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ASPECTOS GENERALES DEL PROYECTO DE INVERSION

b

o

EVOLUCION HISTORICA.
_Antecedentes.-

La elaboracidn de proyectos se realiza aplicando un procedimiento técni-
co, 0 sea, un conjunto de relaciones cientificas que se ponen en opera--
cidn para conseguir aigun resultado.

Asi, pués, como procedimiento técnico, utiliza de manera ordenada tales
relaciones cientificas para que aplicindolas se 1legue al objetivo.buscg
do. De inmediato ésto hace pensar que durante el proceso hay una previa
seleccion y jerarquizacidn de tales relaciones para tratar de conseguir

la mejor solucidn del problema.

Una visidn histdrica permite considerar las-técnicas usadas y en uso de-
jando abierta la posibilidad de estudiar los adelantos posteriores en la
mecida que la experiencia 1os impongan.

Esta apertura tiene mucha validez cuanto la técnica de elaboracidn de -
proyectos estd evolucionando continuamente'y se encuentra muy lejos de -
estacionarse.

. )
Debe tenerse en cuenta que la politica econdmica, parte de la cual es la
seleccidn de inversiones (elaboracidn de proyectos), resulta de la apli-
cacidn de criterios generales a una ‘coyuntura determinada. - De modo que
este proceso es diferente segun el lugar al cual se aplique.

Asi, en las economias de mercado del mundo desarrollado, los estudios de
factibilidad de proyectos marginales quedan determinados por la aptitud-
competitiva de los costos de operacifn, ya cue en ellos se da el caso -
tedrico que la elasticidad precio de 1a demanda es infinita pars la em--
presa. 0 sea, si un proyecto puede ofrecer el producto a un precic infe
rior a la competencia, su féctibi]idad estd asegurada.

39
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En las economias del mundo en desarrollo la competencia es de tal grado -
imperfecta que 1as correcciones a ese modelo son miltiples y particulares.
De alli que en muchos textos, 1a metodologia de formulacién de proyectos
estd referida a.una realidad particular.

Al tomar ia coyuntura latinoamericana, es posible su generalizacidn a la
region debido a la similitud que presenta el proceso de desarrollo econd-
mico.

Desde este punto de vista la evolucién historica del proceso de seleccidn
de alternativas de inversidn (elaboracidon de proyectos) en el continente
en desarrollo se puede clasificar en cuatro etapas, a saber:

la. Anterior a la crisis de 1930.

2a. Desde 1930 hasta 1945, final de la II Guerra Mundial.
3a. Desde 1946, 1a postguerra hasta 1965. '
4a. Desde 1965 en adelante.

Primera etapa.- Anterior a la crisis de 1930.

La inhversi6n en Latinoamerica em el.perfodo comprendido entre la indepen--
dencia y la crisis mundial de 1930 (octubre 29 de 1929, el "martes negro")
se realiza principalmente por iniciativa de empresarios privados que cap--
tan recursos financiercs, generalmente de procedencia extranjera, para asig
‘narlos a las actividades extractivas, 0 de servicios {(transportes, comuni-

" caciones, energia eléctrica, etc.)

El criterio de seleccién de tales proyectos era la rentabilidad del inver-
sionista Gnicamente.

40
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Sequnda etapa.- Desde 1930 a 1945 {final de la II Guerra Mundial).

E1 desempleo que caracteriza a la crisis del 30 cambia los criterigs de
seleccién de proyectos. :

El Estado aparece como animador directo o indirecto del inversionista --
privado. .

Se recurre a la generacidn de recursos financieros via emisidn monetaria
que se utilizan en parte para programas de obras piblicas. E1 criterio-
de seleccion de estos proyectos es el empleo y la rentabilidad pierde re
Tevancia. ' '

La conducta expansiva del Estado y las restricciones qde se-generan por-
el debilitamiento de la balanza de pagos, 1levan al inicio del proceso -
de sustitucion de importaciones.

Este proceso se refuerza durante la guérra de 1940, ya que los proveedo--
res extranjeros no pueden enviar sus productos habituales a latinoamérica
por estar ocupados en abastecer la actividad bélica.

El modelo de activacion de las economias latinoamericanas durante este -
periodo es eminentemente urbano. No afecta al &rea rural que conserva -
inalterables sus caracteristicas productivas de matices primitivos y ofer
ta ineldstica. - o

Este modelo de activacidn con su dindmica sectorial y de inversidn forza-
da causa desequilibrios derivados del desarrollo urbano y del retraso ru-
ral. La interrelacién de ambos fenémenog harin crisis al final de la II
Guerra dando origen a los procesbs inflacionarios.

Tercera etapa.- Desde 1946 (ﬁostguerra) a 1965,
Este perfodo se denomina el modelo de la CEPAL {Comision Econbmica para -

41
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América Latina). Esta oficina regional de ‘a ONU realiza un diagnésti-
co de las economias del drea y propone una estrategia de desarrollo que
es acogida por unanimidad en el continente.

Una de las caracteristicas mds relevantes de ese modelo es el alto ni--
vel de los instrumentos técnicos que se adoptan en el proceso de plani-
ficacion. Esta modalidad se hace extensiva a iz formulacidn de proyec-
tos, la cual conspira contra la disponibilidad de un nimero suficiente
de ellos.

La planificacidn como instrumento central de politica econdmica se orien
ta hacia la obtencidon de un mdximo crecimiento del PB (Producto Bruto).

Para cumplir este objetivo debe seleccionarse las inversiones, de acuer
do a una estricta jerarquizacidn de su aporte al PB.

Este método de seleccién supone (tedricamente) elaborar todos los proyec
tos posibles para ordenarlos después de acuerdo al aporte al PE y esco--
ger aquellos para los cuales alcancen los recursos disponibles. €1 méto
db obliga al estudio detallado de todas las fases del proyecto para eva-
luar la mejor combinacibn en el mismo comparindola luego con otras opcio
nes de inversiones.

Ei'esquema implica necesariamente el descarte de muchos proyectos o al -
menos de uno, si se comparan dos de ellos., La pérdida de recursos de es
ta eliminacién hay que tomarla en cuenta.

La metodologia sugerida estd inspirada en el Manual de Proyectos de Des-
arrollo Econdmico preparado en 1958 por_el Ing. Julio Melnik con un gru-
po de investigadores altamente calificados. E1 Manual fué publicado por
la CEPAL. '

La elaboracidn de un proyecto con base en dicha metodologia se puede -
presentar de la siguiente manera:
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Estudio del mercado y la comercializacion

Localizacidn y Tamafo

- Ingenieria del proyecto

Presupuestos de ingresos y egresos

Financiamiento
Organizacion de la empresa.

1.
2
3.
Inversiones 4. Evaluacidn
5.
6
7

.

*

En 1a evaluacion esta metodologia plantea dos dimensiones: la del in--

versionista y la social.

A esta Qltima e agrega el complemento metodoldgico de calcular los pre
¢cios sociales por medio del dua1'de programacion lineal o la medicidn -
de los efectos directos e indirectos. En ambos casos se requiere dispo
ner de un Cuadro de Insumo-Producto para la economia nacional.

El disedo de esta metodologia responde a-un alto valor cientifico y res-
ponde a 1a seleccidn de inversiones para obtener el dptimo crecimiento -
econdmico. Sin embargo, desde el punto de vista prictico presentd tales
dificultades que los paises latinoamericanos acusaron sistematicamente -
una ausencia de proyectos frente a los recursos disponibles en el merca-

do mundial de capitales.

Ademds del déficit de proyectos, la calidad del método se frustrd por
factores que escapan al instrumental neocldsico en que estaba fundado.

. Estos factores son los siguientes:

a.

Los mejores proyectos en términos de aporte al PB suelen escapar,
por la magnitud de su escala, a la capacidad econémica del nais.

£l financiamiento internacional {17ave maestra de las inversiones
en paises en desarrollo) no es ofrecido, sino, para ciertas activi-
dades que no son necesariamente Optimas.

43
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¢. Exigencias institucionales y politicas..

Asi, pues, los resultados por esta metodologia hacia la optimizacién de
ios proyectos no fueron satisfactorios en el orden prictico y fue nece-
sario hacer concesiones tedricas en cuanto al aporte del proyecto al P8,
incorporando a la calificacion del mismo la restriccién de factibilidad.

fuarta etapa.~ De 1965 en adelante.
Este periodo se puede denominar la era de la factibilidad.-

La férmula pragmatica de la factibilidad que sustituye al modelo de opti
mizacion surge a mediados de los afios sesenta empujada por los organis--
mos financieros internacionales aque no encuentran deudores técnicamente
solventes para los recursos que deben colocar.

Se entiende que una solucién de un problema es factible cuando cumple -

~con todas las restricciones que se le imponen. Entre.las soluciones -
factibles es posible optimizar, pero, la sola factibilidad no implica -
criterio alguno de jerarquizacion de soluciones.

El cambio de perspectiva entre 1a seleccidon de los proyectos 6ptimos por
aquellos que cumplen requisitos, o sea, son factibles, ha implicado una-
modificacidon metodolbgica que proporciona gran movilidad y dinamismo a -
ese proceso de seleccion, inspirado siempre en un criterio de medicidén -
del costo de oportunidad de los factores que reguiere el proyecto.

Desde luego permite abordar cada proyecto en forma individual simplifi--
cando la operacidn, especialmente para los proyectos marginales.

En esta metodologia de la factibilidad hay un vacio en cuanto ai spcrie
del proyecto al PB como alternativa excluyente a otra. Es tal vez, en -
esta linea donde se dirigird la investigacién de la técnica de evaiuac:: -
cuantitativa de proyectos en el futuro préximo.

44
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FUNCIONAMIENTO DE UN SISTEMA
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(principalmente éapital)l

- Desperdicio y mala utilizacidn de los recursos
. . existentes, por condiciones sociales y tecnols
cgicas adversas.

L - Debilidad o falta de dinamismo del sector empre
sarial .en el ejercicio de sus funciones de agen
tes productivos. .

£1 desarrollo econdmico.

- ldentificadag los factores responsables del fendmeno del subde-
“sarrollo, falta esciarecer 1o que entendemos por desarrollo eco

némico. e -

- lSon muchas las definici;nés y el problema se analiza bajo los - .)
més diversos prismas. Algunos tratadistas consideran el des---
.arrollo como un proceso de CAMBIO SOCIAL GLOBAL, con implicacio
-nes econdmicas, politicgs, sociales y culturales.

- Desde el punto de v1sta econdmico es un proceso de transforma--
. ¢cién estructural y a largo plazo del s1stema economico, en fun-
cién del aumento de los factores y/o su meJor utilizacién, bus-
cando como obget1vo una mayor renta per cadpita de la comunidad,
.y en consecuencxa mejorar 1os niveles de consumo y del bienes-
_tar de la poblacidn.

-~

£l sistema econémico. se encuentra permanentemente ligado al sistema
politico, al social, al cultural; al institucional, etc.

Un proyecto no puede ser considerado aisladamente, se requiere con-
tar con un marco de referencia general, tanto a nivel sectorial co-
mo a nivel regional. ._)
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EL PROYECTO DE INVERSION Y LOS RECURSOS HUMANOS
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CUADRO 3/24

EL PROYECTO OF INVERSION Y LOS RECURSOS HUMANOS

Comentario

Este diagrama pretende aclarar que siempre el sentido comiin serd el
principal ingrediente en los proyectos: Hacer primero: 10 primero.

Si hipotéticamente se parte de cero, lo recomendable es arrancar. -
con proyectos, aun sin estudios avanzados, es dedir,*cump]ir cuanto
antes con (A) y (B) en el campo del PRCYECTO en OPERACION. Este -
fue el procedimiento utilizado en 1a mayoria de las empresas lati--
noamericanas. A medida cue se cumple (1), se procura - cubrir casi-
simultdneamente (2) y (3}, pues es demasiado oneroso- mantener perma
nentemente expertos de operacién.

€1 recurso humano para el PROYECTO en INSTALACION,o sea, el punto
(4), se justifica Gnicamente para prbxectos donde realmente no se
cuente con expertos nacionales. ;

El esfuerzo interno para satisfacer (5) en el campo del PROYECTO -
en ESTUDIO, en el hipotético arranque en cero del diagrama, parece
que en latinoamérica se cumplio con ese orden. Evidentemente, sin
temor a equivocacion, apenas hace casi veinte afios, que iniciaron

actividades varios Centros de Capacitacidon en Proyectos de Inver--
sion, con el apoyo de Organismos Internacionales (I;CA, OtA, BID,

8™, ILPES, etc).

53
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CUADRD 4/24

HIPOTESIS SOBRE FORMULACION DE PROYEZCTOS

Comentario

Los aspectos generales de la formulacidn y andlisis de proyectos -
son aplicables a todos 1os,estudios de inversion cualgquiera gque Sea
el sector econémico o social en donde se realicen.

Aunque es posible la ap]icacién de un patrdn general de andlisis al
método de elaborar todo tipo de proyectos, no se puede perder de -
vista las grandes diferencias que los separan y que obligan, si se

adopta dicho patron de mantener siempre‘un~marco-de.neferengia que
sea adecuado para el desarrollo consecuente de dicho andlisis.

El tema de proyectos.es demasiado vasto y complejo para dar normas
precisas e invariables, siendo imposible prever todas las circuns-
tancias locales que pudiefan influir en un proyecto especifico, lo
que exigird ductilidad en el uso de 1as normas generales.

La elaboracion de proyectos pertenece a la familia de "técnicas pa-
ra 1a solucién de problemas"”.

La siguiente lista de esta familia es indicativa mas no exhaustiva:

- Formulacidn de proyectos de inversién,
- Administracién cientifica de Taylor.

- Investigacidn de operaciones.

- Manejo del capital.

- Andlisis de sistemas.

59
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EL PROYECTO DENTRO DEL MARCO DE LA
PLANIFICACION DEL DESARROLLO ()}
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CUADRO 5/24

EL PROYECTO DENTRO DEL MARCO DE LA PLANIFICACION DEL DESARROLLO

Comentario

La planificacidn siempre ha existido. La alternativa que existe es
planear bien ¢ mal. )

P]anea? es simplemente:

- estudiar el pasade y concretar el presente para pronosticar el
futuro, '

-y a 1a luz de ese prongstico, fijar alguna estrategia pare al-
canzar determinados objetivos.

Hay unc diferencia entre un prondéstico fundamentado y una "corazona
da" (pdlpito, intuicién) y se tiene que saber reconocer esa diferen
cia. '

E1 porvenir no es 1o que viene a nosotros, sino aquelio hacia donde
nosotros vamos.

