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1. INTRODUCCION

Un proyecto es la busqueda de una solucion inteligente al planteamiento de
un problema tendiente a resolver una necesidad especifica. Por lo mismo,
puede haber diferentes ideas, inversiones de diverso monto, tecnologias vy
metodologias con diverso enfoque, pero todas ellas destinadas a satisfacer

esa necesidad.

E! “Proyecto de.inversidén” se puede definir con un plan que, si se le asigna
determinado capital y se le alimenta de insumos de determinados tipos, sera

capaz de producir un bien o un servicio util a la sociedad.

La evaluacion de un proyecto de inversion cualquiera que éste sea tiene
como objeto conocer su rentabilidad econémica y social, de tal manera que
asegure resolver una necesidad humana en forma “eficiente, segura y

»l

rentable”™ .

Para tomar una decision sobre un proyecto es necesario que éste sea
sometido a un analisis multidisciplinario por parte de diferentes especialistas,
para asi poder considerar todos los factores que participan y afectan (positiva

o negativamente) el proyecto.

Sin embargo, el hecho de realizar un analisis que se considere completo y

'Baca Urbina, Gabriel. Evaluacion de Proyectos, pagina 134.

\4
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seguro, no implica que, al invertir, el dinero estara exento de riesgo, ya que
las condiciones del proyecto pueden cambiar constantemente. Pero una
evaluacion multidisciplinaria si representa una guia que le permite al
inversionista decidir sobre aquellos factores que tienen un riesgo especifico

segun lo que se desee asumir.

Es necesario recalcar que la realidad econdmica, politica y social de la
entidad donde se dé el proyecto, determinara los criterios que se seguiran

para realizar la evaluacién mas adecuada.

Basicamente una evaluacion de proyectos comprende una definicion de

objetivos para poder realizar los analisis multidisciplinarios principales:

1. De mercado
2. Técnico operativo
3. Economico financiero

4. Socio-econémico.

El presente manual representa una guia para la evaluacion econdomica de

cualquier proyecto de inversion en sus elementos esenciales.

VII
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2. JUSTIFICACION

Atendiendo a mi corta experiencia como docente pude apreciar en mis
alumnos la creciente necesidad de tener textos de referencia que les
ayudaran a poner en practica sus recién adquiridos conocimientos de una

manera practica y objetiva.

En consecuencia considero necesaria la preparacion de un manual que
represente una referencia sencilla y completa para cualquier persona, no solo
alumnos ni personas relacionadas con el area econdémico — administrativa,
que desee evaluar un proyecto de inversion dado que, los libros mas
completos sobre el tema, suelen ser traducciones de libros extranjeros o

tratados de finanzas que no se adaptan a nuestra realidad.

El manual es solamente de la evaluacién econdémica ya que constituye una
parte esencial de la evaluacion multidisciplinaria porque que ésta, sobre la
base de los datos obtenidos de los estudios técnico y de mercado, determina
la RENTABILIDAD y el RIESGO del proyecto; datos esenciales para cualquier

inversionista.

Ademas esta parte pretende determinar cual es el monto de los recursos
econdmicos necesarios para la realizacion del proyecto y cual sera el costo
total del mismo, asi como otra serie de indicadores que servirdn como base

para la parte final y definitiva del proyecto.

VI
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OBJETIVOS

e Obtener un manual claro, sencillo y completo que permita realizar una

evaluacion econémica para cualquier tipo de proyecto de inversion.

e Ordenar y sistematizar los modelos y métodos que sirvan para controlar la
informacion de caracter monetario que se derivan de los estudios técnico y

de mercado.

e Formular una guia basica de informacion para poder determinar montos

de inversion, financiamientos y costos de cualquier proyecto de inversion.

[X
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3. DESARROLLO DEL MANUAL
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3.1. INVERSIONES

Una vez realizado el estudio técnico se procede a determinar una lista de todo
lo necesario para poner en marcha el proyecto para asi poder evaluar si es
viable econémicamente o no. Todo lo necesario forma parte de las inversiones

iniciales de la empresa.

Dentro de un proyecto, la inversion inicial comprende la compra de todos
aquellos activos necesarios para las operaciones de la empresa (exceptuando

el capital de trabajo). Estas inversiones pueden ser:

3.1.1. INVERSIONES FIJAS

Son activos tangibles aquellos bienes de la empresa que son de su propiedad y
que se pueden ver y tocar, con una vida util mayor de 1 afio y convertibles a
efectivo en mas de 1 afio en forma de depreciacion. Estas inversiones a nivel

general pueden ser:

+ TERRENOS. Constituyen el o los predios necesarios para llevar a cabo el
proyecto. Incluye el precio de compra, comisiones, honorarios, gastos notariales
y, aun el costo de demolicion de estructuras existentes que no sean necesarias
para el proyecto.

+ EDIFICIOS. Estas inversiones son las construcciones necesarias o el lugar
fisico donde se llevara a cabo el proyecto.

+ MAQUINARIA. Es el conjunto de maquinas que se necesitan para lievar a

cabo uno o varios procesos productivos del proyecto.
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+ EQUIPO. Son todos aquellos accesorios de la maquinaria o activos

necesarios para llevar a cabo alguna o algunas actividades dentro del proyecto.

Tanto en el caso de la inversion de la maquinaria como en el equipo debe

considerarse la existencia de fletes, instalacion y puesta en marcha del mismo.

+ MOBILIARIO. Esta constituido por todos los muebles (mesas, sillas, vitrinas,
escritorios, etc.) que se necesitaran para iniciar el proyecto.

+ VEHICULOS DE TRANSPORTE. Lo forman todos los autos, camionetas,
camiones, motos, etc., que sirven para el reparto de mercancias o la compra de
materia prima e insumos necesarios dentro del proyecto.

+ HERRAMIENTAS. Son aquellos utensilios necesarios para llevar a cabo

alguna labor o actividad dentro del proyecto.

Dependiendo del tipo de proyecto pueden existir algunos otros rubros de
inversiones fijas segun las necesidades. Se les llama fijas porque la empresa no
puede desprenderse facilmente de ellas sin que ocasione algun trastorno en sus

actividades productivas.

3.1.2. INVERSIONES DIFERIDAS

Son el conjunto de activos intangibles necesarios para el funcionamiento,
organizacion o legalizacion del proyecto; factibles de convertirse a efectivo

mediante su amortizacion. A nivel general pueden ser:

+ PATENTES DE INVENCION. Son los derechos que se tienen dentro de un

proyecto por haber inventado algin producto, fébrmula o modelo. Son
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importantes porque el hecho de tener una patente implica la imposibilidad para
alguien mas de hacer uso del invento sin previo consentimiento del autor.

+ MARCAS. Son identificadores registrados para los articulos (bienes o
servicios) que sirven para identificarlos de otros semejantes dandoles un
reconocimiento y una calidad especifica.

+ DISENOS COMERCIALES O INDUSTRIALES. Son el conjunto de
disposiciones técnicas para fabricar o vender un producto o servicio
determinado. En el caso de un proyecto de inversion en base al estudio técnico
se elabora un disefo especifico.

+ NOMBRES COMERCIALES. Son los nombres registrados a través de los
cuales se dara a conocer un producto, bien o servicio, en el mercado.

+ TRANSFERENCIA DE TECNOLOGIA O ASISTENCIA TECNICA. Es la
adquisicion de algian método o procedimiento de trabajo necesario para el
proyecto.

+ GASTOS PREOPERATIVOS Y DE INSTALACION. Son todos los gastos
necesarios para acondicionar el lugar destinado para el proyecto y echarlo a
andar.

+ CONTRATOS DE SERVICIOS. Es la inversion necesaria en contratos de luz,
teléfono, redes, agua, etc., necesarios para poner el marcha el proyecto.

+ ESTUDIOS ESPECIFICOS. Son evaluaciones que pueden aportar alguna
ayuda al proyecto tales como: mejora del funcionamiento, auditorias
administrativas, estudios de evaluacion, capacitacion del personal, etc.

+ GASTOS DE CONSTITUCION, TRAMITES Y PERMISOS. Son todas aquellas
erogaciones necesarias para poder iniciar el proyecto y ponerlo en marcha.

Es necesario sefalar que, al no existir reglas que determinen el tiempo en que
debe registrarse un activo. Por lo general no se registra un activo mientras se

instala y se pone en marcha.
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Por este motivo se hace necesario presentar lo que se denomina
CRONOGRAMA DE INVERSIONES que tome en cuenta los plazos de entrega
por los proveedores, el tiempo de instalacion y puesta en marcha; para asi
calcular el tiempo de registro del activo en forma contable, asi como las
necesidades de financiamientos, periodos de gracia de créditos y/o

aportaciones a realizar por los socios.

El cronograma de inversiones no es mas que una tabla cuyas columnas
principales son: TIPO DE INVERSION (nombre del activo), COSTO EN PESOS,
VIDA UTIL, TIPO DE FINANCIAMIENTO, PLAZO DE ENTREGA, FECHA DE
INICIO DE ACTIVIDAD.

3.1.3. DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES

La depreciacion y la amortizacion tienen el mismo uso, su diferencia radica en
que la depreciacién le corresponde solo al activo fijo mientras que la

amortizacion es propia del activo diferido.

Los activos fijos se deprecian ya que con el uso y/o paso del tiempo tienden a
disminuir su valor. Las depreciaciones deben basarse en la ley tributaria y los
cargos hechos en forma contable pueden diferir de los cargos calculados
fiscalmente. Para fines practicos definiremos los tipos de depreciacion que

existen.
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*DEPRECIACION FISCAL.

Fiscalmente la depreciacion puede realizarse de dos maneras:

+ LINEA RECTA. El gobierno, con base en el promedio de vida util de los

bienes les asigna un porcentaje. Ejemplo:

EQUIPO DE COMPUTO, VALOR: 30,000
VIDA UTIL: 4 ANOS (TASA 25%)
CALCULO DE LA DEPRECIACION:
FACTOR: 30,000/4 = 7,500

ANO FACT. DEPRECIACION |DEPRECIACION ANUAL] VALOR EN LIBROS
0 0 0 30000
1 0.25 7500 22500
2 0.25 7500 15000
3 0.25 7500 7500
4 0.25 7500 0

Tabla 3.1.3.1. Depreciacién fiscal en linea recta

+ DEPRECIACION ACELERADA.

Aunque para 1999, los articulos correspondientes a la deduccion inmediata
fueron derogados de la Ley Tributaria, se considera importante sefalar el
procedimiento en caso de que las autoridades correspondientes retomen este

tipo de depreciacidén en afios posteriores.

E! método consiste en aplicar tasas mas altas en los primeros afios, con lo cual
se pagan menos impuestos porque se aumentan los costos y se recupera mas
rapido el capital, sobretodo en los primeros afos, cuando las empresas

normalmente tienen problemas econémicos.
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Ejemplo: |

Para calcular el monto a depreciar se requieren los siguientes datos:

EQUIPO DE COMPUTO

FECHA DE ADQUISICION: 10 de enero de 1987

EJERCICIO CORRESPONDIENTE: Enero - diciembre, 1987.

VALOR: 10,000.00

PORCENTAJE DE DEPRECIACION SEGUN LEY TRIBUTARIA: 84% (Arts. 51
y51A).!

I.N.P.C. ESTIMADO A JUNIO DE 1987 (Gltimo mes de la primera mitad del
ejercicio correspondiente, ya que el equipo se adquirié durante esta parte del
afo ): 18,264.3.

|.N.P.C. DEL MES DE ADQUISICION: 16, 542.6

Factor de actualizacion: 18,264.3 / 16,542.6 = 1.041

Monto original de la inversion actualizado = 10,000 * 1.041 = 11,041.00
DEPRECIACION ACUMULADA = 11,041 * 84% = 9,274.44

*DEPRECIACION CONTABLE:

A diferencia de la fiscal, considera un valor de rescate o residual.
Contablemente la depreciacidén puede ser:
+DEPRECIACION EN LINEA RECTA:

Para este método se debe obtener un factor de depreciacion:

F.D.=1/n

'Prontuario fiscal
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siendo n = vida util del activo

Ejemplo:

EQUIPO DE TRANSPORTE: $50,000.00
VIDA UTIL: 4 afios

VALOR DE RESCATE: 40% = $20,000.00
F.D.=1/4=0.25

ANO FACT, DFPRECIACION |DEPRECIACION ANUAL] VALOR EN LIBROS
0 0 0 50,000
1 0.25 7,500 42,500
2 0.25 7,500 35,000
3 0.25 7,500 27,500
4 0.25 7,500 20,000

Tabla 3.1.3.2. Tabla contable de depreciacion en linea recta

+ DEPRECIACION POR PORCENTAJE CONSTANTE:
Es un método que aplica una tasa de descuento constante en cada afo, por lo
que el valor de la depreciacién sera diferente en cada uno. Es usada

principalmente para equipo de transporte y equipo de proceso.

Ejemplo:

EQUIPO DE TRANSPORTE, VALOR 100,000
VALOR DE RESCATE (Sn) = 30,000

VIDA UTIL = 4 ANOS

CALCULO DE LA DEPRECIACION
FACTOR=1-vn(Sn/C)

FACTOR = 1- v 4 (130,000 / 100,000 )
FACTOR = 0.25999
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ANO FACT. DEPRECIACION |DEPRECIACION ANUAL] VALOR EN LIBROS
0 0 0.00 100,000.00
1 0.2599 25,990.00 74,010.00
2 0.2599 19,235.20 54,774.80
3 0.2599 14,235.97 40,538.83
4 0.2599 10,536.04 30.002.79

Tabla 3.1.3.3. Depreciacion contable por porcentaje constante

+ SUMA DE DIGITOS. Es un método de depreciacién utilizado principalmente
para depreciar edificios.

También debe obtenerse un factor de depreciacion:

F.D.=K/1+2+43+...+n

SiendoK=n,n-1,n-2...3,2, 1.

n = vida util

Ejemplo:

VALOR DEL EDIFICIO: $200,000.00

VIDA UTIL: 4 afios

VALOR DE RESCATE: 40% = $80,000.00

F.D.=K/10
ANO FACT. DEPRECIACION |DEPRECIACION ANUAL| VALOR EN LIBROS
0 0 0 200,000
I 04 48,000 152,000
2 0.3 36,000 116,000
3 0.2 24,000 92,000
4 0.1 12,000 80,000

Tabla 3.1.3.4. Depreciacion contable por suma de digitos

Los activos diferidos o intangibles se amortizan ya que con el tiempo no
disminuye su valor, pero es necesario realizar un “cargo anual” que nos permita

recuperar su inversion.

Su tratamiento es igual al método de depreciacién por linea recta.
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El objeto de realizar depreciaciones y amortizaciones en los activos tiene la
finalidad de recuperar la inversion que se hace en ellos y estar en posibilidades
de reemplazarlos cuando se necesiten, por lo que no representan una salida

real de efectivo sino Unicamente una disminucion del valor de la inversién.

3.1.4. CAPITAL DE TRABAJO

El capital de trabajo esta constituido por el dinero necesario con el que hay que

contar para que una empresa o proyecto empiece a trabajar.

Contablemente, el capital de trabajo se define como la diferencia entre el activo
circulante y el pasivo circulante; sin embargo para fines practicos de la
evaluacion de proyectos el capital de trabajo representara el capital adicional a
la inversion fija y diferida con la que habra de financiarse la empresa antes de

recibir ingresos. Este capital se divide principalmente en los siguientes rubros:

ACTIVO CIRCULANTE:

+ CAJA Y BANCOS: Es necesario que la empresa cuente con dinero en
efectivo o en cheque para poder sufragar los gastos de los inicios de su
operacion como pueden ser fletes, viaticos, salarios, representaciones,

servicios, rentas, etc.

Sin embargo es necesario que la cantidad en efectivo que se tiene para iniciar

sea adecuada por tres razones:

1. Para poder afrontar posibles contingencias

2. Para sufragar gastos cotidianos
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3. Para poder aprovechar ofertas en el mercado o descuentos por pagos

adelantados.

El modelo mas util para determinar el dinero en efectivo del que se debe
disponer es el MODELO BAUMOL, que funciona de la siguiente manera, que se

basa en la idea de que existen distintos tipos de costo como son:

a) Costo total de mantener efectivo
b) Costo de oportunidad ( si hay exceso de efectivo )

c) Costo de capital o de retiro

En base a estas variables se determina el efectivo optimo del que se debe

disponer.

Sin embargo, la cantidad en efectivo también puede depender del gusto
(conservador o arriesgado ) del duefo de la empresa y en ocasiones en la
evaluacion de proyectos se ha encontrado practico asignar entre el 10% y el

20% del monto total invertido en inventarios y cuentas por cobrar.

+ INVENTARIO

En el inventario se encuentra la materia prima, los productos en proceso y los
terminados que se encuentran en la empresa. Al igual que con el efectivo es
necesario considerar el nivel adecuado que deben tener estos inventarios, sin
embargo, el control de los productos en proceso o los terminados no depende

del nivel de manejo, no siendo el caso de la materia prima.
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Los inventarios de materia prima se manejan principalmente a través del modelo

del LOTE ECONOMICO, el cual pretende minimizar dos tipos de costo:

a) De mantenimiento de inventario

b) De abastecimiento de inventario

De ahi que maneja la siguiente férmula:

Q=v(2DC2/C1)

Donde: Q
D

Cantidad de inventario maxima a mantener

Ventas por periodo o demanda
C2= Costo de abastecimiento

C1= Costo de mantenimiento unitario

Ademas de obtener el lote econémico se puede determinar el periodo de
inventarios, es decir el tiempo que durara el inventario antes de volver a

abastecerlo, y este se obtiene dividiendo 365/ Q.

Dentro de este modelo se puede encontrar una variacion para poder determinar
el STOCK DE SEGURIDAD, ya que no siempre las ventas son constantes y ,

ademas, los proveedores no siempre surten los inventarios con rapidez.
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+ CUENTAS POR COBRAR.
En este rubro se debe considerar el limite de crédito que se dara en la venta de
los productos. Este limite implica calcular la inversidon necesaria como

consecuencia de vender a crédito dependiendo de sus condiciones.

Estas cuentas por cobrar se calculan en base a la proyeccion de las ventas
anuales de la empresa y el plazo promedio de recuperacion con la siguiente

formula:

CxC = ($ VENTAS ANUALES / 365 ) * DIAS DE PLAZO DE CREDITO

La principal diferencia entre inversiones ( fija y diferida ) y capital de trabajo
consiste en que las inversiones para un proyecto se realizan de manera total, es
decir, se invierte en todo lo necesario para que la empresa funcione durante su
vida Util, mientras que el capital de trabajo solo se aporta de manera parcial, por
lo general se inicia con el dinero necesario para uno o dos meses de operacion,
considerando que la empresa generara los fondos necesarios para seguir

trabajando una vez que se pone en marcha.
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3.2. FINANCIAMIENTO

Se dice que una empresa esta financiada cuando “ha pedido capital en

préstamo para cubrir sus necesidades econdmicas”?.

Contemplada en su aspecto mas limitado, la funciéon de financiamiento es
sencillamente el esfuerzo para proporcionar los fondos que necesitan las
empresas en las mas favorables condiciones a la luz de los objetivos del
negocio. Este concepto tiene el mérito de hacer resaltar la esencia de la funcion
financiera - mantener al negocio abastecido de suficientes bastantes para lograr

sus metas.

Pero el financiamiento va mas alla que la procuracién o provision de fondos.
Tiene que ver también con la efectiva utilizacion de los mismos en las
actividades de los negocios. El dinero tiene un costo y rara vez se encuentra a
la disposicion de las empresas en cantidades ilimitadas. Las decisiones que se
adoptan en las empresas en relacion con sus necesidades de fondos tienen
que tener en consideracion los costos y problemas involucrados en la obtencién
de los fondos y ponderarlos en relacion con las utilidades afadidas u otras

ventajas que puedan lograrse a través del uso del dinero agregado.

Ademas, pocas empresas disfrutan de una situacion financiera tan fuerte como
para que sus planes puedan llevarse bien hacia adelante y adoptarse las

decisiones bajo la suposicion de que podran obtenerse todos los fondos

2 Baca Urbina, Gabriel. Evaluacion de proyectos, pagina 148.
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exigidos por esos planes y decisiones. Por otra parte hay que sefalar la
importancia de la DIVERSIFICACION EN LAS INVERSIONES, en mas de un

proyecto o forma de inversion ya que esto hace mas rentable el capital.

