad:

EL fin de este estudio senfa deteaminar s exdisten
sudicientes individupgs, empresas, ote, gque demanden ¢ --
producto para que justifique La puesia en mancha del pro-
grama de produceldn que requerinfa La empresa cn;ciaaxa -,

penfodo,
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Debido a esta finatidad, ta f{nvestigacién de un --
proyecto debe prescntar cualtro partes para analizar ded--
puds de deteaménar exactamehte fos bienes que &c van a --
producin y son: -

1) Demanda
2] Ofenta
3] Precdios

4] Comercializacidn

La demanda gy £a cfertfa siempre coMciAaren a4 uUn mex-
cado, un frea en donde &c encuentran todas Las perdonas -
cuyos descos, hecesddaded, recurnsos econbmicosd y capaci--
dades cstablecen £as fuesrzas de La oferta vy La demanda -

para determinados productos.

Los fugares o dreas donde de citcuentran Los consdu-
midones se pueden delimitan geogadficamente, y por Lo Lan
Lo Las investigaciones de mercado pueden referinie a re--

'gioned determinadas, ga sca en alglin tearitorio, esdtade,-

o hasta en un pafs.

Desde cste punto de vista el meacado pucde clasifi

carse como Local, nac.ional, regional o internacional,

Demandas

Es La cuantiflcacifn de £a necesidad ncal o psdco-



26gica de una poblacisn, con poder pare adquindin un pro--

ducto detenminado que latisfana csa necesidad.

Les principates faclores que Lnffuyen en La deman-

da de un producto son:

Su precio

La distnibueilén del ingreso ecn Boa consumidores

- ER precio de La competencia

La prefercncia de Loy consumidoacs

S5 s¢ sabe quién os el consumidon £a demanda pucde

sen dinecta, Lnteamedia o complementanda.,

Direeta:r EL producte es adquindido pox el consumi-

dor §inae,

Tnteamedia: Los productos sc usan come {usumes de_

La produccidn def satisfacton {inatl,

Complementariar Se complementa con oixros produc--

Lod,

ﬂsgﬁ;g:

Es La cantidad de un preducto que Eos fabalcantes_
catdn dispuestos a Llevar al mencado de acuerdo con Los -

precios oflelales, La capacidad de sus instalaciones y La
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estauctuna peondmica de su produccddan,

Precdios

ta ef valor de intencambio de Lod productos. Se -
establece eome un acucade entre el compradon i ef vende--

dor en guncidn de sus Litexncscs.

Los preeciod &¢ fifan cuande Las {fuerzas de La - ==

ogenta y fa demanda ¢ satisfdcen,

Comengializacidn:

E4 ¢l conjunto de actividades relacionadas c¢on el
movimiento de bienes dedde Zos preductones hasta el consy

médon final.
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2.1 NATURALEZIA E TMPORTANCIA

La investigaeidn def mexrcado sc¢ define ecomo "£a --

bisqueda y ef catudie sistemitico , objetivo y exhaustivo

de £od -hechos impoxtanted aecferidos a cualquien probéema_

dentro del campe®,

Esate t&amine en otxas palabras se utiliza para <Ln-

cluin todas Las actividades de investigacisn zeallizadas -

pana dofucionar problemas que s¢ han de presentan, y Loman

una declsidn acerca do ello.

Tnecluye variod tipos de investigacidn tales como:

I.-

An&eisdis de mexcado.- En &3ie se realdza un -
estudio del tamafde, fLocalizacitn y naturafeza_
de 204 morcadod.,

Andlisds de ventas.- Todo Lo refercnte a Las
ventas.

Tnvestigacidn def consumidor.- Se acficre a -
Las actitudes, preferencias y acacciones del -

consumidos,

qucatiéacidn de La publicidad.- Esio cs paxa

ayudar en £a Zarea propagandistieca.

Lo que taata edta Lnvestigacibn es suministran Eos
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datos que sean posibles de Los hechos necesarios para fun

damentar una decisdidn, que en cate case es La de inuvertin.

Para deteaminan ta,&mplitud de esta Lnvestigacdbn_

hay variod Jdctq¢a4 que intervienen ¢ don:

!.- Inucatigaciﬁn de La aceptacisén del ctiente a -

nucvos productas,

 2.- Tnvestigacibn sobre mEtodos y pollticas de ven

Lad.
3,- Tavestdigacifn sobre La publicidad.

4.= Investigaciln dobre otras actividades [opinidn

del pabtice).

2.2 PROCEDINIENTO PARA UN PROGRAMA DE TWVESTIGACION DE -
MERCADO,

o) Definin €os objetivos del proyecto gy del problema
b) NHacer un andfisis de fa situaeidn

c] Hacer una investigacidn someaa o Lnformal

d) Planear y realizar una Lnvedtigacddn a fonde.
¢) Tabufar y anatizar £o4 datops

£) Inteapreiar Los datod y preparar recomeadaciones

g). Preparar un {nfoame escadito.

Esate procedimiento e4 muy Gtil porque con &L se -
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tiene un conceimicnto amplio de Lo que de va a obtenén de

{04 clicntes.

Cada punte siguc un oxden que se ha catablecids -
por tenexr un magnlfico xcesultado, Se ha heche con ef §in
de preveninr que un prcblema que no ¢ ecdpeaaba apaﬁezca -
en un momento dade y a causa de no saber qué hacer el in-
uznaianiaéa 4e cquivoque en su decdsidn y como sucede éan
grecuencia puede sex que en Lugaxr de escogea Lo que va de
acucrdo a su gine, puede sea que cst€ cegado y opte pot -

afgo que no tiene que vekr,

Algunos autores comeo Richard Crisp consideran que
no a5 muy dmportante La acepiacibn del cliente ante auce--
vos preductos y s¢ basa en que ef producto 84 cs de buena
calidad y sobre todo &4 cs necesardio puade sea que of - -
cliente Lo acepte aun 4in nabenbe dicho que ¢d muy buen -

producto.

Nosoztrnod propenemos que de utilice en el orden Ain-
dicado ya que dc¢ ha estudiado detenidamente y ae ha Lfe--
gade a 2a conelusidn de que pox ese onden que posce c3 Lo

me jor para quien opie poa hacer este tipo de estudios,

EL detime punto que habla aecaca de un Lnfoxme cs-

enite, puede parccen no muy diild pero su wtilidad estniba



18

en que a veced e haee el estudio y por algina caunsa o --
por otra s¢ descuida La foma de Los datos y cuando se ha-
ce necedardio discutinlo se han olvidade muchos dates de -
{mpoataneia; es pox ciio que sc secomicnda que de haga el

Ainfonme gsenito,

2.3 CONCEPTO DEL CICLO PE VIDA DEL PRODUCTO

Para pensar en Laverntia debe paimenamente pensarn -
que todos Los productos tiecnen su cicele y que no convitpe
hacealo en alge que ¢ ya pasd de moda o ya hay otros pro-
ductos mefoncs que Lo han sustituide y pon Lo tanto medexn
£e dineno a cae progecto seafa absuadeo, Tamblién se han =
dado £03 eados que una empacda empleza f chée que va a --
taiungar peao no ha tomade en euenta que ese producte o -

ese Lipo de negocio va en decadencia,

Pata cvitar este e ha establcelde una divisibn «-
que sirve para distinguir cn qué edlefeo se cneuentaa diche

producto o ed tipo de Lnvernsidn que vamos a cieetuan,

Les productos pasan por distintas ctapas durante -
su eicto de vida, EL afuste o Las circunstancias de cada

etapa deteamina el dxito de au vida.

Para dirigin mejorn el ciclo de vida se divide en -
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sedis etapas:

- Introduceddn
- Cagedmiente

Hadurtez

~ Saturaeifn
~-Peclive

- Abandono

Introduceidn. -

EL producto cs Lanzado al mereado, ya ha pasade el
tamizado de {ideas y prucbas de mercado. £n esta etapa La
caracterlstica principal es el costo Zan alto de £ay ope-

raciones, hay muy poca venia y £a distaibueidn es Limita-

dad,

Crecdimiento.~

Agqui ya aumentan fas venias y £od benediefos. E&_
nameno de Lugases de distribucién aumenta y Lod precios -
pueden redueinde alge. Es cuando el producte sc empleza_
a dar a conocer y La gente Lo empieza a acepiar, enionces

s¢ puede hacer una promeciln donde se conozea por comple-

to el preducto.
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Madunez. -

_ Ea d45£c4£ saben en qué etapa se encuentra., Se --
me.cta con La saturacddn porque ef producto ya es tan co-
. nocddo que al 4¢ vende, pero al mismo tiempo tlega una da
turaelidn en el mercado; ltay muchos productos fguales y --
7emﬁ£cza a dat menos beneficics. La competencia de pae- -
cios se hace cada vez mds fuente, por cste el fnvensdonly
ta debe estaer muy pendiente de dende pone su dinero ya --
que en esta etapa, mds que ganar cs una Lfucha por mante--
nes a Los clicentes en eof fugar en que estdn, que no cam--
bien de proveeder o de marnca, segdn sea ef caso, y enton-
ces &2 espena un aendimiente ya que apenas empezd su £n--
verddidn peao porn este caso en que sc encuentra ne va a eb

tenea Los bepeficios que &€ quenla.

Dective y abandono.-

En esta etfapa cs clf conlrol de Los codios Lo mis -
dmpoatante, Casd sdempre el paso de La moda cs Lo que --

ocasiona que £o4 competidores 4¢ netinen.

Cuando decfinan Bas ventfas La dineeccifn tiene Las
alteanativas como de meforar el producio de feama funcio-
nat, o revisar Los programas de mereado y produccddn para

adeguranse de gque son eficientes,
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Otra alicanative de igual impoatancia es qQue cana-
Lice &a £ineca de paoducelén eliminande Los tamailos anti--
econfmicos, o de poco intends. Cuando s¢ wtiliza esta al
Leanativa cé Ldgice que disménuyan Las ventas pere aumen-
tanh gos beneficios. €& pacfenible que sce .venda mencd pe-
2o ganando Lo misme que vendiende muchfaime pero al mis~
mo tiempo se gana fa misma utfilidad que en ¢l oplro caso =
pok edo Ho conviene ya gue cd mds pesdade y de todes modoas

4e obtiene ¢ misamo rcsultade.

0tra allernativa es accoatan Faa codies al minimo_
para conseguin Los mdximos beneficios a Lo Latge que que-
da de vida., Peto esto seala cn una situacdln muy extrema_
en que ya a¢ fuera @ eearar el negocio y por Lo tante ya
no se tuvdiera Lntenfs cn el desanaoctlo, ni calidad def --

producto.

Y La detima alteanativa cd retirarse, o sea abande

nanr el producto,



CAPITULO 11T

INGENTERIA DEL PROYECTO
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Lo prinedpal cn La formulacién de proyccitos cs --
tLegan - a disciiarn £a funcién de produccifn Spiima que me-
for utilice Los xecuhsos disponiblfes para obtencr el pro-

ducto deseado, sea Este un bien o un seavdedo.

Pon ingendienfa del proyecto entendemos "Estudio --

Téenico”,

€5 convendiente nafeninse on tdamined gencrales a
algunos pacblemas comunes que surgen en cf andfdisis de ~-
Los aspectos tfenicos del proyecito., Estos problemas se -
pucden sintetizar en tres preguntas» (C6mo se hacen £Las

cosas? [Con quf se haeen? j0ud resultard?

La paimena cucsiién plantea problemas de proceso -
L&cnico, La segunda de acquisditos téendicod y La Lteacera -
de rendimientos téenicos. Todod esips probiemas se acta-
aardn mds adelante por &L so0los, cuando sc explique m&s -

clanamente Lo que es en AL nealizar un eatudio tlcuieco.

La dedenipeibn de esste estudio comparende dos con--
juntos de elementes: Un grupo bAsice que aectine los acaug.
tados relativos al tamaioe del progecto, su proceso de pre
duccidn y su Localizacidn; y otro grupe de elementes com-
plementanios que desendibe Las obras {Lsicas def proyecto,

La organdizacdbn para £a produccedidn y ef calendanio de zea
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Zizacidn def proyecto.

Estos dos conjuntos son interdependientes y se re-
Lacionan eetrechamente con Los cstudiod financicros y ceg
némicod del proyecto, asl como ¢l andlisis del cstudio -

del mencado,

3.1 ESTUD1O BASICO

Tamaiteo del Proweefo: Se mide por su capacidad de
producedidn de bienes o prestaecidn de seavicios en refa- -
cifn con La unidad de tiempe de funclonamienteo normatl de

La cmpresa. .

Poa cjempleo en un proyeete industrial es La canti-
dad de biencs manufdacturados en deteaminado tiempe. En -
up prayecto de endfdito, e¢s ef monte tetal de palstamos -
que s¢ pucedan fhacer al afe., Eun un progecto cacolar es La

cantidad de nidos admitidos en cada ade escolar, cite,

EL tamade el progecto estd condicionade a ciertos

factoneds nestxictivos como fo son:

al Tamaio del mencado.- Sc aefiche aqul a Lod pee-
niodos en que se prevd capacidad ociota o aguellfos cn que

habad plena utilizaciin de Los nccursos de acuendo al com-



pontamicnto de fa demanda.

b) Capacidad Financiera.- Se aeficre a Las Limita

ciones deld proyecto en cuanto a rccurdcs econdmicos,

e} Ddaponibilidad de Insumos, Materdiales y Huma- -
nos,- Signifdica ai La cdcadez o excedo de cstod Lfnsumos_

acstainge fa capacidad del proyeedo,

d] Probiemas de Transpoate.- Si fa capacddad esid
condicionada al Lransponte en cuanto a La obtencidn de 4

dunod o chiacga de productos, .

e] Preblemas Tnstitucionales,- Como ascaian aes- -
triceiones de Legialaedbn, polltica cconémica, esdtfratfe- -

gias de desarnotlfo, cte.