La estrategia es el principio o criterio general que se define para
1levar a cabo una accidn orientada hacia determinado objetivo.

Estrategia es 1o que sucede cuando habiéndose acabado las municio--
nes se continla disparando para que el enemigo no se de cuenta.

-20-
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CUADRO 6/24 '

RIVELES Y FASES DE LA PLANEACION

Comentario

No se debe olvidar que 1a técnica de evaluacidn de proyectos es en
esencia una parte de otra técnica mis general que es l1a planifica-
cion.

Programacidn es la identificacion y el andlisis de variables econd
. micas relevantes y la elaboracién de proyecciones.

Planificacidn es la totalidad de recursos, instituciones, métodos
y técnicas para elaborar planes, |

Plan es el conjunto de metas establecidas periddicamente, como un-
plan anual, bienal, quinauenal, o decenal, etc.

Todo plan debe ser fisicamente realizable, econdmicamente eficiente
y culturalmente aceptable. ’

Eficacia (Cumplimiento de objetivos).

Eficiencia (Medicidn de metas).

Planificacién predictiva o proyectiva (coherencia de 1o que ocurri
rd con mis probabilidad si se utiliza algin tipo de intervencidn -
planificadora).

Planificacién normativa {plantea una serie de metas... 10 que de-
be ser).

Planificacidn estratégica (incorpora dentro de lo deseable, ia vii-
bilidad dé las metas).

59
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EL PROYECTO DE INVERSION
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CUADRO 7/24
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EL PROYECTO DE mv_snsmu
Comentario

Un proyecto nada mds debe ser un conjunto de informaciones (tiles
y objetivas, articuladas en forma metedoldgicamente satisfactoria
y formando un contexto arménico y coherente, tan simple y conciso
como sea posib1é, para fundamentar una decisidn sobre la conve---
niencia de realizar una determinada inversidn.

Cardcter social: Beneficios y costos sociales de la utilizacion de
recursos para el bienestar de la comunidad.

Cardcter privado: sirve de instrumento para evaluar ventajas de -
utilizar recursos propios como capital, capacidad empresarial, etc.

Origen'pﬁblico: de planes globales o sectoriales, planes naciona-
les 0 regionales, presiones polfticas o sociales.

Origen privado: por mercados en crecimiento o estimulos fimancie--
ros, fiscales o cambiarios, etc.

Implantacidn (instalacién de una nueva unidad de produccién), Am--
pliacién (por multiplicacién o.integracidn), Medernizacién (por ob
solescencia, manteniendo 1a misma capacidad), Relocalizacién (por
alteracidn de los precios de los factores).

Determinar las etapas en funcidn de 1os momentos claves en 1a toma
de decisiones:

- etapa l: Se resuelve comenzar a estudiar la posibilidad de -
1levar ade]qnte ciertas acciones. ' '
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i
etapa 2: Se decide sobre la realizacidn de andlisis mas afina
dos que muestren la existencia, de por 10 menos, un camino fac
tible.

etaps 3: Se aprueba la utilizacidn de nuevos recursos que per
mitan reunir mayores elementos de juicio.

etapa 4: Se aceptan o se rechazan las propuestas derivadas de
las conclusiones del estudio.

En caso de aceptarlas se toman las providencias para efectuar -
la inversién. ' '

Soluciones del problema por etapas sucesivas: de 1o ceneral a -
lo particular.

Presentacidn: Ordenamiento en capitulos con un contenido claro
y buena redaccién.

62
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CUADRO 8/24

CLASIFICACION DE PROYECTOS

Comentario

Se toma en cuenta para esta clasificacion la que hace la economfa
en los sectores: primario, secundario y terciario.

Los dos primeros sectores corresponden a los proyectos de bienes,
0 sea, a unidades productivas trnoibles en todos sus aspectos.

"E1 sector terciario-o de servicios,- también comprende los proyectos
de servicios, con sus dos modalidades:

- Infraestructura social que comprende aquelios proyéctos de be-
neficio directo a 1a comunidad. '

- Infraestructura fisica para proyectos que trsen un beneficio -
indirecto a la comunidad, al prestar el servicio.

En la infraestructura fisica predominan las inversiones a la orga
.nizacidn, mientras que en la infraestructura social se presenta -
13 situacidén inversa. '

En un proyecto de salud domina mis la organizacidn que las.inver--
siones en edificios para hospitales. En un proyecto de transporte
domina la inversidn en carreteras (construcciones) al aparato téc-
nico-administrativo de mantener las vias.

Vale la pena considerar que es de interés para ciertos aspectns de
la implementacidén hacer la separacidn de los proyvectos en "duro~”
y en “"blandos" segin la importancia que adquiere en eilos el ceomno
nente de inversidon fisica. '

-21- 64



"1:3§1 . Y

“Duros”: plantas industriales, obras de infraestructura fisica (re
presas, puertos, centrales eléctricas, etc.)

"Blandos": desarrollo rural, colonizacidn, alfabetizacion, control
de placas, desarrollo de tecnologias apropiadas, etc.

Es decir, los que persiguen aumentar la productividad sin grances
transformaciones de los recursos materiales existentes. 0 persi--
guen elevar el nivel de vida de'los beneficiarios mediante la pro-
visidn de servicios sociales.

- -28- 65



123
e R

APROXIMACIONES SUCESIVAS EN LA FORMULACION DE PROYECTOS ()

MERCADO

INVERSIONES

(%) FUENTE' CALDAS Y PANDO Proyectos Industricies
PROYECTO = FORMULACION + EVALUACION

Lo formulacidn ss la variable independisnte en ic
scuacion anterior .

CUADRO 954
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CUADRO 9/24 | ’ 1

APROXTMACIONES SUCESIVAS EN LA FORMULACION DE PROYECTOS

Comentario

Dado el caridcter interdisciplinario y por la fn;ima relacion exis-.
tente entre los diferentes aspectos, el estudio de un proyecto se -
tiene que desenvolver dentro de un proceso de aproximaciones suce-
sivas, no siendo posible definir de manefa precisa el orden en que
Tos diversos aspectos deben ser estudiados.

Tampoco es posible, normalmente, estudiar independientemente un as
pecto, hasta "agotar la materia" para deSpués,'“encajar1o“ en la -
estructura del proyecto. ) |

. . 1
En la practica conviene iniciar el estudto de cada aspecto de ma-
nera superficiaI estableciendo 1ineas generales de accicn y to--
mando algunos valores prov1s1ona1es que son necesarios para la -
consideracion de los demds aspectos.

A continuacion, de la misma forma superficial, estudiar otros te-
mas y utilizar los primeros resultados de éstos para retroa]ﬁmen-
tar los datos .e hipdtesis anteriores y corregir (o mejorar) los -
valores inicialmente establecidos.

La diferencia de una etapa a otra es la calidad de la informacidn
obtenida' y la profundidad del andlisis que se le haga a dicha in-
formacion. :

Una solucidn acertada es directamente proporcional a la veracidad
de la informacién y a la exactitud de los cdlcules que 1levaron a
dicha solucion. |

b7
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.- — | -cial __en donde se realicen” . s B

1 |POTESIS SOBRE FORMULACION DE PROYECTOS

n

" ... pensemos primeroan!o primerc

LRI

nlgunos expertos en 160riQ 0pergtiva sobre la for mulgceion ae proyectas niciergn

g | "NYVESTIGACI DN scbre andlisis d¢ '~ 1upas dei -

! 1 yerto y € estudio si1S:umatizudu v ex-

plicito de alterngrivas.

Lo [INVESTIGACION | partia ge la siguiente | HIPOTESIS

Los ospectos generaies ge ig formulcc.ién y andhsis de

—
i "
i :
proyectos son oplicables a todos ios estudios de inver-

A :l
Q"—"_"’ i

sion Cugiquiera que seo e sector ecohomico 0so-

P - B

Por [ DIFERENCIAS ! importontesques existen enre.los distios $i-
pos deproyectos.

un MARCO coman.

El ' MARCDO esta constituido por el desarroiio ldgico de los astu-
dios gue conforman todo el proyecto.

FUENTE!Formulacion de Proyectos” Herndn Catderdn y Benito Roltman ILPES

CUADRO Y4

Limitaciones de la H | POTE S!S \I____:

Ei ANALISIS de estus diferencios debe hocerse dentro de
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PROYECTO DE INVERSION

\_

%

ELEMENTOS DEL PROYECTO Y SURELACION CON LA

Moem {Evaiuucl&n

Técnico Ingenierfo del proyecto
inversionas

Fmanciamiento
Financiero < Rentabllidad ( VAN, TIR}

Copacidad de pago

Aspecios legales
Adminis -

trative Organlzacion
dea la empresq

> FORMULACION <

FORMULACION
[PROCEDIMIENTO |

|nvars;ono's

Presupuestos de ingresos
Y o'gresoa'

' Financiomlento

implica Polfticos
# instituclonales

Consideraciones
ombientales

Orpznlmcidn do'lq
e presa

(" Mercpdo yC lizocidnfis
Tambho y Locallzdcidn
o | eria del

e [

[ Aapecion Comtitutivos ds un proyecto | )

L
cuaDR0 944

[u]vulrrcncmn |

-

[ PROCEDIMIENTO ]

Proyecto puro
Privado (sin prestamo)}
(financlern }

o preclos de
mercado Empresaric

{con prestamo)

> EVALUACION < ﬁ

Soclat
(econdmica)

- a preclos
sociales

‘Proyecto puro

[_L_]_moozluum_]

P A |

mmmmmAummhva

Carnty #6 Esonposrasns st o1
L. [

ELEMENTOS DEL PROYECTD YSU R‘ELJCO‘J

CON LA FORMULACION
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4 . R . \
ELEMENTOS DEL PROYECTO Y SU RELACION CON LA
FORMULACION .
Mercadoy ) {PROCEDIMIENTO | | ]
c l&l' PROCEDIMIENTO
m Tomofo t y kpocidn
E ; Locallzacidn :’:;lnF; y%
Presupuestos irigenieria del
| Proyecto puro
Macro {Evaluucl&w — Privodo {sin prestamo) g
Inversiones {tinanclera ) s
e d"“ﬂmg a precios de - @ =
z ||'ll!l1‘!lf0 y "““' . mercodo E"mfb s
o Técnico de Fu!nnclumlemo > | {con prestamo)
4 nveulonu 2] L 4
i -/ > FORMULAGION < P EVALUACION
z Implico Polficos '
8 LFlnmdoro {m;xn::mmm ¢ instituclonajes 8 | ,
Consideraciones bl Social = \
g Capacidod de pago clmblontalu' E! {scondmica) o F,;
3 Organizacién de la B aprecios | Frovecto puro il =g
o smpresa 3] soclales o
o Aspecios legales L 5
tArg't'mh "} Organkzaciin ‘ . J
de lo empresa
[ Aspecton Conelitaivin 0s us JReyesto | ) _ ' : : | . O

.
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) CUADRO 10/24 '

ELEMENTOS DEL PROYECTO Y SU RELACION CON LA" EQRMULACION

Comentario

Ya no son suficientes ta intuicion y buen juicio, es necesario com
plementarlos con técnicas analiticas para comprobar las apreciacio
nes subjetivas, g

La técnica de formulacidn y evaluacidn de proyectos es una materia
esencialmente practica y de cardcter interdisciplinario, que fesul
ta de la combinacidn de principios basicos de economia, 1ngen%eria.
finanzas y administracion. )

Esta técnica surgi6 con el objeto de analizar las-miltiples varia-
bleés econdmicas, técnicas, financieras y administrativas,
En la prictica es bastante dificil separar estos dos aspectos (for
mulacién y evaluacién), ya que la formulacidn, hasta cierto punto,
es el ordenamiento de datos para su evaluacion.

En 1a formulacibn se debe cumplir casi simultaneamente la confor-
macidn de los capitulos de Mercado 'y Aspectos Técnicos (Unidades
heterogéneas}), con los de Inversiones, Presupuestos y Financiamien
to (Valoracidn) y con las comprobaciones sobre las implicaciones -
politicas e institucionales, las consideraciones ambientales y la-
Organizacién de la empresa (Verificacidn), '

La expresién UNIDADES HEfEROGENEAS se refiere a que en 1os respec-
tivos capitulos, por fuerza, aparecen diferentes unidades, a saber:
peso, volumen, distancia, tiempo, monétarias. asi como coeficien--
tes, Tndices de rendimiento, relaciones tales como horas-hombre, -
horas-maquina, etc.

La VALORACION se cumple en los respectivos capitulos cuando se con

70
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vierten las UNIDADES HETEROGENEAS en moneda nacional.

Al cumplir la VERIFICACION, vale la pena tener en cuenta que a ve-
ces no basta la incorporacidn de tecnologias adecuadas, sino tam--
bién que existan condiciones politicas e institucionales que favo-
rezcan la eficiente utilizacidn de esa tecnologia. '

La HOMOGENEIZACION se debe efectuar para hacer comparables los di-
neros que aparecen en distintos momentos durante el horizonte del
proyecto.

La EXTENSION se utiliza en evaluacién social para considerar las -

consecuencias favorables o desfavorables -que pedria- ocasionar el
proyecto, en caso de realizarse.

71
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MERCADO Y ASPECTOS TECNICOS

" h
Definicion de! LOCALIZACION
producto. ¢ ‘ Sal:ilonu
Potencial de! PROCESO primer orden
mercado. . } bdaicas
Area del TAMANO J
mercado t
Precios octuales MERCA[D
futuros N
; S - raci Obra tisica (civil)
ases roa%nnoles . Soluclones
de ecci ; d
Conales de Organizacidnde ¢ sagundo orden
~ comarcializacidn lop A ucci n comp O amarias
Previsiones Cronograma de ‘
gobre Ventas. Instolacidn )
CUADRO!! o4
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CUADRO 11/24

MERCADO Y ASPECTOS TECNICOS

Comentario

Mercado: Area donde convergen la oferta y la demanda para estabie
cer un precio. )

Comercializacidn: Parte del mercado que estudia los movimientss de
bienes y de servicios entre productores y consumidores.

La elasticidad de cualquier funcién es un nimero que indica el cam-
bio proporcional en la variable dependiente, causado por un cambio
en la variable independiente.

N - - - . -

La regresién describe 1a relacidn fundamental entre dos variables,
por lo tanto, es posible estimar una variable partiendo de la otra.