Para los fines de un proyecto de inversién, describiremos las formas mas
comunes de financiarlo. En base al cronograma de inversiones mencionado en
el capitulo anterior se analizaran las necesidades de capital del proyecto y se

elegira alguna o algunas de las siguientes opciones para obtener los fondos.

3.2.1. POLITICAS DE FINANCIAMIENTO

Existen tres politicas basicas de financiamiento para la empresa:

POLITICA AGRESIVA:

Especifica que los activos circulantes deberan ser financiados con pasivos
circulantes y los activos fijos con pasivos fijos y capital contable. Esta politica
presenta altos rendimientos y altos riesgos sobretodo de caer en insolvencia o

falta de capacidad de pago.

POLITICA CONSERVADORA:

Esta politica propone que los activos circulantes sean financiados con pasivos
fijos y los activos fijos deberan ser financiados con pasivos fijos y capital
contable; esta politica presenta bajos rendimientos con bajos riesgos por la alta

capacidad de pago que se genera.
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POLITICA MIXTA:

Se propone que el activo circulante sea financiado por una combinacion de
pasivos circulantes y pasivos fijos y al activo fijo sera financiado con pasivo fijo y
capital contable, el resultado de esta politica serd un mediano riesgo y un

mediano rendimiento.

La politica de financiamiento se maneja Unicamente para los activos circulantes,
ya que el activo fijo dificilmente podra ser financiado con recursos a corto plazo
ya que la empresa deberia presentar unas utilidades tales que cubrieran en
periodos menores de un afo el activo fijo total de la empresa, de lo contrario,
caeria en insolvencia y en la obligacién de los socios por cubrir el crédito

aunado a intereses

En base a estas poIitiCas tenemos como fuentes las siguientes:
3.2.2. ACCIONES.

Son documentos que testifican la propiedad de una o mas unidades de capital
de una corporacion. La propiedad de una accién de una corporacion significa
propiedad parcial de esa corporaciéon misma en la forma mas directa. La

acciones son emitidas por la empresa misma y pueden ser de dos tipos:
3.2.2.1. ACCIONES PREFERENTES.
Son acciones sobre las cuales se paga un dividendo a una tasa fija antes de

cualquier dividendo que pueda pagarse sobre las acciones comunes de la

empresa.
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Una accién preferente funciona como un crédito por parte de los Socios hacia la
empresa en forma de valores que se redimen a un plazo determinado y con

dividendos especificados.

La ventaja de estas acciones no es financiera sino operativa, ya que el capital
debe pagarse en un término y plazo establecidos sea cual sea el resultado de la

empresa.

Los dividendos de las acciones preferentes no deben tener la misma tasa de

interés que un banco ya que éstos no son deducibles de impuestos.

Existen también acciones preferentes convertibles las cuales se dan cuando el
accionista tiene la posibilidad de convertir sus acciones preferentes en acciones

comunes a una tasa dada.

Ejemplo:
Determinacién de la tabla de amortizacidon de acciones preferentes con valor
nominal de $100.00 considerando un pago de dividendos del 16.5% anual y un

plazo de redencidn de 3 afos.

C =100,000 NO. ACCIONES = CAPITAL TOTAL PREF / VN
VN =100 | NO. ACCIONES = 100,000/ 100 = 1,000
TASA = 16.5% ANUAL

PLAZO = 3 ANOS
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CALCULO DEL PAGO
PAGO ANUAL=C*i/1-(1+i) " = 16,500 / 0.36755
PAGO ANUAL= 44,891.14

ANO NO. ACCIONES CAPITAL DIVIDENDOS | NO. ACCIONES CAPITAL
EN CIRCULACION PREFERENTE 16.50% PAGADAS PAGADO
1 1,000 100,000.00 16,500.00 2841 28.391.14
2 716 71,608.86 11,815.46 331 ] 33,075.68
3 385 38,533.17 6,357.97 385} 38,533.17

Tabla 3.2.2.1. Pago de acciones preferentes

3.2.2.2. ACCIONES COMUNES

Representan el capital social comun de la empresa y existe un capital minimo
legar para poder constituir la empresa, el cual se puede manejar en forma de
acciones nominativas que proporcionan una parte del activo de la empresa en

forma proporcional de derechos y obligaciones.

Las acciones comunes se emiten para constituir la empresa o para ampliar el
capital de la misma, es una forma de financiamiento OBLIGATORIA y la
recuperacion de capital se da con la venta de los titulos y / o la liquidacion de la

empresa. (VER ANEXO 5.2).

Las ganancias se obtendran por dividendos comunes siempre que la empresa

haya generado utilidades y se acuerde por mayoria la reparticion.

Algo adicional sobre los diferentes valores que tienen las acciones y que a

veces causan confusion:
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VALOR NOMINAL: Es el valor que se encuentra escrito en la accion y que,
multiplicado por el nimero de acciones, da el importe del capital social.

VALOR TEORICO: En algunos casos las acciones no tienen ningdn valor
escrito en ellas, entonces se obtiene un valor equivalente, que es el valor
tedrico. El valor teérico se obtiene dividiendo el capital social entre el nimero de
acciones.

VALOR EN LIBROS: Este se obtiene al dividir el capital contable entre el
numero de acciones , y representa para los contadores el valor intrinseco, el
valor real que tiene una empresa.

VALOR DE MERCADQO: Es el valor en el que se esta dividiendo la empresa en
el mercado. Se obtiene al multiplicar el precio de la accién en el mercado por el
numero de acciones. Algunas personas llaman a esto valor de capitalizacion. El
precio de mercado se da en funcion de la oferta y la demanda que haya en el
mercado de valores por las acciones de una empresa, y en la determinacion de
este precio intervienen factores psicologicos, econémicos y de generacion de

utilidades, entre otros.

3.2.3. ARRENDAMIENTOS

Constituyen una fuente de financiamiento que proporciona los bienes

necesarios sin tener que comprarlos de manera obligatoria, existen dos tipos

principalmente:
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3.2.3.1. ARRENDAMIENTO PURO

El arrendamiento puro es aquel en el cual se paga una renta a cambio del

derecho de uso de un bien durante un tiempo determinado.

Sus caracteristicas principales son:

o El arrendatario puede dejar en cualquier momento el bien rentado, pero el
arrendador tiene que cumplir el contrato que es por un tiempo determinado.

¢ Alfinalizar el plazo es opcional la renovacion del contrato.

¢ El duefio del bien esta obligado a pagar mantenimiento, el arrendatario solo
paga rentas anticipadas como derecho para rentar el activo durante un
periodo.

e El duefio del bien paga los impuestos del activo.

¢ No existe la opcion de compra del bien.

Ejemplo:

CALCULO DE LA RENTA ANUAL (DIFERIDA)
RENTA = C*i +(C™ i/ (1+i)*n - 1)

donde:

C= Capital invertido

i = Rendimiento efectivo sobre una inversion
C’= Perdida de capital por depreciacion

n = vida util del activo

C =100,000
i =5 % anual
Recuperacion = 20%

n =5 afos
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R = 5,000 + ( 80,000 * 0.05/ (1.05)"5 - 1) = 19,477.98

Pero las rentas casi siempre se pagan de forma anticipada, por lo tanto
5,000/ (1.05) T4 14,477.98/(1.05) T = $18,550.46
R anticipada = R diferida /(1 +i)*1

ANO DEPOSRO RENDIMIENTO TOTAL
5% FONDO
0 13.788.55 0.00 13,788.55
1 13.788.55 689.43 28,266.53
2 13.788.55 1,413.33 43,468.40
3 13,788.55 2,173.42 59,430.37
4 13,788.55 2,971.52 76,190.44
5 3,809.52 80,000

Tabla 3.2.3.1. Fondo de recuperacién en arrendamiento puro

3.2.3.2. ARRENDAMIENTO FINANCIERO

En este arrendamiento se paga una renta a cambio del derecho de uso, compra
y reemplazo. Por lo general el plazo es igual a la vida dtil fiscal del bien
arrendado.

Sus caracteristicas son:

El contrato no se puede disolver por ninguna parte hasta su vencimiento.

En cada pago periddico se adquiere derecho de uso y de compra al final del
contrato con un valor de entre 1% y 5% sobre el valor actualizado del activo al
final de su vida util.

Las rentas son anticipadas y son 100% deducibles.

El arrendatario paga impuestos sobre el porcentaje de activo establecido en el
contrato.

Se cobran intereses en los pagos anticipados.
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El arrendatario paga las reparaciones en porcentaje.

El costo de capital es mayor que en un crédito pero el plazo del financiamiento

es mayor.

Ejemplo:

RENTA ANUAL=C /(1 -(1+i)n'1 li)y+1
donde:

C= Valor actual del activo

n = vida util del activo

i = costo de capital

R = renta (anticipada)

Si C =100,000
n =5 anos
i =40% anual

R =100,000/( 1- (1.40)*-4 / 0.40) +1 = $ 35,097.21 ANUALES

TABLA DEL FONDO DE AMORTIZACION

ANO CAPITAL INTERESES RENTA AMORTEZACION
INSOLUTO
0 100,000.00 0.00] 35097.21 35,097.21
1 64,902.79 25961.12|  35,097.21 9,136.09
2 55,766.70 22,306.68 |  35,097.21 12,790.53
3 42,976.16 17,190.47 | 35,097.21 17,906.74
4 25,069.42 10,027.77 | 35.097.21 25,069.44
5 (0) (0) 0

Tabla 3.2.3.2. Fondo de amortizacién en arrendamiento financiero

3.2.4. OBLIGACIONES

Son titulos de crédito que representan la participacion individual de sus

tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad anénima, siendo
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estos titulos de crédito un capital para financiar activos y/u operaciones de las

Sociedades Anonimas. Existen fundamentalmente tres tipos de obligaciones:

+ HIPOTECARIAS: que son emitidas por sociedades anoénimas y estan
garantizadas por una hipoteca que se establece sobre los bienes de la empresa
emisora. Se documentan en titulos nominativos, consignando en su texto el
nombre de la emisora, actividad, domicilio, datos de activo, pasivo y capital,
plazo total de amortizacion, tipo de interés y formas de pago. Los intereses se
pagan normalmente en forma trimestral y las amortizaciones de capital cuentan

con periodo de gracia de la mitad del plazo total de la emision.

+ QUIROGRAFARIAS: que son nominativas, emitidas por sociedades anonimas
(no crediticias), garantizadas por la solvencia econémica y moral de la empresa,
respaldadas por todos los bienes y activos sin hipotecar. Se establecen
limitaciones financieras a las que tiene que someterse la empresa durante la
vigencia de la emision. El interés que devengan es constante durante toda la
emision, al igual que las obligaciones hipotecarias y la tasa de interés se ajusta

a las fluctuaciones del mercado.

+ CONVERTIBLES: Los tenedores de estos titulos reciben una cantidad por
concepto de interés en la forma periddica que se haya estipulado en la escritura
de la emision; ademas, pueden optar entre recibir la amortizacion de la deuda o
convertir sus titulos en acciones comunes o preferentes de la misma emisora. El
objeto de estos valores es procurar recursos a las empresas a traves del
apalancamiento con la posibilidad futura de convertir esa deuda en capital
contable, lo que permite a las firmas una mayor capacidad de financiamiento

posterior.
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+ INDIZADAS: que son aquellas en las cuales el capital no pierde valor por el
paso del tiempo. Son titulos convertibles y transferibles que tienen como
caracteristica el estar denominadas en moneda extranjera. Su interés se
determina en forma mensual, agregando una sobretasa a la tasa Libor a tres
meses, vigente en el periodo anterior y pagadera por lo general en forma
trimestral. Su plazo no puede ser menor de tres afos, aunque generalmente es
mayor de cinco. La ganancia de capital es la diferencia entre los precios de

compra y venta en el mercado secundario.

Las obligaciones constituyen un financiamiento mediante la captacién de capital

de inversionistas por medio de titulos que pueden ser:

+ Aceptaciones Bancarias:

Son letras de cambio nominativas emitidas por personas morales aceptadas por
instituciones de crédito, con base en los montos autorizados por el banco
aceptante u endosadas para que éste a su vez las pueda negociar entre

inversionistas del mercado de dinero, otorgando garantias sobre las mismas.

Tienen como propoésito establecer un instrumento para financiar las
necesidades de recursos a corto plazo de la pequefia y mediana industria, para

apoyar el capital de trabajo.

Se emiten en moneda nacional, a plazo generalmente de entre 7 y 182 dias. Al
ser letras de cambio, no generan intereses y su rendimiento se basa en el
diferencial entre el precio de compra bajo par y el precio de redencion. El

calculo del precio de las aceptaciones es igual al de los CETES.
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Puede colocarse en oferta publica o privada y pueden ser adquiridas por

personas fisicas 0 morales, mexicanas o extranjeras.

+ Papel Comercial

Es un instrumento de financiamiento e inversion representado por un pagaré a
corto plazo, inscrito en el Registro Nacional de Valores e intermediarios, en la

seccion de valores que se cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores.

El Papel Comercial es emitido y operado por sociedades mercantiles
establecidas en la Republica Mexicana. Su objetivo es representar una fuente
de financiamiento a corto plazo para apoyar el capital de trabajo de dichas
empresas. Se emiten con valor nominal de $100.00 o sus multiplos con garantia
que se determina con base en la capacidad financiera y crediticia de la empresa
emisora. No existe el plazo minimo y el maximo es de 360 dias. Sin embargo,
por lo general, los plazos oscilan entre 7 y 91 dias. Este instrumento no genera
intereses. Su rendimiento se determina entre el precio de compra bajo par y el
precio de venta o valor de redencion, que es el valor nominal a la fecha de

vencimiento del pagaré que representa la emision.

Se coloca mediante oferta publica y sus posibles adquirientes son personas
fisicas o0 morales de nacionalidad mexicana o extranjera. Debe ser liquidado el
mismo dia o 24 horas después de realizada la operaciéon y debe tener
calificacion de empresa calificadora de valores, como todos los instrumentos de

deuda.
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+ Bonos

Son titulos de crédito nominativos emitidos por la Banca de Desarrollo con el
proposito de captar recursos a largo plazo para el financiamiento de proyectos
de inversién a largo plazo. Con plazo de tres afios, con uno de gracia y garantia
del banco emisor, ofrece intereses pagaderos trimestralmente en funcién de la tasa
mayor del promedio de rendimiento de CETES a 91 dias y del promedio de
rendimiento de pagarés bancarios a tres meses, vigentes durante el mes
anterior a la colocacién. Pueden ser adquiridos a través de subasta publica por

personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera.

Las obligaciones pueden ser cotizadas:

a) A la par. Cuando tienen renta fija por intereses y el valor nominal del titulo no

tiene variaciones en la compra y venta derivados del mercado.

b) A la alta o baja( valor de mercado ). Cuando tienen renta fija por intereses y
ganancias o pérdidas de capital variables al aumento o disminucién de precio en

el mercado.

Para poder ejemplificar las cotizaciones tomemos en cuenta los siguientes

datos:

C =$ 100,000
i =40% anual
Plazos de vencimiento = 1,2,,3.4 y 5 afios

V.N=$100.00
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a) COTIZADAS A LA PAR

PAGO = C*i/1-(1+) M =100,000*.40/ 1 - (1.40) 5 =$49,136.09

ANO OBLIGACIONES CAPITAL RENDIMIENTO | OBLIGACIONES CAPTTAL
EN CIRCULACION INSOLUTO REDIMIDAS PAGADO
] 1,000 100,000.00 40,000.00 21 9,136.09
2 9209 90,863.91 36,345.56 1281 12,790.53
3 781 78,073.38 31,229.35 179 | 17.906.74
4 602 60,166.65 24,066.66 251 25,069.43
5 351 35,097.22 14,038.89 3511 35,097.20

Tabla 3.2.4.1. Pago de obligaciones cotizadas a la par

b) COTIZADAS A LA ALZA

115 %

Rendimiento equivalente =i e

ie = INTERESES / CAPITAL = 100*.40/ 100*1.15 = 0.347826087

PAGO =C™e/1-(1+ie) *-n = § 51,600.77

ANO OBLIGACIONES CAPITAL RENDIMIENTO OBLIGACIONES CAPITAL DEFICIT CAP.PAGADO
EN CIRCULACION INSOLUIO REDIMIDAS PAGADO NOMINAL
1 1.000 100,000.00 40,000.00 101 11,615.00 (1.515.00) 10.100.00
2 899 89,900.00 35.960.00 136 15,65500 {2.041.9¢) 13.61304
3 763 76,286.96 30,514.78 183 21,100.22 {2.752.20) 18,348.02
4 579 57.938.94 2317558 247 28,439.42 (3,709.49) 2472993
5 333 33,300.00 13,320.00 333 38,295.00 {4.995.00) 33,300.00

Tabla 3.2.4.2. Pago de obligaciones cotizadas a la alza

b) COTIZADAS A LA BAJA

80 %

Rendimiento equivalente =i e

ie=INTERESES / CAPITAL = 100*.40 / 100*.80 = 0.50

PAGO =C™e/1-(1+ie) *-n = $46,066.35
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ANO OBLIGACIONES CAPITAL RENDIMIENTO OBLIGACIONES CAPITAL SUPERAVIT { CAP.PAGADO
EN CIRCULACION INSOLUTO REDIMIDAS PAGADO NOMINAL
! 1,000 100,000.00 40,000.00 76 606635 1,516.59 7.58294
2 924 92,417.06 36.966.83 114 9.099.52 227488 11.374.41
3 810 81,042.66 32,417.06 171 13.649.29 3.412.32 17,061.61
4 640 63,981.05 25,592.42 256 20,47393 5118.48 25,592.41
5 384 38,388.63 15,355.45 384 30,710.90 7,677.72 38,388.62

Tabla 3.2.4.3. Pago de obligaciones cotizadas a la baja

3.2.5. CREDITOS

A través de un crédito podemos financiar Inversion fija y el capital de trabajo del

proyecto.

En general, el financiamiento que reciben las empresas mediante credito debe
ser a corto plazo para financiar capital de trabajo transitorio, capital de trabajo
que crece temporalmente, ya que el capital de trabajo permanente debe ser
financiado por el capital de los propietarios. Ademas existe el crédito a largo
plazo, que debe ser utilizado de manera complementaria para financiar

proyectos.

Tanto el crédito a corto como a largo plazos puede ser con o sin garantia
especifica, pero en cualquiera de los casos debe buscarse la capacidad de
pago de la empresa ya que el crédito busca la recuperacion del mismo, por
tanto debe existir un fuerte lazo entre las proyecciones, los recursos actuales y

la viabilidad en la generacion de recursos futuros.

De esta informacion se desprenden diferentes clasificaciones para los créditos:
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POR SU PLAZO:
+ Corto plazo ( menor de un afio)
+ Mediano plazo (entre uno y cinco anos)

+ Largo plazo ( mayor de cinco y menor de 35 afios)

POR EL DESTINO DEL CAPITAL:
+ HIPOTECARIOS (para bienes inmuebles)
+ REFACCIONARIOS (para activos fijos)
+ DE AVIO (Capital de trabajo - Materia
prima, mano de obra, insumos-)
+ DIRECTOS ( sin garantia)
+ COMERCIALES ( para exportacién - importacion )
+ PRENDARIOS

POR LA MONEDA:
+ EN PESOS
+ EN UDIS
+ EN DIVISAS

POR EL SISTEMA DE PAGO:
+ PAGOS IGUALES
+ PAGOS A VALOR PRESENTE (DECRECIENTES)
+ PAGOS CRECIENTES
+ SISTEMA INTERNACIONAL DE PAGO
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Para ejemplificar los tipos de crédito y sus sistemas de pago tomemos como

primera medida de referencia la moneda y después el sistema de pago.

CREDITOS EN PESOS.

Los créditos en pesos pueden tener tres tipos de pagos:

1. lguales

2. Crecientes o a Valor presente y,

3. Decrecientes.

Consideremos los siguientes datos para mostrar la tabla que contiene las

diferencias de pagos de acuerdo al tipo que correspondan:

CREDITOS EN PESOS

C =$100,000
i =40%
n =5 afos
PAGOS IGUALES

FORMULA C*i/ (1-(1+i)*n)

ANO
1 49,136.09
2 49,136.09
3 49,136.09
4 49,136.09
5 49,136.09

SUMA $245,680.45

CRECIENTES
(C/m)* (1+i)™n

29,000.00
42,050.00
60,972.50
88,410.13
128,194.68

$348,627.31

DECRECIENTES
~ Amort. = C/n
Pago= amort.
+intereses

60,000.00
52,000.00
44,000.00
36,000.00
28,000.00
$220,000.00

Tabla 3.2.5.1. Pago de crédito en pesos y sus modaiidades
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CREDITOS EN UDIS.