§} Capacidad Administrativa.- La falta de organi-
zacidn administhativa puede Limitar La capacidad del pro-

yeeto y pox Lo tanto el tamaio del mismo.

Proceap de Produceidn: Poa proceso se rediere al

procedimiento téenice utilfizado en un proyecto para obte-
nea Los bienes mediante una deteaminnda funcdidn de preduc
eifn, que se clige a Lravfs del andlisis Lfenico-econdémico -

de fas téenicas utilizables y Los faclores existentes,



Conviene realizan fa desenipeidn del proccso toman

" do comp acferencia un. ffujorama de produceidn, qug acpre

dente en forma esquemdtica, Lndumod, phoducto y phrocedo -
en tlaminod Lo bastante amplios como para ornicntar La prp

aentacidn de cualquiea tipoe de proyecto,

Proceso Global de Produceddn

TNSUMOS

Prineipalesd:

Recurnsos natura--
ges o pensonas (i)
gue sgon objeto del
proceso de trans-

formacién.

Secundarias:

Bicncs o Recunsos
neccsandios paid -
realizar cd proce
s0 de transferima-
elén tante para -
au operaciln come

paia du maitenimionto,

Nota {1}

o Taansformacdidn

PROCESQ

Procedo:

Descripedldn sainté-
Liea de Las fasea
necesarias para pa
san del estade ind

eial al final,

Equipamicuto:
Equipe e instala--

clones nectsardias_
para realizar L£as
Lrans foamaciones -

seitabadas .

PRODUCTO

Bicnes, arccume-
do4 o personas -
que han sudrido_
¢l procedo de --

thans formacidn,

Sub-productos
Biened, Accitnsos

¢ pechsonad que -
fran experimenta-
do s86fo0 parncial-
mente el proceso
de Lrhand forma- -

cifn y que tie--



26

Peasdonal: nen un vafer ceg
De diversas cali- némico.

ficaciones nece--
. Residucs:
sardias para hacen
Producidod en La
funcionan el pro- .
Lrnans foamacidn -
ceso de transfon~
Que ecakecen de -

macidn,
valor econtmice,.

Se redicne a personas que son el objeto del proccso de -
trans fonmacidn del proyecto, No debe confundiase con « -
aquedffas que paaticdipan en calidad de factor o sea gue --

actifan en La funcifn de produccedidn {(pernsonal),

EL concepto dc proccso, {dentidicada como Ca Trans
formaeddn de un confunto de Lnsumos cn productos mediante
una deteaminada funcidn de produceddn, s¢ puede pacsentar
en foamas muy variadas en Los diveasos tipos de paoyce- -
Los, wa dcan industriales, agrnicofas, educacionales, co--

mexciales, de scavicdo, cte.

En aintesis, 4c resumindn, segin La paturafeza ¢ -
eg tipo de proyecio, L£os Lnsumos crfiicos del proceso fex
presados en téaminoa f{lsdcod} que secan estrictamente ncce

saniod parna su Ldentificacifn [sin Lncludir detafles Lue-
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cesarios) asl come el volumen del producto obtenido econ -

“estos indumos.

_ ~Se handn resaltan Los rendimicentos que canacteri--
.éan {I&i&amgutc el procese, asl come La efeceibn de La -~
'-xccﬁo£og£a adoptada y su justificacidn teniendo cu cucnta
'_adgMdaidc £os insumos, Lo3 costos de inversdlin y opera- -
edifn. -

“ EL procese eatd Intimamente aclacionade con e ta--
" maito del prayeeto, ya que un hango jactible de precesos -
dedine Los tamailes mdxime y minimo ded proyecto, cn cam--
bio a4 ac eatd sufeto al tamaiio Eate delimitand ef mimenro

de procesos factibles,

localizacffn: Eade punto 4¢ xefiere Lanto a fa ma

crolocalizacéfn como a £a micrnolecalizacibn del progecio,
Elegando hasta La definicifn prcedlsa de su ubleacidn en -

una ciuvdad o en wuna zena uabana,

La macrofocalizacidn def proyeetfe.- Se acfiere a
su ubicaeidn dentro de un pals, ciudad, negidn o zona de-
zeaminade, que se verd {nflucnciada La decdsifn por Los -
2éamines de codtos de adquisicidn, de operxacifn y codfod

socdafes. (2

La microlocalizacibn,- Es el Lugaxr cxacte donde -
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ae¢ ubicard el proyecte, una vez definida La macaotocﬁ&izg
edibn, ‘
la microlocalizaciin estarh deteaminada por Los &4

guienied aspectods que se debendn fomar en cuenta:

~ Condicionanted naturales [geogrdficas y {Laicas)
eomo pueden sex: topograflfa, clima, sucle, afgdmen de - -

agua, efc,

- Economlas Externad.- Infracstructinna para taand
portes de insumos, materiales, equipos y sus costos, me--
diod de eomunicacidn, organizacidn, existencia de empre-«
sas complementanias, talleres de aepazacidn y mantendimicepn
Lo, seavicios {inmitceierocs y otros scaviedos pGblicod y --

privades de Laterds para cf progyecto,

- Cond{cioncs lnstitucionales,- Noamas fcgales vi
gented que pucdan afeetar al proyecto lreglameniasdioncs -
dobre el dengelo de 2a prepiedad y use del teareno, para
predervar el medio ambiente, sobie conseavacidn de recun~

504 naturafes, ete.).

Note (2)
Es importante consdiderar en La eleecedldn de €a ubicacidn ,
204 phoblemas ambientales que afectanfan de alguna maaesa

ta seguridad y safud de &a mano de obra del proyeelo.
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3.2 ESTUDIO COMPLEMENTARIO

Obaas Flsicas.- Enr este taabafo se LELama obra §L-
sica a Los ediﬁihioa y obras civiles que albergan o son -
complemento de £as mdquines, equipos o instalaciones en -

que se nealiza el proceso.

Las obras {Lsicas cdtdn '‘condicfonadast por el tama-
fio, pon el proeccso productive y La ubleacifn def proyec-=-
2o, peno existen afteanativas de solucidn para cflo, pon_
Lo que La cfeceddn de una alteanativa debe cxponer £o08 --
critendios que oxientaron esa deeisifn y detallax un Lnven
tanic de fas cbras que e hap decidideo nealizar, con sus

caractenfsticas bdsicas,

Eato pucde obtenense con fa expendencda de firmas_

consatructonas.

Un catudio de obrnas (Lsicas debe contencr bdiica--

mente Lo sigulente:

a) Taventario: Cada una de Las obras civites de--
ben sciafanse de acuendo con el siquiente ciquema de pre-

sentacddn:

- Relacdidn y especdficacidn de Las obras que se --

healizandn,
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= Ctasificacidn funcional de acuerdo a La natunafe
za del paogecto en principafes y auxiliancs.
- Caracterfsticas especificas de Las obras.
b} Dimensdones de fas Obras:s la identiflecacidn de
Las obras flsicas debe compfetarsc con &a desdeaipeidn de

sus dimensioned de acucado a:

- lay exigencins del Zeareno asi como démonsiones_
matendiales y £Lsdlcas,

¢) Requisites de £Las Obras: Trata de sciatar fes

requisitos bdsicos necesarios para £a constauceidn de Las

obras fLsicad en el siguiente padent

- Materdiafes gque sc empleardn en La constrauceidn -

defini&ndelos por calidad y cantidad.

- Mano de obaa necesaria para £a construceddn ea--

racteaczdndola en nfmeno y capacitacldn,

- Equipos, maguinaaia, hexzamicntas ¢ instalacio--
nes que d4e van a wdilizan en La {ase constauctis

va, <ndicando £a duracidn de asu uso,

d] Probfemas Espeelficas: Pe fa ubicacidn del pre

gyecto pueden presentarnse cdiertes probifemas que se deben -
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conocen de antenano; pana La construceidn de La obra fLsd
ca, tales probiemas pueden sex de tipo geogrdfice. fLaico

e instdtucdonates.

Los primercs s¢ refieren a Las condicignes climfie-
ticas de suelo, topogradla, adgimen de Liuvdias y oinos, -
fos cuales debiecron desenibinse al tratan La Localizacdidn

Jaﬁ-phbyaétb}

Los institucionales aon aquellos fales como proxi-
midad de zonas habitacionalesd y comerciales que {mpiden -
el trdnsito en horaric nenmal o que en caso de un proyec-
to industnial no serian Las zounas adecuadas, asf come re-

glamentacionesd para el medio ambicente, ecte,

Organizacifn: En esta parnte e neeesario explicar
efmo s distnibuyeit Eas vanias agsponsabifidades en La --
empresa, tanto Las refeaentes af perfode de ejecucddn deé
paoyceto, como a su operacidn, Segiin sean Las circunsian
eias, tanto en el cado de empresas privadas como pibli- -
cas, fa cfecucidn del proyecte puede cstar a cango de Eas

mismas o bien ascsorarse con consultornes ecspeecializados.

Ve todod modos hay una onganizacibén que se adapta

a La gfecucidn y otra a La openacibn.
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a} Organdizacién parna £a Ejecuciéni

- Ackandi 44 La empacsa l(sea pensona fLaica 5 mez-
cantil) es ncsponsable de La efecucddn o sd La efecutand_
otra,

_ ~ Plantearn y justificar Los tipes de contnales y -
2as modatidades de Licitacidn en cuanto a finmas particu-

Lanes yle consuliorcs cspeciatizades,

- Indicaxr cémo scnéd administrada La ejecucidn del

pnoyecto.'

b) Oaganizacifn para fa Operacidn:

- Estabfecern Ea sccuencia progreddva e que Lidn -
Amplantando Los Sagancs adninistrativos y téenicod confon

me ae vayan neecditando.

- Definin ta estructura furldice del proyecte de -
Anversidn, Las wvoamas jusaidicas que &e conacaponden y sud

nelaciones con el sectox pidbfico.

- Pefinin su organizacidn téeniceo-guncional, tales
como atagf, departamente de {inanzas, produccidn, Lngenie

nla, ventas, problemas Legales, accurnsed humanes, etec.

-~ Ptanteaxr Los sistemas de control que se prevd im
plantax,
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- Presentar ‘un oxganigrama genexal y fLuforamas ng

cesarios para entenden su funcionamicnto.

Calendarior Aqul deben seidalarde Los Liempos necg
sarios para La agalizacdbn téendea de La ejecucidn del --

proyecto, hasta su pucsta en marcha,

- Este programa cronolfgice ceonsiituind La base para

La programacidn financiera ded proyecito.

En su elabonacibn deben considerarse una diversi--
dad de factores cnthe Eos que dediacan por su impeortancia

2os siguicentes:

- Rigideces L{nstitucionales (peamisos), problemas_
téenicos lingenierfa del proyecto) y rigideces impuestas_

per e& financiamiendo.

al Conclusién de Propecto.-

Se debe cstimar La dunacidn y cooandinar Los diven-
sas plazos de £ap Lareasd que acdtan para La conclusdidn -

del proyecto,

b) Negoediacidén del Proycceto.-

Es opoatuno preven Les pexfedes de tiempe que trans

curnindn hasta asegurar:



- La consceoucidn del financiamiento delf proyeeto.

- La obtencién de tas autordizaciones Legafes peatd

nentes y de Los dacentivos necedarios.

t

La contratacidn de La finma que ejecutand cf pag

yeeto,

e] Ejecuciln def Proyecto.-

Los plazes previdtos para La healizacdidn de 2as ta
reas de cfecueibn del propecto deben sea compatibles en--
tre aL gy Llevar una scenencia £8gica de nealizacidn de -«

tal mancha guce se presentandn asd:

- Constnuceidn de PLas obras J{aica;.

- Adquisdeddn de méquinas y equipos y/o su fabrica
cifn y entrcga,

= Montaje de maguinasia y equdipa,.

~ Conthatacidn y capacitacidn del personal

-~ Oaganizacdibn ¢ instalacibn de Lo empresa.

d] Openacidn del Proyecto.-

En infinddad de ocasiones La fecha de teaminacddin_

de £a ejecucdidn del progecto no coincide con &a fccha de_
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puesta en marcha ded mismo; pon Lo Zanto esfa diferencia_

‘debe prevexse de acucrde a:

- Pgaze para operacifi experimental y puesta en --

marcha,

- Pealodo para LEegar a £a operacdfn nponmal - -

prevdista,



CAPITULO TV

ESTUDPTO FINANCTERO
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Donde Los punios de vidta tebrico y préctico, Le -
funcién financicra es una actividad Lndependicute en toda
empresa y s¢ desarrnolla ¢ acafiza dentro de Los niveles -

mis aftos de autonidad,

ta impoatancia de fa crcaeldn de un departamento - -
de fa funcidn financiera depende en gran parnte def Lamaiio
de La empresa, Eirt empacsas pequedas csta funcidn £a nea-
giza of depantamento de contabltidad pere a medida que --
enece es necesarieo cifablecer un depastamento financiero_
por scparade; pon Lo tanto Landependicatemente def tamaio_
del proyecto debe existin £a funcidn {inancieaa que pueda
preponcionar Las téendead y expendencias neccsarndns gue -
fiagan posible La obtencidn def méximo de utilidades, dada

La cscafa de sus operaciones.

De acuerde a Faed Weston, cf campo de Las finanzas

se. divide en dos drcas:

a.- "EL &rea conceandiente al manejo de Los {Lujos_

de La empheda.

b.- E2 &nen de ta admindstracifn del capifal de Ea

empacsa”. {1)

En cuanto a La primera, ¢ refiche a dos tipos de_



57

deciadloncs: Za de fLnanciamienteo, que ed La rcfativa a La
obtencibn de fondos y La decdsdidn de dnveradién, que es fa

actativa al uso de esos fondes.