E1 coeficiente de correlacidn proporciona una medida para el graco
de relaci6n entre las variables, sin tomar en cuenta las unidades-
en 1as que se expresaron originalmente.

Los precios en la proyeccidn de la demanda.

Se parte del supuesto de que los precios del bien o del servicio, -
los de los factores que contribuyen a producirlo y la relacion en--
tre los precios de l1os insumos y productos se mantienen en constan-
tes durante toda la vida del proyecto.

. Metodologfa de seleccidn de alternativas:

- Analizar conjuntamente las alternativas de tamafo, localizacidn
y proceso (se llaman dé primer orden}.

- Combinar las aceptadas con las alternativas de segundo orden -

73
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11amadas asi, porque dependen de'las de primer orden, a saber:
obra fisica, organizacion de 1a produccién y cronoarama de -
instalacion.

Alternativas:

H

tamano; r = proceso; $ = localizacién; t = obra fisica;
organizacion.

<
n

Si cada elemento tuviera 3 alternativas, entonces habrian - -
36 = 729 combinaciones.

74
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DONDE

OPTIMA

FUERZAS
LOCACIONALES

CUADRO '2/54

LOCALI ZACION
QUE, COMO , CUANDO

: Estudiar la variable distancio y los factores que condncuonan la dis-

tribucién espacial de la octividad econdmnca

: Mdxima diferencia entre los beneficios y los costos

Variables que determinan la distribucidn espacial de 1o actividad economica

-, 3 I Adquisicidn de materias primes e insumos
Costaos de X
produccidn 2 Transporte de esos materias primas al
Se identifican ) (bdsicos) q en lugar del proceso
cuatro \
con | an f'“’" de - C 3 Procesomiento ‘
(locacionaies) | N8 4 Trunsporte da los productos staborodos
. J q los mer-ados

E cialmente esas | Fuentede materias primoas.

CUATRO

' 2 Lugor de procesamlento.
operacionas se realizon en :

3 Areo del mercodo

e
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CUADROD 12/24 139

LoCALIZACTON

Comentario

Qué producir 1o responde el mercado.

Por qué estos bienes o servicios y no otros?
Justifica el uso de los recursos. .

Como producir lo responde la tecnologia.

_Por qué combinar los factores en esta forma y no en prooorciones
diferentes?

Justifica la tecnolooia sugerida. _ : :

Cuando producir.
Por qué ahora y no posteriormente?
Justifica la onortunidad de inversién.

Dénde producir lo responde el andalisis de la localizacidn del pro-
yecto.

En el concepto de espacio se dan dos ingredientes: un lugar y una
capacidad de maniobra para hacer y optar.

La teoria sobre localizacidn se estudia dentro del campo de la eco
nomia espacial.

En 1a evolucion de esta teoria se han observado dos tendencias:

16
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La de equilibrio parcial o teoria clasica de los costos mini--
mos de transporte, en condiciones de demanda constante. no te-
niendo en cuenta los aspectos de interdependencia locacional -

de las empresas.

La de equilibrio general que considera la interdependencia lo-
cacional de las empresas, las variaciones de la demanda y la -
determinacion de areas de mercado.

Para fines prdcticos se recomienda el tipo de equilibrio par--
cial. Sin embargo, conviene analizar también algunas relacio-
nes del equilibrio ceneral.

“Todo obedece a que el problema de Tocalizacién, no tiene solu-

cién inequivoca y cientifica, sino mds bien condiciona al- tan-.
teo. '

77
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_

9—

Balance de mataricles {

PROCESO
_INGENIERIA DEL PROYECTO

Objstivo : Definir y esspecificor técnicomente l0s tactores
fijos (edificios, squipos, ofc.) ¥ los variables
{mano da obra, materias primas, eic.) que
componen el sistema.

Caracteristicas do_l producte.

Programa de produccidn. Horlzente del Proyscto

Descripcion del proceso

Materios primas a

Productos.
Especificaciones de maquinaria y equipo.

Requisitos de mono de obra o insumos.
indices de rendimisnto .

Disteibucién en planta .

10~ Cronograma de Instalacidn .

Concapto Meses vl2afsl(ala[6]7ial9fw0ln

Afinacion sstudio foctibilidod
ingenieria de detoile
Conatitucion de la empresa
Adquisicidn del terreno ——
Construccida ¢ivil
Contramgcion de maguinaria .
Adquisicida de aguipoe aunitior
Montoje y prusba de squipo
Rechiamiento y sntranarmiento de pereoncl

Admuisiciin mosbiss y snsares L

Prusbos 68 put3io en marcho o

CUADRO Y24




- yas caracteristicas principales son establecidas por e

CUADRO 13/24 136 .
o e}
INGENIERIA DEL PROYECTC®

Comentario

Un proyecto es un sistema de produccién concebido en forma inte---
gral. £Ese sistema lo constituye un conjunto de factores fijos que
sirven de base para que la combinac' - de factores variable,na tra
vés de un flujo productivo, con miras a obtener determinado bien o
de servicio.

Las interrelaciones entre el aspecto técnice y el econémico se es-
tablecen cuando el proyecto parte de la definicidn del producto, cu
1 estudio de

mercado.
Las interrelaciones se refieren a los aspectos técnicos y econdmi-
cos, siendo conveniente un intercambio de informaciones entre inge

nieros, economistas y técnicos especializados.

Errores mads comunes:

Dar mucho énfasis en buscar soluciones Optimas desde el punto -
de vista técnico, dejando a un lado el punto de vista econdmico.

- Hacer estudios preliminares de manera insuficiente sobre la na
turaleza y suministro de materias primas (proyectos mineros y-
agricolas), disponibilidad de combustible, agua, energia, etc

- Escoger una determinada tecnolooia desde el inicio del estudio,
sin la debida consideracion de otras alternativas.

- Dejar en segundo plano los factores secundarios, pues la maqui--
naria, el equipo y el proceso prrductivo no representa toda la -
ingenieria del proyecto.

41 79 .
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TAMARNO
{ Como copacidad da produccidn} |
\
Conocepto
TECNICO | e
“Maximg produccidn :
- Que 38 pusde obtener - .
COn determinogos ! Toafoq °
squipce” . ' Noming}
CAPACIDAD CAPACIDAD o
DE Concepto ? {
PRODUCCION ECONOMICO INSTALADA UTILIZADA
" Aquelia copacidad : Practica o
vn o Que reduce ¢ un
- minimo 108 costos Efectiva - - OCIOSA -
unitarios o flevs o Y
b un manimo las - . K o v o
Y I utilidodes om,l.u’ .
* o pleng Ghillzocidn de PO ;
N todos 108 recursos i
i anﬂiﬂl" ' S M .
~ 1. . |'I‘ ll
-'_( interreiaciones con otros. aspecios }
~ _ .
v ‘- e : o
PROCESO MERCADO
l I :
. <
St 2
. R g
RELACION nE L camacipap o
BIUNIVOCA TAMARO * EMPRESARIAL 15
: =
4 ol
®.
2z
o
T caPACiDAD - DISPONIBILIDAD 4
FINANGIERA _ T INSUMOS &
cuaDro'%,4
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CUADRO 15/24 .
o
I NVERSIONES

Comentario

‘ | 140
|
|
|
1

- Se detallan aqui todas las erogaciones a realizar que tiénen‘carag
-teristica de inversidn de capital. Suelen clasificarse en inver--
sion fija, diferida y capital de trabajo. ‘Debe indicarse el calen
dario, que corresponde a pagos efé&tivamehte realizados y puede -

por lo tanto ser diferente del cronograma de instalacidn.

B . =._ En_algunos casos las inversiones se realizan solamente en el perio-
do inicial; en otvos, se suceden a través de periodos mis o menos--
largos. Toda inversidn debe estar suficientemente detallada y Jus-
tificada con cotizaciones. o

— ' . La distincién fundamental entre capital fijo (inversidn fija) y ca-
pital de trabajo, se refiere a su< respectivas velocidades de circu
lacion. . N [ '

E]1 capital de trabajo circula dentro de un period~ corto, ceneralmen
te, dos a cuatro meses.

En cuanto al capital fijo circula en un periodo mds largo, ejemplo,
en proyectos industriales, diez o mds ahos, tiempo necesario para -

que se cumpla la recuperacion de la inversidn.
. N N /

; 83
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\
PRESUPUESTO DE INGRESOS Y EGRESOS
{r Costos descriptivos
fi .
O tise €t fcontinuo
@ variable = Cv '
- dllcro_to
@ total «- CtsCt+Cv
Los relocionados con el volumen de produccidn X
@ Unitarlo total = Ct/X
® uUnitario tijo = CH/X ‘
Con RENDIMIENTOS .
® Unitarlo veriable = Cv/X Creciente s| Cv/X decrace
Constante ° : permanecs igual.
Decreciente crece
® Marginai = Costo adiclonal por sumantar la produccion
un determinado volumen
2r Proyeccién del Estado de Resultados { Ganonclos y Perdidas )
CUADRO N
PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS
[ n 0 ]
CONCEPTO T T T T s T T s 5T+
= Ingrésos por venias CugdroN®_!
2 Costo de producidn Cuodro Nb_
3-uitilided bruta
4-Gastos de odminstracidn Cudro N&_
S~Gastos de vento Cuadro N€_]
6-Utilidod en operociin
| T-Gaostos  financeros Cuodro NE__
BUniidod gntes de mpusstos
9rimpuestc sabre io rents
10~Reparte de Utilidodes
li= Utitidod neto.
CUADRO '6/54 %
e’
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CUADRO 16724
PRESUPUESTO DE INGRESOS Y EGRESOS

Comentario

Deben detailarse los ingresos por ventas y por cualguier otro cor-
cepto, para todo el periodo de vida atil del proyeéto. También -
los gastos corrientes, clasificados en cateqorias contables adecua
das. Ademis conviene calcular elementos de costc que no constitu-
yen castos corrientes, pefo resultan necesarios para hacer una pre
yeccion del estado de pérdidas y.ganancias y el andlisis del punto
de equilibrio. Los resultados deben comentarse mostrando los fac-

tores claves que inciden sobre 1a rentabilidad- de las operaciones. . .

Se definen como gastos los elementos de desembolsos presentes, pa-
sados 0 futuros que intervienen en el desarrollo de ura actividad.
En cambio, los costos representan la suma de gastos de diferentes
caracteristicas.

Costo variable continuo que varia proporcionalmente con el -voiumen
de produccién por unidad’ (materia prima, aditivos, empaque, etc).

Costo variable discreto que aumenta cuando sobrepasa 10s niveies -
de produccidn preestablecidos (1,000, 2,000, 3,000 unidades por -
turno, etc).

A mayor grado de certidurbre y de detalle en la formulacion del -
proyecto, los costos de operacion serian mds reales.

85
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1

FINANCIAMIENTO ’

APORTES DE CAPITAL .
Como se menciona en ¢l capituic de Organizacidn de 1o Empresa &l emprescrio
dsl proyecto serd

El aporte por parte de los invarsionistas asciende o $ M/N.

FUENTES 'DE CREDITO
Existe el Fondo que atiende los necesidades de credito para el sector
de lo sconomia donde operard el proyecto.

INVERSIONES
Lo Inversicon total requerida ss de $ M/N._________ como se puntudliza en el
copitulo de invercionss, repartida porcentualmente de la siguiente manerc :

inversidn ftija %
inversidn diferida %
Copital de trabajo %

CONDICIONES DEL CREDtTO _ oL

El Fondo solo otorga creditos hasta por ol 40% de la inversidn total,
condicicn que limita superiorments ¢ monto totd de lo misma, al 60% de 14
cantidad que se tenga al ar como recursos propios [os infereses 03
durcnte 2| poﬂoddodomtamldu prop . ‘P@d
(Anotar tambien : tasa de Interds. periode de grocic, plazo de amortizacion stc.

PROGRAMA DE AMORTIZACIONES E INTERESES
El cuadro N*__presento el progroma de amortizacion dei credito y o intereses
Q pagar.

CAPACIDAD DE PAGO DEL PROYECTO

Elcuadro Nt
de pago deia emprasa como puede apreciarse, el proyecto pueds hacer frente. ..

CUADRO NG '
ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS

sobre el origen y aplicocicn de recursos, muestra la capacidad

a n 0 L]
CONC EPTO r 2] 3[4a]5[6]17 ]85 0]
FUENTES T
égnhdud en oparocidn
apreciacionns
Amorh:amsnn.,
%é&oi:gmdn e capital

TOTAL OF FUENTES

c

$0S
6 Amortizacidn del crédito
Tintersses
8 Reparto de utilidades .
9 inventorie del oficl|Instolocicn)

iQ Inventaric delaho 2 (1% aRo produccicon}

TOTAL DE USOS

SUPERAYIT O DEFICIT ARNUAL |

CUADRO 54
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CUADRO 17/24 144 o1

FINANCIAMIENTO

Comentario

El estudio de financiamiento tiene por objetivo determinar la viabi
1idad de su esquema financiero.

Se indican aqui las fuentes de fondos previstos, incluyendo apcrtes
de capital, créditos, fondos generados en la operacidn del proyecto.
__m5gke§pggj(qurén los calendarios de los aportes y las contrataciones
de préstamos yﬁlbs_pianéi de amortizacidon de estos;ﬁltimos.-—Convig_
ne colocar todo esto en un andlisis de origen y aplicacidn de recur

50s.

E1 elemento basico necesario para estimar la capacidad de pago de -
un proyecto son los resultados totales, vale decir, la diferencia
entre ingresos y costos, de acuerdo con el respectivo presupuesto.
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CUADRO 18/24 .
t.lvi‘
RELACIONES MAS IMPORTANTES ENTRE LOS DIFERENTES ASPECTOS DE UM PROVECTO

Comentario

- Los diferentes aspectos de un proyecto deben ser armdnicos entre si,
formando un conjunto homogéneo y coherente.

- La informacion obtenida para los diferentes aspectos de un proyecto
se puede realizar a diferentes niveles de profundidad.

---- - E}.grado de_profundidad o afinacidn a que se debe }levar el estudio
inicial de cualquier aspecto del proyecto dependerd de la relacidi-
entre el costo adicional de nuevas investigaciones y el beneficio -
marginal obtenido, en términos de mayor confiabilidad o seguridad -
del andlisis y previsiones mds refinadas.

- A partir de cierto punto, es ficil prever que los beneficios adicio
nales provenientes de nuevos estudips no son compensados corm el au-
mento del costo de profundizar las investigaciones, buesto que la -
cuantificacion y proyeccion de fendmenos econdmicos es casi siempre
poco exacta y estd sujeta -a considerables mirgenes de error.