Los créditos en UDIS o Unidades de Inversién también pueden ser iguales,
crecientes o decrecientes. Su principal caracteristica es que el capital se
convierte a unidades de inversion, las cuales tienen un valor inicial de $1.00, el
crédito se maneja en esas unidades; las cuales van actualizando su valor ano

con afo de acuerdo a la tasa de inflacion.

Otra caracteristica importante de los créditos en UDIS es que se manejan a una

tasa de interés FIJA, ya que la UDI por si misma se va actualizando.

Consideremos los siguientes datos para mostrar la tabla que contiene las

diferencias en pagos en UDIS de acuerdo al tipo que correspondan:

C = $100,000.00
Tasa de interés = 8%
Tasa de inflaciéon = 15% anual

n =5 anos

CREDITOS EN UDIS

PAGOS IGUALES CRECIENTES  DECRECIENTES

FORMULA C*i/ (1-(1+i)*n) (C/n)* (1+i)™n Amort. = C/n
Pago= amort.

+intereses

ANO

1 28,802.50 24,840.00 32,200.00

2 33,122.87 30,851.28 34,914.00

3 38,091.30 38,317.29 37,717.70

4 43,804.99 47,590.07 40,576.94

5 50,375.74 59,106.87 43,445.31
SUMA $194,197.40 $200,705.51 . $188,853.95

Tabla 3.2.5.2. Pago de crédito en UDIS y sus modalidades
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SISTEMA INTERNACIONAL DE PAGOS
El Sistema Internacional de Pagos es un sistema que trata de asegurar de

alguna manera el pago del capital principal del crédito.

Por tratarse de un sistema internacional se deben manejar tipos de cambio y

tasas de interés extranjeras, la mas utilizada es la tasa LIBOR.
Para poder entenderlo a continuacion se describe un ejemplo:

C =$ 100,000.00

TIPO DE CAMBIO =9.80/9.90 c/u.
Devaluacién promedio = 12% anual
RENDIMIENTO = TASA LIBOR
TASA LIBOR = 8% anual

Intereses = LIBOR + 4 puntos

Capital en délares = 100,000/ 9.80 = 10,204.08
Deuda en dolares = 10,204.08 * 2 = 20,408.16

n=1log S/C / log 1+i

Siendo S = deuda y C = capital inicial

n = (log 20,408.16 / 10,204.08) / (log 1 + i)

n =9 anos
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A

20,408.16
20,408.16
20,408.16
20,408.16
20,408.16
20,408.16
20,408.16
20,408.16
20,408.16

CoOo~NOOhwWN-2O

Tabla 3.2.5.3. Pago de crédito segun Sistema Internacional de Pagos

Dentro de los financiamientos via crédito para un proyecto de inversion es

necesario considerar el REDESCUENTO.

El Redescuento es un sistema de financiamiento a través de fondos del
gobierno federal que mediante la banca de segundo piso apoyan al empresario

pagando una parte de los intereses, apoyando asi a las empresas en cierto

sector productivo.

2,448.98
2,448.98
2,448.98
2,448.98
2,448.98
2,448.98
2,448.98
2,448.98
2,448.98

o) CAP. DOLARES INT. DOLARES jTIPO DE CAMBIO

9.9
11.09
12.42
13.91
15.58
17.45
10.54
21.89
24.51
27.45

PAGOEN$

27,154.28
30,412.80
34,062.33
38,149.81
42,727.79
47,855.12
53,597.74
60,029.46
67,233.00

Algunos ejemplos de banca de desarrollo o de segundo piso son:

+ BANCOMEXT
+ FIRA
+ NAFIN

Ademas existen otras variables a considerar dependiendo del proyecto a

evaluar como:

a) Plazo 6ptimo

b) Tipo de crédito 6ptimo




MANUAL DE EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION

c¢) Forma de pago ( anticipada o diferida )

d) Periodo de gracia ( Tiempo durante el cual no se hacen amortizaciones de
capital, solo pago de intereses ).

e) Monto del crédito

f) Tasa de interés ( fija o variable)

g) Utilidad

h) Rentabilidad

i) Activos

j) Capacidad de pago

k) Liquidez y solvencia

3.2.6. FACTORAJE

El factoraje de cuentas por cobrar comprende la venta directa de cuentas por
cobrar a un factor u otra institucion financiera. Un factor es una institucion

financiera que compra cuentas por cobrar a las organizaciones de negocios.

Algunos bancos comerciales y companfias financieras comerciales también
prestan esta clase de servicio. Aunque no es realmente lo mismo que obtener
un préstamo a corto plazo, el factoraje de cuentas por cobrar es similar a

solicitar un préstamo meidante cuentas por cobrar como garantia.

Por esta misma razon esta fuente de financiamiento no es viable para proyectos
de inversion a iniciarse pero si constituye una opcion para un proyecto de

desarrollo o expansién de una empresa en marcha.
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Un convenio de factoraje por lo regular especifica las condiciones exactas, los
cargos y procedimientos para la compra de una cuenta. El factor, como el
prestamista con cuentas por cobrar pignoradas, selecciona de las cuentas que
han de comprarse, solo aquellas que representen riesgos crediticios mas
aceptables. Cuando el empleo del factoraje se hace de manera continua, el
factor se encargara de tomar las decisiones de credito de la empresa ya que
esto garantiza la aceptabilidad de las cuentas. El factoraje se conduce a base
de notificacion, esto es, que el factor recibe el pago de las cuentas directamente
del cliente. Ademas la mayor parte de las ventas de cuentas por cobrar a un
factor se realizan sin responsabilidad. Esto significa que el factor acepta todos
los riesgos crediticios. Asi, si la cuenta adquirida resulta ser incobrable, el factor

debe absorber la pérdida.

Los costos de factoraje incluyen:
Comisiones
Intereses cargados sobre anticipos

Intereses obtenidos sobre el excedente

El factor deposita en la cuenta de la empresa el valor contale de las cuentas

compradas, menos las comisiones, cuando tales cuentas vencen.

Las comisiones son, por lo general, establecidas con un descuento de 1 a 3%
del valor contable de las cuentas por cobrar factorizadas, el interés cargado
sobre anticipos suele ser de 2 a 4% por encima de la tasa preferencial. Se
carga sobre la cantidad real del anticipo. Por otra parte, el interés pagado sobre
los excedentes o cuentas de saldos positivos dejado con un factor suele ser de

0.5% mensual.
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Aunqgue el costo parece ser alto, el factoraje tiene ciertas ventajas para las

empresas como son.

1. La capacidad que le proporciona de convertir sus cuentas por cobrar en
efectivo inmediatamente, sin tener que preocuparse de pagar,

2. Proporciona una pauta estable de flujos de efectivo.

3. Si el factoraje se efectlia continuamente, la empresa puede suprimir sus

departamentos de credito y cobranza.

3.2.7. COSTO DE CAPITAL

Como su nombre lo indica, representa el costo del dinero tomado en préstamo.

A la suma combinada de los pagos por los intereses de las entregas al fondo de
amortizacion y de los pagos finales al vencimiento, se le llama carga de la
deuda. Generalmente al importe de los intereses se le llama servicio de la

deuda.

El costo de capital contenido en un convenio de financiacién puede ser
determinado en cuantia, hallando la diferencia entre el producto neto realmente

a disposicion del prestatario y la carga total incurrida durante el arreglo.

EJEMPLO:

PRESTAMO A CORTO PLAZO : un mes
CANTIDAD: $5°000,000.00 (Carga de la deuda )
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INTERES: 72% anual, 6% mensual.
* Los intereses se descuentan por anticipado

CAPITAL RECIBIDO: $ 4°700,000.00 ( 5°000,000.00 - 300,000.00)

TASA REAL COBRADA:

300,000

.............. = 6.38% * 12 MESES = 76.56% ANUAL
4°700,000

En funcion de un tipo de interés, el costo de capital puede definirse como el
importe que hay que ganar sobre el producto neto obtenido en préstamo, para

soportar la carga total en la fecha o fechas de vencimiento.

Conociendo el costo de capital, la direccion o administraciéon de una empresa
puede aplicarlo para seleccionar o decidir entre arreglos financieros alternos, o
para decidir si las ganancias prometidas por alguna operaciéon son suficientes

para justificar los costos de obtener prestados los fondos necesarios.

Ejemplo:
Considere los siguientes flujos de efectivo de una empresa embotelladora y

calcule el costo de capital:
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>
(@]

oA WN O

F.E.

-2,665,273.00

-158,006.00
730,898.00
1,110,938.00
1,619,998.00
2,061,048.00
2,130,490.00

VALOR PRESENTE NETO
DESCONTADO

COSTO DE CAPITAL=i1 +[(i2-i1) * (SMA VPN i1 - SMA VPN i2)]
COSTO DE CAPITAL =26 + [ (27-26) * (49,213.08 / 49,213.08 + 39,857.89)

TASA 26%
-2,665,273.00

-125,401.59
460,379.19
555,364.59
642,735.51

648,986.08
532,422.29

49,213.08

TASA 27%

-2,665,273.00

-124,414.17
453,157.67
542,348.77
622,729.72
623,834.66
507,758.47

-39,857.89

COSTO DE CAPITAL = 26 + 0.552515 = 26.55%
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3.3. PRESUPUESTO DE INGRESOS

La evaluacion financiera de un proyecto de inversion debe hacerse a precios
constantes mediante proyecciones, ya que no es posible predecir la inflacién y

mucho menos suponerla.

El presupuesto de ingresos debe mencionar:

1. El precio de venta del o los productos.
2. Unidades a vender.

3. Fuentes de otros ingresos.

3.2.1. PRECIO

Una vez realizada lainvestigacion de mercados, por medio de la cual se cumplié
con una de las fases de la prevision para determinar si el objetivo de un
proyecto es el adecuado, es necesario complementar la investigacion con
algunos estudios economicos previos que permitan asegurar el éxito de la

empresa.

El primer estudio que debe elaborarse es sobre el precio a que el producto

puede venderse. Para ello es necesario conocer como resuelve la economia

sus tres problemas fundamentales; qué producir, cémo producir y para quien
producir, y esto se deduce por medio de la oferta y la demanda, las que a su

vez determinan el precio de un producto.
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El mercado constituye una fuente de necesidades, el cual demanda

satisfactores o productos que a su vez son ofrecidos por una empresa.

Por el grado en que satisfaga o pueda satisfacer esa necesidad el producto, los
consumidores estan dispuestos a ofrecer un precio, el cual, a su vez, es
demandado por la empresa para sufragar sus gastos y obtener utilidades para

sSus accionistas.

Cuando dos 0 mas empresas ofrecen un producto, se crea entre estas
empresas el fenémeno econémico que se conoce como competencia. La
competencia puede ser basicamente perfecta, imperfecta o monopolio. En el
primer caso, las empresas no influyen en el precio; en el segundo caso, las
empresas si pueden influir en el precio; y en el tercer caso, o sea el monopolio,
el empresario fija el precio con las limitaciones que debe imponer el estado. Una
vez determinado a que tipo de competencia se va a enfrentar, el empresario que
desea poner un negocio, es necesario que conozca la oferta que existe y la

demanda que puede tener.

La demanda puede ser elastica, cuando se disminuye el precio, aumenta la

demanda y el ingreso total se incrementa tal como lo muestra el siguiente

ejemplo:
PRECIO ~ DEMANDA INGRESO
2,500.00 10.00 25,000.00
2,000.00 60.00 ~120,000.00
1,500.00 120.00 180,000.00

1,000.00 200.00 ~200,000.00
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La demanda intermedia es aquella que bajando el precio de un articulo aumenta

la demanda, pero el ingreso total queda igual como lo indica el ejemplo:

PRECIO DEMANDA = INGRESO
1.00 3,600.00 3,600.00
0.80 ‘ 4,500.00 3,600.00
0.60 6,000.00 3,600.00
0.40 ‘ 9,000.00 3,600.00
0.20 18,000.00 3,600.00

La demanda inelastica es aquella que bajando el precio de un articulo aumenta
la demanda, pero el ingreso total disminuye como en el ejemplo que a

continuacién se muestra.

PRECIO DEMANDA INGRESO
5.00 9.00 ~ 45.00
4.00 10.00 40.00
3.00 12.00 ~36.00
2.00 | 15.00 - 30.00
1.00 20.00 20.00

Con todo lo anterior, solo tenemos una parte del estudio que permite situar al
empresario dentro de qué demanda estara el producto que pretende lanzar,
pero también es necesario que sitle este producto en relacion de la oferta de
productos que existen y el impacto econdémico que tendra en un mercado el
aumento de la oferta, con lo que conociendo ésta podra determinar el precio del

producto y la cantidad que podra introducir al mercado.

COSTO DEL PRODUCTO

Una vez dterminado cual es el precio al que el empresario puede vender un

producto, se requerira realizar un estudio de costos para saber si éstos permiten
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vender el producto al precio que fija el mercado. Para esto es necesario

determnar el costo por unidad del producto en todos sus elementos que son:

Materiales:
Mano de obra:

Costo de manufactura:

Costo de produccion:

Costo de operacion:

Costo por unidad:

Ademas es necesario conocer que costos son fijos y variables para poder

determinar el equilibrio.

De esta manera podriamos hacer un resumen d elos diferentes factores a

considerar para la fijacion de un precio.

* FACTORES INTERNOS:

Objetivos de mercadotecnia

Estrategia de la mezcla de mercadotecnia
Los costos

Consideraciones en torno al proyecto

* FACTORES EXTERNOS:
El mercado y la demanda
Costos, precios y ofertas de la competencia

Condiciones economicas, politicas y sociales

Los métodos que existen para fijar precios son en general:
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Fijacion del precio basada en el costo

* A partir de costos mas utilidades

* Punto de equilibrio y utilidades meta
Fijacion de precio basada en el comprador
Fijacion del precio basada en la competencia

* A partir del nivel actual de precios

* Por prouesta sellada

3.3.2. PRONOSTICOS DE VENTAS

Las unidades a vender pueden determinarse en base a varios factores:

+ Capacidad de produccién de la empresa

+ Tipo de competencia

+ Precio del producto

+ Cantidad de productos vendidos estandar de bienes o servicios similares
+ Ventas de la competencia

+ Demanda del mercado

+ Oferta de productos o servicios similares, sustitutos o complementarios

Sin embargo la técnica mas utilizada para determinarlas son los pronosticos,
que son técnicas para trasladar experiencias pasadas dentro de los
acontecimientos futuros; esto requiere calculo de la magnitud y el significado de

las fuerzas que influiran en las préximas operaciones.
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CONDICIONES NECESARIAS PARA EL USO DE UN PRONOSTICO

a) El pronéstico debe definir la demanda esperada en unidades fisicas, jamas
en dinero.

b) El pronostico debe incluir también una indicacion de la probable variacion en
torno a la demanda esperada.

c) El pronéstico debe repetirse en periodos futuros para permitir los ajustes de
produccion necesarios.

d) Finalmente, el prondstico debe ser, hasta cierto punto, digno de confianza

puesto que, errores en el mismo pueden costar considerables montos de dinero.

El método mas utilizado dentro de los pronésticos es el de MINIMOS
CUADRADOS que, basado en la ecuacién de la linea recta:

y =a + bx
relaciona el periodo (x) con la demanda (y) para determinar demandas futuras
donde,

y = demanda pronosticada

x
H

periodo de tiempo que se desea conocer

a= valor de la demanda en el punto en el que se han eliminado al maximo las
desviaciones promedio.
b= aumento o disminucién de la demanda pronosticada por cada cambio de

periodo.

La técnica de minimos cuadrados se lleva a cabo desarrollando por medio de
ecuaciones simultaneas las siguientes ecuaciones para encontrar las variables

ayb:
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SUMAy=na + b SUMA x
SUMA xy =a SUMA x + b SUMA x*2

Ejemplo:
En base a estudios de mercado se ha determinado que las posibles ventas de
una empresa que vendera llantas pueden determinarse a traves de las

tendencias del rubro manifestadas en los afios anteriores:

1995 850 unidades
1996 890 unidades
1997 930 unidades
1998 915 unidades
1999 980 unidades

Determinar las ventas para el afio 2000 en base al método de minimos

cuadrados:
ANO y Xy ‘ xA2
1 850 850 | 1 |
2 890 | 1,780 ; 4 |
3 930 2,79 | 9 |
4 915 , 3,660 | 16
5 980 | 4,900 | 25
15 4,565 ‘ 13,980 55
Tenemos asique: 4,565=5a + 15b ecuacion 1

13,980=15a + 55b ecuacion 2

Multiplicando 1 * (-3) tenemos las siguientes ecuaciones simultaneas:
(13,695) = (15a) + (45Db)
13,980 = 15a + 55D
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Resolviendo:
285 = 10b. b=285/10 = 285

Sustituyendo b en 1:

4565 = 5a + 15(28.5)
4565 = 5a + 4275
5 a= 41375
a=41375/5 = 8275

Por lo tanto el pronostico para el afio 2000 es:
y = a + bx
y 2000 = 827.5 + 28.5(6)
y 2000 = 998.5 unidades a vender

3.3.3. FUENTES DE OTROS INGRESOS

Es necesario que dentro de la evaluaciéon economica de un proyecto se
consideren los posibles ingresos (rendimientos) que puede tener la empresa por

concepto de inversiones en valores en los diversos mercados como pueden ser:

1. MERCADO DE DEUDAS: ( Inversiones a corto plazo y renta fija )
Se manejan todos los valores o titulos de empresas publicas y privadas que
requieren capital como son:
EMPRESAS PUBLICAS: + CETES
+ TESOBONOS
+ BONDES
+ BONOS
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EMPRESAS PRIVADAS: + ACEPTACIONES BANCARIAS
+ OBLIGACIONES
+ PAPEL COMERCIAL
2. MERCADO DE DERIVADOS ( Inversiones a corto plazo)
Dentro de este mercado la principal caracteristica es el riesgo que se cubre y se
puede invertir en:
+ FUTUROS FINANCIEROS ( Renta fija )
+ OPCIONES FINANCIERAS ( Renta variable )

3. MERCADO DE CAPITALES ( Inverisiones a largo plazo y de renta variable).
Dentro de este mercado el principal valor para invertir son las:

+ ACCIONES

4. MERCADO DE METALES. Pudiendo invertir principalmente en:
+ CENTENARIOS
+ CEPLATAS

De acuerdo a las politicas de administracion del capital de trabajo debera
determinarse la mejor politica de inversion para la empresa y tomar en cuenta
los ingresos que se generen de estas inversiones en el tiempo adecuado y las

necesidades de liquidez que la misma empresa tenga.
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3.3.4. RESERVA DE SEGURIDAD

Si bien es cierto que las evaluaciones econdmicas de proyectos de inversion
tienen un alto grado de certeza en cuanto a resultados a obtener, no se debe
dejar pasar el hecho de algunos imprevistos que pueden presentarse durante
las actividades de la empresa, las cuales hacen que los ingresos puedan variar

de una u otra forma y no ser tan constantes como en una proyeccion.

Es por eso que el presupuesto de ingresos debe contemplar un margen llamado
RESERVA DE SEGURIDAD, que implica considerar algunos de los siguientes

aspectos:

1. MERMAS DE PRODUCTOS. Dependiendo del bien o servicio de que se trate
pueden existir mermas debido a su manejo, obsolescencia o defectos que
puedan presentar u la cantidad a vender no sera la misma.

2. DESCUENTOS Y REBAJAS. En ocasiones cuando se hacen compras en
grandes cantidades el nimero de productos a vender cambia y el tiempo de

recuperacion del ingreso es distinto.
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3.4 PRESUPUESTO DE EGRESOS

En este estado se presentaran todos los costos a incurrir, necesarios para el
funcionamiento de la empresa. Es necesario mencionar que el analisis se
realiza a precios constantes, es decir, que el precio actual no va a presentar

variaciones.

Llamamos costos a los recursos medidos en unidades monetarias, dados a

cambio para adquirir bienes y/o servicios.

Estos costos sirven como base para la evaluacion econémica del proyecto sin
tender a controlar los gastos futuros, ya que es imposible predecir con exactitud

cuanto se va a gastar en determinado rubro o afo.