Muy Impoatanie en csta &rea cé ol tener bicn clare
£od crditenios que deben gudiar a céte tipo.dc deedsioncs -
Aclativas a La obtenecidn y al uso de 2oy fondos., En La -
obtencidn de fondos et eanditenioc que debe gobeanan ey et -
de La tiquidez [ecuidan el adtpeecto del riesgo finamcierol,
esto ea, debe buscarse que se pucdan cumplin eon Leos com-
promidod {inancienod opoatunamente, En La aplicacitn de
Los fondos el craditealco a sequin es el def acandimiento, ci
decin, que Las {nveasiones produzcan el nondimicnte desea
do de acueade al criterio que sc desef cstablecen [cuidax
el aspeeto del tipo del proyeede)., Luege pues, Los obje-

Livos concnctos dentre de cata Zrea debes asen:

La Ligquidez ¢ el Rend.imiente.

EL fnea de La administxzacibn del capital ac nefic-
ne prineipatmente a dos decisiones de estruciura:  la ed-
truetura financienc y La estructuna de iavensdiones, o co-
mo tambifn se Le denomina en afgunas occasdiones, La mezcla
de financiamicnto y La mezela de ac&iuo#. Es muy L{mpoa=~-
tante en esta Adrea Lo corrcdpondiente a Los ecritendics que

deben gobennan catas decisiones citaucturales.
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Estruetuna 5£uduc£g&a "Sz‘izgitnc al Lado derecho_
det batance gcué&alt;eﬁ‘ﬁinanciamienxa de tos actives ad-

quiridos por La empresa®. (1)

En éﬁauto_d'a&to-iﬁptica selecodlonar La preporcdbn
de Los fondoes qué deben provenia de fuentes exteanas y --
aquellos que deben provenin de fuentes internas, y el cadl
Zaordio que deba openar ¢s el de coste de capital {"es &a -
tasa do descuento que se utiliza en presupucsto de capi--
tal y que hace que £a empreda acepte paoyectos que Lncae-
menien su vafeat). {2} que ademds nos da una medida de --

qué tan bien diseiada estd £a cstauctuna,

En cuanto a fa mezela de Los actives o estnructuna_
de invensdiones implica decidin el tanto de La inversdbn -
total que debe destinarse a capital de trabajo y ef Lanto
a invensiones permancntes (activos fijosl); el enditendio --

guc debe opanan es ¢t de nendimicento.
Estas dos decisiones estructurales mezetadas {cos-

Nota (1]

Fundamentos de Administracién de J.F. Weston y E.F. Brig-
fiam. Editoaial Interamericana. OQuinta edicdién 1983,
Hota {2}

Fundamente de £a Administracién Financiera de Lawaence J,
Gitman. Editonial Wanla, 1978.
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to de capital y rendimiento) deben fLevarncs 2 maxémizan_

el valor del proyecto.

Lo expucste antcadonamente proponciona una f{dea dec
Lo que ed La funcidn {inancicha, su impontancia y el canm-
po donde se desaraclbia. Para e‘cdtaa de ecste trabajo  se
dividind et cetudio financiero en 3 grandes gaitpos que --
son3

1} E£ total de La Lnversibn del proyecte

2) Estimaciln def cosdo y presupucsto de operacidn

3} Firnanciamiento del proyecte ¢ se analizardn Las

pantes mis impoatantes de ecada uno de cstes - -

grupos.

4,1 EL TOTAL DE LA INVERSION,

Esta pante ded estudie se divide o dos ghupes que
éaﬁ:
= Tnversién Fija

- Capital de Trabajo

Tnversién Fifja,- E& el conjunto de blenes que no_
aon motive de La transaccidn coaricnie de ura empresa o -
ae adquicren gensralfmente duxzante fa efapa de instalaeddn
de La cﬁpmcaa 0 ampliacifn segdn dea el cade. Se utili--

zan durante Pa vida dtif del proygecto.
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Se diui&e‘eu.z éue son: Los Tangibles y Los Tntan-
gibles. ‘ '

Los primexos es integran Los cquipos, maquinaria_

Y cd{ﬁ;cioa'qu§ estdn sujetos a depreeiacioncs ¢ obsoles-

cencia g ol tena&no que no Lo cstd, mientras gque Lo0s In=--

tangibles son Lda.aciiuaa que s¢ amortizan, como 40n pa--

xcptcé y maaéa#, gﬁscoa de inatalacidn, organizacién, gas

toa'pacOpedaiiuoa, cte.

EL monto relative a Ba fnversidn §ija vania de ~ -

acuendo al tipo de paogectoa.

cbma Las inversiones en activod {ifos repredentan_
nmégacionca Aimpontantes, debe prestasde mucha atoneidn no
3685 al desembolso inicial patra fa adquisicidn, sino tam-
bifn a fas eacgacdones subsccuentes reclacionadas con  Los

activos,

Las crogacioncd en actives §ijos son desembolsacs -
eapitalizabies ("Erogacisn que hace fa empresa, que se cd
pean que produzea beneficdos en un perlode de tiempo ma--
gor de un aiie®)  [3] que no sdcmpre {mplican adquidicidn_
de activos tangibles; tambifn Los actives intangibles cau
san desembofsos capitallizables aunque son digfeiles de --
ecvafuat porque ne ¢s fdcif cateularn Lod rendimientod Lin--

tangibles que pucdan gencrak, [Se trata b&sicamente de --
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Los gasios y cangoes diferidos).

Las técnicas para determinar La aceptacdin o necha
zo de Las alteanativas de Lnverdsién {Lfa, se analizarndn -

en et capliulo sdigulcnte,

La inveasidn §ija del progecto engloba bdsicamente

el cosato de fo sipgudente.

-~ Investigaciones y Estudios Previos.-

Son Los coatos de Las actividades encaninadas a ob
tenen Ainformacdioncs y dates, para datie apoyo al estudio_
tEcenieo, el cual tiene un valon que debe includinse en el

costo de La Invenrsdidn,

Ongandzacidfn de La Empreda,~

Aqui se incluyen Los gastes wnotaniales, pagos de -
peamiscs, sucldos def perisonnl administnative, y todos --

Los gastos que se cngloban como gastos de eaganizacdén,

Marcas, Patentes y Conocimienios Especializades.-

La adopcibn de procesos ¢ marcas, ya wtifizados -«
por giras crpresas, xequiere de una Liceneia de Lo pro--

pietanios de La tecnologla Ea cual se ebiicitc gencralmen-
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2e mediante un paga_ﬁija intelal, y pagos variables anua-
.lcé por concepto de aegallas por Lo que el pago Anicial -
afecta a La Lnversidn fifa, y Las ncgallfas a Los costos -
de operacidn.

Etaboxracidn del Progecto Final,-

Con base a fa informacidn té€enica, econbmica y fi-
naneiena acumulada para este propbsito, imptica una movi-
eizacidn de recunsos humgres para obienen esie proyeeto,=
por £o que tiene un sdgndficativeo gue se integra a La in-

versddn §ifa,

Terreno para La Tinstalacidn de Ba Planta, -

Adn cuando Los Lennencs no se deprecdan, cd desem-
belse ocasionado por €stos, ¢4 un gaste que se incluye cn

£a inveraién {ija.

Maguinania y Equipo, -

Aqui se debe incluin el valoar de toda La maquina--
ria, equipo y suid acfaccionesd, ademds de impueastos, dere-

ches aduanafes y costos de adaptacidn.

Ubna CLvil.-

La {nvexsidn {ija de £a obra civil, incluye entrc



otras pantes, todo Lo relative a fa construccedén del edi-
ficio, de seavicios auxilfianes, de accepcibn, y almacena-
micnto de mateniales, asl como oficinas administrativas ,

etfc,

Pucsata en marcha de La planta,-

Los costed de fLa puesta en marcha de La planta, se
nefienen a Lod desembofsos que requierch pana cubria Lo
gastos fifos, y Los consumes de mane de obra, materias pad
mas, etc. Duranie Las prucbas y ajustes, hadta que sc ob
tienen Los nendimientos y caractenfsticas nequendidas pata

e producto.

Interés durante La Refacidn deld Progecto.-

La aelacidn del progecto acquiene del aporde de sg
cunsod ceondmicos, de paate de Lnatitucionecs de caddito ,
Los cualfes tienen un costo [Intercscsl], que se abioaben -

hasta que £a planta produzea a nivelfed comenciales,

Inbucviataa y Contingencdas, -

Esta parte ed dmpontante, peraque es donde sc engle
ban todos Los pequesiod khubhos, asi como cventos exloanos_
que pueden afeetar La nelacdidn deld proyeeto dando un mar-
gen de segunidad; cate renglbn varfe de acueado af grade_

o
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de aproximacdén que se Le haya dadeo a Bes divexsos puntos

entendiones,

Estos aubros aumentan o disminuyen de acuerdo al -
tipo de proyecte, come se difo anterioamente, se trata de
englobar Las prinedpales pantes genenales de un progyecto_

en sSu parte fifa,

Capital de Trabajfo.-

Exdlaten cn finanzas dos definicioncs para e¢f capi-
tal de trabafo, que Jon Las gue tienen una magor acepla--
eidn,

1} Capital de Trabajo.- Es 2a diferencia entre Los

agtivos y pasdives circufantes de una empresa, y

2) fue es Ca que sc consdldena mids adecuade para --
tos fincs de preoyecto, dicer capitaf de trabajo es ef im-

porte del aelive elaculante.

Les principales aengloncs para cstdmar el monto --

del capital de txabajo, son fos siguientes:

- Dineao en cfective l(caja y bancos)
- Ctientes

- Cugntas por cobrax

- lpventandioy

~ Cuenidas pon pagan.
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EL capiial de trabajo debe ser suficiente en canti
dad, para ecapacitar a La empresa en conduedin dus operacio
nes schae La base mis econdmica y sin restaiceiones finapn
cieras; f para hacer frente a £as emengencias y pérdidas,

sin peligre de un desastre ginancicro,

Un capital de trabasjo adecuado:

- Protege af negoeic del cfeecte adveaso poa una =«

disaminucidn en Los valores delf aetive cinculante.

- Hace posdible pagar opoatunamente todas Cas obldi-
aacionesd, asf como aprovechar £os descuentos por pronto -
page.

- Asegura en alic gaado cf mantendimiente del craddi
to de 2a compaiifa y provef Lo ncecsario para hacer fren-

te a emergencias tales como huefgas y sinicatiros,

- Peamite fener Lfiaventariocd a nivefes suficientes,

para ctubain £as necesidddes de Los clientes,

- Otoxga a ventas un nivel satisfactornio de caédi-

Lo para sus clientes.

-~ Capacita a P& compaifa.a operarn su negoeio mas -
elicientemente, ponque no debe hacer demora cn La obten--

eibn de mateniabes, deaviciod y suministnos, debido a di-
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ficultades en el caldito,

4,2 ESTIMACIONVﬁEL COSTO ¥ PRESUPUESTOS DE OPERACION.
Definicioncs de Presupuestos

"Es el plan de operacdiones, prepanado culdadosamey

te pare up fapso deteaminado”,
"No ed otra ecosa que un plan financicao".

“Ea un tnstaumento de La direceidn usado paza pla-

nifiear y controtar”.

"No es mis que un plan per escaito redactade en -

t&amines de unidades y/o dineno".

Parna cfectod de cate trabajo entenderemos pen phre-
dupucsto como ol proceso de hacer planes para tedas Las -
actividades de una empresa, por un peafodo deteaminado, y
que en proyccetod atasic @ wna dec{aidn espeelfica acfativa

a La nealizacidn del proyecto de Lnveasddn,

tn base a £os presupucstos de openacisn se puede -
deteaminanr £a factibilidad de.un proyecto y al mismo tiem
po peamitindn hacen prondsticos del coste unitardic de pre

duccién y obtener Lod presupuestos de Las utitidades dead
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vables deo £a operneién del progeeto.

Pana fines de goamulacidn de progecto ase dividind
¢f predupucsdo en dos pantesd: Presupuedto de Ingresos o
Egresos, que en conjunto Jorman Lo gque seria el presupucs
Lo de cafa o de efective, (Es un programa que muesfra tod
dlujos de efective f[entradas y salidas} de una ecmpresa di
aainte un peafodo espeelfico) [(4) gque muestaa && sexndn ne-
cedarios fondos adicionaled o si se dispondrd de efcctives

ceciodod para inversfoned,

Prcsupucsto de Ingresed.-

Eatd basade en el ecstudio de metcade de acucade af
prondatico de ventas, a £as aportacioncs de Lod socios g
a Los palstamos bancaxdicos para financian aua {nytalaciv--
ned.,

EL prondstico de ventas consdtiluye e€ punto de pax
tida de €a predupucstacidan, aunque ito siempic den fugar -
Lamediatamente a Lngreses de caja, poar £o0 que es5 neceda--
xdo analizar £as condicdiones en que ¢ acalizardn €as wvepn
tas, asd como pacvea cuande de concedan cafditos, minge--
ned para cuentas L{incobrables y dedcuentos en cfective,

Nota [3)
Fundamentos de administracilin ginancican de J.F.Weslon p

E.F. Brigham. Editornial Interamericana,
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P&eaupunaxa de Eg&édaa;r{
En ca:a paate se &uctugeu poa depaxtamentos, Los -
_gaa:aa quc ¢mp£¢qucu asectcuo que van & ocaslonar dunan-
te cz pcatada, “de- acueado a Los vollmenes anualed de pro-
-ductoa o Achu4c¢aa p&eui&ta& en el proyeclo fentative, 4n

ctu;cuda La& coétoé ¢nd¢acctoa occasdlonados para cae aiveld

Géng&atmentc 4e basan en citudiosd de Ligenierla.