89
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RIESGO E INCERTI

DUMBRE

!

1 concEPTO : " No axiste certeza de como ha de ser & futuro”,

cuando se evalio u

n- proyecto se trata de

estimar o futuro y no de dotnrmmor s
resuitg rentable o no.

-

"Existe cuando se .
! puede auignar una;
sprobuhmdad de |
2r RIESGO !ocurrencia dcads | 4
1una de ias conse- !
Icusncios derivados|
f  de las alternotivas

/"

———wmma ==y

'Exmo “cuando es j
umpouble identiticar ! p

3.~ INCERTIDUMBRE |coda resuitodo |
1con su probabilidad |
‘de ocurrencia 3

Asegurabie <

fPrimo de seguro :
incendio

accidentes de trabojo
accidentes climoticos,
K"c .

(" Analizar cada una

de las variables
como alsatorios y

no asequrable < determincr su

distribucidn
probabilistica

"

Obsolescencia de equipos
cambio de gustus,

Errores por previsicn impaer-
fectg de! futuro o! considercr
beneficios y costos.
tnnuﬁcienc_lo en igs fusntes

CUADRO '¥,4

\do informacion utilizadas.
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%uio%o 19/24

RIESGO € INCERTIDUMBRE

Comentario

Temporalidad del proyecto de inversidn:

E1 pasado no es objeto de decisiones, ni el presente tamnoco,
pues ambos no son susceptibles de modificarse.

Decidir es tomar en el presente opciones a futuro, y es en es
te periodo (espacio en el tiempo) donde se ubican los proyec-
tos de inversion.

Esta imposibilidad de poder predecir con exactitud el futuro-
significard que toda decision de inversion entrafiard un ries-
go, y la magnitud de tal riesgo dependerd de cuin impredeci--
bles sean las variables que mds inciden en los resultados del

proyecto.

La probabilidad es una macnitud numérica elecida para apre---
ciar cuantitativamente el cardcter aleatorio de un fendmeno.--
Por aleatorio debe entenderse toda ta cama de palabras desde
imposible a cierto pasando inverosimil, dudoso y plausible. -
En otras palabras el cdlculo de Ta probabilidad es una disec-
cién del azar.

Parece que los términos de referencia de un proyecto ayudan a
expresar graficamente el despeje de 1a incertidumbre a través
de las etapas del estudio.

Se entiende por términos de referencia un documento que define
en forma ordenada y sistemitica los objetivos y propdsitos de-

-53-



149 tad

un proyecto; los elementos que se requieren conocer para su -
evaluacidn, ejecucion y administracidn, y el procedimiento me-
diante el cual se obtienen dichos elementos.

Estructura bdsica de los términos de referencia:

- Antecedentes _
.- Objetivos del proyecto

- Objetivos del estudio

- Fases del estudio

- Secuencia de actividades
- Alternativas de accion

- Presentacidén de informes

92
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EVALUACION OEL PROYECTO
e
PROYECTO PURO .
{sin pregtameo) -
r PRIVADA 2y 1
(financiera) G A e
g-"a precios de mercado,
¢la fecha"
b.* horizonte del proyectot. 1+P+L° EMPRESARIO
C-"formacidn del flujo neto de fondos”|  (con prestamo )
d-"ondlisis temporal dal dinero.
por VAN, BAC, CAE, TiR"
£ VALUACION '
del J
PROYECTO (r .
EXTENS ION
SOCIAL T <
(econo‘mic a)
a-"se mbr:w,xf,“uﬂ.;‘;: BENEFICIOS Y COSTOS
@0 los recursos de fa nacion® Dirsctos
bFse aplica o proyectos pibiices o Beneficios Que se perciben an
privodos, pues ambos se redlizon ol mercodo del bien dei
en ej pais,y o la nocidn le intereso proyecto. Costos que se
] ophmi:‘mm dul?:dnanl:m, parciben en el mercado dst
360 o0 &l lza bien del 0 cO%
|nweml y we que se pupﬂb.wﬂlﬂ 4
do de los factores uﬁl!zodos
-"evaluacidn privoda y social por e proyecto.
coinciden cugndo la Inversicn .
privodo no tiene sfectos sobre indirectos
otras acttvldodu ofras ampresos, Beneticios 0 costos que se
refieren. o los efectos o
otros Indeuos pacts M.“
d="a precios socioles, pues los precios omlu mercados para ka
de mercado ( dislorsiones por 1m- soc odqd. .
Puestos, subsidios,monapolios, Intangibles:
etc.) no reflajan adecuadamaen- Beneficios 0 costos cuya va-
16 los valores econdmicos L“.:fm‘d"m"‘“‘l p fta dificil espe-
k L un precio.

CUADRO 2%,
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EVALUACION DEL PROYECTO

Comentario

£1 objetiv~ de la técnica de “ormulacidn - evaluacién de proyectos
seria 1legar a un conjun*o de recomendaciones tal que su aplica---
cidn pervita a un grupo -e evaluadores de proyectos entender el -
trabajo de otro gru~o sin necesidad de revisar los estdndares en -
que aquel se ha basado o reduciendo esa revisign a un minimo.

Los ingredientes sicoldgicos y politicos, inherentes a la economia,
tampoc~ estdn ausentes en el proyecto ni podrian estarlo.

E1 propésito de la evaluacidn privada (financiera) es obtener una -
idea de la rentabilidad del proyecto, a fin de poder a-reciar su -
conveniencia.para el empresario en comparacion con otras alternati-
vas factibles. Los métodos mas recomendados para este anadlisis son
los que dan valor al dinero a través del tiempo, como la tasa inter
na de rendimiento (TIR}, el valor actual neto (VAN) entre otres.

También se recomienda realizar un andlisis de sensibilidad del ren-
dimiento del proyectc ante variaciones en el sentido mds desfavora-
ble de las inversiones, precios, volumen de produccidn, periodc de
instalacién; en fin, de aquelles parametros utilizados en los cdlcy
los que se consideren muy inciertos.

La evaluacidn s~cial consiste en apreciar la conveniencia ce la eje
cucion del proyecto desde el punto de la sociedad como un todo. Eg
necesario calcular la rentabilidad social del proyecto, a partir de
un flujo de beneficios y costos soc%a1es, gue Se consigue a partir-
del flujo monetario utilizado en:la evaluacidn privada, haciéndole
ciertos ajustes.

94
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Si se detectan beneficios y costns no cuantifirables monetariamen-

te (intangibles, inconmensurables) deberin describirse cuidadosa--
mente tratando de proveer elementos de juicio sobre su importancia.

En muchos casos es necesario realizar un andlisis de los efectos -
ambientales del proyecto; a veces, muestran una situacion totalmen
te diferente desde el punto de vista social resnecto al punto de -
vista privado.

Intangibles son aquellas consideraciones que no pueden expresarse -
en términos cuantitativos.

Inconmensurables son aquellas consideraciones que si pueden expre-
sarse en términos cuantitativos, pero que 1levan consigo una dimen
sion que no es el dinero, y por 1o tanto, no pueden reducirse a -
flujos monetarios.

La habilidad consiste en convertir intangibles en inconmensurables
y éstos en flujos monetarios. '

-57. 95
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ELEMENTOS PARA LA FORMACION DEL FLUJO DE FONDOS

1~ Amortizacién de 1os gastos
de instolacion.

Rendimiento
del Copitoi 2r Reservo para depreciacion

3 Reserva para agotamientc de recursos

1~ Intereses por concepto de’ capitol
’< o recibido en prestamo.

2- Pago de alquileres por bienes

‘que hon sido alquilados ;- es
Rendimiento decir, que no han sido odquiridos.
sobre el ‘

Capital 3» Impuestos sobre la renta.

REMUNERACION DEL CAPITAL

4 - Utilidades, deduccion heei sobre
el impuesto sobre ia rental que—com-
profrden :
o) Dividendos
b) Utilidades reinvertidas.

21
CUADRO /24
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CUADRO 21724

ELEMENTOS PARA LA FORMACION DEL FLUJO DE FONDOS

Comentario

E1 flujo de fondos y el ciclo del capital.-

La evolucidon del flujo de fondos inicia cuando alguien tiene dine-
ro en efectivo, es decir, capital liquido que desea invertir. Este
es el momento en gue aquel que posee el capital estd en libertad de
decidir en qué lo va a ~tilizar. Esta libertad no ‘se presenta sélo
una vez, es decir, Unicamente en el momento en que nace un proyecto
0 una empresa, sino que se presenta repetidas veces durante la exis
tencia del proyecto como parte del ciclo de rotacidn de los recur--
s0s, 0 sea, a medida que éstos pasan por el proceso de convertirse

de efectivo en bienes materiales y luego nuevamente en efectivo.

Cada vez que durante el ciclo reaparece el capital en forma de efec
tivo, hay alquien que puede decidir si ese efectivo se reinvertird-
y ¢Omo se har§ para que vuelva a producir beneficios; de ahi la im-
portancia del ciclo del flujo de fondos.

En todo proyecto hay movimientos de entrada y salida de dinero en -
las cuentas, tanto durante el perfodo de instalacién como ura vez -
que se inician las operaciones.

La idea en que se basa la identificacidn del flujo de fondos es sen

cilla: consiste en las entradas de fondos que corresponden al capi-

tal, es decir, que representan la remuneracién del capital, cualquie
ra que sea su forma,

La remuneracion del capital adopta numerosas formas especificas, se-
gin la estructura juridica e institucional con arreglo a la cual se

haya reunido el capital. Sin embargo, abarca dos amplios rubros: -

"rendimiento del capita]“‘y el "rendimiento sobre el capital”.

.59- 97
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METAMORFOSIS DE UN PROYECTO*

Actividad e . A cargo de:

i identificacidn de lo 1dea que 96 estima da interes
| materiglizar, y que paso a constituir el objetive

Ldel proyecio.

A

El estudio de 1o ldes con suficients profundidod
parc establecer ¢n forma prelimingr su viabilidod
fecnica y economico. Sa conoce como viabilidad
primaria.

¥

El sstudio de la iden con mayor profundidad para W
confirmar su foctibilidad tecnica ¥y &u Interes J

econdmico y social. Se conoce como viabilldod
final.

La formylocicn de un estudio que responda o

todos los aspactos, g sgber: maercado , tamaho
localizacion , ingenidric , inversiones, prclupmmu.

fingnciomiento , avaivocidn privado ¥y social. Sa

conace come proyscio de inversidn o estudio b
foctibilidod tecnoeconcmica.

1

que comprende los analisls detallados del mar-
cado, ospectos finamcieros e ingenieria.

El prepardcidn del proyecto para su ejecucion,

J

J
[Ln ejecucidn del proyecto y su pussta en morcha. j

1

Fﬂ operacidn normal o reeuitado del proyecto J

FUENTE : Notas sobre formulocidn do proyectcs ILPES
Hermdn Calderon- 3enito Roitmon

CUADRO 2%/54

Gobisrno, Empresarios
Universidodes {nvestigadores

Comunidad, stc.

Proyectistas

Proyoctistas .

Proyectistos

Espaciclistas

Especialistas

Especialistas




156

-
-
Ly

CUADRD -22/24 ' D
METAMORFOSIS DE UN PROYECTO .

Comentario

En el proceso de 1a reaiizacidn de un proyecto se desea hacer hin-
capié la existencia de dos areas sucesivas de actividad: en la pri
mera el énfasis estd centrado en el proyectista y en 1a secunda se
circunscribe al especialista {(coordinador, inaeniero de proyecto,
gerente, jefe, administrador, etc).

Ambos pueden pertenecer a la misma organizacidn e incluso ser la -
misnia persona, pero 1a naturaleza de los estudios se orienta en am-
bas dreas hacia aspectos diferentes del proyecto. Una cosa en-su -
factibilidad y otra su cetalle para la instalacion.

La experiencia ha enseflado que 1a realizacidn de un proyecto, desde
Ta seleccidn de la idea que le da origen hasta su instalacién y ope
racién es un proceéo continuo en el que se combinan o suceden cons-
tantemente eventos de orden técnico y econdmico.

Todo proyecto se realiza en un cuadro de factores econdmicos, socia
les, politicos e institucionales. asi como dentro del marcc de si--
tuaciones contingentes de todo orden, que influyen sotre les carac-
teristicas técnicas y factibilidad econdmica y financiera cel pro--
yecto. '

Las diversas etapas pueden estar al cuidado de un coordinacor o Su--
pervisor de proyectos pero la responsabilidad la debe asumir el aru-
por de trabajo, pues e1-estudio tecnoecondmico no es el producto ae
la accién de una persona, sino de la participacidn sucesiva, y algu-
nas veces simultdnea, de diferentes personas.

99

-61-



PRESENTACION DEL PROYECTO

ArRedaccion dal proyecto

|=

2-

3:'

T

B~ or

Es lo-fase fincl en & proceso de la formulacion.

Los proyectos son elaborados parc presentarios a alguien,
no para nosotros mismos.

Par redoccicn debe entenderss ia parte en qus al proyectista
escribe sus (deas y propicio la composicion de! documento y
o lleva o impresion. .

Si un proyecto esta mal presentado, mairedactado o sin un
resumen adecuado, es probable que no produzca el efecto que
se busco, aunque este bien sustentado.

Los que tienen el poder de decisién {directives) son
personas muy ocupadas y son las que dan la aprobgcion a
ios proyectos.

Los detalles de los proyectos podrdn ser estudiados por los
colaboradores de los directivos.

Deben seguirse los normas de presentacion de lo entidad
fingncierg o decisoria, no lgs nuestrogs.

denamiento parg lo presentacion del documento.

CAPITULO CONTENIDO
1 Resumen, Conclusiones y Recaomendacionss
11 ) Mercaodoy Comercioclizacian
m Temaho y Localizacion
v I_n.geniari'u del proyec.to
v Inv ¢ r 8 i o n o s
vl Presupuestos da Ingresos y aQresos
vi Financiamien t o '
v Evaluacion privoda y social,
X Org'unlzucio'n de lo empresa

= p

RO
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PRESENTACION DEL PROYECTO

Comentario

. Las cinco habilidades fundamentales para una correcta comunicacidn:

Del emisor: Escribir y hablar para cifrar el mensaje.
Del receptor: Leer y escuchar para descifrarlo,
Para ambos: Razonar (pensar).

Hay que preferir la palabra cOncreta, que desiana seres u objetos,-
a la palabra abstracta.