Existen diferentes tipos de costos a saber, pero en general se clasifican de la
siguiente manera:

+ Costos de produccion

+ Gastos de operacion

+ Gastos financieros

3.4.1 COSTOS DE PRODUCCION

Los elementos o factores de estos costos se pueden analizar desde dos puntos

de vista:

1. En cuanto a su forma de intervencion en el proceso productivo:
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a) COSTOS DIRECTOS
Son aquellas erogaciones cuyos montos y cantidades pueden ser identificadas
plenamente en el aspecto fisico o de valor, y se pueden cuantificar y aplicar en
la unidad producida, proceso o area especifica, o sea que intervienen
directamente en la produccién. Ademas deben ser parte importante o principal
dentro del costo. Tenemos principalmente:

+ MATERIA PRIMA DIRECTA

+ MANO DE OBRA DIRECTA

b)COSTOS INDIRECTOS
Son aquellas erogaciones hechas en la produccién, comunes a muchos
articulos cuyos montos no son identificables o localizados con precision en una
unidad producida, proceso o area, mismos que se aplican a base de una
derrama o prorrateo de acuerdo a criterios de equidad y proporcionalidad.
Tenemos principalmente:

+ MATERIA PRIMA INDIRECTA

+ MANO DE OBRA INDIRECTA

+ OTROS GASTOS DE FABRICACION

2. En cuanto a su propia naturaleza para formar el proceso productivo:

a) MATERIA PRIMA DIRECTA
Son los principales bienes usados en la produccion, elemento que se va a
convertir en un articulo o satisfactor con la adicion de mano de obra directa y de

los gastos de tipo indirecto. Estos costos incluyen los fletes de compra, de
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almacenamiento y manejo, ademas de que es necesario considerar el costo

cuando existe algun descuento sobre compras.

b) MANO DE OBRA DIRECTA
Es el esfuerzo humano necesario, fisico y mental, para transformar la materia
prima en unidades de servicio o de consumo que puede correlacionarse y
asignarse al producto en forma posible, ya que casi siempre aumenta o

disminuye proporcionalmente con el nimero de unidades producidas.

c) GASTOS INDIRECTOS DE FABRICACION
Son los gastos accesorios necesarios que, aun cuando forman parte del costo,
no pueden conocerse o identificarse plenamente y con exactitud, las cantidades
que han intervenido en la produccion de un articulo. Para su incorporacion al

costo se requiere de una derrama o distribucion.

Tenemos como ejemplos:

+ Mano de obra indirecta: es aquella mano de obra que se requiere dentro del
area de produccion pero que no interviene directamente en la fabricacion de un
articulo. Incluyen supervisién, jefes de turno, control de calidad, etc.

+ Materiales indirectos: Son aquellos que forman parte auxiliar de la
presentacion del producto terminado, sin ser el producto en si. Incluyen,
envases, lubricantes, etiquetas, pegamentos, cajas de carton, etc.

+ Costos de operacién y mantenimiento de vechiculos

+ Costos de operacion y mantenimiento de maquinaria

+ Rentas

+ Seguros

+ Energia eléctrica
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+ Servicio telefénico
+ Depreciaciones: que deben dividirse de acuerdo al area a la que pertenecen

(productiva u operativa)

Para poder realizar un presupuesto de costo de produccion es necesario
conocer las bases técnicas del producto o servicio a vender, las cuales deben
indicar que materiales lleva el producto, de que calidad y en qué cantidad.
Ademas, una vez pronosticadas las ventas, se debe manejar un volimen de
produccién que permita cumplir con ese pronéstico y, en base a ese volumen se
costearan los materiales a utilizar, la materia prima necesaria y los gastos

indirectos de fabricacién implicados.

Estos gastos indirectos deben aplicarse de manera prorrateada y las bases para
poder hacerlo pueden ser:
+ En funcién del costo de los elementos directos:
1. Costo de Materia prima directa
2. Costo de Mano de obra directa
3. Costo primo (materia prima directa, mano de obra directa y
materiales indirectos).
+ En funciéon del tiempo trabajado
1. Horas - hombre
2. Horas -maquina
3. Mixta
+ En funcion de la magnitud de la produccion
1. NUmero de unidades
2. Peso de las unidades

3. Dimension de las unidades
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3.4.2. GASTOS DE OPERACION

Estos gastos comprenden todas las erogaciones necesarias para poder vender

el producto y hacerlo llegar al consumidor. Se dividen principalmente en:

3.4.2.1. GASTOS DE VENTA

Estos gastos agrupan las erogaciones derivadas de la venta de un producto o
servicio y que son necesarios para promover las operaciones mercantiles y
cerrar la venta como consecuencia directa del cambio de propiedad de los

bienes.

3.4.2.2. GASTOS DE ADMINISTRACION

Son los costos provenientes de planear, coordinar y controlar las operaciones
de la empresa. Ademas de incluir los sueldos y salarios del area administrativa
pueden tomarse en cuenta rubros como: investigacion y desarrollo, planeacion,

seleccion de personal, relaciones publicas, etc.

3.4.3. GASTOS FINANCIEROS

Representan las erogaciones (intereses) que se deben pagar a cambio de

capitales obtenidos como préstamo.

Estos gastos financieros se calculan al momento de determinar las tablas de
amortizacion de las deudas segln la fuente de financiamiento que se haya

elegido.
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3.4.4. COSTOS FIJOS Y VARIABLES

Se les llama costos fijos a aquellos costos que no aumentan proporcionalmente
al volimen de produccion, es decir que permanecen constantes
independientemente de él. Son costos variables en su unidad pero fijos en su

totalidad.

Se les llama costos variables a aquellos costos que aumentan de manera
proporcional al volumen de produccion, por lo tanto son cambiantes en su

totalidad pero fijos en su unidad.

Ejemplo:

ESTADO DE EGRESOS ANUAL

CLASIFICACION

COSTOS DE PRODUCCION FIJOS VARIABLES
- Depreciaciones area productiva 24,000
- Amortizaciones area productiva 2,000
- Mano de obra directa 17,000
- Materia prima directa 98,000
- Insumos auxiliares 20,000
- Efectivo 30,000
- Imprevistos 10,000
GASTOS DE OPERACION
- Depreciacion del area operativa 1,000
- Amortizacién del area operativa 2,000
- Mano de obra indirecta 20,000

GASTOS FINANCIEROS
- Intereses operativos 25,000
- Amortizacién interese preoperativos 5,000
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El hecho de clasificar los costos como fijos o variables se hace necesario para
poder determinar posteriormente el punto de equilibrio de la empresa ya que, de
otra manera, no es posible determinar el nivel a partir del cual la empresa

genera utilidades.

INTEGRACION DE LOS COSTOS PARA FORMAR EL PRECIO DE VENTA

PRECIO DE VENTA

COSTO TOTAL
COSTO DE PRODUCCION COSTO DE DISTRIBUCION

MARGEN

COSTO PRIMO OTROS o)

GASTOS PORCENTAJE

MATERIA| MANO [ INDIRECTOS | GASTOS|GASTOS GASTOS GASTOS DE

PRIMA | DE OBRA DE UTILIDAD
DIRECTA| DIRECTA | FABRICACION DE DE |FINANCIEROS
COSTO DE VENTA | ADMON.
TRANSFORMACION

DIFERENCIAS ENTRE COSTO Y GASTO

EROGACIONES

| COSTO GASTO |
| |
INVERSION CONSUMO
! |
BALANCE EDO. RE-
GENERAL SULTADOS
{ |
PENDIENTE PARTE
DE APLICAR APLICADA
| |
SE PUEDE NO ES RE-
RECUPERAR CUPERABLE
VIA VENTAS |
| DISMINUYE
AUMENTA EL INGRESOS Y
ACTIVO Y EL PATRIMONIO
PATRIMONIO
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3.5. ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

El Punto de equilibrio se define como el nivel de ventas en el cual los costos
fijos mas los variables son iguales a los ingresos, es decir, es el punto a partir
del cual la empresa genera utilidades. Constituye también el nivel a partir del

cual la empresa deja de tener riesgo en determinado periodo.

Esta es una técnica muy Gtil para conocer las relaciones entre los costos fijos y

variables, ademas de los posibles beneficios a obtener.

Sin embargo aunque es una técnica Util presenta las siguientes desventajas:

1. Para su calculo no se considera la inversion inicial.
2. Es dificir delimitar los costos cuando caen en la categoria de semi-fijos (o
semi-variables), lo que haria cambiar el punto de equilibrio.

3. Es inflexible en el tiempo.

Sin embargo, conocer el punto minimo de produccién que se debe cubrir puede

ser una herramienta fundamental para la evaluacién econémica.

El punto de equilibrio puede clasificarse de la siguiente manera:
PUNTO DE EQUILIBRIO: A)LINEAL : A1) PARA UN PRODUCTO

A2) PARA VARIOS PRODUCTOS
B) NO LINEAL

PUNTO DE EQUILIBRIO LINEAL:
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Se da cuando la variacién en egresos (costos fijos + variables ) es proporcional
a la variacién en ingresos ( ventas ). No deben existir politicas de descuentos

por volumen o semejantes.

PUNTO DE EQUILIBRIO NO LINEAL:
Se presenta cuando la variacion de egresos en relacion con la variacion de

ingresos no se da de manera proporcional.

3.5.1. PUNTO DE EQUILIBRIO LINEAL

3.5.1.1. PUNTO DE EQUILIBRIO PARA UN SOLO PRODUCTO:

Si atendemos a la férmula del punto de equilibrio donde:

INGRESOS = EGRESOS,

considerando la variable x como el nimero de unidades, podemos deducir que:

PRECIO DE VENTA UNITARIO (x) = COSTOS FIJOS TOTALES + COSTOS
VARIABLES UNITARIOS (x).
PVU (x) = CF + CVU (x)

Despejando la formula obtenemos que:
PVU (x) - CVU (x) = CF
(X)(PVU-CVU)=CF
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Obteniendo asi la formula que necesitamos:

x = CF/ (PVU-CVU),

la cual nos sirve para obtener el punto de equilibrio en UNIDADES.

Ejemplo:

PUNTO DE EQUILIBRIO
PVU = 10,000 x=CF/(PVU-CVU)
CvU = 5,000 x = 10,000 / (10,000 - 5,000 )
CF = 10,000 X = 2,000 UNIDADES

Comprobando el resultado obtenido:
INGRESOS = EGRESOS
10,000 ( 2,000 ) = 10,000 + 5,000 ( 2,000 )
20,000 = 20,000

VENTAS 20,000
(- COSTOS VARIABLES 10 0100
MARGEN DE CONTRIBUCION 10,000
COSTOS FIUOS 10,000

0

Si queremos saber el punto de equilibrio en pesos (pesos necesarios en

ventas), seguimos la siguiente formula:

PUNTO DE EQUILIBRIO EN UNIDADES ( PRECIO DE VENTA UNITARIO ) =
PUNTO DE EQUILIBRIO EN PESOS

x (PVU) = P.E. EN PESOS
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Sustituyendo en el ejemplo anterior:

2,000 ( 10,000 ) = $20,000

que representa el nivel de ventas a partir del cual el proyecto o empresa

empieza a generar utilidades

3.5.1.2. PUNTO DE EQULIBRIO PARA “n” PRODUCTOS.
Partiendo de la misma férmula del punto de equilibrio para un producto, si
sumamos los puntos de equilibrio de cada producto, obtenemos la siguiente
férmula:

PE.=CF/(1-(SUMACVUIi/PVUI* Xi)

Siendo Xi = fraccion porcentual de las ventas totales

EJEMPLO:

PRODUCTO P.V.U. C.V.U. VENTAS/MES Xi
A 10.00 5.00 100,000 52.63
B 20.00 7.00 20,000 10.53
C 5.00 4.00 _70,000 36.84

190,000 100 %

COSTOS FIJOS: 30,000 MENSUALES
P.E.=CF/(1-(CVU/PVU X1+ CVU/PVU X2 + CVU/PVU X3) )
P.E. =30,000/(1-(0.26315 + 0.0362 + 0.2947)
P.E.= $73904.37

A =73,904.37 * 5263 = $ 38,895.97

PE.=$73904.37 B =73,904.37 *.1053=% 7,782.13
C =73,904.37 * .3684 = § 27,226.37
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El conocer los puntos de equilibrio por producto nos ayuda a evaluar cual de
ellos podria ser eliminado cuando se tienen problemas para alcanzar el punto

de equilibrio en las empresas.

Mediante un andlisis y utilizado el ejemplo anterior tenemos los siguientes
casos:

S| ELIMINAMOS “C™:

PE. AYB = 30,000/ (1-0.474996 ) =% 57,142.84

SI ELIMINAMOS “B™:

PE. AYC = 30,000/ (1-0.6235) = $79,683.76

S| ELMINAMOS “A”:

PE. B YC = 30,000/ (1-0.78881) = $ 142,057.41

Como resultado observamos que el producto mas conveniente de eliminar es
“C”, ya que nos reduce nuestro punto de equilibrio, en cambio, si eliminamos “B”
o “C”, nuestro punto de equilibrio se eleva haciéndolo mas dificil de alcanzar;

aunque no aumenta la productividad si se elimina el riesgo.

El punto de equilibrio lineal puede ser utilizado para conocer el punto de
equilibrio en costos, partiendo del supuesto de que:
COSTO TOTAL 1 = COSTO TOTAL 2
CT1= CT2
CF1+CVU1(x)=CF2+CVU?2(x)
CVU1(x)-CVU2(x)=CF2-CF1
X(CVU1-CVU2 ) =CF2-CF1
X=CF2-CF1/(CVU1-CVU2)
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Siendo X el punto de equilibrio en costos.

Ejemplo:

Se tienen dos opciones para invertir:

EMPRESA 1: CF = $10,000 EMPRESA2: CF = $ 100,000
CVU = $ 5.00 CVU = $ 3.00
100,000 - 10,000 90,000
X = S = 45,000 UNIDADES
5.00 - 3.00 2

UNIDADES (X) CT1=10,000+5(X) CT 2=100,000 + 3 (X)
20,000 110,000 160,000
45,000 235,000 235,000
60,000 310,000 280,000

Por lo tanto el punto de equilibrio nos indica el nivel de produccién al cual los

costos de ambos proyectos son iguales.

3.5.2. PUNTO DE EQUILIBIRO NO LINEAL

Este punto de equilibrio tiene la principal caracteristica que como resultado
obtenemos no solo uno sino dos puntos de equilibrio diferentes, dentro de éste

se pueden presentar tres casos:

1. Que existan ingresos lineales con egresos no lineales
2. Que existan ingresos no lineales con egresos lineales

3. Que ambos, ingresos y egresos, sean no lineales
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Para poder determinar este punto de equilibrio se dan los siguientes pasos:

1. Deteminar la funcion de costos
Por lo general se da una ecuacion de la forma:
y =a+ bx +cx*2
qgue se resuelve con las formulas
1.SUMAy =a(n) +b (sumax) + ¢ (suma x"2)
2. SUMA xy= a (suma x ) + b ( suma x*2 ) + ¢ ( suma x"3)

3. SUMA x"2y = a ( suma x"2) + b ( suma x"3) + ¢ ( suma x"4)

2. Determinar la funcion de ingresos
I=PVU (x)
3. Igualar las funciones de ingresos y de costos
Al igualar las funciones y resolver por medio de la férmula general para

ecuaciones de 20. grado se obtienen 2 puntos de equilibrio

Si se desea obtener la maxima utilidad se debe:
4. Determinar la funcion de utilidad en base a la ya obtenidas

UTILIDAD = INGRESOS - COSTOS

5. Derivar la funcion para obtener x = maxima utilidad.

dU/dx
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3.5.3. VARIANTES DEL PUNTO DE EQUILIBRIO:

1. Cuando los costos fijos son iguales a 0, el punto de equilibrio es igual a 0.

SiCF=0,PE.=0

2. Cuando los costos variables son iguales a 0, el punto de equilibrio es igual a
los costos fijos.

SiCv=0,PE.=CF

3. Si el punto de equilibrio se determina tomando en cuenta el ingreso = Costos

fijos + costos variables + impuestos + utilidad neta, éste sera mas bajo.

¢ COMO SE PUEDE HACER MAS PEQUENO EL PUNTO DE EQUILIBRIO ?

1. En funcién a Ingresos :

a) Aumentando el precio de venta

2. En funcion a Costos:
a) Disminuyendo costos fijos

b) Aumentando costos variables
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3.6. ESTADO DE RESULTADOS

El estado de resultados es el que muestra la diferencia entre los ingresos y
egresos que tiene una empresa en un determinado periodo. También puede
decirse que es el estado financiero que analiza la variacion del estado de
posicion financiera (Balance General) en el rubro del capital contable y que no

debe ni a pago de dividendos ni a incrementos o disminuciones del capital social.

El estado de resultados es un resumen de la operaciéon de un negocio durante un
tiempo determinado. Su objetivo principal es medir el resultado de dicha
operacion determinando la utilidad o pérdida que haya arrojado, lo que permite
analizar qué tanto mejoré el negocio durante un cierto periodo como resultado de
sus operaciones. El estado de resultados se presenta en un formato en el que
las partidas son agrupadas segun las funciones a las que pertenecen, ofreciendo

cifras de utilidad para analisis financiero y operativo de la empresa.

Los renglones que integran el estado de resultados son los siguientes:

1. Ventas. Solo deben mostrarse los ingresos provenientes de operaciones
normales de la empresa. Las ventas menos las devoluciones y rebajas sobre
ventas nos dan las Ventas netas ( ya sean a crédito o de contado).

Los ingresos provenientes de operaciones normales de un negocio comprenden
las ventas de mercancias y/o servicios al publico. Es importante tener presente

que este renglon es determinante en la existencia de utilidades.
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2. Costo de lo vendido. En una empresa de tipo comercial esta seccion muestra
las compras de mercancias y las devoluciones y rebajas sobre las mismas, los
inventarios iniciales y finales, asi como las cuentas relacionadas con las
mercancias adquiridas, tales como gastos de transporte sobre las compras e
impuesto sobre importacién.

En una empresa de servicios, el costo de ventas esta integrado por el costo de
los servicios que presta. En una empresa manufacturera debe determinarse
antes del estado de resultados un estado financiero llamado Estado de Costo de
Produccion y de lo Vendido, y la cifra que arroje éste sera directamente el costo

de ventas del estado de resultados.

3. Utilidad bruta. La diferencia entre las ventas netas menos el costo de ventas
se denomina utilidad bruta. Si el costo de ventas fuera mayor que las ventas

netas, la cantidad resuitante seria pérdida bruta.

4. Gastos de operacion. Representa todos aquellos gastos ocasionados por las
funciones de compras, ventas y administraciéon del negocio en general. Algunas
personas prefieren separar los de ventas, aumentando un renglén mas al estado
de resultados.

Los gastos de venta comprenden los gastos relacionados directamente con la
venta y entrega de las mercancias, como gastos de publicidad, depreciacion del
equipo de reparto, gasolina, sueldos de los supervisores de ventas, gastos de
oficinas de ventas, sueldos de vendedores, gastos de embarques, gastos de

viajes de los vendedores, comisiones, etcétera.

5. Utilidad de operacion. El excedente de la utilidad bruta sobre los gastos de

operacion se denomina utilidad de operacién, y representa la utilidad generada
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por las operaciones normales de la empresa antes de deducir otros gastos y
sumar otros ingresos. Este renglon representa el resultado neto de las

operaciones normales, es decir, de la explotacién del giro de la empresa.

6. Otros ingresos y gastos. Son los ingresos y gastos que se originan fuera de la
operacion normal de la empresa, por ejemplo, intereses ganados por

inversiones, utilidades o pérdidas en cambios, comisiones, regalias, etcétera.

7. Utilidad antes de intereses e impuestos. Una vez que los otros ingresos y
gastos han sido involucrados en los resultados de las operaciones de un
negocio, aparece esta cifra como resultado de las decisiones de inversion de la

empresa.

8. Gastos y productos financieros. Comprende los gastos en que incurre un
negocio por el uso del dinero externo (pasivo) para financiar el activo, asi como
las ganancias obtenidas por el uso del dinero propio en inversiones financieras.
Asi, este rengldn incluye los intereses pagados y los intereses cobrados, las
comisiones en la emisidon de obligaciones, etc. Es muy importante tener en
cuenta que, de acuerdo con el articulo 70.-B de la Ley del Impuesto Sobre la
Renta, no todos los intereses pagados son deducibles para efectos fiscales, sino
solo la diferencia entre los intereses y el componente inflacionario del periodo de

que se trate.