'uLaJthémeuzoa que Lhtegaait £08 cgacdod deld propec-

‘to pueden dividinse en Loa sfgudientes rubnos:

a) Costo de Produccidn:
1.~ Costos variables de operacidn
2.- Costos 4ijos

3,- Costos semivariables

b} Costos de Operacddnu:
.- Gastos de administraedidn
2.~ Gastos de distribucisn y Venia

3.~ Gastos financicros.

Costos Varialbles de Operacddn,.- Son Lo coslos cu
yo monte Zotal cambia a medida gque cambian fLos nivefes de

produccién u otra medida de actividad; este eca, a4 el vo-
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Lumen aumenta 10%, el coste Lotal aumenta 10%, EE coato
variable unifaric se mantiene constante., £f, Mateaia Pai

ma, Mano de Obra, ete.

Codtos Fijos,~ Son aquelfos que no vanlan paia na
da con el votumen de praoduccidng don coétda que se fnew--
rhaen con el Lrandcurnso del tiempo y son Ladependicntes --
del nivel de operacioncs de un penlfodo, Sin embarge, Los

cpdtos por unidad 3L cambiain en cf nivel de produccidi.

Exiaten 3 tipos dao costos fifos:

a.~ Costos de capacidad a £arnge plaze.- Estled san
£os costos de Las instalaciones de una compaiia; scprescit
fan La capacidad existente pasa producir y vender antlen-

Los o seavicios.

Las depacecaciones i amortizaeloncs son un ¢ gemplo.

b,~ Costos fijfos de opeaacidn.~ Se neccsifan para
operan Las instalacienes de La compaiia; Loa seguros, im-
pucstos, supeavidisn [ecuando es fijal don cjemplo de este

Lipo de costes fijos.

c.- Coatos gijos programados.- Mo ticnen relacidin
directa con Las instalacdones y su operacifn, peko 3¢ {n-
cursen @ disdtancdias de La administraeidn. Ef. Investiga--

ciones, publicidad, ete.
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Coataa Scm&ua&&abtud. 5Sou £os costes que pexmang
een Luatxcaadoa an &u mou:o tatuc ‘cuande fos nivefes de -
act&u&dad camb&an dnut&o da gamas Aelativamente Limita- -
‘das, pnno qun 4c mod¢5¢can en el curso de gamas relativa-
mgute mﬁ{_amp@&aa; ea:dgg;ﬂ, el costo total aumentard o -
-d2$mkuu£ﬁd‘éﬁiﬁiahidA‘ﬁﬁhtaa del nivel de produccidn, mds
-bien gque- phopanc4oua£mzuta con cada pegueilo cambio en - el

fuatumcn de’ paoducc&ﬁu. EJ. éupcau¢aoaea, mane de ebra in-

directa, ete.

Gastos de Administracditn, -

Son todos aquellos que ocasiona el peasonal de ad-
mindstracidn, contabilidad, compras, ascsonia Legal, man-

tenwdmiento y sumindstre de oficinas, comunicaclones, cic.

CGastos de Venta y Disteibucdan. -

Son todos £os costos de comerciafizar el producto
"o bien ef conjunto de actividades que hacen que ef produg

2o o aenvicio Llfcgue al clicnte:

« Creacidn de 2a demanda {(pubticidad, promocidn).

- EL suministro de Lugasacs o medios para que Los -
clicntes compren Los pacductos o scrvicies l(sueldos de ---

vendedokres, comisioncs, renta de Locafes, ede.l.
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~ Afmacenanicnto, manipulacibn y cntrega {depsai-~

Loa, despachos, ete.l.

- Cnédito y cobranzas {investigaeibn ¢ informes pa

aa ta concesidn de cafditos, gasted de cobranza, ete.].

Estos gaatos varfan de acneado al tipe y divensi--
dad de productes vendidos, £a Localizaciin de £a planta ,
¢l ndmexs de compradercs, wolfmenes adquindidos faegdn fa

clase de meacado de que s¢ Laatel.,

Gasdtoa Financiehos,-

ttn proyecte, ademis de Lo que aporian Los socies,-
gencaglfmente ocupa un cafdite, el cual tiene un coste --

gue ea el inteads que paga,

Con ecafo Leamdnamod €& parte de Lughedod ¢y cgie- ~
404, pana Lo cual sc detexmina un presupucate de utilfida-
des, acstando a Lod-ingresad £os egresos, pare ebtenex una
utifidad bruta, a La cual aec £e restan £os impuacstos co~ -

Aicapondécnxca pana deteaminak asi La utilidad neta.

na vez efectuado ¢f presupucste de utilidades, se
detexmina el punto de equdilibrie ¢w funcidn de ingresos g
cgacscs Totales; este e muy importante porque nod da cf «

vofumest al que debe trabajar fa planta para que sus Lngae-
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404 scan Lghales a sud egrcses, es deein, ef volumen de -
producedidn mfnimo, a pantin del cual se obticnen utilida-
des, por Lo que podemos definin el punto de cquilibiico -~
come La téenica de andlisds para cotudian Las relacionecs_
existentes cntne Los costos fLfos, Los costos variables y

Las utilidades,

EL andlfisdis del punto de equilibnio o el anilisdis_
del costo -volemen- beneficie, estd Lntimamente nelacdona
de at concepto de apafancamiento eperative, que es el cam
bio porcentual cn el volumen de ventas; ademds peamite --
que La emprcesa deteamine el nivet de operaciones que debe

mantenen pana cubnin todods sus costos de operacilin.

La §é6xnuta niitizada para cf punte de cquilibaio -

es fa siguiente:

Punto de Equilibrio = Lostos Fifoa

[volumen de ventas) Precio deo CosLos Varias
Via.x Uni- bees x Unidad
dad,

4,3 ESTUDIO DCL FINANCTAMIENTO DEL PROYVECTO.

tas necesidades de financiamiento condtifuyen fac-
tores Bimitantesd def tamaide o grado de Leenclogfa avanza-
da def panoyecto, porn Lo que es necesarnse fa foxmulacidn -

de edta pante,



En general existen 3 foamas cldsicas de obtenea --

gjondos gque son:
‘

al Propias de La empacsa; csio ed, de cap£2a£‘604-
cdiag, de tas utitidades no distribuidas, aporiacioncs de

£o4 socios, ete.

b) Ve mencado de capitales a travEs de £a veata -

de acefoncs y obligacioncs,

e} Pe pafstames do divearsas fuentes.

Las dos primenas se aclacionan eptre s8I, pucs cuan
do £as utilidades no distaibuidas no se aednviernten en La
propia empresa, suclen conewrrik al mercado de capitales,
y ordginar una demanda de £Ciufos y valoresd; de csta maig
ra Lod necunsos de una empresa pasan a sex fucnied de - -~
otras.

Lta obteneldn de capital mediante L£a emisdibn de ae-
ciones dmplica compartin &a propiedad y el contael de  La

empheda con quienes aposrten Los kecundos finaiedicros.

Otra foama cs mediante €a emisdidn de obligacioncs,
Las cuales represcentan un medio de financiamientco del pag
yecto a un Lntesxds menor que othas fuentes de finaiicia- -

miendo,
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La obligacidn cs un centificade que Lndieca que una

cotporacibn ha tomado en prnéstamo cieata cantidad de dine

2o que de obfiga a acintegaar e cf fufunro, Son Lnstau--

mentes de deuda a Large plaze que se pucden utifezar para_

alfegar sumas considenables de dineno; come instrumento -

de crfdéito da a su poseedon prniordidad sobze Los actevos -

y sobre Pas utilidades de La empresa, adn por encima d¢ -

2as accliones prefernentes.

En cuanto a fucntes diversas, adem&s de Los ban- - -

eed, exdisten Lnatrumentos de apoyo financiero:

Fonde de Garantfa y Fomento de La Industnin Mo~

diana y Pequeda | FOGAIN].
Fondo Nacional de Estudlos ¢ Proyectos | FONEP ],
Fondo Necionat de Fomento Industnial { FOMIN |,

fonde pana ¢l Fomento de Eas Exporntacionts de -

Productos Mantfacturados [ FOMEX ).
Fondo de Equdiparamiento Industaial [ FONET ),
Fondo Nacional de Femento af Tundsme | FTONATUR ).,

Foindo Nacional para el Fomento de fas Artesa- -

nfas | FONART |.

‘Fondo de Gazantla y Fomento para La Agaiculiunz,

Ganadenla y Avicuttuna { FIRA ).



55

- Fideicomiso de comfuntos, parques, ciudades Ln--

dudtriales y centros comenciales | FIDEIN V.,

Todos catos crganismos nealfizan sus operacioned --
por medio de bancos de seguude pisp, que son aguelfos que
e acalizan dus operaciones dixcelamente con ef pablico ,
sino que o hacen a trav€s de Lod bancos de primer plso

que o Las fLnancicras, bancos mifiiptes, cta.

EL gne Pod diversod fondos mencdonados actdcu eonme
bancos de segundo plio,es muy convenicnde, wa que asf ae
puede hacear &fegan el ealdito a todas Las cutidades fede-
rativas det paks y con elles o Las regdones estapilgicas_

¢ de alta priorldad tcondmicd,

CLare que para salipltar cstos apoyos £s accedaxrdio
cumplin con cientod nuqhiéitaé que exigen cada une de - -
cllos; ademds el esdtudic debe defeaminar et grade de en=--
deadamiento tn que se puede {ncuanir; y para ¢ffo c3 nece
daARie cdiimar Las ulilidades anuales con base en Los pre-
supucatos de ingrcsos y cgarcsrs adicionando Las rescrvas_
de depreciacebn y amortizacddn, para represcntar {a maxi-~

ma capacidad de page que se tendrla.

La siiugeldn findncissn se pusde anabizar mediante

Las razones financiernas, de £as cuales exdste un dipatme-
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e, pere para fined padeticos se ulifizardn 8520 algunas,
2as cuales varfan segdn el eaiterdic de La persona que - -

efectfia el estudio.
Aqul 2680 damos algunas de £as que crccmos mid Am-
portantesd:

Activeo
Pasivo Circulante

I.- Sofvencia Tamediata=

tambifn LLamada Prucba del Acido.

2.- Coefécicnie de tiquidez:

= Activg Clnculante sc Le concee tambifn como arazdn -

Pasivo Cenrculanie de cinculante

Capttal de Trabajo
Pasdive Ceaculanie

3.- Maxrgen de Scguridad =

4.- Participacibn de fos acrecdores = Kﬁi:“‘;z -.Fgggﬁ

Tambi&n e e LLama arazdn de endeudamiento,

En base a cslas {Samulas tendacmos upa opinidn de

2a aitugcidn de endeudamicito.

Se han citado algunas fuentes de {inanciamiento -~
existentes cn nuestro medio, pero esfas fuenies pucden --

conscguinse a través de varios canafesd:?
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Banco de depbasito, Lfnsdtituciones {inancieras, ban-

cos exiranjenos, fondos de fomento, etc,

Es muy cmpontante que cscofamos tambifn ¢l canaf -
adecuade en cada casdo, ya que entse ecllos hay difercncias

de cositos, plazos, montos, aequisitos, cte.

Todas cstas formas de ginanciamicnto téiecuen un cos
2o, ef cual se Lo denominard costo de capital gque es "fa -
Lasa de descuenio que se utidliza en pacsupucstes de capée
tal y hace que £a empacsa accple proyectod que Lncaemen--
ten du valfon y sc deteamina pon ed costo de Los diferen--
tes 2ipos de deuda y Las aceioncsd de capital”, [(4) Esto_
es como £a Ltasa de inteads gque Lod inversdondistas lal - -
Lqgual que £oa acacedones y propictaries en su casol de- -
sean £¢ sea pagada por cofocar, conseavar o L{neacmentar -
sud Aceunsos finaircdieros en una empaese o proyecedo de Ln-
verdifn, Los eomponentes de capital ason Los renglones  «
que geupan e¢f fade dercche def balfance: divernsed tipes de
deuda, acciones y capitaf. Cuatquier aumento en Lo acti
vod se debe {inanciar mediante un dincnemento de uno o va--

ni0s compenentcs de capital,

Nota 4:

Fundamentos de Admindstracién Financieaa de Lawrence J. -
Gitman, Editonial Harpea Rouw latireamenicana., Pag. 731,



Para caloeular ef codto de capital de una empreda =
es necesando en primenr fugarn, calecularn el costo de cada -
wna de 2as guentes individuales de {ananciamicnto inteano
¢y exteano. EL costo serd un promedio pondeaado de £a ea-

Lruetura financieaa.

la suma total de Las medidas ponderadas de Los di-
vexdos tipos de fuentes gque Lnteavienen en cada caso nos
da ¢t costo de capital de La empiresa. Las bases para de-

Leamenar csta medida sont

~ Peterminaa el tipo de fonded que van a utifizar-

4¢ en La empresa [s4 estructura fLnancieaa).

- Deteaminan el coaito individual de Loa tipos de -

jondos que Lntervienen er cada caso,
- Pondenat Los costod de cdda tipo de gondos.

EL sdiguicnte cjemplo muestra La {orma de determi--
nar La medida ponderade y La deteaminacidn def costo de -

capital de wna empresa dada,
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EMPRES A "xv

| mifes de pesos |

Costo de
Tipos de Fondos Cantidad % Costo capital

pondenado
Pasive a C,P, 4,000 20% 50% .1
Pasive a L.P, 5,000 254 45% .1125
Ace. Pref. 4,000 208 35% .07
Acc. Comuncs 5,000 25% 604 .15
Utitidades Rel, 2,000 108 18% . 04

20,000 100% 725

€L coato de financiamienio ¢ costo de capital de -

La empreda "X es de 47.25%.

Eafos cosies son supucstos para §iney de dar un -

efemplo, aungue ne estdn muy alejfados de Los reales,

4.4 ESTADOS PROFORMNA,

Los estades profoama son  cstades {financierods pro-
yectados noxmalmente; Los datos sc pronosiican cor un aflo

de anticipacidn.