Con palabras abstractas se puede probar todo, pero nada se puede -
realizar, '

Hay que preferir el sustantivo y el verbo, al adjetivo.
EY l1évico, sintaxis y ortografia se deben emplear en su mds adecuada
expresion para hacer del proyecto un documento de facil interpreta--

cion,

Las notaciones en cuadros, graficas y diagramas deben sequir en lo
posible las normas internacionales.

La XI Conferencia General d: Pesas y Medidas designdé en 1960 con el
nombre de Sistema Internacional de Unidades (SI), a un sistema cohe

rente, que consta de siete unidades de base, dos suplementarias y un
numero adecuado de unidades derivadas.

-63-
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ORGANIZACION DE LA EMPRESA

INTRODUCCION.

Se presenta ung breve resefia de los orfgenes deia empresa y
un asquerng tentativo de ia organizacion que se considera necesario
para &l adecuodo funcionomiento ddministrativo del proyecto.

ASPECTO LEGAL.

Todo lo pertinente o la figura juridicc de la empresa

OBJETIVOS DE LA EMPRES A .

Creacion de fuentes de trabajo
obtencidn de amplios margenes de utilidades a trovés de los recursos
disponibles.

IDENTIFICACION ¥ DOMICILIO.

CAPITAL DE LA EMPRESA.

ORGANIZACION DE LA EMPRESA

Los propietarics de la empresa, constituidos en Asambiea General, serdn
la mayor gutoridad.. .
El organigroma adjunto indica ia direcciin y control de funciones an ung

Direccion General de la que‘dopondon...

DESCRIPCION DE PUESTOS .

La finalidad de lo dascripcidn de puestos es jo determinacion de las cargas
de trabajo yel numero depersonas que se requieren para !a serie da activi—
dades que deben lievarse a chbo mostrando ademas la habilidad especifica
necesaria, experiencia, preparacicn, esfuerzo y responsabiiided en cado

uno de ellos.

CUADRO 2%%4
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ORGANIZACION DE LA EMPRESA

Comentario

Se revisan las formas juridicas de constitucion de empresas del -
pais, para escoger 1a mds conveniente para el proyecto. Para esto
habré que considerar los intereses en juego, por parte de capitalis
tas, organismos piblicos y privados, proveedores, compradores, com
petidores, etc. ‘ '

La viabilidad del proyecto se asegura en la medida en que esos di-
ferentes intereses confluyen en apoyo del mismo.

Los aspectos de organizacidn interna se analizan solamente con ba-
se en grandes lineamientos, Uno de los principales objetivos es -
la determinacion del nimero y calificacién del personal, para ser-
vir de base al cdlculo de los costos operativos. |

Las relaciones funcionales se resumen en un organigrama, acompafa-
do de una breve descripcidn que incluye las calificaciones del per
sonal necesarias y una justificacidén de las formas adoptadas.

Se analizan también las relaciones de la empresa proyectada con -
otros organismos (sindicatos, aduanz. oficinas de control sanita--
rio y ambiental, federaciones reguladoras de la actividad escocida,
etc.). Debe mostrarse la factibilidad de que el proyecto pueda -
operar de acuerdo con esos organismos y adelantar un calendario pa
ra establecer 1o0s con*actos con los mismos.

103
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' METODOLOGIA DE ESTUDIO DEL. MERCADO

. DESCRIPCION DEL PRODUCTO .

Caracteristicas
- ysos actustles
~ usos potenciales

*  rroductos sustitutivos por cada utilizacién

= que nos puede sustituir
= .que podemos sustitulr
- evaluacién de pros y contras, probabllldad de éxlto y tiempo de tuttltucibn pro-
bable .

b Productos eomplamon:arios nocnwios por cada utllizacién
= sustiwtibilldad de productos complementarios
ANTECEDENTES Y PERSPECT IVAS DEL SECTOR INDUSTRIAL

ldentlﬂelcibn del sactor Industrisl
. svolucion historica
dilsﬂﬁﬂl” . C et
prognesis
andilsis del entorng ac:ual (econdmico, poluleo umleo Yy aochl) .-
. perspectivas del entorno futuro - L
pronbstico del sector industris!

- twmdecrcimiento - - .
= Innovaciones tecnoléplcss : e

ESTUDIO DE LA DEMANDA

¢ & & & & & &

* basqueda y seleccién de fusntes de lnforrnadén
. recabaclidn de datos hmérieol

- directos
- indirectos

datos precisos
~ varisbles correlacionadas lxplluﬂvu
. CONSUMO dparsnts

andlisis de eongruoncla y cradibllidad do los dltos
*  procesamisnto de datos '
= regrasiones

" puntuales
dclnwvdo,



-_- eomhdonu

+ Simples
moitiples

*  proysccidn de s demands
b miwuumtmwoumm)

por parspectivas de! sector industrial
- pormidondomurdwumddmmdomdﬂw

4. ESTUDIO DE LA OFERTA

*  |dentificacion de los productores sctusies y potencisiss, .
*  Recabaclén de datos de producc .

-  directs -
— indirecta

astad (stics
-estimative

*  procesamiento de datos
= regresionss
* daterminecién de capacidedes lnstaleces

-W(M&WW : L

. Dto‘loedéndelaofem _ _ . e
* prondstico de is oferta o

- onfundondecapaddodoslnmudu T
—~ entuncién de perspectivas genmlu y particulares deél sector lnduu‘-'ll.

5. BALANCE OFERTA-DEMANDA -

* margen de oportunidad para el proyecto {los proysctos (dl compstidores) ) (domonda .
satlsfecha)

*  importaciones {aspectos cusiitatives, cusntitativos v legales)
6. ANAL!SIS OE COMPETITIVIDAD {con competidores nacionales y extranjercal |

calidad Lo S
preclo ‘ -

financiamiento de ventas

tltm'pmdunm

vemtllldad

evaluacibn de pros y contm. pondencién dal pmvocw Y pmbnbmdld da Gxiw
(menw:lén de maresdos}

'
1
1

o
i
i
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7. MERCADOS CAUTIVOS

- deteccidn v cuantificacién de los mercados cautivos
"~ andlisis de la realided o firmeza de los cautiverios.

8. CANALES DE DISTRIBUCION

anélisis del (los) canales viablés {Interna, en funcién de organizecion y contactos)
evaiuseién v pressieocion interns {administrecién, control y costos) :
andlisis de canales de los competidores

evaluscibn de vonu}u y desventalas respecto s los competidores, -
seleccion dal canal (los canales) s emplear (ugm.nndbn de marcados)

8. ASPECTOS COMPLEMENTARIOS DE PENETRACION .

durabilidad
smpaque
publicided
pfomoclom

*  Andlisis comparativo de dursbilidad con la compounda

- duubludld exigids por sl mercado
— dursbliidad planseds en ¢l proyecto
= ovslusciény doehlbn de dunbmd.d

¢ Dmdo!cmmul CL
sstudio de competéncia '
uu'mela de difusién nlwadoamn.pmn)
mwmmmm . ..
*  Planeacién de la publicided '
- dcﬂnlddndlm ) A :
- Plansscién de estrstegias publicitariss :  comercisies -

..,
" | l..'|

— seleccién de medios _
-  presupuesta::an
~ disefloy proenmclén de ampdiu
*  Anélisis de promociones - |
- tistemas do promocion a smplesr
- formulscién de sitarnativis
- evaluacién ds alternstives
. selecdén de dtcmaﬂv_u L

— presupusstacién '
- dluﬂoyprognmdéndlm
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10. MARGENES PROBABLES DE PENETRACION

. .0 -mirgenes factibles - .
* estrateglas poremplear \
. ¢ mdrgenes probables g * o
11, PRONOSTICO DE VENTAS' NACIONALES
12. ESTUDIO DEL MERCADO DE EXPORTACION {hnlu\do dnfuls enla nmudén)
la oompetltlvldsd (1 nlvol internacional
los canales de comerclallzacion s smplear
*  aspeotas juridicos y burocréticos & resolver

13, PRONOSTICO DE VENTAS TOTALES -
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ALGUNAS DEFINICIOMES Y CONCEPTOS DE INTERES.

OPERTA:

: Desde el punto de vista industrial es el mnjunto de compradores

de un producto, pero también es el conjunto de industriales que .
abastecen a dichos compradores, asi como el irea geogréfica don
de estin localizados los primeros.

Cantidad de bienes y servicios que se encuentran a disposicién
de los compradores a un precio determinado. .

(efectiva). Cantidad de bienes y servicios que los consumidores
estdn dispuestos y en posibilidades de adquirir para satisfa -

cer sus neceslidades.

La demanda de un producto estd relacionado con las necesidades humanas.

Las necesldades industriales son una consecuencia indirecta de aquelias

Por lo tanto, en su enfoque mas general, cuando el empresario alin no de

cide que

tipos de productos desea producir, el estudio del mercado se -

inicia determinando:

0 o0 o 0

iCu8l es el tipo de neceslidades que se desea satisfacer?
{Qué tan cuantiosas e importantes sén esas necesidades?
{Quiénes la tienen y donde se encuentran localizadas?
{Cémo se espera cambien dichas necesidades con el tiempo?
LQuiénes v a qué nivel estdn satisfaciendo las mismas?

BIENES COMPLEMENTARIOS, Son aquellos que cuando se presenta un aumento
en el nivel de consumo de unc de ellos, aumenta la demanda del otro.

BIENES SUSTITUTOS. Son aquellos que cuando se presenta un aumento en el

nivel de

consumo de uno de ellos disminuye la demanda del otro.
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CONSUNIDOR. Es la persona o entidad aficial o industrial que
tiene la necesi{dad de un producto y que realiza
las Bccidnes conducentes a la satisfaccidn de la

misma,

Cuando se estudia a los consumidores es conveneinte tomar en
cuenta que estos tienen capacidad de decisidén y que estas de
cisiones tienen lugar generalmente dentro del! siguiente con-

texto:

a) El consumidor dispone de un conjunto de bienes y ser
vicios de entre los cuales puede expresar sus prefe-

rencias.

b) E1 consumidor establece jerarqulas en este mercado
con respecto a lo que se le ofrece, sobre bases ra-

cionales.

c) El precio le sirve de herramienta para poner en ac-
cién el principio de que en igualdad de catidad pre-
flere ma$ de cualquier bien o servicio que menos de

él.

d} Dentro de los mérgenes de sus recurscs finandleros
dlsponibles, el consumidor siempre procura de elevar
al mdximo su participacidn con respecto a los bienes

o servicios a su alcance.
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FUENTES DE [NFORMACION

Hay dos tipos de fuentes fundamentales a las que se puede acudir para -

obtener la informacién que se requiere en un estudio de mercado:

1.~ FUENTES BIBLIOGRAGICAS

Es decir, publicaciones Gnicas o periddicas (libros y revistas)-
de entidades oficiales y de entidades privadas, mismas que con-
tienen censos, estadisticas e informacién econdmica, financiera

o de comercio.

Estas publicaciones pueden .encontrarse en algunas oficinas de las Secre
tarias de Estado, en los deﬁartamentos de apoyo industrial de diversos -
bancos, en camaras y asociaciones industriales, en los Fondos de apoyo: -
financiero e industrial, en algunas biblictecas piblicas y en las ofici-
nas de apoyo a la industrializacién de'Jqsfentidades federativas (Esta--

dos de la Repidblica).
2.- FUENTES DIRECTAS.

Es decir, en los lugares donde se genera o se acumula la infor-
macién por los especialistas correspondientes, asi como en la

poblacién consumidora de los productos.

Entre los lugares donde se genera, se acumula o se concentra la informa
¢idn se encuentran los departamentos de produccidn, de comercializacidn vy
en las gerencias de las empresas industriales. Este tipo de informacidn

se obtiene mediante encuestas industriales utilizando cuestionarios ade-~

.cuados acudiendo a los mis altos niveles de las empresas.

Lugares oficiales en donde se acumuia o se concentra la informacién son,-
por ejemplo, la Direccidn General de Estadistica, diversas Secretarias.
“tales como la de Programacién y Presupuesto, 1a de Energfa, Minas e indus
tria paraéstatal, la de KHacienda y Crédito Piblico, los Fondos de apoyc-
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1.~

Evaluacidn y verificacidn de la informacién obtenida

Este paso tiene como propdsito confirmar o depurar la informacidn --

- que fué posible recabar e incluye activadades tales como las siguien-

tes:
o ponderar la confiabilidad probable de las fuentes

o confirmar los datos importantes uqilizando varias fuentes.
o Examinar la congruencia de datos de diversas fuentes.

o Cuando haya diferencias seleccionar las mejores fuentes.

o Detectar variaciones anormales en las series de tiempo.

o Encontrar las causas de las variaciones anormales.

o Seleccidn de informacién final a procesar.

Organizacién de los datos en tablas y grificas

2.~
Este paso tiene como propdsito organaizar la informacidn de tal mane
ra que la misma sea mds ficil de manejar, interpretar y prbcesar, e
imcluye actividades tales como ias siguientes: )
o Tabulacién de los datos con titulos apropiados.
o Elaboracién de gré&ficas con aclaraciones adecuadas.

3.- Procesamiento de la informacidn

Este paso tiene como objetivo obtenerlos datos finales que permiten
caracterizar en términos cuantitativos los mercados para los produc
tos y llegar a las conclusiones finales del estudio. Incluye trata--
mientos matemiticos destinados a obtener informacidn del tipo de Ta

siguientes:

0 Dar el comporfamiento del mercado en ‘funcidn de ciertas variables
o Establecer relaciones entre las variables estudiadas.

o Proyectar hacia el futuro las dimensiones de los mercados.



industrial de la misma, asT como en Nacional Financiera y el Banco de
México. '

La informacién acumulada por estas entidades generalmente se publici, --
pero en algunos casos se puede ir a estas fuentes y obhtener ia informa--

cién antes de que se le publique,

Otro tipo de lugares en donde se acumula y se puede obtener informacién
pertinente a los estudios de mercado es en entidades de investigacién -
tales como IMIT, A. C. o en el Centro de Investigaciones Econdmicas del
Sector Privado, asi como en aquellas entidades que poseen o que tienen
Bancos de Datos, tales como INFOTEC del CONACYT o los Centros Automatiza
dos de {nformacién de la Universidad Nacional Autdnomas de México y los --
otros grandes centros de estudips a nivel universitario o tecnoidgico.

También algunos especialistas industriales y las oficinas de asesoria. -
econdmica, financiera o industrial acumulan informacién, sin embargo, en
este caso lo usual es contratarlos para que proporcionen ia informacién -

que se requiere.