9. Utilidad antes de impuestos . Representa la utilidad contable sujeta a
gravamen fiscal, es decir, a esta cifra se le debe aplicar la tasa impositiva

correspondiente para determinar los impuestos por pagar. En México esta tasa
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actualmente es del 35% (Articulo 10 , Ley del Impuesto Sobre la Renta), sujeta a

algunas modalidades dependiendo del régimen y del giro del negocio.

10. .S.R. Y P.T.U. (Impuestos). En este renglon se representa el impuesto que la
empresa pagara a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, asi como la parte
de las utilidades que repartira entre sus trabajadores (minimo 10% segun Ley

Federal del Trabajo).

11. Utilidad neta. La diferencia entre la utilidad gravable y el impuesto sobre la
renta y la participacion de los trabajadores en las utilidades de la empresa se
denomina utilidad neta. Esta cifra es el rendimiento que la empresa obtuvo para

ser repartido entre los accionistas de la misma y/o reinvertirlo en la empresa.

A continuacion se presenta, a manera de ejemplo, un estado de resultados:

Empresa “x”", S.A. de C.V.

Estado de Resultados al 31 de diciembre de 1998.

Ingresos (Ventas) 1'200,000
(-) Costos de produccién 850,000
= Utilidad bruta 350,000
(-) Gastos de operacion -50.000
Gastos de venta 25,000
Gastos de administracion 25,000
= Utilidad de operacion 300,000
(-) Otros gastos 000
= Utilidad antes de intereses e impuestos 300,000
(-) Gastos financieros 200,000
= Utilidad antes de impuestos 100,000
(-) Impuestos (ISR 'y PTU) 44,000

= Utilidad neta $ 66,000
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La finalidad del analisis del estado de resultados es calcular la utilidad neta y los
flujos netos de efectivo del proyecto, que son, en forma general, el beneficio real

de la operacién de la planta.

Esto se obtiene restando a los ingresos todos los costos en que se incurra y los

impuestos que se deban pagar.

Como se puede observar el estado de resultados sintetiza informacion obtenida
en partes anteriores del desarrollo, como lo son los ingresos (basados en el
pronostico de ventas y el precio unitario ), los costos, depreciaciones vy
amortizaciones, gastos financieros (intereses de créditos a corto y largo plazo),

etcétera.

Para realizar un estado de resultados adecuado, el evaluador debera basarse en
la Ley tributaria correspondiente, sin embargo es importante recordar que en la
evaluacion financiera de un proyecto solamente se estan proyectando los
posibles resultados a obtener en una empresa determinada y por esto se le llama
Estado de Resultados “PRO-FORMA”, ya que solo se pronostican los resultados
economicos que se calcula puede tener el proyecto; por lo general la proyeccion
se hace en base a la vida util determinada para el proyecto (de 5 a 10 afos
generalmente), la cual se calcula tomando en cuenta la duracién del 80% de sus

activos y/o el pronéstico de mercado del proyecto.
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3.7. BALANCE GENERAL

También conocido como Estado de posicion financiera, es un estado que
muestra la situacion financiera de la empresa en un momento dado. Por un lado,
muestra los recursos con que cuenta la empresa (ACTIVO), y por otro, los

derechos que existen sobre esos recursos (PASIVO Y CAPITAL).

Cualquier actividad realizada en la empresa tiene un doble efecto:
1. Origina recursos

2. Aplica recursos

De manera mas explicita tenemos lo siguiente:

¢, En qué se emplean los recursos? ( Aplicacion ).

1. Para aumentar el activo (compra), incrementando los derechos de la empresa.
2. Para disminuir el pasivo (pago a acreedores), disminuyendo las obligaciones
de la empresa con terceros.

3. Para disminuir el capital contable (pago de dividendos y capital preferente),

disminuyendo las obligaciones de la empresa con sus propietarios.

¢, De donde se obtienen los recursos ? ( Origen ).

1. De disminuir el activo (venta), disminuyendo los derechos de la empresa.

2. De aumentar el pasivo ( financiamiento ), aumentando las obligaciones de la
empresa con terceros.

3. De aumentar el capital contable (emision de acciones o retencion de

utilidades), aumentando asi las obligaciones de la empresa con los propietarios.
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La utilidad o pérdida que se determina mediante un Estado de Resultados se
reflejan a través de aumentos o disminuciones de capital contable en el Balance

General.

CUENTAS PRINCIPALES DEL BALANCE GENERAL.

CAPITAL. Representa la participacion de los propietarios en la empresa
asumiendo riesgos a cambio de la obtencion de beneficios.
ACTIVO. Representa los recursos econdémicos de las empresas, sus derechos.

PASIVO. Representa las deudas de la empresa para con terceros.

La suma de los derechos (Activo) debera ser siempre igual a la suma de las

obligaciones (Pasivo y Capital).

ACTIVO.
Los bienes y derechos de la empresa se clasifican en el Balance de acuerdo a su
grado de disponibilidad, es decir, a la facilidad que tienen para convertirse en

efectivo. Asi tenemos:

a) ACTIVO CIRCULANTE . Su principal caracteristica es la intencién de
convertirse en efectivo dentro del ciclo normal de las operaciones de la empresa,
utilizando ese efectivo para adquirir otros activos, pagar deudas y cubrir gastos.
Las partidas correspondientes se presentan en el Balance de acuerdo a su
liquidez y, en general, se forma de las siguientes cuentas:

1. Caja y Bancos

2. Clientes
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3. Deudores diversos
4. Documentos por cobrar
5. Inventarios

6. Valores realizables

b) ACTIVO FIJO. Su principal caracteristica es que su realizacion o conversion
en efectivo es a un plazo mayor de un afio. Los activos fijos se consumen
durante su vida Util en la produccion de bienes y servicios, por lo que debe existir
una cuenta de depreciacién acumulada de activo correspondiente para que al
finalizar cada periodo se conozca la parte del activo que ha sido depreciada y se
vaya acumulando asi periodo tras periodo en la cuenta de Caja y Bancos. Las
cuentas que lo integran en general son:

1. Terrenos

2. Edificios

3. Inversion en valores ( a largo plazo )

4. Equipo de oficina

5. Equipo de transporte

6. Maquinaria y equipo

c) ACTIVO DIFERIDO. Su principal caracteristica consiste en la anticipacion del
pago que se ha hecho de algun servicio o el pago de algin gasto que se ira
amortizando periodo por periodo. Las principales cuentas son:

1. Gastos de instalacion

2. Rentas pagadas por anticipado

3. Primas pagadas por anticipado

4. Intereses pagados por anticipado

5. Papeleria y utiles
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6. Publicidad
7. Tramites y permisos

8. Gastos de constitucion
PASIVO.

Las deudas y obligaciones de la empresa se clasifican en el Balance de acuerdo
a su grado de exigibilidad, es decir, al tiempo que tendran que ser cubiertas o

pagadas. Asi tenemos:

a) PASIVO CIRCULANTE. Su principal caracteristica es tener una exigibilidad
menor de un ano, que se cubren con las operaciones normales de la empresa.
Las cuentas generales son:
1. Proveedores
2. Créditos a corto plazo
3. Impuestos por pagar
*1L.V.A.
*1.S.R.
* INFONAVIT
*IMSS
*PTU

4. Parte circulante de pasivos a largo plazo (pagos)

b) PASIVO FIJO. Su principal caracteristica es tener una exigibilidad mayor a un
afo, que generalmente son deudas obtenidas para la adquisicion de activos a
largo plazo o para liquidar deudas de corto o largo plazo. Las cuentas generales

que lo integran son:
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1. Hipotecas
2. Créditos a largo plazo
3. Obligaciones emitidas

4. Arrendamientos financieros

CAPITAL CONTABLE.

Esta formado por las aportaciones que hacen los propietarios, las utilidades
generadas y retenidas en la empresa y por el superavit que pueda generarse de

las operaciones de la empresa.

Las principales cuentas que maneja el Capital Contable son:
1. Capital Social (comun y preferente)
. Superavit ganado en venta de acciones
. Superavit inflacionario
. Reserva legal ( hasta el 20% del capital social )
. Utilidades retenidas

. Resultado del ejercicio

~N OO o A oWN

. Déficit (cambiario o inflacionario )

Ejemplo:
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EMPRESA “X”, S.A.
Balance General al 31 de diciembre de 1998.
ACTIVO PASIVO

CIRCULANTE CIRCULANTE
Caja y bancos $20,000 Proveedores 5,000
Clientes 7,000 Crédito a corto plazo 4,000
Deudores diversos 3,500 Documentos por pagar 2,000
Documentos por cobrar 3,000 SUMA 11,000
Inventarios 4850 FIJO

SUMA 38,350 Hipotecas 150,000
FIJO Crédito a largo plazo 88,000
Edificios 200,000 SUMA 238,000
(-) Depreciacion acumulada (20,000) TOTAL PASIVO 249,000
Inversiones en valores 40,000 CAPITAL
Equipo de oficina 80,000 Capital Social 116,000
(-) Depreciacion acumulada ( 8,000) Reserva legal 23,200
Magquinaria y equipo 75,000 TOTAL CAPITAL 139,200
(-) Depreciacion acumulada_( 7,500)

SUMA 359,500
DIFERIDO
Gastos de instalacion 1,500
(-) Amortizacién de gasto _(150)

SUMA 1,350

TOTAL ACTIVO $399,200 TOTAL PASIVO MAS CAPITAL $ 39,20

Cuando se realiza la evaluacién econémica de un proyecto y se debe presentar

el Balance General, se recomienda solo referirse al BALANCE GENERAL
INICIAL, ya que, en base a lo antes descrito, el Balance muestra la posicion de
una empresa en un momento determinado, la cual puede cambiar por cualquier

motivo u operacion que se realice.

Se podria presentar un balance de cada uno de los afios de vida util de la

empresa pero lo anterior nos llevaria a suponer el destino de las ganancias ya
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que se puede decidir entre distribuir la mayoria de las utilidades, reinvertir en el

propio negocio, invertir en otras empresas, entre otras.

Un criterio general es que para fines de evaluacién todas las utilidades de los
ejercicios durante la vida til que se considere para el proyecto, se retienen con
la finalidad de conocer el retorno de la inversion, es decir, el tiempo en el cual se

podra recuperar el dinero invertido en el proyecto.
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3.8. ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Es el flujo de fondos durante un periodo especifico de tiempo, normalmente los
doce meses de un ano financiero. Las fuentes de flujo de efectivo son por lo
general las siguientes: utilidades netas, emisién de nuevos valores, venta de

activos, etc.

El estudio del flujo de efectivo es sumamente importante para juzgar la
capacidad financiera de la empresa. Si el analisis indica que la empresa puede
continuar la integracién de sus activos asi como pagar un dividendo justo a sus
accionistas y que puede hacer esto estrictamente con el flujo de efectivo
generado por las utilidades, elio significa solidez financiera. A la inversa, si una
empresa para poder financiar sus gastos actuales y su desarrollo futuro se ve
obligado a emitir continuamente nuevas acciones o bonos o a solicitar nuevos
créditos, esto constituye un factor negativo que arroja dudas sobre la viabilidad a

largo plazo de la empresa.

Este estado de flujo de efectivo, para efectos de la evaluacion de proyectos nos
sirve para determinar periodo por periodo el efectivo de la empresa que debera
manejarse en el Balance General de acuerdo a los movimientos generados por la

misma en el periodo anterior.

Se le conoce también como Estado de Cambios en la situacién financiera y tiene

dos partes principales:
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1. El origen de los recursos:
+ Por un aumento de capital contable
+ Por un aumento de pasivos ( financiamientos )

+ Por una disminucion de activos ( venta )

2. La aplicacion de los recursos:
+ En una disminucién de capital contable
+ En una disminucién de pasivos

+ En un aumento de activos.

FLUJO DE EFECTIVO

ENTRADAS

FLUJO FINANCIERO FLUJO DE LA EMPRESA
J Intereses cobrados Ventas de contado
o Prestamos recibidos Cobro de ventas a crédito
. Venta de acciones Anticipos recibidos
. Ventas de activos fijos
. Ventas de desperdicios
SALIDAS
. Intereses pagados Compra de materia prima
. Pago de préstamos Pago a proveedores
. Pago de dividendos Pago de salarios

. Inversién en valores Compra de activos fijos
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o Pago de Impuestos

. Amortizacion de acciones

Pago de gastos de operacion

A continuacion se ilustra un ejemplo de la manera en que puede realizarse este

estado financiero:

CIA “X”, S.A.
ESTADOQ DE FLUJO DE EFECTIVO

FUENTES DE EFECTIVO

Ventas netas

Otros ingresos
126,809.37
Depreciaciones
Amortizaciones
DISMINUCIONES DE ACTIVO:
CIRCULANTE:
Inventarios

Cuentas por cobrar
AUMENTO DE PASIVO:
AUMENTO DE CAPITAL:
Ut. ret. ejercicio anterior.

389,032.99
23,120.00

38,049.70
1,680.80

47,918.17

SUMA DE FUENTES
348,209.65
151,592.01

499,801.66

USOS DE EFECTIVO

Costos variables 140,952.81
Costos fijos
Gastos financieros 19,172.77
Impuestos 55,095.93
AUMENTOS DE ACTIVO:
CIRCULANTE:
inventarios 5,851.19
Cuentas por cobrar 327.58
DISMINUCION DE PASIVO:
CIRCULANTE:
FI1JO:
SUMA DE USOS

EFECTIVO DEL PERIODO
EFECTIVO PERIODO ANT. 14,689.24
DIVIDENDOS 21,036.63
EFECTIVO DISPONIBLE 142,244.62

78



MANUAL DE EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION

3.9. RAZONES FINANCIERAS SIMPLES Y ESTANDARD

Las razones financieras son un indicador del estado que guarda una empresa,
mediante relaciones entre los rubros contables. No pretenden explicar todo el
contexto o evaluarla completamente, pero si nos dicen como se esta
desarrollando o desenvolviendo el negocio o, en el caso de un proyecto de
inversion, si los indicadores resultantes son adecuados para el éxito del mismo o,

por lo menos, para no arriesgar tanto el capital.

RAZON SIMPLE, es una relacion de magnitud entre dos cifras que se comparan

entre si.

Existen razones:

Pt T SR R e LTS AN,

ARITMETICAS, es decir, en base a sumas y restas. d
{
GEOMETRICAS, en base a multiplicaciones y divisiones. :
1

Y estan formadas por dos partes: antecedente y consecuente. '
21f L 1OTECR

t
i 5008 SANTA MARIA

RN

Las razones simples se clasifican de la siguiente manera:

+Estaticas: son aquellas que tienen un antecedente y un consecuente
provenientes de un Estado financiero estatico (Balance General).

+ Dinamicas: son aquellas que tienen un antecedente y un consecuente
provenientes de un Estado financiero dinamico (Estado de Resultados).

+ Dinamico-estaticas: son aquellas cuyo antecedente proviene de un Estado

financiero dinamico y el consecuente de un Estado financiero estatico.
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+ Estatico-dinamicas: son aquellas cuyo antecedente proviene de un Estado

financiero estatico y el consecuente de un Estado financiero dinamico.

* POR SU SIGNIFICADO PUEDEN SER:

+ Financieras: son aquellas que se leen en unidades monetarias.

+ De rotacion: son aquellas que se leen en alternancias, es decir, el namero de
veces que se dan dentro del ciclo industrial.

+ Cronolégicas: son aquellas que se leen en dias como unidades de tiempo o

plazos.

*POR SU APLICACION PUEDEN SER:
+ Razones de riesgo. Son aquellas que miden la capacidad financiera.
+ Razones de rendimiento. Son aquellas que miden los resultados de las

actividades de la empresa.

Esta clasificaciéon no es limitativa, ya que el nimero de razones simples que
pueden obtenerse de los estados financieros de una empresa es ilimitado;
corresponde al criterio y sentido comun del analista, determinar el numero de
razones financieras que tengan significado pratico para poder determinar puntos

débiles, probables anomalias, y servir como base para la toma de decisiones.

En base a lo anterior, las razones que se obtengan variaran de una empresa a
otra, segun el objetivo particular que persiga el analista, sin embargo, en el
presente manual se describiran las razones mas Utiles para los fines de la

evaluacion financiera.
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Las RAZONES ESTANDARD, son medidas estadisticas de las razones simples
obtenidas en los diferentes periodos de actividad de la empresa, son utiles como
promedio para conocer las variaciones que ha tenido la actividad de la empresa y

sus resultados.

Actualmente las camaras que agrupan empresas del mismo giro se han dado a
la tarea de obtener los resultados de las razones financieras de las empresas
que agrupan y emiten un promedio que se considera comoi la base a partir de la
cual las empresas del mismo ramo deben fijar sus estadndares y controlar sus

diferencias.

Asi pues existe una razén estandard o lo que se conoce como PROMEDIO
INDUSTRIAL, para cada una de las razones simples y en cada ramo de la

industria ya sea de bienes o de servicios.

3.9.1. RAZONES DE RIESGO

1. LIQUIDEZ INMEDIATA (PRUEBA DEL ACIDO O RAZON SEVERA)
Representa la capacidad de pago inmediata de la empresa.
formula: _ACTIVOS CIRCULANTES LIQUIDQS

PASIVO CIRCULANTE

Para ser favorable el resultado debe ser mayor que 1.
Es importante mencionar que los activos circulantes lidquidos son aquellos cuya

disponibilidad o capacidad para convertirse en efectivo es inmediata.

81



MANUAL DE EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION

2. LIQUIDEZ MEDIANA (SOLVENCIA A CORTO PLAZO O INDICE DE CAPITAL
DE TRABAJO).
Representa las garantias de pago a corto plazo.
formula:  ACTIVO CIRCULANTE
PASIVO CIRCULANTE

Para ser favorable el resultado debe ser mayor que 2.

3. ENDEUDAMIENTO
Representa la propiedad de la empresa en manos de terceros.
férmula:  _PASIVO TOTAL X 100

ACTIVO TOTAL

Para ser favorable el resultado debe ser menor al 50%

4. INDICE DE APALANCAMIENTO
Representa el grado de apoyo que presenta la empresa con capital externo.
férmula: PASIVO TOTAL

CAPITAL CONTABLE

Para ser favorable el resultado debe ser menor que 1.

5. SOLVENCIA A LARGO PLAZO ( INDICE DE GARANTIAS ).
Representa la proteccion a los pasivos de la empresa

férmula: ACTIVO TOTAL

PASIVO TOTAL

Para ser favorable el resultado debe ser mayor de 2
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3.9.2. RAZONES DE RENDIMIENTO

1. RENDIMIENTO DE LOS SOCIOS
Representa el porcentaje de ganancia por cada peso invertido por los socios en
la empresa.
formula: UTILIDAD NETA X 100

CAPITAL CONTABLE
Una razén alta representa una mayor actividad de la inversién propia en la
generacion de utilidades, una razon baja representa que el manejo del capital no

tiene el dinamismo suficiente.

2. RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION
Representa el rendimiento propio de la empresa
férmula: UTILIDAD NETA X 100
ACTIVO TOTAL
Determina la efectividad total de la administracion para producir utilidades con el

total de los recursos que se emplean para generar las ventas.

3. RENTABILIDAD DE LAS ACCIONES
férmula: TILIDAD POR ACCION X 100

VALOR DE LAS ACCIONES
VALOR DE LAS ACCIONES = CAPITAL CONTABLE / NUMERO DE ACCIONES
NO. DE ACCIONES = CAPITAL SOCIAL / VALOR NOMINAL DE LAS
ACCIONES
UTILIDAD POR ACCION = UTILIDAD NETA / NO. ACCIONES
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Permite conocer la efectividad para generar utiliddades en base al dinero

invertido.

4. RENDIMIENTO DE OPERACION
formula: TILIDAD DE OPERACION X 100
ACTIVO TOTAL
Nos indica el uso de los recursos de la empresa y su eficiencia para lograr

utilidades.

Su complemento representa el costo de capital ya que la utilidd de operacion
solo contiene los gastos que se generan con la actividad normal de la empresa

(ventas y administracion).

5. PORCENTAJE DE UTILIDAD SOBRE VENTAS
formula: UTILIDAD NETA X 100
VENTAS NETAS
Nos muestra la eficiencia con que la administracion de la empresa utiliza sus

recursos.
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3.10. FLUJO NETO DE EFECTIVO

Ya se mencioné con anterioridad que el principal objetivo de los Estados
financieros es la obtencién del Flujo neto de efectivo, el cual sirve para medir la

RENTABILIDAD del proyecto.

Dentro de la evaluacién financiera, y para fines practicos, el Flujo neto de
efectivo se obtiene sumando a la utilidad neta los cargos calculados por
depreciacion y amortizacion y restandole los pagos de capital que se realicen a lo

largo del ano.