Los estades de nesultados proforma mucstaan Led 4n
gredos y £od costos esptaradod para e afio digusente, en -
tante que ¢ balance profoama mucesixa la posiedlbn finan--

eiena espenada, o4 decdr, activeos, pasivos y capital afl -
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finalizan c& peafodo pronositicado.

Estos edtadod son muy diiles, no a6Lo pana ef pro-
cedo anternne de plancacidn financierna, sine gue nonmatmen
te Los ncquicnen Los prestamistas [bancos), o Les futuros

Lnversiondistas,

EL nendimiente del paoyecio puede evaluarae en ba-

3¢ a cstados proforma,

Pana doteaminan £a s{tuacibn {inanciera de £a cm--

phesa en sus paimencd aies de operacddn, es necesando:

- Foamular batlances
- Estados dc Resultados

- Estados de onigen y aplicacibn de necursos

La foama de efectuan cstos batances proyeetados, -
cs ex base al estudio de ingendierda del proyecto (Costo -
de fa planta, Paograma de produceidn), asl como por ol es

tudio dedld mencadeo (velumen de ventas proyectado),

Balances Gencaales Proformas

La distaibucidn de Las pantidas de un balance geng
aal depesiden enn gran medida de La finalidad para Lo que -

sc fenmula,
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La divisifn de Zas pantidas en tres grupos: activo,
pasdve y capital, no son convenientes para un anffisdis ---
adecuade por Lo gue se subdivide cada una de Las partes -
del balance general cn secedoned; una de Las divisdones =

tipicas puede scha:

ACTIVO PASTVO

Active Circulante Pasive Cinculante

Activo Fijo Crédifos Deferidos

Active Intangible Pasive a laage PRazo
{450}

Cargos Digenidos

CAPITAL

Capital Social
Supeadvit Pagado [reafizade)

Supesdvit por acvaluacddn
{ne nealizado)

Utitidades no diataibudidas
Utitidades no distribuidas aplicadas
Péndidas Acumuladas

Pérdidas de cfereicio actual

Los actives Circulantes don Eos que goaman el ca--
pital de thabajo de Ea empresa, y cdtf constituldo noamal

mente pon los ddguicnted componentes:



62

.- Efectivo en cafa y bancoa
.2;- Cuentad por cobran

3.~ Inventanions

Los Activos Fijos, don Las propicdades ffsicamente
tangibles que han de usaasc dunante mas de un aiio en Las
operaciones regulanes del negoedo, y que noxmalmente no -
d¢ dntenta vendea; Lod biencs que forman ef active {Llfo -

son Los sdgulentes:

.- Teahenos
2.- MHaquinaadla y Equipo
3.- Equipo de Transponie

4.- Equdipo de O0fieina.

A catas pantidrns se Lea nesta cada aido su deprecdia-
eldn, utilizdndose Los porcentajes fiscales establecidos -
en La fey del Impucsto sobxe La Renta, menos al Lenreno --
que noamafmente no es deprecdable, excepie en cicatas em--

presdas come Ladrilleras, calenas, cte.

Activos Intangible.- Son activos cuyo valfor neside
en Los denechos que su posesddion confiene al propictanio, -
g no aepaesonta una acclamacdén contra un Lndividuo o un

negecio.
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Estos activods Lo forman Los dlguientes rubnros:

1. Patentes
2, Marcas de fdbaica

3. Féamulas y procescd

Carges Diferidos.- Aparecen en el bafance genesal

tomo activos i se eliminan a Lo Lango de {as operacdoncs_

de La empaesa, i L0 {oaman £as sigudientes pantidas:

rddes,
por Lo
dos, Y

ciento

1. Gastos de Instalaciin y Adaptacddi
2., Gastos de Ornganizacidn

3. Gastos de Constitucidn

Tanto £os activos dintangibles come £od carges dige
sdon amoatizables duzante su penfode de witilidad, -
que cada afo una parte de clffos se manda a resufla
af Lgual que Los actives fifos se utitiza ur por -

de amoatizacLan,

Pasive Claculfanie.- E4 una obligacidn que noxamal-

mente rcquenind dentao de un afio aproximadamente, f pRi--

Tix de

Za gecha de balance, ef uso de aetdive cfrculante o

La encacibn de otro pasive; esto es, partidas que deben -

paganse en un plazo ne mayon de un aide, ¢ Lncluye fod ad-

guientes renglones:
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1. Inpucstod por pagan
2. Caéditos bancarnioes a coato plazo

3. Cafdites a provecdonesd

4. Amortizacdbn enfditos a Laxgo plLazo
5. Prevdsifn para impacstos

6, Dividendos poa nepartin

7. Acacedones divansos

Pasive Fifo.- Un pasive a Largo pltazo o {ijo, ca
aquel gque noxmaimenic no' sead pagade dentro de un ptaze -
de un afo ¢ mds a pastin de fa fechn de balance, y €0 fon

man Los diguicnies Aubros:

I. Cnéditos Dancarics a faxrge piazo

. Acrecdoncs divernsos a Large plazo

ra

3. Crédites hipotecarics

4. Documentosd por pagaer a Laxgo plazo

Capital,- EL capital de La empacia cstd jfoamado -
por Las apoataciones cn cfeetive o en cipecice de Loy d0---
eics de £a misma, conccido como capitadl soedal suscnito y
pagado mis Las neservas Legales, supernduits o déficits --

que redulien de fos ejerncicios anteaicnes,

Estados Proforma de Resuwltados.

EL cstado prefoama de resultades conocido Lambiln_
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come esiade de pérdidas y ganancias, nos muesina Los in--

gresos, Los gastos, asl come La utitidad o ptadida neta -

como resuliado de Las operaciones de un negoedo on deien-

minado tiempo; con esia base clf estado de acsultados in--

cluye bdsicamente Los sdguicntes rubros:

1¢.

Valon de venias netas

Cosdo de ventas

Margen de operacidn o péadida bruta

Gastos de operacidn [de ventas y de administracedn)
Utizidad de operacifn ¢ péadida de operacdidn
Gastos y productos finanedienos

Otaos productos y gastod

Utilidad antes de Lmpuestod o péradida del ejen-
eledo.

P.T.U, [participacdbn de utilidades al trabaja-
dox)

utitidad neta.

EL vaton de Lfas ventas wetas se obtiene multipli--

cando ef volumen de ventas poa ¢f precie de ventas, Y Aes

tando el imponte de fas devolueiones y cf monte de Las rg

bafas conccdidas.

EL costo de Lo vendido ac obtiene sumando Loy di--

versps dngreddientes de costo en que de incuare durante fa
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many factura del volumen tozal de producedldn para obienea_
et costo de &o producido, y sumando a E€sie ol incremento_

o neducedidn en ef valor de £o4 inventarniosd de producitos.

Margen de gperacidn, ts £a resta del costo de £o -

vendido a Las ventas netas.

La utilidad de operacidn, e La nesta de Losd gas-=-
tos de operacifn que son £a sduma de Los gasios de venta y

adminidtraedldn al margen de operacdibn,

Gastods y Productos Financieios.- Es ol xesultado_
de £a nedta de £o8 productods financieros del periodo a --

Los gastoes ginancicxros ded mismo Lapso.

Otros Troductos y Gastos.- Es La aesta de otros gas

tos a Los productos diversos.

tititidad antes de Tmpueste.- E3 el resultado de -
nestarle a La utilidad de openacidn Los gastos y produc--

tos fenancienos mis Los oLrod productos ¢ gastod.

P,T.U.- Es el 8% de Las utilidades obtenidas, gque
son acepantidas a Los trhabafadoncs segin La ley Fedenal ---

deg Trabajo.

T1.8.R.- Ea el impucste que page £a empacsa por el
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nesultade de su actividad, ef cual se negula en La ley --

del Tmpucsto sobrc £a Renta en La tarifa def aaticufo 13,

Utitidad Neta.- Es La cantidad neta que pucden --

distnibuin a Los sotiod como ncsulfado de ese pealodo.

tstade Prefonma de Movimientos de Fondos.-

Tanbifn se denomina estado de ornigen y aptlecacibn
de necunsos, EL cstado de movimiento de fondos nos mucs-
trna Lad fuentes Lnteanas y exieanas a La empnesa donde ~--
fata oblendrla Los kecunsos monelaniod para LEevar a cabe

Aus actividades industniates y comerciales,

Los estados preforma de movdimientos de fondos, Iin-

elugen bdsicamente Los sdiguicntes aubros:

Fuentes de Fondos:

a.- Edeetiveo total gewenado
i, Utitidades anted de impucsto

2, Pepreciaciones Yy amonilracioncy

b.~ Efectivo total apexntado
1. Tneremento en ef capital social
2. Inchements en cafdites a Laxgo placo

3. Incaemento en padivo a corie plaze
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Aplicacidin de Recundos

2.- En La adquisicidn de actives

C.-

I.
2.
3.

Aumento de actives fijos
Aumento en activos difenidos

Aumento en activos circulantes menos eaja y

bancod

redacerdn de pasives

Transferencias de pasives de Lange plaze a
pasivod en cokito placzoe

Amontizacibn de crfditos a cornto plazo

Visminuedidn de pasiveos a coate plazo.

formacedn de resdcrvas

Depreciaciones y amontizacdoncs

Pago de impucstos

Repante de wtilidades a trnabajadones

Reparnte de dividendos

Efectivo Pisponible

I,
2.
3.

Sobaante de caja y bancos ded efercicdo
Efective proveniente del ailo anterion

Efectivo disponible al jinal del ailo.



CAPITULO V

EVALUACION DEL PROYECTO



Para Ltomarn una deecdlsaifn acspecto a Lay aliennati--

vas en un proyecto de Laversidn, es necesandio cvaluanr.

EL obfelivo de La cvaluacidn es accogen Las conclu
sdiones de Los cstudics de mercado, ingenienfa y financie~
xo, anafizfndolos de tai mancna; que sc¢ puedan comparar -
Los benedicios y Los costos del proyecto, con miras a de-
terminar 84 el cociente que cxpaeda fa aclacibn entre - -
unes ¢ olrhod presenta o no ventajas magoaes de 2as que se

obtendrfan con proyeetos distinzos Lgualmenie viabies.

tina buena cvafuacifn de un progecto ne es mias que
Lo visualizacitn de Lo que va a ccuanir upa vez heeha La
Ainvensidn, Los beneficios que obficne fa empresa, £a posd
bee cuantificacidn de csos beneficios y La comparnaeibn de
nueestra Lnvensidn inicial con La conndente constante o =~
por £o menos perdiddica, de bencdicios que recibinf Lo em-

phcaa dunante clcrato tiempao.

En La evaluaclidn debemos neconocen desde ahora que
cxidte una seria Limitacidn en cuante al trabajo con ba--
ses en el future y pensando cn esde futuno; cste problema_
s¢e agudiza mAs todavia en nuestra fpoca debido a Los ade-
Lantos técnicod que obsenvameds econtinmwamente, Por efem--
pfa, en una gfbrnica de catzade 204 adetantos téenicos de

La magquinanrdia aon ahora muche mis rdpdides que hace veipnte
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o theinta aficsd vy Los proyectos Lienen que satidfacer un -
tiempo de hecuperacidn mds conto. Pox otre fado, £a vida
de Los productos en cada empreda tambifn pox Lo gencral -
s¢ aconta, f£a compeiencia ¢ agudiza cada ver mds, nues--
Zro producto, que ahoaa tiene buena demanda, puede sen --
sustituido pon otno con otras caracterfsticas o pos un --
procesdo de fabricacidn distinto que tiene un codto mids. ba
fo, cte., todo Lo cual hace que Lengamos que exigir una -
magor aapidez en fa accupcaacidn, un mejox aendimicnto vy
consccuentemente hacexr £a evaluacdén mds paecdisa de Los -

factones que Lnfluyen en La decisibn,

Endre afgunos tipos de decisdones nos cncondrames

Las sigufentest

« Compras de maquinaria y cquipe

- Expansidn de Lineas actuales de produccidn

- Creacidn de nuevasd Llneas de productos y/fo scavd
elo

- Producin por &L mismas g comprar ya efaborado

- Reponen ¢ acconataudn

- Compran o arrendar.

- Reesataucturacidn de pasivosd para acducin {ntexe-

d2a,

En cuatquien decisibn sobae algune de Los puntoes -
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anteaLoaea &L znaza de deat;nan nccunéoé hoj, quc t&zucn
un’ p&zc&a pana i cmpncaa, pama alcanzaa beucﬁ&c&a& en el

£utunc. Eun cl ca&c dc compuan o da anaaudan” A¢ Ac Ln- -

u&catcu cLen mLLLouc en adqu&n&n 'Linquipa, aa t&ann un'

aho&Aa pcuidd&ca 4gua£ a LaA'ncntaA que ac paganzan &L -

'.éate ne . 6e adqu&&&eae

Teﬂemoa enzounca uHa &nuau&idu &nic¢a£ nontaa benz

54c404 capcuadoa zu ez £u£uno, o sea tas cauacceniathaa

'ctﬁainaa;de un plo]ﬁcto de Lnueua;dn: invenslén dnicial -

.-contda beneﬁi;&ualgu ‘el {fuiuno,

" a.- Factoncs QHegﬁeben considenarnse en toda evaluacibn.

Los: factones fundamentales que deben consdideranse_

Jen toda evafuaciln sont

¥.Piune; y potlticas de La cmpresa a farge plazo,
+ Aspectos tecnofbgicos.

._f:Au&iisﬁb financiexno o econdmico,
+ Fac;oﬁcs de nicsgoe.

4 1ntangibles o Indeterminables.