La poblacién de un pals, o dé una regidn, representa el consumidor total
del mismo, y cuando se desee obtener informacidn acerca de la posibili -
dad de introducir un producto nuevo, o uno con modificaciones importantes
con respecto a los que ya se encuentran en el mercado, es necesario rea-
Jizar una encuesta utllizando una muestra adecuada de dicha poblacién pa
ra investigar el interés de compra del artfculo de referencia, a diver--

s6s niveles de precios.

EVALLUACEON Y PROCESANIENTO DE LA [NFORMACION

Esta etapa comprende los'siguientes pasos.
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s3oTRos  Téchics
MITODOS

OF VENTAS

Dascripeion

Precision
Certo plszo

Madio plazo ‘

Largo plszo

Identificacién
ntos
criticos

Aplicaciones

Datos que se
requieren

" Regular 38

- productos
~ pronbsticos de mérgenss,

1. Método Delphl

Se Interroga 8 un panal
da expertos por medio de
una secuencla de cues-
tionarios en los cuales ias
respuestas a un cuestio-
nario se -’ utllizan pera
producir e siguients
cuestionario, De esta ma-
nera, todos los grupos de
informes de los que
disponen slgunos exper-
tos, pero otros no, se
pasan a los que no
los t8nion y 680 permita

que todos los expertos _'

tengan acceso a tods la
informacién pera pronds-
tico, Esta técnics ‘elimina
ol sfecto de '’ arrastro de
los demds’ ° quoe suele
produclr lss opiniones
mayoritarlas.

muy bueno
muy bueno
muy busno

Regular a
Regular 2

Regular 8

Prondsticos de ventas 8

largo plazo y de ventas de
nuevos,

Un coordinador emits la

secuencla de cuestiona- '

rios, editando y consoli-

dando las respuestas.

._zq_

muy . bueno

2. Investigacion de
mercados.

El procedimiento siste-
midtico formal y cons-

_ ciente para produclry
" probar hipbtesis res-
pecto 8 mercados vor- -.

daderos,

Excelents

" Bueno

Regular a bueno

Regular a muy bueno

Pronéstico de ventas

a largo plazo y de ven-
tas de productos nue-
vos, _pronélticm‘ de

_mérgones.

Comoe minimo, doe
grupos de informes s
través de clerto petfo-
do. Se necesita una re-

‘copllaclén  considers:

ble de dstos da merce-
do, obtenidos de cues-
tionarios, encuestas Yy
andlisls do series de
tlempo de las varisbles
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3. Conﬁnso ds
. panel

* Esta técnica se bass en
.la suposicién de que
" varios expertos serén

capaces de  producir
un pronéstico mejor

 Qus uns 30la persona,

No existen secretos,
y »a estimule la comu-
nicacién. Algunas ve-
ces ocurre que los fec-
tores sociales influyen
¢en los pronésticos vy
por ello éstos no refle-
jen un consenso verda-
dero.

Malo. 3 regular -
Malo a regular
Malo :

Malo s regular

Pronésticos de ventas
de productos s largo
plazo, y de ventas de
productos nuevos, pro-
nésticos de mérgenes.

La informacion obts.
nida en un panel de
expertos 3@ presenta
en juntss de grupo, a-
blertamants para lle-
gar & prondsticos por
consanso.  Aqul tam-
bién se  necssitan un

"m_fnlmo de dos infor .
mes a través de clerto .
‘parfodo de ﬂampo.



Técnica

Descripcién

Precision
Corto plaze
Medio piazo
Largo piazo

identificacién

de puntos
criticos

Aplicaciones

Datos que 30
requieren

" turo.

4, Pronostico vislonario

Uns profasia qua hace
uso de penotraciones,
criterios y cusndo se
puede- de hechos res-
pecto a diferentes ar-
gumentos sobre el fu-
Se carscteriza
por ias conjeturas sub-
jetivas v la imaginacién
Generalmenta los mé-
todos que se utllizen

' no son clentificos.

Maia

. Mals

Mala
Mala

Pronbsticos de ventas 8
maediano v largo piazo,

{Un grupo de argumon:

" tos posibles sobre las

condicionss econdmi-
cas que imperarin,

5. Analogia histérica

Este e un andlisis
comparativo de {a In-
troduccidn y ol creci-
miento de productos
nuevos simllares, on
que 38 basa ol pronds-

tico en patrones de s~

militud.

Mals
Buena a
Buena & reguiar

reguler
Mala s regular

Propdctlm dﬁ'wntas
a8 medisno vy largo

plazo.

" Historia de varios alios
.. de uno o mis produc-

ml

[ !
QW)

(N} AM 3 '

6. Promedio cambiante

Cada punto del prome-
dio cambisnte de una
serle de tiempo lo .
constituye et promedio
sritmético o pondera-
do de cierto nimero
de puntos consecutl-
vos de s serie, en don.

-de ¢l nGmero de pun-

tos de los datos se es-
cogen en forms tal que
los efectos de lss tem.
poralidades o de las i-
rregularidades, © de
ambos, queden ellmi.

_nados,

Male .

- Mala

Muy malas
Mala

Control ds Inventario
para- articulos de ba-
jo volumen,

Dos afios de historis.
les de vonta, comeo
minimo, sl se encuen-
tran presentes las tem-
porslidades. SI no,
menos datos (claro que
mientres mds historla
haya, mejor). Deberd
estipulsrse el prome-

dio cambianta,



Técnica

Descripcion

Preclsién
Corto plazo
Medio plazo
Largo plazo -

Identiflcacion

de puntos
criticos

Aplicaciones

Datos que 38
requieren

10. Proyeccién de
tendencias.

Esta técnica hace que
13 lfnes de tendenciss
encaje con uns ecus-
cidon matemdtica vy en-
toncos la proyecta al
futuro por medio de
dicha ecuacion, Hay
algunas varisntes: el

método de caracter(s-’

ticas angulares, el mé-
todo de polinomios,
el método de logarit
mos y otros.

Muy buena.

Buena
Buena

Mala

Prondsticos para pro-
ductos nuevos (espe-

cialmente a plazo me-

dlo y largo}.

Varlaré con ls técnice
que 88 uss, No obstan-
te o3 buena regla que al
infcio se usen, como
minimo, cinco ailos de
datos anuesles. Poste-
riormenta, ls8 historia
completa,

11. Modelo de
regresion,

Esta establece relacio-
nes funcionales entre
las ventas y otras varia-
bles econdmicas com-
petitivas o internas y
estima una ecuacion,
utilizando la téenica
de minimos cuadrados.
El andlisis de las reia-
ciones es principaimen-
te estad(stico, aunque

" toda relaclén se debe-

rd seleccionar pars
pruebs con bese racio-
nal. .

Buena a muy buena

Buene & muy buena
Mala . :

Muy buena

Prondsticos da ventss
por clases de produc-
tos, prondsticos de u-
tilidades.

Historias trimestrales
de varios sfios, pars
obtener relaciones
buenas v significativas.
€s matemdticaments
necesario taner dos ob-
sarvaciones més que el
namerc da variables in-
dependisntes e 8
usen, :

-

(N} AM 3

12. Modelo economé-
trico.

Un modelo economdé-
trico es un gistema de
ecuaciones de regre-
sién Interdependientes
que describen clerto
sector da ventas econd-
micas o de actividad
lucrative. Los pardme- -
tros de las acuaciones

" de regresién se suelen

estimar  simuitdnea-
mente. Por regla gene-
ral, ¢| desarrolio de es-
tos modelos ss bastan-
te costoso, pero las e-
cuaciones  utlllzades
permiten  pronosticar
con maés precision por
la mejor expresién de
las. causalidades impli-

‘cadas.

Buena a muyy buena -

- Muy buens a sxcelents

Busna
Excelente

Pronésticos de ventas
por fasas de productos,
pronésticos y utilids-
des,

Lo mismo que pars la
regresion.



Técnica

Daseripcion

Precision
Corto plazo .
Medio plazo
Largo plazo

identificacion

de puntos
criticos

Aplicacionss

Datos que s8 .

reguisren

7. Alisamiento de
sxponentes

Esta técnica as similar
a la dol ° ' promedio
cambiante’, excapto
que se otorgd més peo-
50 a los puntos de do-
tos mis reciontes, Des-
criptivamente, el pro-
nbstico nuevo es iguel
sl antiguo, més ciarta
proporcion del arror
del pronéstico pasado,
El “prondstico edapta-
ble’‘se parece bastants

T excepto sn que e

temnporalidades tam-
bién se computan, Hay

muchas variantas d-al-.

slissmientc de expo-
nentes:  slgunss son
mis versitiles que o
tras, alqunas son de

. computacion més com-

plejs v algunas requle-
ren mis tiempo de
computadors,

Regulsr a muy buena

Mala a buena

- Muy mala

Mala

-ControlAda produccidn

e inventarios, prondstl.
cos do utilidedes vy o-
tros datos financieros.

Ioual que npara el pro-

medio cambiante,

3

8. Box-Jenkins

El alisamiento de ex-
ponontes sc usa on o
técnica de Box-Jenkins
La serie de tiempo se
dota de un modelo ma-
temético que es optl.
mo on ef sentido que a-
tigns menos errores 8
la historia que los de-
més modelos. Habré
que [dentificar el tipo
de modelo y antonces
- astimar sus pardmetros
Aparentsmente ésta o3
la rutina estadistics
més preclsa que posce-
mos en |a actualidad,
pero también es uno

de los métodos miébs

costosas y consumido-

_ res de tiempo.

Muy buena a excelenta
Mala (] buenas
Muy mala

Regular

Control de produecién
inventario de artfculos
de mucho volumen vy
prondsticos de flujo en
efectivo,

lemial que para el pro-
medio cambionte. No
obstante, en este caso
tener mdés historial es
muy ventajoso pare la
identificacién de mo-
delo. '

(N) AM 3

9.4 x 11

Esta técnica que fug
desarrollada por Julio
Shiskin del Burd del
Censo, descompong
una sarie de tiernpo en
temporaildades, ten.
dencies ciclicas v ele-
mentos irregulares, Su

" uso principal es para

el andlisis dataliado de
saries de tiempo (inclu.
yendo ls estimacion de
tamporelidedes); pero

. hemos amplisdo sus u-

303 &l pronéstico y la
persecucion de pistas y
aviso, Incorpordndole
otros métodos anal(t. .
cos. Utillzada con
buena efsctividad para
los prondsticos de pla-
0 madio con puntos
criticos,

_Muy buens a sxaajente

Mals
Muy mala

Muy buena

Prondsticos de ventas
de ia emprasa en gene-
rel.

Al inicio, un minimo
de tres ailos de histo
rial.  Postsriormente,
Is historia complets.



Técnica

,Descripcién -

Precisién

Corto plazo
Medlo plazo
Largo piazo

|dantificacion

“C@ puntos
criticos

Aplicaciones

Datos que 8
requieren

13. Encuestas de intan-
clén de compras v
anticlpacioras,

* ..Estss encuestas al pu-

bilco en genersi: a} de-
terminan su intenclén
de compra sobre cler-
tos productos, o b} de-
rivan un (ndice que mi-
de el sentimiento gena-
ral respecto al presante
y al futuro, y estima la
forma en que este sen-
timiento afecta los hé-
bitos de comprs. Estos
anfoques al prondstico
sarén mds Otiles para
seguir las plstas y dar

avisos que pars pronos-

ticar. Ei problema bd-
sico de su uso o3 que
puede seflalar incorrec-
taments algin punto
critico (por lo gue qul-
::)l ést» nunce ocurrl-

Mala a buena
Mela a buena
Muy male

Buena

Promedios de ventas
por productos.

Ss requisren varios o-

- fios de datos pars po-
" der establecer relacio-

nes sntre estos (ndices
y las ventos de la em-
presa,

-2 4 -

14, Modelos de insumo-

produccién.

Un médtodo de andlisis

- .que trata del flujo in-

terindustrial o Interde-
partamental de bienas
o servicios dentro de la
econom(a, o dentro de
la empresa y sus mer-

cados, Muestra los flu-

jJos de insumos que
tendrin qus ocurrir pa-
ro que se logren ciertas
produccionss. Habré
gue hacer grandes es-
fuerzos para aprove-
char debidamente es-
tos modelos, y habrd
que obtener datalles a-
diclonales, de los gue
no-se disponen normal-

ments, psra poder apli-

carlos a negoclos datar-
minados. Las empresas
que ussn modalos de
insumo - produccién
han gastado mucho pa-
ra desarroller spiicaclo-
nes Utlles. '

No gpllcable
Buena & muy buena
Suena & muy buena

Reguisr

Prondsticos de ventas
de ompresas y divisio-
nes 2 sectores y sub-
sectores industriaies,

Historial de 10 § 15 &~
Ros. Magnitudes consi-
derables de Informaes
de fiujos de productos
y servicios dentro de
una empresa (o econo-
mia) pera cadla afio res-
pecto 8l cual se desoa
andlisis de insumo-pro-
duccién,

65
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15, Modelo sconbmico
da insumo-produc-
clén,

Algunas veces se com-
binen los modaios eco-
nométricos y los de in-
sumo-produccién para
hacer pronédsticos.. El
modalo de insumo-pro-
duccidén sa' utillza pare
proporcionar tenden-
clas & largo plazo para
8l modelo economdétri-
co v también pars s
tabilizario.

No aplicable
Buena a muy buens
Buena a excelents

Buensa

Ventas de empresa 2
sectores y subsectores
industriales. '

Igual que para un pro-
madid cambiants y pe-

‘raX-11,



Téenles

Descripcion

Precisién
Corto plazo
Madio plazo
Largo plazo

identificacion

* de puntos

criticos

Apllcaciones

Datos que se
requieren

18, Indice de difusién

Porcentaje de clarto
grupo ds indicadores e-
condmicos que estén
subiendo o bajando,
porcentaje que enton-
ces constituye el (ndi-

ce.

Mails a  buena
Mala a sbuena
Muy mais

Busna

Prondsticos de ventas
por clase de produc-

- 108,

igual que una encuesta
de intencién de com-
pre. ' '

66

17. indicador méxime

Una serie de tiempo de
una sctividad econdmi-
ca cuyoc movimiento
en determinada direc
cién es anterior ai mo-
vimiento de slguns o
tra serle de tlempo en
la misma direccién,

constituye un Indica-

dor méximo,

' Mala a buena
Mals a  buena
Muy mals
Buena

ProMsiicos de 'vantas
por cisses de produc-
tos.