FNE = UTILIDAD NETA + DEPRECIACIONES YAMORTIZACIONES - PAGOS
DE CAPITAL

Aunque para algunos autores es todavia discutible el hecho de sumar a la
utilidad neta, la depreciaciéon y la amortizacién total. Sin embargo la logica nos
indica que los cargos por depreciacion y amortizacion son un mecanismo fiscal
ideado por el gobierno para que el proyecto recupere la inversion hecha en
cualquiera de sus fases y representan en realidad dinero sobrante ya que nunca

se desembolsa el dinero.

Una observacion importante dentro del flujo neto de efectivo es indicar las
cantidades que se deben descontar por compras de activos ya que estas, no se
veran reflejadas en el Estado de Resultados como ingresos, pero si representan

una salida de capital para el proyecto.
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El flujo neto de efectivo debe calcularse, al igual que el estado de resultados, por
cada afo de vida util del proyecto y, por lo general se acostumbra para fines

practicos, utilizar el mismo esquema del Estado de Resultados y anadirle dos

renglones mas para determinarlo.

Para fines de evaluacién financiera se debe hacer un resumen de los flujos de
efectivo anuales empezando desde el inicio del proyecto, es decir, el afio “0”, que

tendra un Flujo Neto de Efectivo negativo formado principaimente por las

aportaciones hechas por los socios para iniciar el proyecto.

Cabe sefialar también que para la evaluacion se debe considerar al final de la
vida util del proyecto un afio mas con un Flujo Neto de Efectivo que contenga los

siguientes rubros conocidos como Valores Rescatables del proyecto como son:

+ Capital de trabajo inicial
+ Terreno
+ Valor de salvamento de activos fijos

+ Parte no amortizada de activos diferidos

+ Pasivos pendientes
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Ejemplo:
Ingresos (Ventas) 1'200,000
(-) Costos de produccion _ 850,000
= Utilidad bruta 350,000
(-) Gastos de operacion 50,000
Gastos de venta 25,000
Gastos de administracion 25,000
= Utilidad de operaciéon 300,000
(-) Otros gastos 000
= Utilidad antes de intereses e impuestos 300,000
(-) Gastos financieros 200,000
= Utilidad antes de impuestos 100,000
(-) Impuestos (ISR y PTU) 44,000
= Utilidad neta $ 66,000
(+)Depreciaciones y amortizaciones 20,000
(-) Amortizacion de capital (pagos) 10,000

= FLUJO NETO DE EFECTIVO $ 56,000
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3.10. EVALUACION ECONOMICA

La evaluacion economica constituye una parte vital del analisis de la factibilidad
de un proyecto, es en este tiempo, donde se debe elegir el método que habra
de emplearse para comprobar la rentabilidad econémica del proyecto. Se sabe
que el dinero disminuye su valor real con el paso del tiempo, a una tasa
aproximadamente igual a su nivel de inflacion vigente, por lo tanto, el método

elegido debera tomar en cuenta el valor del dinero a través del tiempo.

A continuacion describiremos los métodos mas comunes para la evaluacion

economica de un proyecto de inversion.

3.10.1. PERIODO DE RECUPERACION DE LAS INVERSIONES

El Periodo de recuperacién de la inversion significa el numero de afos

requeridos para recuperar una inversion (un proyecto), via flujos de efectivo.

INVERSION INICIAL
PRI =

FLUJO DE EFECTIVO ANUAL (Cuando son iguales)

Ejemplo:

Inversion inicial: $42,000

F.N.E. ANUAL : $14,000

P.RI. = 42,000/ 14,000 =3 ANOS.
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Si los flujos de efectivo no son iguales (no existen las anualidades) hay que

descontar el Flujo Neto de efectivo de cada afo dela inversion inicial hasta

llegar a 0.

Ejemplo:

Inversion inicial: $45,000 ANO F.N.E. SALDO
F.N.E.ANO 1 : $28,000 0 0 45,000
FN.E.ANO2 : $12,000 1 28,000 17,000
F.N.E.ANO 3 : $12,000 2 12,000 5,000
F.N.E.ANO4 : $10,000 3 12,000 (7,000)

Por lo tanto tenemos que:
SiF.N.E. ANO 2 = 12,000, 12,000/ 12 = 1,000 mensuales
SALDO ANO 2 = 5,000/ 1,000 = 5 meses

Entonces el resultado obtenido es:

P.R.1.= 2 ANOS, 5 MESES.

3.10.2. TASA INTERNA DE RETORNO

La Tasa Interna es el rendimiento promedio por cada periodo de operacion de

la empresa durante su vida util.

Para poder obtener la tasa interna de retorno es necesario primero conocer el
concepto del Valor presente neto, el cual consiste en descontar el valor de cada
Flujo neto de efectivo a una tasa igual al costo de capital de la empresa para

poder compararios con la inversion inicial.
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Por ejemplo, considerando un flujo neto de efectivo en el afio 1 de 10,000 y uno

en el afio 2 por 10,000 también su valor presente neto seria el siguiente:

ANO F.N.E. COSTO DE CAPITAL V.P.N.
1 10,000 25% 8,000
2 10,000 25% 6,400

La Tasa Interna de Retorno es la tasa de descuento que iguala a o el Valor

presente neto de los flujos netos de efectivo a la Inversion Inicial.

Si T.I.R. es igual o mayor al costo de capital, el proyecto tiene una rentabilidad
aceptable ya que se estara obteniendo una ganancia igual o mayor al costo de

obtener el dinero o de invertirlo en otra opcion diferente del proyecto a evaluar.

En el caso de Anualidades (Flujos de efectivo iguales en cada ano), el

procedimiento para calcular al T.1.R. es el siguiente:

1. Calcular el Periodo de Recuperacién de la Inversion
2. Determinar el costo de capital mas cercano a P.R.l. de acuerdo a la vida util
del proyecto consultando tablas financieras.

3. Interpolar las tasas encontradas para determinar una mas exacta.

Ejemplo:

Inversion inicial: $42,000

F.N.E. ANUAL : $14,000

1. P.RIL. = 42,000/ 14,000 = 3 ANOS.
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2. Segun tablas financieras el costo de capital esta entre el 19% y el 20%.
19% - 3.058 ANOS
20% - 2.991 ANOS

3. Interpolando tenemos que:

T.ILR. =19.87 %.

En un caso diferente al de anualidades, que seria el mas comun, la T.L.R. se
calcula calculando el V.P.N. de los flujos de efectivo a dos tasas distintas ( con
una diferencia maxima de 5 puntos porcentuales entre ambas ), con el fin de
obtener un resultado positivo y otro negativo para poder interpolar utilizando la

siguiente formula:

TIR. =i1+[ (i2-i1)(VPN1/VPN1-VPN2)] siendoi 1 latasa menor

Ejemplo

ANO FN.E.  TASAi=123% TASAi=120%
0  (120911.85) . (120,911.85) (120,911.85)
1 157,23556  70,509.22 71,470.7
2 136,088.37  27,366.00 28,117.43
3  131,36896  11,846.18 12,337.43
4 130,700.58 5,285.16 5,579.39
5 10832447 196427 . 210191
6 128,946.17 1,048.53 1,137.29
7 127,804.11 466.03 512.37
8 126,438.56 206.75 230.41
9 103,229.50 75.69 | 85.51
10 12285519 40.40 | 46.26
11 37,925.90 5.59 | 6.49

(2,098.04) 713.34

Tabla 3.10.2.1. Tasa Interna de Retorno
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Interpolando tasas tenemos que:

TIR. =120 + [ (123-120) * ( 713.34 / ( 713.34 + 2,098.04 ) |
TIR. =120+ (3*0.2537)
TLR.

120 + 0.761199

TR = 120.762 % ANUAL PROMEDIO

Lo gque significa que, de acuerdo a los datos del proyecto anterior, mientras se

nqa inversion en la empresa ésta ganara $ 1.21 por cada $1.00 en promedio.

Entre mas largo sea el periodo de vida util del proyecto sera mayor el
rendimiento.
Al rendimiento efectivo se le debe sumar la tasa de inflacién para conocer el

RENDIMIENTO A PRECIOS CORRIENTES.

Como dato adicional podemos decir que la T.I.R. es casi igual al resultado de

dividir la unidad entre el P.R.l. en forma porcentual.

Como conclusiones tenemos que:

Si T.LR. = 0 , el proyecto se encuentra en su punto de equilibrio financiero

donde no se pierde ni se gana, solo se recupera la inversion.

Si T.LR. < 0 , no se gana y si se pierde parte de la inversion del proyecto.

Si TILR. > 0 , entonces se recupera la inversién con una ganancia

porcentual promedio durante la vida util del proyecto.

92



MANUAL DE EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION

3.10.2. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

El analisis de sensibilidad consiste en determinar que tanto afectaria al

proyecto un cambio en algun rubro para determinar la flexibilidad del mismo.

Una vez que se calculan los resultados y los F.N.E. con los cambios realizados
se determina la T.IL.R., para observar los impactos de los cambios en el
rendimiento del proyecto para saber que pasaria con los resultados en caso de

que las condiciones cambiaran por alguna razon.

Los cambios principales que pueden manejarse para un analisis de sensibilidad

son.

1. Disminucién en los Ingresos o en el Precio de Venta.
Sirve para conocer la capacidad de la empresa para competir en precios y
hasta que porcentaje puede hacerlo manteniendo su punto de equilibrio

financiero ( T.I.LR. = 0), es decir, sin llegar a pérdidas.

2. Aumento en los costos.
Es una prueba que mide el riesgo de la empresa ante los cambios econdémicos
que se presenten externos a ella como pueden ser los aumentos en los precios

de materias primas, aumento en el costo de insumos, etc.

Esto se puede presentar en la empresa sin que haya aumento en el precio de

venta, de tal manera que se debe probar cual es el maximo porcentaje de
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aumento de costos de produccion que permitiria el proyecto manteniendo el

mismo nivel de ingresos sin llegar a pérdidas.

Para verificar el riesgo que presenta el proyecto ante el aumento de costos se
deben comparar con los Indices de Precios de los Insumos y Materiales
principales que emplea en la produccion, con el fin de verificar si histéricamente
estos conceptos no se han presentado con un aumento superior al obtenido en

el analisis de sensibilidad.

3.10.3. APALANCAMIENTOS

El apalancamiento se considera como un sinénimo de capacidad de la empresa

de ampliar fondos de costo fijo para maximizar las utilidades de los accionistas.

CAMBIO EN APALANCAMIENTO = CAMBIO EN:
*NIVEL DE RENDIMIENTO
*RIESGO CORRESPONDIENTE

TIPOS DE APALANCAMIENTO

De acuerdo a la parte de la estructura de la empresa que se apalanca, éste
puede ser:

e Apalancamiento Operativo

¢ Apalancamiento Financiero

e Apalancamiento Total
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a) APALANCAMIENTO OPERATIVO.
Puede definirse como la capacidad de emplear los Costos de Operacion fijos
para aumentar al maximo los efectos de los cambios en las ventas sobre la

Utilidad de Operacién.

Para determinar el Grado de apalancamiento operativo consideremos el

siguiente ejemplo:

Precio de venta: $10.00
CV.U = $5.00

C.F. = $2,500
P.E. = 500 unidades

CASO 1 CASO 2 CASO 3
Ventas 10,000 5,000 15,000
Costo de operacion variable 5,000 2,500 7,500
Costo fijo 2,500 2,500 2,500
Utilidad de operacion 2,500 0 5,000

VARIACION EN VENTAS
Variacion entre caso 1y 2 =-50%

Variacion entre caso 1y 3 = 50%

VARIACION EN UTILIDAD DE OPERACION.
Variacion entre caso 1y 2 =-100%

Variacion entrecaso 1y 3 = 100%
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El Grado de apalancamiento operativo se mide en base al cambio porcentual
en ventas en relacion al cambio porcentual en utilidad de operacién, por lo
tanto.

GAO. = 100/ 50 = 2°

Cabe mencionar que cualquier cantidad mayor a 1 indica un apalancamiento en

la empresa y por lo mismo:

A mayor apalancamiento, mayor riesgo y mayor rendimiento esperado.

Sin embargo el efecto del apalancamiento (2) puede ser positivo o negativo, es
decir, si mis ventas aumentan un 50 %, mi utilidad de operaciéon aumentara el
doble (100%) y viceversa, si mis ventas disminuyen un 50%, mi utilidad de
operacién disminuira el doble (100%). Si espero un menor volumen de ventas
en la empresa debo entonces tratar de:

* Cambiar costos fijos por variables (sueldos por comisiones sobre ventas,
sueldos por premios de productividad, etcétera).

* Disminuir los costos fijos.

También existe una formula directa para determinar el grado de

apalancamiento operativo que existe en la empresa o proyecto:

GAO.= X(P-CVU)/(X(P-CVU))-CF.

Dénde X = nivel de ventas
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Tenemos entonces que:
G.AOQO.
G.A.O.

1}

5,000/2,5000 = 2.

b) APALANCAMIENTO FINANCIERO

1,000 (10-5)/1,000(10-5)-2,500

Se refiere a la capacidad de emplear los cargos financieros fijos con el fin de

aumentar al maximo los cambios en la utilidad por accion.

Existen costos financieros fijos cuando hay:
- Intereses (por créditos principalmente)
- Pago de dividendos preferentes (capital preferente)

Consideremos el siguiente ejempio:

Utilidad de operacion: $10,000
Bonos por $20,000 con un cupén del 10%.

600 acciones preferentes que pagan $4.00 por accion. (DIVIDENDOS)

1,000 acciones comunes

Tasa de impuestos 40%

CASO 1
UTILIDAD DE OPERACION 10,000
Intereses 2,000
Utilidad antes de impuestos 8,000
Impuestos 3,200
Utilidad después de impuestos 4,800
Dividendos preferentes 2,400
Utilidad para acciones comunes 2,400
Utilidad por accion 2.40

VARIACION EN UTILIDAD DE OPERACION
Variacidbn entrecaso 1y 2 = -40%

Variacién entrecaso1y3 = 40%

CASO 2
6,000
2,000
4,000
1,600
2,400
2,400

0

CASO 3
14,000
2,000
12,000
4,800
7,200
2,400
4,800
4.80
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VARIACION EN U.P.A.

- 100%
100%

Variacion entre caso 1y 2

Variacién entre caso 1y 3

El Grado de Apalancamiento financiero se mide en base al cambio porcentual
en la U.P.A. en relacién al cambio porcentual de la utilidad de operacion.

Entonces para este ejemplo:

GAF.= 100/40 =25

Y también para este apalancamiento existe una férmula para obtenerlo:

G.AFF.=U.0./U. O. - Intereses - ( Dividendos preferentes x ( 1/ 1-1))

Siendo t = tasa de impuestos.

G.A.F. = 10,000 / 10,000 - 2,000 - (2,4000 ( 1/ 1-.40)) = 2.5

Si todas las acciones preferentes se cambiaran por comunes el apalancamiento

seria menor:

G.A.F.=10,000/10,000-2,000 =1.25

(Se eliminan de la férmula los dividendos preferentes).

c) APALANCAMIENTO TOTAL

Consiste en determinar el grado de apalancamiento que posee la empresa

tanto operativo como financiero.
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Una manera facil de obtenerlo es multiplicar el Grado de apalancamiento

operativo por el grado de apalancamiento financiero:

GAT.=GAO X GAF.

O también se puede determinar mediante una formula directa:

GAT.=X(P-V)/(X*(P-V))-C.F.-INTERESES - DIVIDENDOS ( 1/1-t).

Siendo x = volumen de ventas

t = tasa de impuestos

3.11.5. EFECTOS INFLACIONARIOS EN LOS PROYECTOS DE
INVERSION

A nivel general inflacion significa que los precios suben, y que con el dinero
actual se compra cada vez menos, es decir, el dinero pierde valor con el paso
del tiempo. El fenémeno inflacionario ocasiona problemas para todos. Los
bancos disminuyen su poder de crédito. Las demandas de aumento de salario
se vuelven mas frecuentes. Para el inversionista que desea conservar su
capital durante la inflacion, el problema principal es que su dinero valdra menos

al proximo aio .

La inflacién es un movimiento ascendente del nivel medio de precios. Su

opuesto es la deflacion: un movimiento descendente del nivel medio de precios.
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El limite entre inflacion y deflacion es la estabilidad de precios que se da

cuando el nivel medio de precios no se mueve ni hacia arriba ni hacia abajo.

Existen dos tipos estandar de inflacion: la inflacion lenta y la inflacion rapida. La
inflacion lenta es lo que los economistas keynesianos dicen que es necesaria
para la prosperidad. Ellos indicaban que debia ser un maximo de 4% anual en
la oferta monetaria que se refleja en los precios y en el costo de la vida, que el
gobierno afirma que puede controlar y que se dice que la gente esta preparada
para tolerar. La inflacion rapida se da cuando el gobierno trata de reforzar el
impetu al aumentar la tasa, que entonces se sale de control y llega en

ocasiones a provocar caos financieros.

La TASA DE INFLACION, es el cambio porcentual en el nivel de precio.

La formula de la tasa de inflacidn anual es:

NIVEL DE PRECIOS NIVEL DE PRECIOS

DEL ANO EN CURSO - DEL ANO ANTERIOR
TASA DE= x 100
INFLACION NIVEL DE PRECIOS DEL ANO ANTERIOR

El valor del dinero es la cantidad de bienes y servicios que se pueden comprar
con una cantidad dada de dinero. Cuando una economia experimenta inflacion,
el valor del dinero disminuye. La tasa a la cual baja el valor del dinero es igual a

la tasa de inflacién.

La inflaciéon es un fendmeno que todos los paises experimentan. Pero las tasas
de inflacion varian de un pais a otro. Cuando las tasas de inflacion son

diferentes durante periodos prolongados, da como resultado un cambio en el
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valor del dinero en divisas. El TIPO DE CAMBIO, es la tasa a la cual el dinero

de un pais se cambia por la moneda de otro pais.

Para efectos de la evaluacion econémica de un proyecto es necesario
considerar la inflacion, mas no inventarla o predecirla, sino, en base a un
método de prondstico, calcular cuales seran los efectos de la inflacion en los

estados financieros para poder obtener utilidades a precios reales.

Es necesario hacer algunas consideraciones para poder impactar un resultado
con la tasa promedio de inflacion pero, por lo general, se parte de los estados
financieros del proyecto sin inflacién ( Balance General y Estado de Resultados
), y de ahi se inicia el impacto de la inflacion en los mismos. Observemos los
siguientes estados financieros y tomemos como referencia una tasa de inflacion

promedio del 20%:

[ ESTADO DE RESULTADOS /
ANO 1
SIN INFLACION CON INFLACION

Ventas 200,000 400,000
(-)Costos variables 86,000 103,200
= Margen de Contribucion 114,000 136,800
(-) Costos fijos 50.000 60,000
= Utilidad de operacién 64,000 76,800
(-) Gastos financieros 4,000 12,000
= Utilidad antes de impuestos 60,000 64,800
(-) Impuestos ( 50% ) 30,000
32,400

/ = Utilidad Neta 30,000 32,400
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BALANCE GENERAL
ANO 1
INICIAL SIN INFLACION CON INFLACION

ACTIVO
CIRCULANTE

Efectivo 20,000 31,100 33,500

Cuentas por cobrar 10,000 12,000 14,000

Inventarios 30,000 36,000 41,400

TOTAL 60,000 79,100 88,900
FIJO

Equipo 100,000 100,000 120,000

(Depreciacién) (0) (10,000) (12,000)

TOTAL 100,000 90,000 108,000
DIFERIDO

Gastos varios 1,000 1,000 1,200

(Amortizacion) (0) 100 (120)

TOTAL 1.000 900 1,080
SUMA ACTIVO 161,000 170,000 197,980
PASIVO
CIRCULANTE 21,000 10,000 10,000
FIJO 40,000 30,000 30,000
TOTAL PASIVO 61,000 40,000 40,000
CAPITAL SOCIAL 100,000 100,000 100,000
UTILIDADES (0) 30,000 32,400
DEFICIT Y SUPERAVIT (0) (0) 25,080
TOTAL CAPITAL 100,000 130,000 157,980

SUMA PASIVO + CAPITAL 161,000

170,000 197,980

OBSERVACIONES DEL ESTADO DE RESULTADOS:

+ Todos los ingresos y los costos se impactan con la tasa promedio de

inflacion.