©En este Lipo de andlisds, debemos conicataxr prcgun

tas come Las sdgudentest

- jCufit ca La sdtuacifn actual y cn qué fosma es -
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dedledente?

- 40ul alternativas existen parna meforar o corrc--

gin Las deficiencias?

« JCudles son Las ventajas de cada alteanativa?
- jCuiles Las desventajas?

~ JCudl es ta alieanativa mis accomendable y pon -
quéE?
Cualquier accomendacddn hacia una Lnvensidn de ca-~

Adclen peamanente debe satisfacer citos dod caditendos:

1] Que ac ha selecclonade £a mefor alitennativa, vy

2) Que Los beneficios que apoate el proycete excedan_

at costo de £os jondos para La empresa en cosnjunto.,

b,- lLa imporfancia de fa cstimacedn cn Loy datoa,

Como obscavamos, ef problema fundamental es medin_
Los bencfdedios gque vamos a obtener del proyeeto a evaluas
4e, en rclacdbn al coste de Los {fondos necesarndod que de-
bemos Lnverdin. En La cstimacidn de beneflcios y costos_
pesticipandn Los funcionariosd y especialistas mds apiles -
con que cuente £a empaesa [ventas, ingenienia Lndustaiael,

contabibidad de costos, ete.], E& nesultads de La eva- -
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Luacibn de los datos que se ulilizaron como base; si La =
eslimacidn de dates fue buena, La evaluacidn dead correc-

ta o aceptable g viceversa.

e,- La inceatidumbre y el ricsge en La evaluacidn de Lod

paoyecdos.

Siende £a partc més impoatante y diflcil de una cva
Luacid)y La defeaminacdiin de Lods datos gque servinlin de ba-
s¢ paxra La misma y tratdndose de hechos que deben ocuriin
en ef futuno, cxiticn dos factores importanies que afec--
Lan Las estimacioncs de &stos: Lla Incentidumbre y el Ries
go.

Amboa se usan alternativamente, para aefeadlase a
2o variabitidad de Los rendimicntod corkespondientes a un

proyeeto.

En occas€ones se hace ungd didtincidn entre cf Ades-

qo ¢ anceatodumbae,

"Ricsgr A¢ asccia con Adifuacioncsd en Las gque e --
pucde eatimaa una diéstrnibucién de probabilidades, ¢ incea-
tidumbae sc qiocia con sitfuaciones cn £as que no se dis--
pone de datos para cadtimar una distaibucidn de probabifi-
dad", (1}

Nota T
Fusdamentos de Admindsiracitn Financicra de Weston y Buiham, PEg.278.
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Es deedn, que La inceatidumbre es ef desconocdmicn
Lo de eventos futurcs y el iiesdgo es La probabilidad de -
que Los acontecimicntosd def Juturo o scan como &c ha Su-
pudsito.

Para minimizat cste probfema, 2e puede Xratan de -
objetivizar hasta donde sea facteble, zoarimpactoa de o=
tos factones cn La evafuagidn del proyeccteo. A esfo ae Leo
denomina "andlisis de adesgo", mediante £a desaviacidn es-

téndar y el coeficiente de variacidn,

Por Lo general, cuando Los benedecios se van a Le-
ghran neduciende Los costos y gasios, sc¢ pucede esiimar que
el proyccto cs de "poco adesge", ya que Los eoslos quc sc
podndn eliminan son datos acales y conoeidos, Easaie noe ei
el caso de proyectos que peamitiadn gperar a wit mageot vo-
Lumen, incaementande ventas y eventualmente utilidades, -
come cuande d¢ edtablfece una Linea nueva, ya que Lateravie
nen dacteacs difleiles de catimar eon precisidn, como pox
efemplor Ventas en volumen y precde, costod, eic., y por
Lo tante quizd se¢ taate de preoyecitos de "muclo ricsgo” cn
céanto a 2as probabitidades de gque se Logre el ncndimien-

o esperado,

Compéementande Lo antexior, sc pucde juzgax a Los_

proyeetos de "muche aicsgo", con basp en una tasa de xen-
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dimiento minima aceptable mas eclevada que La de "poco -~

rieago”,

Diaa maneia de condiderar el problema es dando unc
vida Gtil m&s coata al preyecito, acercando aal el horizon

te para efectos de una valuageldn conseavadora.

Se puede anafizar £a “"aeaccddn del proyceto” ante
variaciones en Los datos que seaviadn de base para La eva
Luacitn, midiendo el efecto de cada vardacidn directamen-

Ze en La Lasa interna de rendimicnio del proyecto,

iC&me vamos a realizaxr £a evaluacidn? Se acaliza_
mediante La compatacibn eatre £4 Lnmovidizacifn actual de
Agcursos y Ltos rendimientos fulurcs; se ha pensado en - -
cdeciuania cn relacifn a Los fLujos de efcetivo que Limpei
quen cada une de cfLlos, No sc cscogen Los datos meaamen-

ie contablfes porque:

al EL Contader cstd tratando de medir la utilidad
en un peafodo de ticmpo y elaborn afustes al final de ca-
da pealodo, que son de una paturaleza subjetiva (el flujo
de efective pacscnta una nateraleza mucho més objetiva g

comparablel,

b} Ligado con c& puntoe antealon, Las depreciacio--

nes pueden dupficarse er La comparacidn, pueste gue, en ia



76

utilidad obtenida, ya estd reflefada el cfecto de La de--

pacclactfin.

c) Geneaalmente fa anveracdn contable no Lacluye -
Lo neferente a capital en taabajo [active claculante} que
ed Lambifn parte de Lo anmovilizacibn de accunses, auwngue

sca menos ricagesa y estf noilande.

d} La contabelidad no incfuye Los cosios de opoaiu
nidad que impLican uin benzficio no obienide, phecisancnte
por haber cfectuade ol p&aﬁncxo. Pon ciemplo 84 fabriea-
mos un produeto en una bodega, el bencficeo que pos dasia
2a bodega de no fabzicar el producto, debeafa temarsce con
cuenta para medin el xendimiento de {a Lnversidn neeesa--

ria para poncx en mareha £a produccadn de dieho aartleulo.

La idea pues, es hacer La comparnacidn entace ¢ di-
nexo eaogado hoy con el dinero que caperamos reeibia en -
el futunro. Sian embarnge, estos 4fufos do cjectivo pacsen-
tan ciextas caracteafsticas que no questemes padar por al-
to.

Cuando hablamos de {fujos de cfeetivo nos aeferi--
mes a fLujos despuls del Impucsto sobre fa Renta y aepas-
Lo de utelidades a trabagadores, Para cstos cfcetos, £a
depreciacibn contable si ed xelevante, pucsto gue cs dedu

eibte para ambos concepies, de acucado con 2as disposiedlg
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nes Legales. Lo que hace considenar La depreclneibn -
para deteaminas Lo wutitidad gravable, restan Los Impued--
Loy i el mepaxto de utifidades y Luego sumar de nueve La

" depreciactebn para obtenca ef ffufc neto de efdective.

Eate aspecto puede £Pegan a sen tan impoatante gue
un proyecto pucde ro sen rentable bajo un deteaminado mé-
tode de depreciacdén, y 4L bafo una depreciacidn aecclera-
da,

tn Lo que se¢ acfecre af valon de desccho o nccupe-
Racdfn de nuestros activos, debemos toman en cucnia Las -
disposiciones fiscales en Loano a €L, 8L son para redin--
verdeanse, ne son gravabled; 54 exdistfe una tanifa espe- --

cial, Zomarla en cuepta, eie,

Vebemps tenenr muy prcscnte &€a dpoca en que s¢ cut--
bae cf impucsto sobre £a nenta y el reparnte de utilidades
a trabajadorces, asl como La existencia de antieipos que -
se cubae a Loy tacbajaderes el afo diguiente af en que 2e
genena £La utilidad, etc. Todo cidte, praa precisar el pe-
riodo en que sc¢ efectide fa sablida de dincrne por catods con
cepteos. Adicdionalmente, asc debe obtenea anformacién so-=
bre badeds de incremento, ¢4 decin, La difencnela entre -

Los feujos de efectivo, con y $in ¢l paoyeetlo evatuade,
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Petenminacisn de fa Utitided y el Feujfo de Efcetivo.

EL e¢femplo sdguiente ilustnanl Las difdercncias en-

the el flujo de efeciive y ta utifidad |datos contables?.

Efemplo: Se considexa fa compna de .una miguina con

base en Los sigulentes dalos:

Costo de adquidicidn

Vida probable

Ingresos a gencrar cada alie
Costo anual incunaido

Valor de necuperacidn o de
desecho de Ea miguina

Repasacidn a Lo mifad de La
vida Gl

¥

100,000

4 aies
60,000
20,000

19,000

5,000

Todos los dates, a excepeifin ded cosito de adquedi-

eifn son estimados, dade que acurnindn en el futuno.

Uzifidad

Contable
Inghcdos anwales 50,000
Costo anual 20,000

’

Depreciacdsn de &2 Mag. 22,500
Utitedad de opesacibn =77 500

Impucestos 503 §,750
Utitidad Neta 8,750

PRSEE———

Efeetivo generado

Flujo de
edectivo

60,000

20,600
AL

8,750

31,850



Nota:

EL case antexdior se refiexe al primer ailo de eoperacidn de

£a m&quina,

Habiendo crunciado a grandes rasgos La convenden--
cda del ude de {fufos de efective y Las caractenfsticad -
de &ate, pasaremos a revisar Los mEtodos més impontanies_

para medi{a af rendimiente de Load proyectos de Lnversdidn,

Alguros mérodos de evaluacebn a consitdenran:

- Valon phresente nelo
- Tasa inteana de rendimiento

- M&todo de recuperacddn

Fara poder aplican cstos métodos se necesitan de--

fexmenan Los sigufentes datos:

- Inversdifn fnicial nequenida

- La extensidn de vida Gtil deld proyecto

- E£ vafor de rcdcate o s2afvamento

- Vgaiacdones en eb movdimicitte de fondos

- ﬁcmanto en que ccuxairdn tas variacioned

- La tasa de rendimiento minimo aceptable en Za --

emprcsa,

ESTR YESIS HO nesp
SALR A Bi3USTECA
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Vator en cf Liempo del dineno,-

En cualfouier d.flatema econdmico on cf cual el capi-
tat Liene un valon, ef coneepte del valor en el ticmpo e
muy dmpostante., Poa cjemplo: &3 mds valiodo un proyecto_
qite produzea un aendimiento durante Los cuatro primernod -
afigs, en comparacifn con otho proyecto que produzca of --
midmo xendimiento per £os aliod cinco af ocho, Consccucs-
temente, fa ccunnencia en el tiempo do £os {fujes de cfep
tivo esperados es de extaema importancia en fa dvaludcifn

de proyectos.

Los m&todos que se txratan a continuacidn {valor --
presente y tasa {ntexana de rendimienteol 3L foman en cuen-~
ta el vafoa tiempe ded dinero. La pregunta oblegada cs:i_
I Por qué ol dinero afeanza un valor distinteo pexr el - --

Lrandcurse del Liempo 7

Los autenes Bieaman y Smide, en au Libie "las deed
ddones en ¢f presupuesto de capilales”, dan Lacs nazoncs_
poi Lasd cuafed consideran gque ed dincre tiene difeaente -

valor a thavés def tiempe,

fo.=- Inceatidumbre.- Un peso en mi{ bolsitlo, ac-~
Zualmente ¢4 mAs scguaoc que una pacmesa de page para den-

tno de un ailo., Pueden ocurrdk una seade de evented duran
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te este perlode que impidan rccuperar mi dineno,

‘2o. Lla Prefercncia Subjediva.- S& a fa csposa do_
Ze ofnece ahora. un vestado,o0 se Lo promete und Joya paka
Zas bodas de plata, fal vezr La esposa pacgicna, en La ma~

yorla de Los casos, el vestido.

30.- La Capitatizacién def dinera.- Un peao en o4
te momento puede penealo a producdt en una {nidtitucidn de
crédeto, y durante un alde valdad mds de un peso. Con cé_
midme nazonamiento, un pedo por reeibin durante un ailo, -

equivale a menos de unt peso actual,

Esta tenecexa Aaazdn parece der £a mis contundente .
Bieaman y Smidt, no considenaban ef poder adquisitive de fa
meneda como argumente, pued £iLc debe temarse en cucnta -

al determinan Loy fLujoid de egectivo.

Grdgica Base para La Foamulacidn de Los Ejemploa.

ta empresa "2Z" va a condidexrar edneco difeacntes -=-
proyecteos de Liverdedn y cuyod dated se scialan a conti--
nuacidn para que sdirvan de base en tos distintos -

métodos do evatuacidn.
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Proyeaodtods (Mites de pesos)

Ao " pw ngn o npw ngw
Tnu, 0 101000  15'000 20°000 10°000 5'000
1 sto0s  7'000 - - 11500
2  sro00 8’000 - - 41500
3 $9000  9'000 30'000 10'000 -
4 51000 10000 307000 15'000 -
5 57000 11'000 30'000 20'000 -
Total de
ingresos 250000  35'000 90'000 45'060 9'000
Neto 157000 20'000 70'000 35'000 41000

5,1 METOPU PEL VALOR PRESENTE NETO [(VUPN)

. Eate método sc conoce tamblfn con el nombre de mé-

zodo de valox actual o valoa actual npelo.

EL clteulo de VPN do proyectos cs probabfemente ci
mis utilizado en predsupuesdtos de capital, La defenicddn_

del UPN pa:

VPN - Vafor pacsente de entradas en efectivo - 1n_

vexsdbn neta.

Eate método consiste en trnaen Los fondos positivos
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de cgectivo -posibles ingredsos que dejand el proyecto- a
valor presente, a una tasda de inteals dada, y comparar ef

neauztaﬁo_con el monto de La Lnvensidn.