Lo mismo que uns en- -

cuesta de intenclén de
comprs, con 58 10 &

 Kos de historisl,

-25 -

(N} AM 3

18. Anéllsls del ciclo
de vida.

Esta o5 un andiisls vy
prondstico de los (ndl-
ces da crecimiento de
productos nuevos, que
se basa en curvas con
forma de S. Las fases
de aceptaclén del pro-
ducto por parte de los
diversos grupos tales
como los innovadores,

. los primeros imitado-

res, la primera mayo-
ria, la mayor(as final y
los de la- retaguardia,
son eclementos centra-
les del andlisis.

Mala
Mala @
Mais a buens

buena

Mala a buens

Prondstico de ventss
de nuevos productos.

Como minimo, las ven-
tas anueles dsl nuevo
producto o productos
similares. Este procedi-
mignto requiere con
frecuencia de investiga-
ciones de! mercado.
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1.

El resultado principal de un estudio del mercado, en un
proyecto de preinversidn es:

( ) a. Conocer el balance oferta-demanda actual

( ) b. Pronosticar las ventas probables‘del proyecto
( ) c. Diagnosticar la evolucién de la oferta

( ) d. Definir las estrategias de venta a emplear

. El factor importante a considerar hoy en dla en un estudio

del mercado es:

( ) a. La tendencia histérica de la demanda
( ) b. La evoluciébn histérica de los precios
( )} c. Los indices de inflacién

() d. El anédlisis del entorno futuro
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INTRODUCCION

El presente resumen se reficre al contenido programitico dec la citedra denominada “Aspectos téc.
nicoe”, de un curso de Formulacién y Evaluacién de Proyectos de Inversion.

Esummfomuénmnnuﬁudelungmmtunpamda.luber deyecto,hhahu
cién, ¢l Tamafio y la Ingenieria del Proyecto.

Elﬁnimmédm,duqmbﬁmudhabermpﬂado cn pocas piginas los “apuntes de clase” .
del profesor Nilson Holanda, eminente economista brasilefio, como también alguncs criierios del men.
cionado profesor sparecidos en su més recients libro “Planeacién y Proyectos™, -

Ing. Adolfo Solis M.
Asesor de la OEA al FONEP
de México.



EL PROYECTO

Significado ¢ Importancia
Proyecto es cualquier propéeito de accién definids y organizada de maners recional. En térmi.
naeeonamicumdouhbhdcpmymnﬁmmphndo“‘lnmdén”ahvim.

© 77 ~La “inversién™ se .puede definir como Ia inmovilisaeién de ciertos recursos con el objeto de con-
ugxurbeneﬂdmmufmmumpmymdo&m—uabmmenunpuiodoruomhledc

tiempo. Por lo tanto, un proyecto neds més debe ser un conjunto de informaciones (iiles y objed: — - -

vas, articuladas en forms metodolégicaments satisfactoria y formando un comtexto arménico y éobe-
rmte,unnmpleymmmompwble.panﬁmderm&ddénnbmheonmimdl
de realizar una determinada inversitn.

Asf, pues, la técnica pers s elaboracién del documento Damado proyecto es uns materia esen.
cialmente prictica y do caricter interdisciplinario, que resulta de la combinacién de principios bisi-
cos de economia, ingenieria, finansss y administracién.

Desde ¢l punto de vista del empresario privado el proyecto es un instrumento qus le permite evaluar
las ventajas relativas de un determinado uso de fos recursos (capital, tlerrs, capacidad empresarial).

Desde ¢l punto de vista social el proyecto considera los beneficios y costos snciales por la utilisacién
de los recursos de la comunidad en la produccién de determinados bienes y servicios, Estas comside.
raciones deben hacerse a precios sociales (de cuenta)}, pues los procios del mercado, que se utllizan
para elsborar los proyectos normalments, no reflejan adecusdamente los valores econbmicos.:

Hay que recordar que en las economfas capitalistas, sean o no de tipo mixto, se tiene derecho &
emplear €l capital o la tierra en lo que més produsca, no en lo que mis necesits la comunidad.

Durente la elaboracién del proyecto habré que estudiar, entre muchss otras cosas, las ventajas o
desventajas de utilizar los recursos; asf se usen pars la creacion de un nuevo medio de produccion
o para el aumento de la capacidad o del rendimiento de los medios de produccion existentes,

El proyecto tendrd que justificar un programa de produccién o ¢l mecanismo téenico.adminis-
trativo que permita minimizar los riesgos inherentes a la decisién de invertir. Todo esto implica el
planteamiento de un compléjo nimero de verisbles de orden econémico, técnico, financiero, adminis-
trativo. Habré mayores posibilidades de éxito cuando estas variables se analicen con todo rigor cien:
tifico y por personss con experiencia prictica comprobada en la materia.

Para atender esta iroperioss neeejﬂtd de anslisar las miltiples variables y racionalizar el pro.
‘ 128
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ceso decisorio, cn la scleccion de alternativas de inversién, Blursié esta técnica de la elaboracién y eva-
luacion de proyectos.

Esta técnica pertensor a In familia de las técnicas dcaddadndcpmuﬂ;sn que se refiere
 McKean, incluyendo en esta categoria la ldm.inmndéa clentifica de'hyht. inmti;audn de opera.
ciones, aniligis do sisteruas, etc. s

La elaboracién de proyectos contribuye también a dar mayor dinamismo al proceso por el cual
el ahorro monetario de transformar en inversién efectiva, presentando, de manera racional y convin-
cente, cportunidades de inversién rentable.

El ILPES/CEPAL, en “Discusiones sobre Planificacién™, reconocié que la escases de proyectos
es uno de los principales obsticulos para.la viabilidad prictica de un proceso de planificacién.

Si se observa por el lado de la eficiencia administrativa en las organizaciones piblicas o para-
catatales, uno de los puntos de estrangulamiento de paises subdessrrollados econémicamente, el pro-
yecto representa una alternativa que substituye ¢l comportamiento arbitrario o el sistema de trdfico
de influencias por decisiones técnicamente justificadas, asegurando patrones minimos do eficiencia y
fortaleciendo la confisnsa general del pueblo de la solides de sus instituciones.

Una opinion de Nilson Holanda: “la corrupcién administrativa observada en algunos paises sub-
desarrollados constituye antes un problems de técnics administrativa que de étlea o ugundad pablica,
porque refleja casi siempre, no una vocacién irresistible a la faita de bonestidad, sino més bien la
ausencis de politicas bien definidas y adecuadas técnicas de trabsjo. De otra maners, no se justifi-
carfa el dualismo o concomitancia, en un mismo pais subdesarrollado, de la existencia de empresas pii--

blicas respetadas y de instituciones gubernamentales complétamente desprestigiadas”,

Tipos de Proyecios

Los proyectos se pueden clasificar de la siguients mamn;l
a) Agricolas (inclusive pecuarios) '

- &) Industrisles (extractivos Y mnflotumu) o
¢) De Servicios

1. De Servicios Bdsicos
— Hidroeléctricos
— Carreteras
— Ferrocarriles
— Puertos -
— Aeropuertos
— Acueductos
»  — Alcantarillados
— Silos, etc.

2. De Servicios Sociales
o Eacuelas
— Hospitales
— Viviendas, etc.
d) Otros servicios
— Hotcles, etc.
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Los proyectos industriales pueden ser de: A -
— Implantacién: Instalacién de una nueva unidad de produec:én .
— Ampliacién: Simple multiplicacién o integracién.

— Modemmaéu Por obsolescencia manteniendo la misma capacidad
— Rdomhuddn "Por lllerncién de los precios de los factores.

Origen de los Proyectos

Los proyectos piblices pueden surgir como resultado de planu globales o sectoriaies de desarro-
llo, de caricter nacional o reg:onal

Los proyectos privados surgen como respuesta a dos tipos de estimulos:

a) Por la presencis de un mercado a.mplio y en crecimiento, )

b) Por_estimulos financieros, fiscales y cambiarios establecidos por las autoridades guberna.
mentaies, en beneficio de ciertas Areas preferenciales de inversién, en términos sectoriales y

regionales.

e— e i 4

Eiapas Principales de un Proyecto

De acuerdo a la eomphpd;d de su elaborwén o analisis, al proyecto se le pnede identificar
un mayor o menor nimero de fases o etapas.

De manera general, se pueden distinguir cinco etapas:

a) Estudios preliminares (desde la identificacién de la ides hasta viabilidad final).

b) - Anteproyecto {estudio de prefactibilidad que no dispone de suficientes detalles que hagan
posible la instalaciém).

¢} Proyecto final o definitivo (estudio de factibilidad con ingenieria de dmlla necesarios para
la instalacién, esquema definido de financiamiento, evaluacién a priori).

d) Montaje y ejecucién (puesta en marcha, entrenamiento de personal).
i e} Funcionamiento nprmal (operacién, evaluacién ex poet).

{ La diferencia de una etapa a otra es la calidad de la informacién y la profundidad del anilisis.

Procedimiento en o Formulocién y EMn_

Convencionalments, la técnica operativa de la preparacién del documento denominado proyecto,
comprende, por lo menoe, dos aspectos principsales:

a) La formulacién del proyecto propiamente dicha.

b) La evaluscién del proyecto.

En la prictica, e bastante dificil separar estos dos aspectos, ya que la formulacién, hasta cierto
punto, es el ordenamiento de datos para su evaluacién.

Tal vex -la diferencia fundamental ocurre cuando se hace la cvaluacién social donde se necesita
una informacién “extra-proyecto”, como elemento de juicio de naturaleza macroeconémica. En cam-
bio, para la elaboracién se recurre & informacién de caricter microeconémico.
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La evaluacion es un puente que une los proyecios con los programas, pero s reprobable que se
llegue a una falss apariencia de exactitud mediante una cxealente wah.nuéu. con datos de discutible
veracidad.

Elementos que Componen un Proyecto

Un proyecto industrial debe contener, por lo menos, los sigulontes elementos principales:.

.
micro (mercado, tamafio, localizacién, y egrescs)
@) cconbmico { macro (evaluacién aocial) ingrescs

“
b) técnico [ ingesiera
L inversiones (uso d_e jos recursos)

c) rentabilidad (VAN, TIR)

capacidad de pago

d) - administrativo { :wi mi!de h.mprul

financiamiento (fuente de los recursos).
financiero

La manera de ordenar el anterior diagrama es irrelevante. Se expone en ese orden por cuestion

didictica pero lo importante es que las diferentes partes que conforman el proyecto scan cobereates

y perfectamente compatibles entre sf.

Algunos Aspectos Mesodoldgicos

muwﬁmmnmm:hmhﬂwmﬂpmymﬂdm
de cumplir por pascs do suficients extensién y profundidad, segin ¢l momento.

Bgrndodeprofundldadguudnrdadénmelmadidouddahlnwuinvuﬂpdﬁnuy
el beneficio marginal obtenido. Siendo esto beneficio ol que pormita obtener una mayor confiebili.
dadongmdadmdmdmyumﬁh.qmpmmpmﬁmumbm ,

. Abora bien, dado el caricter interdisciplinario y la fotima relacién exisente entre los diferentes
aspectos, se recomienda que la elaboracién del proyecto se cumpla en la forma secuencial, denominads
de “aproximaciones sucesivas”. Ellmpodbkdeﬁnirdompredndcrdmmthldwem
aspectos deben ser estudiados.

Eatos aspectos son: mercado y oomcrcialiuc.ién, localizacién y tamafio, ingenieria ¢ inversio-
nes, presupuestos de ingresos y egresos, financiamiento. Es poco recomendable estudiar independien-
temente cada aspecto hasta agotar la materia para luego encajonario cn la estructura del proyecto.

En la prictica es aconsejable iniciar el estudio de cada uno de los aspectos anteriormente enun.
ciados, de manera simultinea y superficial. Se recomiends asi con el fin de establecer. ripidamente
las lineas de accién general que luego sirven para definir ls estrategia mis adecuads. La definicion
de esta estrategia debe ser concreta y especifica para cada aspecto del pmyecw y con base en los da.
tos que ya fueron recabados en las investigaciones preliminares,

Obrando asi, se consigue una retroalimentacién permanente con patrones debidamente cuantifi.
cados y coeficientes Utiles, que en cada paso de avanoe tendran que ser de mejor calidad para llegar a
procesar toda la informacién requerida por el proyecto. Procediendo aai se estructuran correctamente
los mecaniamos técnicos y operativos para conseguir un estudio tecnoecondmico armémoo entre si, ho-
mogéneo, coberente y equilibrado en todos sus capitulos.
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LOCALIZACION

1. Introduccién
Ademis de decir QUE, COMO y CUANDO producir, es necesario definir DONDE producir.”

En el proceso de decisién, se introduce con el DONDE, la variable distancia y los factores que
.. condicionan la distribucién upwul de Is actividad eeonémea .

2. Planteamiscnio del Problema ‘ ' : .
En la evolucién de la tecria de localisacién se han observado dos tendencias:
La del equilibrio paraial o teoria clisicsa de los oostos minimos de transporte, en condiciones de
demanda constante, despreciando los aspectos de interdependencis locscicnal de las empresas.

La del equilibrio que considers la interdependencia locacional de lss empresss, las variaciones
daladmdnyhdmmﬂmdéndeimdamadoplnmpmhulinduendifercntulitioa
geogrificos.

Para el propésito actual, o sea, deﬁmr una m&odologh prictica que sirva para seleccionar el
mejor lugar para la instalacién de un proyecto especifico, se recomiends el tipo de oquilibrio parcial.
No obstante, conviene analizar otras relaciones con detalle realistico. Esto obedece a que el probiems
de localizacién no tiene solucién inequivoca y cientifica, sino mis bien condicionada & un método in-
teractivo, de tanteo, de error y ensayo.

3. Localizsacién Optima

. La éptima localisacién es la que asegura la mixima diferencia entre be.neﬁmo; y costos, privados
o sociales.