+ Los gastos financieros tienen una tasa determinada ( en el ejemplo anterior

es el 10%), a la cual se debe sumar la tasa de inflacion ( 10 + 20 = 30% ), y en

esa misma proporcidon impactar la utilidad de operacion.

10x3=30

4,000 x 3 = 12,000.
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OBSERVACIONES DEL BALANCE GENERAL:

+ El efectivo se obtiene a través del estado de flujo neto de efectivo ( con o sin
inflacion ).

+ Las depreciaciones se calculan en base a la cantidad ya impactada con la
inflacion y con el porcentaje de correspondiente. No es correcto impactar
directamente la depreciaciéon con la tasa promedio de inflacién, esto se hace
del 20. afio en adelante.

+ Las cuentas por cobrar y los inventarios principalmente tienen condiciones

especificas para manejar inflacion.

1. Se debe conocer el Indice de rotacion.
2. A los dias del afio comercial (360), se les restan los dias del indice.
3. La tasa de inflacion que se debe utilizar para impactarlos es la resultante de

los dias que restan.

Ejemplo: Rotacion de inventarios = 90 dias
Dias a considerar = 360 - 90 = 270 dias
Tasa a utilizar = (20% / 360) * 270 = 15%

+ El activo fijo y el diferido se impactan a la tasa normal.

+ El pasivo no se ve afectado por la inflacion ya que las fuentes de
financiamiento ya la consideran en las tasas de interés que cobran.

+ El capital social permanece constante.

+ Las utilidades son las que se obtienen del estado de resultados con y sin

inflacion, segun corresponda.
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+ Déficit o Superavit ( en este caso de tipo inflacionario ) se determina sumando
las diferencias entre las cantidades impactadas con la inflacién y las cantidades
del estado financiero sin inflacién, por lo que se debe tener cuidado al manejar

estas cifras.
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3.12. EVALUACION DEL RIESGO

El riesgo de un proyecto se define como “la variabilidad de los flujos de caja

reales respecto a los estimados.”

La importancia de evaluar el riesgo dentro de un proyecto de inversion radica
en conocer, aunque sea de manera cercana, la probabilidad que se corre de
tener éxito o fracasar con el mismo, asi como administrar ese riesgo de

manera que afecte a la empresa o proyecto lo menos posible.

Se debe partir del hecho de que ninguna evaluacion financiera, por mas
alternativas, proyecciones, escenarios o indicadores utilice; es 100% cierta,
siempre existe la posibilidad de que alguna variable cambie, aunque sea de

manera minima, para que el resultado de nuestra evaluacion sea otro.

Ademas cabe resaltar el grave problema al que nos enfrentamos los paises
latinoamericanos con altos indices de inflacion en los cuales hacemos
proyecciones en base a los indicadores o pronosticos que el mismo gobierno

publica los cuales rara vez se cumplen.

3.12.1. LA MEDICION DEL RIESGO.

La falta de certeza en los resultados futuros de un proyecto se pueden

asociar normalmente a una distribucién de probabilidades que represente los
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flujos de caja generados por el proyecto. Asi se asignara un riesgo mayor a
aquellos proyectos cuya dispersion sea mayor. Existen sin embargo formas
mas precisas de medir el riesgo que manifiestan su importancia en la
capacidad de comparacion que permiten entre proyectos o entre alternativas

de un mismo proyecto. La mas comun es la desviacion estandar:

n
= RAIZ( SUMA (A,— APy )
x=1

donde Ax es el flujo de caja de la posibilidad x, Px es su probabilidad de
ocurrencia y A" es el valor esperado de la distribucion de probabilidades de

los flujos de caja que se obtienen de :

n

A" =suma A, P,

x=1

Si A" correspondiera al valor esperado del valor actual neto, ante igualdad de
riesgo se elegira el proyecto que exhiba el mayor valor esperado. Mientras
mayor sea la dispersion esperada de los resultados del proyecto, mayores

seran su desviacion estandar y su riesgo.

Para la determinacion del valor esperado y de la desviacién estandar,
supdngase la existencia de un proyecto que presente la siguiente distribucion

de probabilidades de sus flujos de caja estimados:
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Probabilidad Flujo de caja

X | P x A x
1 . 030 2,100
2 | 040 2500
3 030 2,900

Tabla 3.12.1.1. Distribucion de probabilidades

Al aplicar la ecuacion de la desviacién estandar se determina que el valor

esperado de la distribucién de probabilidades es de 2,500, que se obtiene de:

Px (Ax)
0.30(2,100)= . 630
0.40 (2,500 ) = 1,000
0.30(2,900)= 870

A = 2,500

Tabla 3.12.1.2. Valor esperado de la
distribucion de los flujos de caja.

Remplazando con estos valores en la ecuacion 2 se calcula la desviacion

estandar en $309.84 que resulta de:

Ax-A"  (Ax-A) (Ax-A)2 (Ax-A)*2 x Px

12,100 - 2,500 -400 160,000 48,000
2,500 - 2,500 0 0 0
2,900 - 2,500 400 160,000 48,000

VARIANZA = 96,000
DESV. ESTANDAR = 309.84

Tabla 3.12.1.3. Desviacion estandar.

Esta desviacion estandar no se debe utilizar como Unica medida de riesgo,
porque no discrimina en funcién del valor esperado. De ahi que dos
proyectos con valores esperados de sus retornos netos de caja pueden tener

la misma desviacion estandar que requieren de una medida complementaria
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ya que obviamente no tendran el mismo riesgo.

Esta medida a utilizar se le conoce como el COEFICIENTE DE VARIACION

que mide la dispersion relativa, que se calcula por la expresion:

DESVIACION ESTANDAR

C.V.

A’
Del cual se desprende que a mayor coeficiente de variacion es mayor el
riesgo relativo, es decir, que un proyecto mas riesgoso sera preferible solo si
su retorno esperado es lo suficientemente mas alto que un proyecto menos

riesgoso.

Remplazando los valores obtenidos tenemos:

309.84
CV.= = 0.12
2,500
3.12.2. METODOS PARA TRATAR EL RIESGO

Para poder incluir el factor riesgo en la evaluacion de proyectos de inversion
existen varios métodos o enfoques que no siempre conducen al mismo
resultado, sin embargo, la informacion que arrojan es lo que hace que se €lija

un método en lugar de otro.

Es necesario mencionar que la subjetividad siempre forma parte del método
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ya que son consideraciones informales de quien toma la decision ya sea
incorporando los datos obtenidos de los métodos bajo sus suposiciones o

utilizando Unicamente su apreciacion personal.

Para poder analizar el riesgo de un proyecto es necesario determinar tambien
su los flujos de caja son dependientes (correlacionados) o independientes
entre si, es decir, si el flujo actual depende del flujo obtenido en el periodo

anterior o no.

Los métodos de tipo estadistico son los que analizan de manera mas objetiva
el riesgo asociado a cada proyecto pero no pueden determinarlo

definitivamente como cualquier otro método.

3.12.2.1. METODO DE AJUSTE A LA TASA DE DESCUENTO

Una forma de ajustar los flujos de caja consiste en hacer correcciones a la
tasa de descuento. “A mayor riesgo, mayor debe ser la tasa para castigar la

rentabilidad del proyecto”1

De esta manera podemos encontrarnos que un proyecto rentable bajo una

tasa normal sin riesgo puede ser no rentable si se le aplica una tasa ajustada.

Una de las desventajas de este método estriba en determinar la tasa de

descuento apropiada para cada proyecto.

! Sapag Chain, Nassir y Reinaido, Preparacion y Evaluacion de Proyectos, pag. 352.
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Para ajustar en forma adecuada la tasa de descuento, se define una curva
llamada “curva de indiferencia de mercado” cuya funcién relaciona el riesgo y
los rendimientos con la tasa de descuento.

Los ejes de la grafica representan la tasa de rendimiento necesaria y el
riesgo expresado en términos de un coeficiente de variacion, ademas, la
curva que se muestra indica la tasa a la que se descuentan los flujos de caja

asociados a un evento sin riesgo.

Observemos la siguiente grafica:

Tasa de rendimiento requeridg

Curva de indiferencia del mercado

12%

Prima por 10%
riesgo 8%
5% C

Tasa libre de
riesgos

06 1.0 14 Riesgo

La tasa a la que se descuentan los flujos es del 5%, que corresponde a una
situacion de certeza y los puntos B, C y D indican las tasas de descuento

para distintos coeficientes indicando que al aumentar el riesgo de un proyecto
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son necesarios rendimientos mayores para que el proyecto sea redituable y ,

por lo tanto, aprobable.

De acuerdo a lo anterior el VAN se calcula con la ecuacion:

n BN ;
VAN = SUMA - -1,

Donde:
BN = beneficios netos del periodo

t y f =tasa de descuento ajustada por riesgo que resultade f=1i+p

i = tasa libre de riesgo

p = prima por riesgo para compensar retornos inciertos al inversionista.
La dificultad que tiene el método segun los expertos consiste en la

determinacion de la prima de riesgo y, por lo tanto, se le da un caracter

subjetivo al resultado.

3.12.2.3. ARBOL DE DECISION.
El arbol de decision es una técnica grafica utilizada en investigacion de
operaciones (programacion dinamica) que permite representar y analizar una

serie de decisiones futuras de caracter secuencial a través del tiempo.

Cada decisién se representa graficamente con un cuadrado que tiene
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asignado un numero en una division del arbol de decision. Cada rama
originada en esta divisién corresponde a una alternativa de accion. Ademas
se expresan en circulos, los sucesos aleatorios que influyen en los
resultados; y a cada rama que parte de estos sucesos se le asigna una

probabilidad de ocurrencia.

De esta manera el arbol representa todas las posibilidades evaluadas bajo

cierto parametro que nos ayude a tomar una decisién adecuada.

Generalmente la técnica consiste en los siguientes pasos:
e Construir el arbol de decision
¢ Determinar los Flujos de Efectivo de cada rama del arbol
¢ Evaluar las probabilidades de cada rama obtenida en el
paso anterior
e Determinar el VAN de cada opcion
e Resolver el arbol con el propésito de seleccionar la

alternativa adecuada.

“El uso del concepto de arboles de decisidon como una base para analizar y
evaluar inversiones, hacen mas explicito e intuitivo el proceso de toma de
decisiones. A través de esta técnica se puede tener una mejor idea del
panorama completo del proyecto de inversién, es decir, se captan mejor los
diferentes cursos de accion y sus posibles eventos asociados, asi como la

magnitud de las inversiones que cada curso de accion origina”.2

% Coss Bu, Andlisis y evaluacién de proyectos de inversion, pag. 259.
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Analicemos el siguiente diagrama:

Demandaalta P =0.60

AMPLIAR A
NIVEL

NACIONAL emanda media P =0.10

emanda baja P =0.30

Demanda alta

P=0.70
2
Demandaalta P =0.60
CONTINUAR A
NIVEL
REGIONAL emanda media P =0.10
D
INTRODUCCION \Qemanda baja P =030
REGIONAL A Demanda media P =0.10
Demanda baja P =0.20
Demandaalta P =0.50
INTRODUCCION
NACIONAL 5 Demanda media P =0.20

Demandabaja P =0.30
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Calculando los Valores Actuales netos tenemos:
+ Para la alternativa de ampliar la introduccion a nivel internacional:
060 X 4,000 =2,400
0.10 X 1,000= 100
0.30 X (2,000)= (600)
VAN = 1,900

+ Si se decide continuar en el nivel regional se obtiene:

0.60 X 2,000 = 1,200
0.10 X 1,500 = 150
0.30 X 1,000 = 300

VAN = 1,650

Por lo tanto la decision seria ampliar a nivel internacional ya que genera un
VAN mayor.
La siguiente decision a tomar también tiene dos alternativas:
+ Introduccién inicial a nivel regional:

0.70 X 1,900 = 1,330

0.10 X 2,000= 200

0.20 X 1,000 200

VAN 1,730

+ Introduccién inicial a nivel nacional:
0.50 X 5,000 = 2,500
020 X 100 = 20
0.30 X (3,000) =(900)

VAN = 1,620
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Como muestran los resultados se optaria por una introduccion inicial en el
nivel regional, que luego se ampliaria a nivel nacional maximizando asi el

valor de los resultados.

Para un mejor resultado del arbol de decision asociado con el riesgo se
sugiere el uso del arbol de decision probabilistico que elimina en gran parte el
problema de la posible dispersién de resultados o la probabilidad de las

desviaciones en las decisiones.

3.12.2.4. METODO DE SIMULACION DE MONTECARLO

Llamado también método de ensayos estadisticos es una ‘“técnica de
simulacién de situaciones inciertas que permite definir valores esperados
para las variables no controlables, mediante la seleccién aleatoria de valores,
donde la probabilidad de elegir entre todos los resultados posibles esta en

estricta relacion con sus respectivas distribuciones de probabilidades.”3

Supongamos como variables inciertas mas importantes de un proyecto la
demanda y la participacién del mercado, en ambas variables debera aplicarse

la simulacion para estimar su comportamiento en el futuro.

Supongamos que la demanda esperada del mercado (global) tiene la

siguiente distribucion de probabilidades:

* Sapag Chain, Nassir y Reinaldo, Preparacion y Evaluacién de Proyectos, pag. 359.
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DEMANDA |PROBABILIDAD
200,000 0.10
250,000 0.25
300,000 0.35
350,000 0.15
400,000 0.10
450,000 0.05

Al mismo tiempo supdngase que para la participaciéon del mercado también

se tienen las siguientes probabilidades:

PARTICIPACION | PROBABILIDAD
0.08 0.25
0.09 0.23
0.10 0.15
0.11 0.14
0.12 0.10
0.13 0.07
0.14 0.05
0.15 0.01

Ademas debe suponerse que la demanda global del mercado esta
correlacionada con la tasa de crecimiento de la poblaciéon estimada en un 2%
anual a futuro. Los precios y costos asociados al proyecto se presuponen

conocidos.

PASO 1. Es necesario expresar el problema matematicamente, en este caso

es necesario expresar la demanda por afio a futuro:

D,=DgXp
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Donde:
D = demanda del proyecto
Dg = demanda global

P = porcentaje de participacion del proyecto en el mercado

PASO 2. Es necesario especificar la distribucion de probabilidades de cada

variable como se muestra en los siguientes cuadros:

DEMANDA DISTRIBUCION PROBABILIDAD| ASIGNACION NOS.
GLOBAL |DE PROBABILIDADES| ACUMULADA |REPRESENTATIVOS
200,000 0.10 0.10 "00 - 09
250,000 0.25 0.35 "0 - 34
300,000 0.35 0.70 "35 - 69
350,000 0.15 0.85 "70 - 84
400,000 0.10 0.95 "85 - 94
450,000 0.05 1.00 "95 - 99
PARTICIPACION DISTRIBUCION PROBABILIDAD| ASIGNACION NOS.
DEL MERCADO |DE PROBABILIDADES| ACUMULADA |REPRESENTATIVOS
0.08 0.25 0.25 "00 - 24
0.09 0.23 0.48 "25 - 47
0.10 0.15 0.63 "48 - 62
0.11 0.14 0.77 "63 - 76
0.12 0.10 0.87 "77 - 86
0.13 0.07 0.94 "87 - 93
0.14 0.05 0.99 "94 - 98
0.15 0.01 1.00 99

La asignacion de numeros representativos se hace proporcionalmente a la

probabilidad acumulada.

PASO 3. Consiste en tomar al azar niumeros aleatorios que pueden ser

tomados de una tabla como la siguiente:
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Tabla de numeros aleatorios

1 23 15 75 48 50 1 83 72 59 93 76 24 97 8 86 95 23
2 5 54 55 50 43 0 53 74 35 8 90 61 18 37 44 10 96
3 14 87 16 3 50 32 40 43 62 23 50 5 10 3 22 11 54
4 38 97 67 49 51 94 5 17 58 53 78 80 59 1 94 32 42
5 97 31 26 17 18 99 75 &3 8 70 94 25 12 58 41 54 88

6 11 74 26 93 81 44 33 93 8 72 32 79 73 31 18 22 64
7 43 36 12 88 59 11 164 56 23 93 0 90 4 99 43 64
8 93 80 62 4 78 38 26 80 44 91 55 75 11 89 32 58 47
9 49 54 131 81 8 42 98 41 87 69 53 82 9% 61 77 73
10 36 76 87 26 33 37 94 82 15 69 41 95 96 8 70 45 27

11 7 9 2523 9224 6271 26 7 6 55 84 53 44 67 33
12 43 31 0 10 81 44 86 38 3 7 5255 5161 48 89 74
13 61 57 0 3 60 6 17 36 37 75 63 14 89 51 23 35 1
14 31 35 28 67 99 10 77 91 89 41 31 57 97 64 48 62 58
15 57 4 88 65 26 27 79 59 36 82 90 52 95 65 46 35 6

16 9 24 34 42 0 68 72 10 71 37 30 72 97 57 5 9 29
17 97 95 53 50 18 40 89 48 83 29 52 23 8 25 21 22 &3
18 93 73 25 95 70 43 78 19 88 85 56 57 16 68 26 95 99
19 72 62 11 12 25 0 92 26 82 64 35 66 65 94 34 71 68
20 61 2 7 44 18 45 37 12 7 94 95 91 73 78 66 99 53

21 97 83 98 54 74 33 5 59 17 18 45 47 35 41 44 22 3
22 89 16 9 71 92 22 23 29 6 37 35 5 54 54 89 88 43
23 25 96 68 8 20 62 87 17 92 65 2 82 35 28 62 84 91
24 81 44 33 17 19 5 4 95 48 6 74 69 0 75 67 65 1
25 11 32 25 49 31 42 36 23 43 86 8 62 49 76 67 42 24

22
38
87
21

70

55
80
48

84
29
74
48
53

82
26
64
75
61

42
81
95
71
52

6744
1343
834
1695
513

6850
4036
2571
9527
3880

5320
4647
6993
6919
2254

7650
1587
4569
1867
9378

300

6361
4883
6545
3245

3.12.2.4.1 Tabla de numeros aleatorios

Cada numero seleccionado debe ubicarse en la columna llamada “asignacion
de numeros representativos” dandole el valor correspondiente a la demanda
global, el cual se ajusta por el porcentaje de participacion en el mercado

obtenido de la misma manera.
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Este procedimiento debe repetirse un numero suficiente de veces para que la
probabilidad de elegir entre todos los resultados posibles guarde estrecha
relacion con sus distribuciones de probabilidades. En este ejemplo se toman

100 pruebas para cada variable, obteniéndose los siguientes resultados:

Numero aleatorio Valor
Valor

Prueba|Demanda | Participacién [ Demanda | Participacion | Demanda
global global proyecto

1 23 5 250,000 0.08 20,000
2 14 38 250,000 0.09 22,500
3 97 11 450,000 0.08 36,000
4 43 93 300,000 0.13 39,000
5 49 36 300,000 0.09 27,000
6 7 43 200,000 0.09 18,000
7 61 31 300,000 0.09 27,000
8 57 9 300,000 0.08 24,000
9 97 93 450,000 0.13 58,500
10 72 61 350,000 0.1 35,000
11 97 89 450,000 0.13 58,500
12 25 81 250,000 0.12 30,000
13 11 15 250,000 0.08 20,000
14 54 87 300,000 0.13 39,000
15 97 31 450,000 0.09 40,500
16 74 36 350,000 0.09 31,500
17 80 54 350,000 0.1 35,000
18 76 9 350,000 0.08 28,000
19 31 57 250,000 0.1 25,000
20 35 4 300,000 0.08 24,000
21 24 95 250,000 0.14 35,000
22 73 62 350,000 0.1 35,000
23 2 83 200,000 0.12 24,000
24 16 96 250,000 0.14 35,000
25 44 32 300,000 0.09 27,000
26 75 55 350,000 0.1 35,000
27 16 67 250,000 0.11 27,500
28 26 26 250,000 0.09 22,500
29 12 62 250,000 0.1 25,000
30 1 87 200,000 0.13 26,000
31 25 0 250,000 0.08 20,000
32 0 28 200,000 0.09 18,000
33 88 34 400,000 0.09 36,000
34 53 25 300,000 0.09 27,000
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35
36
37
38
39
41
42
43
44
45
47
48
49
50
51
52
55
56
57
58
60
61
62
63
64
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92

11
98
68
25
50
93
4
26
10
37
95
44
71
17
59
50
81
92
60
26
25
74
20
31
10
44
38
37
44
10
68
43
45
22
5
40
75
1
42
62
17
79
89
92
5
87
36
74
17
93
80