EL enitenio para toman decisiones cuando de utifi-
za cf& VPN para Ltoman dcc{aianed.dc "aceptacidn o rechaza®
¢4 el ddigudentes S& el valor pacsente neto == o aceptar -
ef proyecte, de Lo contrarie reclarar ¢l progecto. 5S4 el

.ua£o¢ presente neto es Lgual o mayoer a ceao, £a empacsda -
obticne un rendimiento Lquatl o mayoir que el rendimiento -

roquerido o codto de capitaf,

EL valor actual cdstd medido en pesod y significa -
que La cnverddidn se paga a &L misma, nos deja un X ¥ mind

mo que descamos cbtener, y ademds nes da X $ actuales.

entajas e luconvencenies deld métodoe

Una de 2as principafes ventajas es que Loma en - «~
cuenta cf valon def tiempo del dingro. Peamile eliminan
fas difercnedias en ¢ teempo de occurnencia de &os fLu fod__
capcaados por descontar f3tos a valor paresente, e¢d deedk,
diéseadmine entre Lnveaddones que Lienen:  a.- un dngacso_
indecad bajo gque aumenia gaad&azmcnte; b.- un ingaeso --
cfevado gque diaminuye graduafmepte, o e,- un ingreso und

foame a Lo Zaage del proyecto., Este punio ed muy Limpor--
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Zante poague Las inveasdlones normalmente prescntan patao-
nes de utitidades muy diveagented, AsL pon ejemplo, ¢n -
£a andusinia petholenra, sc tiene que Los progecios de ne-
finaeddn gencnan utilidadcs anuates acfativamente unifon-
med poagque usttalmente peamifen operan sus plantas cntic -
un 75 y un 100% de an capacidad nominal desde c¢l momento
de arnanque de Bas mismas. Por otra partce, fos pozos pe-
thoferos en produceldn alnden unas wtiledades indelalmen-
Le clevadas, £ad cuales disdminugen a medida que el depbsd
to petrolenro se va agotando, micntras que Las inversdones,
nuevas estacdoncs de Senviclod muestran un patidn difencyn
ic a causae de que frecucniemente aumentan sus utilidaded_

en ta medida en que van ganande aceptacidn en ol mexcado.

Es up mEtodo comphenscble de inmediate y {dcifmen-
te computablfe, Proporecdiond una base ecomfin para compata--
eldn con otros valored phredentes, Yy es cquivalente con --

Los valfones que aceprcsenta,

Es un método eficaz para analizar invensiones de -
autina con edinculacibn de dinero bastante ncgularn, y tam-
bi€n pana anatizar problemas cemplicados como Lo de fu--
sdones, adquidicidin de propdedades productivas bajo con--
venio de pagos que acqudicren una sende de inverséones de_

capital durante peafodos muy Largos, y que producen aixrcu
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Lacloned de denere bastante Lrrcgulancs.

Este método papsenta ¢l problema de dedinir Las -
probabilidades que, pon scx nelativamente subjfetivas, &~

dn expucstas a serios carcaes o Lnteapretaciones,

Existe un pacblfema tefrcce y prdetico que e¢s el de
desasroblan un sdstema para caleular La nentabilidad de -
depattamentod entenod ¢ grupo de depariamentos que pueda
wtilizaase ailo pox ailo ¥ compararse con Lo4 Lngresos cal-
cufades pox ¢l procedimtento de valor prcsente en ef mo--
menio en que 42 LLevarnon a cabo Los propectos Lndividua--

tes de fnvernsidn,

Efemplo:

Para fenes del sdiguiente cjemplo, sec consdiderand -
como tasa de descuento [minema tasa de aendimiento que La
empresa considera aceptable para una {nvensibn) et 40%; -
esta tasa nminima debe sen el ceosto de capital, que se¢ de~
fine como cf costo {expresado come tasa de afditoe) de ob-
Lener £o04 fondesd neccsardios para £a wnvensdidn, ya sea me-
diante padstamos, Lnveasidn adicional de capital o refe--
aiende gananeias. Afgunas empredsas wiilfizan una tasa an-
bitrania para caleular el valox presente, usualmenie ma--

gor gque ef costo de capdiial, a §in de Lenca un mangen de
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segunidad que protejfa a La empreda contna el exceso de op
Limasmo inherepnte al cstiman Los beneficios potenciales -

que e obiendafan en cualquien Lnveasddn dada.

Proyecto "A":

Nota: Paaa La ncsolucdibn de catos casos se utiliza
rdn Lablas exprofesc en Las que s¢ cvalian el valor pre--

sente de $71, pana Los diversos Lipos de Antends,

Tablas A Para progectos con fLufos de cfectivo di

ferentes cada aiio,

Tabfas B Para proyecios con {fujfos de efectivo -~

Loguales anvalmente., {(2)

Tabla B 40% cn ailo 5 = 2,035 x 5'000 =

Valon actual de Las

entradas 160173

Tnverns ion 10'06Q0

Vagor actuaé neto 175
Nota 2.

Estas tablas se pueden enconirar en el Libre de Fundamen-
2oa de Admincdiracidn Financicra de Lawrenece J. Geitmen =

como tavfa A3 y A4 nespectivamente,



Proyecto "B"
Tabia A 40%

Afio Factoxr Imponte
I 3714 7,000
2 .510 8,000
3 + 354 2,000
4 260 10,000
5 185 11,800

Valon actual de £a4 encradas

{-) taveasidn
Vator actual ncito

Proyecto "C"
Tabla B 40%

Aita Factoxr
5 2.035
2 1.224

LBIY x 30'000

Valor actual de

Las entnadas 24' 330
Tnversidn (-1 _20'0g0

Vaton actual nete 41330

87

Valor actual
4,998
4,080
3,276
2,600

2,045

17'000

15'goa
2rp00

Hota.- Se descucntan dos afos porque no 4e gesexaron flu

joa de ciective.



Proyeelo "DV

Tabla A

Ao F

[T

Vator actual de &as cntradas

t-1

Proyecd

Tabta B

RESUMEN:

Proyeelo

m < N ;M =

40%

actonr

714
.510
364
. 250
J184

10’000

15'000
20' 040

Tuversibn

Valor actual nclo

0 " Ell

40%

Vator actnaf de Las cntaadas

Ailo

2

Factonr

r.224

Inversedn {-)

Vator aetual neto

Tnugasifn

1o'oa0
15t000
2otoao
retooc

51000

Vafor actual

100175
171900
24330
11240

5'508%

- 3* 640
-- 3900
-— 3'720
111260
1a0t000
250
4t 500
5' 508
5'000
508
Valox A, Neto
175
z2'o00
4" 530
250

508

£s
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Hota.= ~En este easdo ol proyecto que mds conviene_
es e "C" ponque’ies ek .que nod de un valoa actual neto ma
gor, poae. accordemes que aliond s6Lo queacwos medin Los --

aendimicntos; ef problema de ta seleceiln serd otao.

5.2 METODO DE LA TASA THIERNA Dt RENDIMIENTO

Este méitode s conoee tambifn con el nombre de MHE-
xodd'de'neﬂixoa, o Calterio de Rentabitidad., La taza in-
Zeaia de kendimicnte (TIR] se wtaliza muy faccuentemente_

come base paia evaluar alteanativas de Lnveadibn,

La TIR se define como "La tasa de descuento que ha
ce que el valoa prescite de entradas de efectivo sea - =--

igual a La Lnversidn neta aclacionada con ed proyccto™,. (3}

En otras palabras, ecate método consdisdde cn cncon--
£iar fa tada a La que s¢ descucntan fos fLujos de efceti-
ve positivos de tal mancha que du valer actual ac {guale_

con La Lnvensddn,

EL caditenqo de deadsdidn cuande se utifiza La TIR -
para Leman decdsdonesd de "aceptacedn-rechazo" ca &a s.i- -
gusente: 8S& fa TIR - coste de capitaf, aceptarn cf proyee
te, de etra manera acchazar ¢l proyecto. Pasta que un pro

yeete sca aceptabfe, La TIR debe ser mayen o por Lo menos

Nota 3.- Fundamentos de La Admindstracion Fdnanciera de -
Lawrence J. Gitman, Pagdna 325,
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iguct al costo de capital o tasa de opoatunidad def pro--
yeeto, Easte garanfiza que el aendimiento acqueraido se «-

gane maa.

Como ¢& valer presente de ffujos futurcs de efecti
vo se¢ Lguafa al valox presenie de La Lnverdidn -exvgacio_
nes csperadas- esfe ddgnifica que £a Lnversidn de x $ pag
duciad un aendimiento ded x§ dusante el ticmpe de vida de

‘dieho proyecto,

Cuando £o0d ffujod de efective son fifos en cada pe
4Llodo de tiempo ¢ 4gualed, el cdteuleo es scncillo. Sim--
plemente se divide £a inversddn orniginal ecntze el ffujo -
de edective y ac busca et valonr ge descucnto en £as Ta- -

* bRad especiales pata estas funciones {Tabla 8],

Cuando Los fLujos de edectivo son difercntes en eg
da pealodo, sc utiliza La tabta A; ol cdlcufo se cfeclua-
n& por medio de Lanteos, hasta encontran fa tase de rendi
mientos del Lnterfs que hand af valoa prascente de fa pro-
pucsta de Lnvexsién Lgual a ecro, ¢ Linteapolando entre --

Las tasas dadas en £as xabias,

Ventajas e inconvencentes del método.

Este mEtode es bueno poaque tambi&n toma en cucnta

el valoa tiempo del dinero,
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PabpcncLaua eifnas simifancs en nelacifn a Las usa
das en ¢f mundo fenanedero, para Ea cotezacifn de Las Za-
aad de Lntenfs sobre prlstamos, rendimicntos de bonos y -
othod propisitos diversos. UDe csta manean peamite La com
paractdn dirceta de Los rendimicntos proyectados de Las -
invensiones con el costo de £oa endfditos en cfective, Lo_

que no cy pesibie por medio de los otnos procedimicentos.

Ea una medida univensal del Exito, es cf mejon mé-
tode para cvafuar un proyecte concaeto, presupeniende La

existenciéa de otred proyectos adn ne dedinidos.

Entre £as desventajas cstd el problfema al igual --
que en el valor pacsdente de defenin Las probabifedades --
que, por sexn refativamenie subfetivas, catin expucsias a

senios exhoked ¢ andcapretaciones.

Othro defecdo que paesenta cste mftodo ¢4 que, cuan
do existen una senie de fBujos positives scguida de una -
sende de fiujos negatives, pucden existin una sendie de ta

saas que Lgualen Ea Lnvensidn con Los ingacsod.

La tasa de aendimicnto ecsperada en cada opoaiuni--
dad, cstf goneaaimente been establecdda y conpcodida. Ree--
pacscnia noamas representativas de oportunidades conoci-

das o descadas. Esie método es por Lo tanto adecuado a =
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La evaluacidn de proyectos en Los cualfes La alicanativa -

es entre rcalizanlos o wno,

Ejemplo:

Proyecto "A"

Invexrdddén oradaginal = 10'000

Flujo de efective 5'000
2 Tabla B (5 ailos)

2,070 39% 2.070
2,035 408 © 2,000
L0035 i 070
B35 ---me H

2070 emmee X

X = {,070) (1) = .2

.35
39 ¢
.2

39.2% Tasa Tnterna de Rendimiento

Proyecto "BY

Tabia A

Aflc Tmponte Facton
{45%)

1 7 000 . 689
2 3 00 475
3 9 000 328
4 e ogo L2246
5 11 000 158

Valor Actual

&z3
800
952
260
716

—————

15 557

sSsgssssspEm




14 200
12 500
i 700

Faclon

Proyecto "C"

50%
5
2

Tabla B
458
1.875 Ao
1.165
L7110 x 20 000 = 14 200
35 % 14 200
. 50 % 20 000
5% 5 800

Tmpeonrte Vator Actual
7 000 11 4,823
8 000 RN 3,562
g apo0 L2965 2,654
e ogo 197 1,970
i1 ¢oo . 132 1,452
14,300
15 551 45% 15 551 Valeor actual
14 300  50% " 15 000 Tnversibn
1 251 5% 557
--------- 5
X = 551 x5 _ 4,4
""""" X 1251
458 + 2.2 = 47.2 Taasa laterna de Rendimiento

1,736

1,111

625 x 20 000 = 12 500

Vafor aciual
Invensién

93
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X « 5] [ 1700 )
5 k00

* .46

458 + 1.46 = 46,46 % Tasa Ilnteana de Rendimiento

Proyecto "DV

Ao Imposie Factor Valor Actual Ao Tmposte Factor Valon
40% 454

Actual
i - - - 1 - - -
2 - - - 4 e -= -
3 1o 000 . 364 3 440 3 10 000 . 328 3280
4 15 000 260 3 900 4 15 000 225 3 390
5 20 000 . 185 3 700 5 20 000 T 3120
17 240 . 9 79
11 249 40% 11 240 Valor aciual
9 790 i5% 10 008 Inversidn
1 450 5% 1 240
1240 x5 |y . 4,
1 450

408 + 4.2 = 44.2 Tasa lnteana de Rendimicato




" Proyecto ME"

, Inversidn 5 000, 1,111
Feujo de efvo. 4 500 )

C1.117 Tabta B | 2 ailos)

I 183 -~~- 8§0% 1.183
1,088 ~---_901% i.111
17 10 072

X = ,072 x 10
17

= 6,15

F08 + 6,15 = 6,15 Tasa Internna de Rendimiento

RESUMEN:
Proyeeto Tnveraidn Tasa Interna de Rendimiento
A 10 000 39.2 %
B 15 000 47.2 %
c 20 000 46.4 §
v 1o 000 4.2 %
E 5 aoo0 86.1 ¢

Aparentemente ef que noa preduce un magon acandimién
2o ¢d e proyecto "EY, pere para ecvaluar definitivamenie -

hay que aplican otros métodos,
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5.3 METODO DE RECUPERACION

Este método se conoce tambifn con ¢f nombre de mé-
todo de aeembogso,

Este método consiste en caleular en eudinto kicmpo_
de nos devuelve Lo que crogamos por concepio de fa 4nvern-
4d6n,

Su cdleuto ed muy sencilio; ya oblenddos Eos f2u--
jos de efective dnccamente sumamod Los que digrifiquen ---
entradas de efeective hasta el pexiodo en que scan fguades
& fa invexsidn. Cuande fos flujeos de cfectivo ammwiales 3o Laquafes
el clleuo es muche mis scncillo, sotamente se divide fa

invensidn indedal enthe el 4fujo anual de cfective.