33
48

88
31
23
63
65
12
54
82
49
43
51
33
81
99

18
92
19

32
11

24

27
40

33
62
42

33
26
94
86
77
72
78
37
23

72
43
53
64
98

250,000
450,000
300,000
250,000
300,000
400,000
200,000
250,000
250,000
300,000
450,000
300,000
350,000
250,000
300,000
300,000
350,000
400,000
300,000
250,000
250,000
350,000
250,000
250,000
250,000
300,000
300,000
300,000
300,000
250,000
300,000
300,000
300,000
250,000
200,000
300,000
350,000
200,000
300,000
300,000
250,000
350,000
400,000
400,000
200,000
400,000
300,000
350,000
250,000
400,000
350,000

0.08
0.08
0.09
0.1
0.08
0.13
0.09
0.08
0.11
0.11
0.08
0.1
0.12
0.1
0.09
0.1
0.09
0.12
0.15
0.08
0.08
0.13
0.08
0.08
0.09
0.08
0.08
0.08
0.08
0.09
0.09
0.08
0.09
0.1
0.09
0.08
0.09
0.09
0.14
0.12
0.12
0.11
0.12
0.09
0.08
0.08
0.11
0.09
0.1
0.1
0.14

20,000
36,000
27,000
25,000
24,000
52,000
18,000
20,000
27,500
33,000
36,000
30,000
42,000
25,000
27,000
30,000
31,500
48,000
45,000
20,000
20,000
45,500
20,000
20,000
22,500
24,000
24,000
24,000
24,000
22,500
27,000
24,000
27,000
25,000
18,000
24,000
31,500
18,000
42,000
36,000
30,000
38,500
48,000
36,000
16,000
32,000
33,000
31,500
25,000
44,000
49,000
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93 82 71 350,000 0.1 38,500
94 38 36 300,000 0.08 27,000
95 91 59 400,000 0.1 40,000
96 10 48 450,000 0.1 45,000
97 19 26 250,000 0.08 20,000
98 12 59 250,000 0.1 25,000
99 29 17 250,000 0.08 20,000
100 95 23 450,000 0.08 36,000

PASO 4. Una vez obtenidos estos resultados debe elaborarse una
distribucién de probabilidades para la demanda del proyecto que nos permita
determinar la probabilidad de que la demanda se encuentre bajo un

determinado valor como nos lo indica el siguiente cuadro:

RANGO TOTAL|OBSERVACIONES [DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD
DE DEMANDA [EN EL RANGO PROBABILIDADES ACUMULADA

15,000 - 19,999 6 6% 6%

20,000 - 24,999 26 26% 32%
25,000 - 29,999 22 22% 54%
30,000 - 35,999 13 13% 67%
35,000 - 39,999 19 19% 86%
40,000 - 44,999 5 5% 91%
45,000 - 49,999 5 5% 96%
50,000 - 54,999 0 0% 96%
55,000 - 59,999 3 3% 99%
60,000 - 64,999 1 1% 100%

Aplicando la formula del valor esperado de la demanda del proyecto y la tasa

de crecimiento se obtiene el resultado final:

ANO DEMANDA

31,150
31,773
32,408
33,057
33,718

B N 2
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3.13. EVALUACION SOCIAL

“Las empresas subsisten y se desarrollan gracias al apoyo de la comunidad,

. - ”1
expresado en distintas formas, como la compra de sus productos” .

La obligacion que adquieren las empresas de retribuir a la comunidad, del

mismo modo que de ella reciben se llama responsabilidad social.

Aunque no es muy comun su realizacion, la evaluacion social implica el
andlisis de las ventajas y desventajas en cuanto a beneficios y costos que
implica la puesta en marcha de un proyecto determinado para la comunidad
de un pais en su conjunto ya que no siempre los resultados para una persona

en particular son iguales para una comunidad.

Es de suma importancia analizar y medir el efecto que el proyecto tendra

sobre el bienestar de la comunidad como por ejemplo:

a) Redistribucion de los ingresos
b) Disminucidén o aumento de la contaminacion

¢) Industrializacidén de la zona

Todas las empresas sin importar su tamafio o giro adquieren, desde el

principio, una serie de obligaciones sociales como el pago de

' NAFIN, Guia para la Formulacion y Evaluacion de Proyectos de Inversion, pag. 101.
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remuneraciones y prestaciones al personal, el cumplimiento de las normas
legales vigentes de seguridad e higiene del trabajo, el pago de los dividendos
correspondientes a los accionistas, la amortizacion del capital invertido, el

pago de impuestos, etc.

Ademas del cumplimiento legal de estos requerimientos existe un deber
social o moral que repercutira en la aceptacion o rechazo de la comunidad en

donde se encuentra la empresa.

3.13.1. DEFINICION

En cuanto a la evaluacion social se indica: “Los beneficios directos se miden
por el aumento que el proyecto provocara en el ingreso nacional mediante la
cuantificacion de la venta monetaria de sus productos, donde el precio social
considerado corresponde al precio de mercado ajustado por algun factor que
refleje las distorsiones existentes en el mercado del producto. De igual forma,
los costos directos corresponden a las compras de insumos, donde el precio
se corrige también por un factor que incorpore las distorsiones de los

mercados de bienes y servicios demandados.”

En el pasado podiamos observar empresas poco participativas vy
desorganizadas que llegaban al abuso de los trabajadores, de los
consumidores y de la comunidad. Las condiciones actuales han cambiado
notoriamente; la gente esta mejor informada y organizada, por lo cual es mas

participativa y exigente. Ejemplos de esta comunidad mas organizada son:

> NAFIN, Guia para la Formulacién y Evaluacion de Proyectos de Inversion, pag. 102.
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 Organizaciones constituidas para proteger al medio ambiente.
 Organizaciones constituidas para impedir la produccion de bienes NoCIvos

para la salud o la economia.

En Meéxico algunos grupos empresariales promueven el desarrollo
economico, social, cultural y educativo mediante la aportacion de recursos
destinados para tales fines. Esto les ha ayudado a mejorar su reputacion
corporativa, al grado que los consumidores prefieren los productos de
empresas que han demostrado su comportamiento con la comunidad, en
lugar de los producidos por aquellas empresas que no son participativas en

esa parte.

Para efectos de evaluacion social debemos tomar en cuenta:

1. Los cambios que ocasionara en la produccion y consumo de bienes
relacionados con el proyecto (Costos y beneficios sociales indirectos).

2. Los beneficios y costos sociales intangibles ( Conservacion de lugares
historicos, efectos sobre la distribucion geografica de la poblacion, movilidad

social, etc. ).

Si bien el cumplimiento de su responsabilidad social no es para algunas
empresas una estrategia comercial, algunas de ellas ya consideran las
aportaciones a la comunidad como parte de su estrategia de atraccion y

mantenimiento de consumidores y proveedores.

Sin duda empresarios en todo el mundo han tomado la responsabilidad social

como una ventaja competitiva y estan recibiendo los beneficios mediante el
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apoyo de los consumidores con sus productos con lo cual tanto empresa

como comunidad salen ganando.

3.13.2. INDICADORES PARA LA EVALUACION SOCIAL

3.13.2.1. CREACION DE EMPLEOS TOTALES

Este indicador nos muestra los empleos nuevos o generados directamente
por el proyecto. Se debe realizar una clasificacion de esos nuevos proyectos
generados explicando su naturaleza ademas de hacer una cuantificacion de
los mismos durante los afios de estabilidad del proyecto que es el tiempo

durante el cual el mismo se mantiene constante en cuanto a productividad.

Este indice debe compararse con el de otros proyectos alternativos o
similares y, ademas, es una herramienta muy Gtil cuando las disposiciones
gubernamentales indican que la generacion de empleos es uno de los puntos

basicos de la politica econémica del pais.

La sensibilidad de este indice se mide en cuanto a cambios en la utilizacion
de tecnologia con respecto al empleo ya que, por lo general, a mayor

tecnologia existen menores empleos.

3.13.2.2. COSTO POR EMPLEO GENERADO

Es un coeficiente que resulta de dividir la inversion total entre los empleos

generados resultando una cantidad de dinero o pesos por persona ocupaday

puede compararse con:
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¢ El costo nacional por generacion de empleo

« El costo por generacién de empleo del sector econémico involucrado.

Este indicador permite varias cosas:
e Evaluar al proyecto
e Tener una base de comparacion con otros proyectos

¢ Detectar errores o desviaciones en la determinacién de las inversiones

Este indicador es sensible ante el cambio en la utilizacion de la tecnologia en

relacion al empleo, es decir, a mayor tecnologia mayor costo / empleo.

Ejemplo:
Inversién total del proyecto: $1°000,000.00
Empleos generados: 250

Costo por empleo generado: $ 4,000.00

3.13.2.3. VALOR AGREGADO

Consiste en sumar los pagos a los principales factores de la produccion
como:

e Sueldos y prestaciones (pagos a empleados)

e Depreciaciones (consumo de activo fijo)

e Excedentes de explotacion (utilidades, intereses, etc.)

e Impuestos menos subsidios

Este concepto pretende medir el ingreso generado por el proyecto y es

equivalente al de Producto Interno Bruto.
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Al obtener los costos de los factores de la produccion estamos determinando

el incremento real neto del proyecto.

Este indicador por su naturaleza es sensible a cualquier cambio de precios.

3.13.2.4. INCREMENTO EN LA PRODUCCION TOTAL

Con este indicador se miden las ventas brutas del proyecto, es decir, su
impacto total en cuanto al valor y al volumen del bien a producir. Ofrece la
oportunidad de evaluar el impacto total del proyecto en cuanto al incremento
de la producciéon del bien o servicio y puede compararse con el de otros

proyectos o como una justificacion mas del mismo.

Este indicador es sensible también a la variacion de precios.

3.13.2.5. RELACION PRODUCCION TOTAL INVERSION

Asociado al anterior, determina la relacion entre la produccién total del

proyecto y su inversion total, lo que representa el valor que podra generar la

inversion en el mismo.
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4. CONCLUSIONES

La elaboracion de este manual ha requerido de la compilacion y resumen de los
principales temas de las materias financieras que se estudian a lo largo de la
Maestria, es por esto que constituye una referencia practica y rapida de las
herramientas, métodos, reghas y formulas que se necesitan para evaluar

financieramente un proyecto de inversion.

El resultado me ha permitido ver de manera completa e integral la aplicacion de
conocimientos que, de otra manera, solo se tienen aislados, ademas de analizar
minuciosamente aquellos métodos y procedimientos que son mas generales vy,
sobretodo, mas practicos para una consulta rapida y eficiente al momento de

realizar una evaluacion.

Considero que se manejan los temas de la manera mas completa posible sin
llegar a profundizar demasiado para no perder de vista los objetivos de

sencillez, claridad y rapidez para el uso del manual.

Este manual no pretende ser la tnica forma para poder evaluar un proyecto de
inversion en su parte financiera pero si ordena los principales rubros a
considerar y, sobretodo, presenta una guia de los principales resultados e

indices que se deben obtener.

El resultado ha sido personalmente enriquecedor al poder entrelazar

légicamente el conocimiento adquirido en el area de finanzas
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5. ANEXOS
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5.1. CODIGO FISCAL DE LA FEDERACION.
LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA.

CAPITULO I
SECCION III: DE LAS INVERSIONES

TASAS DE AMORTIZACION EN GASTOS Y CARGOS DIFERIDOS Y
PREOPERATIVOS.

ART. 43.- Los porcientos maximos autorizados tratdndose de gastos y cargos
diferidos, asi como para las erogaciones realizadas en periodos preoperativos

son los siguientes:

I. 5% para cargos diferidos.
Il. 10% para erogaciones realizadas en periodos preoperativos.
Il. 15% para regalias, para asistencia técnica asi como para otros gastos

diferidos.

En caso de que el beneficio de las inversiones a que se refieren las fracciones I
y lll de este articulo se concrete en el mismo ejercicio en el que se realizd la

erogacion, la deduccion podra efectuarse en su totalidad en dicho ejercicio.

Tratandose de contribuyentes que se dediquen a la exportacién de yacimientos
de mineral, podran optar por deducir las erogaciones realizadas en periodos
preoperativos, en el ejercicio en que los mismos se realicen. Dicha operacion
debera ejercerse para todos los gastos preoperativos que correspondan a cada

yacimiento en el ejercicio de que se trate.
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TASAS DE DEPRECIACION DE ACTIVOS FIJOS.

ART. 44 .- Los porcientos maximos autorizados, tratandose de activos fijos por

tipo de bien son los siguientes:

|. Tratandose de construcciones:

a) 10% en caso de inmuebles declarados o catalogados como monumentos
arqueoldgicos, artisticos, historicos o patrimoniales por el INAH o el INBA y que
cuenten con el certificado de restauracion expedido por la autoridad
competente.

b) 5% en los demas casos.

Il. 6% para ferrocarriles, carros de ferrocarril, locomotoras y embarcaciones.

lll. 10% para mobiliario y equipo de oficina.

IV. Derogada.

V. Tratandose de aviones:

a) 25% para los dedicados a la aerofumigacion agricola.

b) 10% para los demas.

VI. 25% para automoviles autobuses, camiones de carga, tractocamiones y
remolques.

VIl. 30% para equipo de computo electrénico, consistente en una maquina o
grupo de maquinas interconectadas conteniendo unidades de entrada,
almacenamiento, computacion, control y unidades de salida, usando circuitos
electronicos en los elementos principales para ejecutar operaciones aritméticas
o légicas en forma automatica por medio de instrucciones programadas,
almacenadas internamente o controladas externamente, asi como para el

equipo periférico de dicho equipo de cémputo, tal como unidades de discos
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6pticos, impresoras, lectores de codigo de barras, digitalizadores, unidades de
almacenamiento externo, asi como monitores y teclados conectados a un
equipo de computo.

V. 35% para los siguientes bienes:

a) Dados, troqueles, moldes, matrices y herramientas.

b) Derogado

c) Equipo destinado directamente a la investigacion de nuevos productos o
desarrollo de tecnologia en el pais.

IX. 50% para maquinaria y equipo destinados a la manufactura, ensamble,
transformacion o pruebas, de componentes magnéticos para discos duros vy
tarjetas electronicas para la industria de la computacion, consistentes en una
maquina o grupo de maquinas, tales como: equipos de robética de alta
precision, sistemas de reconocimiento de imagen, equipos de rayos laser y de
radio - frecuencia, devastado por ataque quimico, maquinas de fotograbados,
sistemas automaticos de maquinado de alta precision, medidores de
resonancia, equipos de soldadura por medio de ultra-sonido, equipos de
pruebas electromagnéticas para cuartos libres de contaminacién, sistemas
automaticos de lavado por ultrasonido y/o rocio, equipos de medicion de alta
precision para longitud, volumen, masa, composicion quimica, energia vy
parametros eléctricos, microscopios de alta definicion, sistemas de control y
adquisicion de datos por medio de equipo de cdémputo, camaras y video
camaras de alta resolucion, plantas para generacion de gases especiales,
maquinas depositadoras de elementos quimicos, equipos industriales de rayos
X de alta tecnologia, equipo de alta tecnologia para tratamiento de agua,
aplicadoras de soldadura en pasta, equipos automaticos de soldado,
insertadoras automaticas de componentes electronicos, hornos de refiujo

curado y/o secado, equipos de prueba eléctrica funcional en circuito, estaciones
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de trabajo para ensamble y/o retrabajo de articulos de alta precision,
aplicadoras de adhesivos de alta precision, camaras de prueba y separadoras
de gases ambientales, y sistemas electromagnéticos de alta tecnologia para
transporte de materiales.

X. 100% para los siguientes bienes:

a) Para semovientes, vegetales, maquinas resgistradoras de comprobacion
fiscal y equipos electronicos de registro fiscal.

b) Equipo destinado a prevenir y controlar la contaminaciéon ambiental en

cumplimiento de las disposiciones legales respectivas.

TASAS DE DEPRECIACION PARA MAQUINARIA'Y EQUIPO.

ART. 45.- Los porcientos maximos autorizados para maquinaria y equipo

distintos de los sefialados en el articulo anterior son los siguientes:

I. 10% para produccion de energia eléctrica y su distribucion, y para transportes
eléctricos.

Il. 5% para molienda de granos; produccion de azucar y derivados; de aceites
comestibles; transportacion maritima, fluvial y lacustre.

1. 6% para produccién de metal, obtenido en primer proceso; productos de
tabaco y derivados del carbono natural.

IV. 7% para fabricacion de pulpa, papel y productos similares; petroleo y gas
natural.

V. 8% para fabricacion de vehiculos de motor y sus partes; construccién de
ferrocarriles y navios; fabricacion de productos de metal, de maquinara y de
instrumentos profesionales y cientificos; produccion de alimentos y bebidas,

excepto granos, azucar, aceites comestibles y derivados.
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V1. 9% para curtido de piel y fabricacion de articulos de piel; de productos
quimicos, petroquimicos y farmacobiologicos; de productos de caucho y de
productos plasticos; impresién y publicacion.

VIl. 11% para la fabricacion de ropa; fabricacion de productos textiles, acabado.
tefiido y estampado.

VIII. 12% para construccion de aeronaves, compafias de transporte terrestre de
carga y de pasajeros.

IX. 16% para compaifiias de transporte aéreo, transmision por radio y television.
X. 25% para la industria de la construccion, incluyendo automoviles, camiones
de carga, tractocamiones y remolques.

XI. 25% para actividades de agricultura, ganaderia, de pesca o silvicultura.

XIl. 10% para otras actividades no especificadas en este articulo.

Xlll. 20% para el destinado a restaurantes.
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5.2. CODIGO DE COMERCIO
SEGUNDA PARTE: LEY GENERAL DE SOCIEDADES
MERCANTILES

CAPITULO V,SECCION SEGUNDA: DE LAS ACCIONES

Este capitulo describe el manejo de las acciones en una Sociedad Anoénima a

través de los siguientes articulos:

ART .- 1(1 1. Titulos nominativos para representar las acciones.

ART. 112.- Clases de acciones y derechos que confieren.

ART. 113.- Acciones de voto limitado y derechos que gozan.

ART. 114.- Emision de acciones especiales.

ART. 115.- Emision de acciones con valor nominal inferior.

ART. 116.- Liberamiento de acciones cuyo valor esté totalmente cubierto.
Reservas de valuacién o de revaluacion.

ART. 117.- Base para la distribucion de las utilidades y del capital social.
Acciones pagadoras.

ART. 118.- Exigencia judicial en el caso de que no sean pagadas las
exhibiciones a tiempo.

ART. 119.- Publicacion cuando se decreten exhibiciones que no consten en las
acciones.

ART. 120.- Venta de las acciones cuyas exhibiciones no hayan sido pagadas.
ART. 121.- Declaraciéon de acciones extinguidas por falta de pago de
exhibiciones.

ART. 122.- Copropietarios de una misma accion. Estas son indivisibles.
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ART. 123.- Periodo de y porcentaje de intereses en acciones cuando asi se
pacte.

ART. 124.- Expedicién de certificados provisionales mientras se expiden los
titulos de las acciones.

ART. 125.- Qué deben expresar los titulos de las acciones y los certificados
provisionales.

ART. 126 .- Varias acciones pueden ser amparadas por titulos de las acciones y
certificados provisionales.

ART. 127.- Cupones en los titulos de las acciones y en los certificados
provisionales.

ART. 128.- Contenido del registro de acciones.

ART. 129.- A quién considerara como duefio de las acciones de la sociedad.
ART. 130.- Transmisién de acciones con autorizaciéon del consejo de
administracion.

ART. 131.- Transmision de acciones diferente a la del endoso.

ART. 132.- Derecho preferente de accionistas en caso de aumento del capital
social.

ART.133.- Emision de otras acciones hasta que las anteriores hayan sido
pagadas.

ART. 134.- Prohibicién a las sociedades an6nimas para adquirir sus acciones.
ART. 135.- Sorteo de acciones que hayan de nulificarse en el caso de reduccion
del capital social.

ART. 136.- Reglas que deberan observarse en el caso de amortizacion de
acciones.

ART. 137.- Derechos a utilidades y a votos de las acciones de goce.

ART. 138.- Responsabilidad de los consejeros y directores que hayan

autorizado la adquisicioén de acciones de la propia sociedad.
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ART. 139.- Prohibicion para hacer préstamos o anticipos sobre sus acciones.
ART. 140.- Anulacién de titulos primitivos cuando se modifiquen las indicaciones
contenidas en los titulos de las acciones.

ART. 141.- Deposito en la sociedad durante dos afios de las acciones en

especie.
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