EL acsultadeo estd medido en unidades de ticmpe. -
S{ el peatfode de zecupenaeddn o4 menoa que un tope midxime
aceptable pana fa accuperacidn, el proyeeteo se aceptard ;
de 2o contrandio, se rechazard leste tope es subjetivo, ~-
s4in base nacional y d4n gusrdar nelacibn alguna con La --

productividad del proyecto).

Es un méiodo Lnclinade a favoxn del aspecteo de £4i--

quidez,
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Ventajas ¢ ditconvenientes del método.-

Es muy usade porque su cdlculo e muy sencillo, -
Tiene £a ventaja de que resuclve automidticamente Las si--
tuaciones de afto xfcsgo e inceatidumbre al rnequeain tiem

pas contos de recupceracidn,

" En términos genenales, se¢ puede deein que Las oi--
fras de aeeuperacion de La L{nveadidn don medidas confia--
bles def valor relative de ifnveadiones altceanativas, 4680
cucnde £a tasa gcncmad;na de ingacsos de todos Los pro-
eedos a cousddenar sea aproximadamente £a misma, Lo que_
estd muy Lejfos de ser un pase comdn en el &rea de £asd in-

verdioney Lndustriales,

ima de Las priucipales desveniajas ey que ne Loma_
en cucinta el valton tiempo del dimero. CQlvida Lo que ¢4 =
tat ve: m&3 {mpontante j0ul pasa deapufs de que recupero_
una Lnveasion?  JCuduio voy a accibin ya que haya cublen-

to me Litvernsidnf

Pox supucsto, ne Liene ningin case hacen {nversio-
ned que nos peamitan sofamente xecuperar el capital, ga -
que el veadadeno vatoxr de una {nvexrsidn depende de que we
sca capas de seguia gencaando ingacsod despuls de que el

gasto oxdiginal haya sido recuperade, y no ¢4 posible de--



teaminar oalo sl se utiliza dnicamente el critoeraio deld --

tiempo de xccupenacidn del capital,

Efemplo:
Proyeeto "A"
Tnveasidn ~ 107000 2
Fiujo anual de efve. stgoo
Pealodo de recuperacidn ¢ 2 ailos
Proyecto "B"
Tvensitn 15'000
Ado Imponte Acumulado Perfodo dec Recup.
7 7 000 7 000 '
2 § 800 15 000 2 aitos
Phroyecto “CM
inverssdn 20t000
Ailo Imponze Acttmutado Peaiodo de Keeup.,

3 30,000 30 oo¢ L6686 ailos
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-'P&oyccta "ﬁﬂ.ﬁ*
Tnvexsibn 10'000

Aile - = Imﬁoécc  o Acumulado Penfodo de Recup.
r TR N

2 — -

3 10 @00 10 000 I aio

Proyeetlo "EY

Inuensadn 10 000

Afto " Importe Acumutado Perlodo de Kecup.
i 4 500 4 500
2 4 500 5000 I.11 afos
RESUMEN:

Proyecedo Tnverdddn Pealodo de Recup,
A 10 o000 4
[ 15 ¢go0 4
c 20 oo¢ 1.1
2 ¢ 000 i
13 5 000 1.11

EE proyecto que tiene una aecuperacsetn mds adplida

es et “Cv.,
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5.4 INDICE DE PRODUCTIVIDAP 0 DE RENTABILIDAD,

Este método se concce come Las razones de costo-be

neficio {xazones B/C).

Ea un mélodo complementario o0 una desviacidin def mé

zode det vafor prcsente o valor actucé.

La dnica didercneia ¢d el hecho de que La xazén --
B/C catfeufa el valor presente des acndimiente refativo --
por La suma que se Lnvierte, en Lanfo gue el VPN da La di
5eaeucié entre el valonr presente de Las entradas de cfec-

tivo ¢y La {inversién neta,

EL castenio de decdsifn cuando s¢ uitclizan razoned
8/C para tomar decisiones de Yaceptacedn-sechazo" cd ef -
digulente: 84 £a aazén B/C ¢4 mayor o igual atf aceptar el

progecto, de otra mancaa, rechazanlo,

Efemplos

Proyecto "AY

1. de R. =10 175 . 4 4175
190 oo

Proyecto "B"

7, de R. » 17000 . ;. 433

15 000
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Proyceto "C"

I. de R, = 24 330 1.214

20 000
' :Paayecto nTpn

1, de R, = 11 260 1,126
10 go¢

Proyecto "EM

1, de R, = 5508 . 101
5 000

RESULEN:

Progecto Tivensibn I,de Rentabitidad
A e 000 r.o1?
8 15 000 1,133
C 20 000 1.216
v 10 000 1.1286
E 5 000 t.101

Cuadno Esquemitice de £o4 Ejemplos Aplicados

Empxresa " X "

MEtodoy AT "gn" ren upe HER
Valor actuaf N, 175 (5) Z 000 (2) 4 330 (1} 260{4) 508(3)
T. Interna R, 39.2(5} 47.2 (2} 46.4 (3) 214 8&.1(N)
Recuperacidn z (5) 2 {4) .ess 1) 1 2y 1.11(3)
I.de Productividad 1.017 {4} 1.133 (2] 1.216 I1) 1.12613) 1.10115)
Suma 19 0. & 13 1z

Llugan de convencen-
c-{.'.a sl 2. ’u 4! 3.
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NOTA: En ¢l cuadne s¢ hize un resumen de todod --
Los mEtodos que s¢ aplicaron af cuadro base de cince ejem
plos de inversifin o progectos; haciendo upa combinacién -
de eflos sc obidiene que ef proyecteo que mis conviene f[en_
cuants a evaluacitinl a La empresa "X" e8 el proyecio “C",
Esto sin consideacn el costo de §inanciamicente y otros ==
factores que hay que tencr prcsente al seleccdonar una  ~

Lnvensibn,

5.5 OTROS METODOS COMPLEMENTARIVS,-

1) Método de £a Rentabilidad Contable

La aentabitidad contable se obticne dividiende La
wtitidad anual promedio de un perlodo deteaminade cntae ~
La invensibn {ifa promedio def mismo penfode o €a invei--
sa8n fiya total del proyeccto, Para efectuar diches cdfeu
Los se urilizan Los ncsultados artrofados por Los estados

praforma def proyecto,

Eatos de preparan ca el estudio financdero y geites
nafmente som poa cinco afos, que e¢s Lo que noamalmente -~
piden Las institucioned de crnddito, y dan Loy daios Iufi-
eientes para paeveinds a corlo y mediano-pta:u, por £o0 gque
Las Lnversdiores ded perfodo se suman y ae dividen entae -

el tapso del pealodo, asl como La L{nveasidn {ifa se calecu
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£a de acuende a £os datos arnho jados porn ef estudic de in-
gendeada, y ac¢ utiliza como divesor, fa utilidad anual -
paomedio, y de esta {oama obtener La nentabilidad estima-
da, Existe en esdie méfodo ol Luconveniente de que no tig
e en eucnta La rocuperacddn de fa Lnversdidn via deprecss
eidn; cato se aeduce ad se uteliza el promedio de La in--

versidn ded pealodo.

Hay una degunda desventaja, que ¢s ¢l no conside--
Aar el incremento en utifadades de un perfode a oiro, pon
utitizan el vafer promedio pardifndose el efecto de aumen

To y diaminucidn de Eatas.

Para disminuin este efecto, se puede caleular fa -
rentabitidad de afe pon alio, tomande en cuenta a Linver--
sid6n fifa promedio del afio y £a utilidad de cada uno de -
Los aifos. Se tdepe fLa desventaja de ecrcar muchos valores
de xentabilidad que al compaxanfos con Los oinos proyec=-

tos de evafuaci{dn aciulia muy complelo,

2} Coato Anuaf Equevalente,.-

Easte mftodo consiste ch dexramar ¢l Lmponte de La

dnversidn ded progecto entre £o0 que necibimod anualmente,

Pe 2a misma mancaa que Los descubraimientos de La -
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techologla nos ofrecen constantemente nuevas gporfunida--
des en Los campos de La explonacidén, producedifn, Lransponr
te ¢ distnibucifin, sungen Lambidn nuevas técnicas cn £as -
§inanzas, que ofrccen oportunidades panc evaiuan de upa -

manena mds aacional Zas nucvasd Linversioned de capital,

Por Lo gue toma en cucnta el ndltme de generacidn -

de utilidades,

Basicamente conscdice en actualizan Los Jlufod de -
edective aplicdndoles ef valon prescnte y La tasa de ren-

tabitidad precstavieedlda. :

Ya actuafizaded Los fLujos de efective sc van acu-
mulande hasta Lfguatan o0 superan La dnvensidn indcial, y -

manca en Liempo La recupcraciin de fLa inversibn,

3} EL Andgisdis de Sensibifidad del Proyeeto,-

Este méiodo cs complementando a cualguiera de Los
otros mfiodos antersdormende expuesios, puesdto que esfd ba
sado en una suposicién de varlables, Las cuales wo varian
en el progecte. Por Lo que el andldiscs de sensibilidad -
simufa diferentes situnecdones, alternativas pgue ajectan -
£as pantes catrnatdgicas del proyecto ceome Son precio de -

venta, nivel de produceifn, incaemento o disminucioncs en



ros

Los gastod financicros, incremento en duds tnsumos, ele.

Estos factores al modifiearse en difenentes poncen
Lafes dan dederentes foamas de compontamiento def proyec-
to, por Lo que dan una idea m&s neal det compontamiente -
ded proyecto en sdtuaciones consideradas muy pesimistas,--
bucias oy excelentes, fas cuales dan basecs para chitican -

el proyecdo,

Lod puntod de equilibrio ayudan en gaan forma al -
andtisss de sensdibilidad al deteaminar el punte donde no

pieade ni gana la compaiila.

AsL es posible tenea una base en Los cestos f4jod
de £a empresa o deteaminando Los cosios vardlablea y con =
aguda de presentaceoncs de gradficas dan una <dea visual -

m&s clana del proyecto.
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CONCLUSTONTES

Las decisifones {inancicras don cruciales para cf -
biencstar de unae empreda porque deteaminan su capacidad -
para obicnen planta y equipo cuande Lod necesita, para po
deen La cantidad necesarta de inventardiod ¢ cucentas pen -
cobrar, cvitar engorkodes gastos fifes cuando dedcienden_
£as ventas g Las utilidades Yy evitar peadexn ol contaol de

£a empacsa.

Tanto en £a pfancacidn fi{inanciexa como e Sistlemas
de enfoamacién el modelo del ciclo de vida del producto -
send una de Las partes mis importanites en el freca de mer-

cadoteenia.

La estimacidn goanceta de Lo3 altornos y bencficies
que sc Lograadit, e¢s £a parie mds impoatanie de una bucra_
evafuacidn. A fa vez ca £a que presenta mayor dificuliad,
ya que es paccdso visualizar Lo gque ocuirind cn cf futu--
no.

Hay gque procurnar que Lo datoes que vamod a usaxz de

base para Las edlimacconcd scan £o m&s coarcceto posibie.

E! costo de capital no es ntecesaadamende £a tasa -
de descuento ¢ de comparacidn eon el aendimiento de Los -

proyectos, peno s8I La minima tasda que hace un proyecto -
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cosdteable.

Lta decdadidn de inversidn es2d acelacionada dinecta-
mente con La deceadldn de {inanciamicnto, dedo que La acep
tacifn de fa alterpativa de .invesscdn depende de edme di-

cha aglteanative send financiada,

Cada fuente de financiamiente tiene deteaminadas -
ventajas en cientosd aspectos, pen eso tiene que hacerse -
una cearccta padicidu de todos Los facteonca que entraiten_
el fenanciamicnto y cscoger el miy conveniente; vafe 2a -
pena Laventish tiempo en esto, peorgue no siempac fa tasa -

nominal nos acpresenta cf menoh coddo,

Es necomendable que el anffiais de Los factores =--
quc Lnteavienen en el financiamienteo se haga cn La ctapa_
de peancacifn y ne cuande tengan el probfema engacnte, =«
pornque Laa deelsiones en citos easod nonmalmente se Loman

equivocadas por fa presidn ded tiempo y del problema.

Es conventente tambifn revisarn pernibdicamente Las
decisiones de Linvensidn clabenande programas que cubrap -
$i ef propecto 3¢ concdbil y formafizé por el canal debd-
do, ai se evafud coracctamente, 44 4e selecelond de acuer
do con Las politicas de La empresa, csto en caso de una -

expansién, od fue debidamente aprobado pos ¢f comidé, &4_



fue aufonizado, eic.

Los me jores mEtodos de evalfuacidn son ef valeor pag
sdente ¢ el de 2a tasa inteana de rendimiento, aplicados -
degun el objetfevo que sc pretfenda Logran ei convendente -
combinarfos y a veced pupden utilizarse métodoé complemen

Lariod,

Estos mExodos no son Los fdnicod gque hay pero ofre-
cen venfafas que Lod hacen bdsicos en L£e evaluacidn y que

otrnos mEtodos no lLas ofaecen.
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