Vale decir, la mejor localisacién es la que permite obtener Is mixima renu.blhdad (criterio pri-
vado), o ¢l costo unitario minimo (criterio social}. .
4 Fuersas Locacionales

Se llaman fuersas locauonnlu las varigbles que determinan la distribucién geogriﬁca de las
actividades ‘econémicas, con base en el epicentro econémico de una regién.

hlocahndénutieondidmdadeomporhmienmdemfuem

¢ hmnbmhuﬂnddnuﬂudhdmmdumwdohmumeﬂ Haco parte de la teoria
econémica goneral como un ssgmento, wpecislizado, relativamente nueve.
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5. Costo de Produccién y Costo de Transporte

Se pueden identificar las fuerzas locacionales, al menos, en cuatro operaciones, ti se analiza la
estructura de costos de un proyecto, en funcién de la localizacién:

5.1 Adquisicién de materias primas & insumos. .

5.2 Transporte de csas materias pmnu al lugar de procesamiento.

53 Prooesgmiento,

54 Transporte de los productu elsborades ‘hacia lgs mercados.

En términcs espaciales esas operaciones deben realizarse en tres puntos geograﬁcos distintos*
1. Fuenie de materias primas.
2. Lugar de procesamiento,

3. Arce de mercado,

COSTO DE TRANSPORTE

Fuente de materias gorde | _ _ _\|
primas e ingumos T procesamiento ) Mercodos
A A
{ l
| |
L !

Costo do adguisicién - -y Factores adquirides
de insumos y factores localmente

En o diagrama se visualisan dos tipos de costos: eldetrmpomyeldeadqmncxandemw
rias primas, insumos y factores. ,

Entonces, la influencia que tengan las fuersas ocasionales sobre las alternativas de localizacién
se puede definir en funcién de esos dos tipos de costos.

6. Costo Bésico y Cosio Locacional

~ Para fines de aniliais, se preficre separar los costos en dos grupos:
6.1 Costo bisico, que corresponde al costo minimo que se debe pagar en cualquier sitio por
la adquisicién de lo que necesite el proyects.

6.2 Costo locacional, que corresponde al costo adicional proveniente del transporte ul Iuga: de
localizacién a estudiar, deado la fuente mis barata de lo que se necesite para el proyecto.
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- -

El punto de costo minimo es por lo tanto el punto de coeto locacional mas baje, ya que por defi.

nicién el costo bisico es constante en el drea problema.

AN - 7 V. oA
$ -’ Costo Total

: » Perjulcios > Ingreso Total

| |
I .
' . 4 Costo Basico
f I |
| |
I |
{ I |
| J L M z

<= — = — dionda- — — — >

a) Lndoom:nimmoddlugu

b) Amdidaqueumpﬂacl&mdelmermdoahdemhaouh fzquierds de L, hey un
aumento de los costos locacionales que -qun se supone son directamente proporcionales a
la distancia.

¢) El proyecto podri expandir su produccién hasta el punto donde el ingreso marginal iguale
el costo marginal, obteniendo méxima ganancis cuando el drea del mercado estuviese dcli-
mitada por los puntos J y M. .

Clasificacién dé las Fuerzas Locacionales

Se pueden clasificar en tres categorias:

1. Por costos de transferencia o cuenta de fletes. Comprende la suma de costos de transporte
de insumos y productos,
Disponibilidad y ocostos relativos de loa factores e insumos,

3. Otros factores que estén excluidos de los puntos 1 y 2.
3.1 Incentivos fiscales y financiercs. .
3.2 Dispenibilidad de terreno y edificio.
3.3 Politicas de desarrollo industrial.
34 Economias de escals, cxternas o de aglomeracién. ' -
3.5 Condiciones generales de vida, clima, facilidades sdministrativas y de comunicacion.
3.6 Factores aleatorios, histéricos o preferencias personales,

La categoria 1. Varia en forma sisteméiica y previsible, en funcién de la distancia. En cam-
bio las categorfas 2. y 3., pueden variar en funcmn de la localizacién pero de manera aleatoria (no
sistematica). ,

Ejemplo: No bay rasén plausible de suponer a priori que &l costo de mano dé obra es mayor 20
un lugar con respecto & otro, En cambio los fietes son mayores a medids que se aleje la materia
prima.
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Categoria 1

9.

-

Cosios de Transferencia o Transporte. _
Estos costos deben incluir todos los gastos de flates, de soguros, impuestos y tasas que estén In-
corporados,

Ejemplo: Existencia de un mercado y una fuents de materia prima; basta comparar dos al-
ternativas:
a) Localizacién junto al mercado, transportindose la materia prima.
b) Localizacion junto a la fuente de materia prima y transportando los productos acabados al
mercado, :

Analizar ambas situaciones y determinar el punto donde los costos totales de transporte scan
¢l minimo: .

El costo de transporte esta en funcién de tres factores: PESO x DISTANCIA x TARIFA. Si
admitimos que la TARIFA es igual para materias primas y productos terminados, el problema se re-
duce 8 minimizar ¢l monto total de transporte: PESO X DISTANCIA o sea, el total de toneladas/ki-
|émetro transportadas: t/Km. Asfl pues, el proyecte tenderi a localizarse junto a la fuente de materia
- prima, si ésta pierde peso durante el proceso productivo, o junto al merzado, en la hipétesis con-
traria.

'El problems se vuelve mis complejo cuando existen:
o) Diferentes insumos y fuentes alternativas del suministro de materiss.
&) Diferentes productos y mercados geogrificamente distintos.

b

La TARIFA esti influida por:

a} Tipos de transporte (séreo, maritimo, fluvial, carretero, férreo, ducto).

b) Extensién, septido {fletes do retorno o carga de compensacién), volumen de trifico. -

¢) Topografia y clima del drea considerada.

d) Grado de transportabilidad de las materias (productos perecederos, peligrosos o frigiles,
etoétera).

Para Ia mayoria de los casos es mis barato el transporte por carretera para distancias cortas, por
ferrocarril para distancias medias y el maritimo o fluvial para distancias largas.

El PESO tiene relacién con la gravedad especifica de la materia prima o el producto. A veces,
influye en la tarifa el VOLUMEN antes que el PESO,

Categoria 2
Disponibilidad y Costos Rdaum de los Factores e Insumos,

Ejemplo: Hay proyeclos orientados hacia la mano de obra especializada, o que producen ar-
ticulos de alto valor uniterio, donde el costo de transporte tiene una incidencia relativamente pequekia,
Industria de zapatos, instrumentos de precisién, tallado de piedras preciosas, instrumentos musicales.

Considerar en esta categoria, fuera de la mano de cbra (especialisada o no), algunas mate:ias
primas perecederas (leche, frutas, etc.), maderas que no soportan fletes altos, cnergia cléctrica, coam
buatibles, agus. : :
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Categoria 3.

10

Ejemplo: Cuando hay diferentes alternativas favorables por facil acceso a los mcrcados y a las fuen.
tes de materias primas, la localizacién puede ser deﬁmda en funcién del analisis de los factores de la
categorfa 3. :

Otros Factores

Ejemplo: Economias de aglomeracién son los beneficios colectivos que disfrutan las’ empresas por
encontrarse concentradas en un determinado lugar. Son de dos tipos: de localizacion y de urbanizacion.

Las economias de localizacién son aquellas economias externas creadss por la aglomeracién indus.
trial preexistente que beneficia a la nueva industria que se instala, en términos de acceso a mano de
obra entrenads, facilidades de investigacidn y comercializacién, proximidad e industrias de maquinaria
y equipo, de partes y componentes, de reparacién y mantenimiento, etc.

Las economias de urbanizacion corresponden a aquellas ventas provenientes de la localizacién en
un irea industrial o metropolitana, en términos de disponibilidad de infraestructura de transporte,
energia, agua, eomumuclonee. instituciones educacmnalu, de mveshgauon, facilicadea culturales y
recroativas,

Tipos de Orientacisn Locacional
Loe proyectos pueden estar orientados:
1. Hacia la fuents de inmrmos:

— Materias primas (peso materia prima/peso produeto final > 1)
‘— Energia

— Mano de obra

2. Hacia el mercado de los productos

3. Hecia puntos intermedios (incisos 1 y 2)

4. Locelizacién independients

Localizacién Independiente o Especial

En la medida que las materias primas y los productos finales tengan un aito valor especifico, las
industrias se caracterizan de localisacién independiente, en relacién al factor traasporte.

Si dividimos a las industrias en tres grupos:

a) de procesamiento primario ‘

b} de beneficio intermedio

¢) de acabado final

Se puede cbeervar, de manera general, quel a) tende a localizarse junto a las materias primas,

en tanto que b) y ¢) hacia los mercades, Aunque las industrias de b) son tipicos ejemplos para la
relstiva independencia locacional. :

“Parece que los bienes que se transforman en cualquier tipo de producto fical asumen sus for-
mas més ficilmente transportables (en el sentido de facilidad de transporte fisico y facilided de co—-
bio comercial) en las etapas intermedias de produccién.”
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" .
Las etapas inicisles siempre comprenden reg!ucc}dn de volumen, preservacién, clasificacién o ele.
vado consumo de combuatible, de tal manerh que los productos resultantes son mas facilmente transpor-
tados y vendidos que las materias iniciales.

Por otra parte, las etapas finales de procesamiento de bienes generalment: comprenden
diferenciacién, subdivisién de materiales recibidos en lotes menores, mayor volumer, mayor valor en
relacién al peso y mayor perecibilidad, tanto en términos flsicos, como en términcs de estilo. “Los
productos tienen el transports y la venta més cara que los materiales de que ellos fueron hechos”
HOOVER. .

Ejemplo: Productos de -baja relacién: valor $/peso, como cerdmica do tejas, tienen que localizarse
cerca del mercado y de las materias primas (pasteurizadora de leche).

Ejemplo: Otros proyectos, por su naturalesa, la locallzacién es un dato del problema: mineros,
irrigacién, hidroeléctrica, acropuertos, puertos.

Seleccidn de la Localizaciin

En la préctica, la seleccidn definitiva de la localizacién de un proim:to especifico dependera del
anilisis ponderado de mercado, tamafio, costos, etc., que influyen en la reatabilidad.
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TAMARNO

Definicién

Hmmﬂodeinpm@uﬁdcﬁni&oporauapaddddopmdmd&ndmnmmpnhdode
trabajo normal, -

Ejemplo: A
" 'Producir- 2,000 unidades -por-afic-de 300 d:u y_dia de 8 horas,

Smmhrgo.dunniopuedeumhudoﬁmmmfméndemindiuddm:

Monto de la inversién total

Nitmero de empleados

Cantidad de husos o telares (industria textil)

Cantidad de materia prima utilizada (mohm de trigo, ohteauén ds semilla (iinter) de algodén,

ctoétera:

Conceplos de Capacidad de Produccidn: el Técnico y el Econdmico

a) El técnico identifica Ia méxima produccién que se puede obtener con determinades equipos.
b) El econémico identifica aquella capacidad que reduce a un minimo los costos unitarics (o
condece a un méximo las utilidades).

Con relacién al coneepto técnico hay que considerar la capacidad real (efectiva o normal) con
la capacidad teérica (nominal). La capecidad de una fibrica desde ol punto de vista téenico es casi
siempre definida en funcién de su capxul fijo. Desde ¢l punto de vista econdmico es definida por la
plena utilizacién de todos los recursos in

En resumen, el concepto técnico de capacidad difiere del econémico porque a una mixima pro-
duw&mmt&mhuﬁdmpuedequomwmondmmhmﬂmauhlid&d.nilamunm
rios minimos.

Tamaio Optimo _
El objetivo del estudio de tamafio para un proyecto es la deterntinacién de una solucién dptima
que condusca a los resultados mds favorables para el proyecto, en su conjunto.

Esta solucién podri ser slcansada a través de la seleccién entre varias alternativas, de aquel tama-
fio que asegure la més alta rentabilidad desde e punto de vista privado o la mayor diferencia entre
costos ¥ beneficios sociales.
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Para cumplir este objetivo se recomiendz mmalizar varios factores para cada alternativa, a saber:

— Periodo de produccion

— Proceso

— Cantidad demandada por perfodo
— Precio

— Ingreso total

— Costos tedales

— Costos unitarios

— Utilidades

— Tasa de descuento

Ademis, se debe tener en cuenta los conceptos de corto plazo que presupone una escala de pro-
duccién fija, y e de largo plazo que admite escalas alternativas de produccién.

Este andlisis se hace por el sistemz de calcular los costos unitarios ~a una alternativa patron

previaments seleccionada. Luego, se procede a calcular las variaciones de los ingresos y costos de las
otras alternativas y s0 compara con la alternativa patrén.

Tamaiio y Costo Unltario

El probiema de} tamafio de un proyecto esti relacionado con- eI comportemiento de sus costos
unitarios o medios, cuando se consideran diferentes escalas do produccién.
Costos Fijos y Variables

Deatro de una escals fija de produccién los costos pueden clasificarse en fijos y variables.

Costo fijo, s 5quel que 3¢ manticne constante, independiente de la variacidn de las unidades
producidas por periodo. (Ejem: intereses sobre préstamo, slquileres, seguros, etc.}.

Costo varighle, es aquel que aumenta o disminuye, cn funcién de las cantidades producidas.

Costo Unitario o Medio
El costo total es la suma del costo fijo y el costo variable,
El costo total dividido por of nfmero do unidades producidas es igual al costo unitario o medio.
() Ct =Cf+Cv -
Ct - Cf+ Cv

X X

(2}

Ct Ct C
(B) .=
x X x

(4 Ct = Costo tofal

(5 Cf = Costo fijo

(6) Cv = Costo variable

(7). x = Cantidades producidas
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8) -% = Costo unitario medio

C
()] _!_f_ = Costo fijo medio; se caracteriza porque siempre estd

bajando, a medida que se utiliza més la capacidad instalada.

(10) -Ex!_ = Costo variable medio

Se caracteriza por tres fases distintas:

a) Fmdemdimmaedmu,udondeg'- decmecenanhunummmmndou
obdmmmprmdeluhehmmdindbla.

b) Fase intermedia do rendimiento constants.,

¢) Fmdem&miﬁodmmm&.mdoqupmmmd«poren@deluﬂmm
de su capacidad y el SV. emplena a crecer.
X

También se puede adoptar la hipétesis que Cv es directamente proporcional a la cantidad pro-

duexda.Enemcuo.E'_. mummybdlndméndd_ci -vendré-de la. baja de. Cf. Esta

hpémdequedeumfund&nlimddohmddad prodnddl se ha comrprobado en algunos
estudios empiricos sobre problemas de economias de escals.

£l Corto y of Largo Plawo

Cuando se premmne que no hay variscién en la escala del proyecto, se logra una “curva de sosto
unitario de corto plaso”, la cual express sucesivas alternativas de utilizacién de la capacidad instalads
y sus efoctos sobre el costo unitario, considerada una escala fija de produccién.

Cuando se admite uns variscién en escala de produccién, o ses cuando se comparan costos unita-
rios minimos en diferentes escalas de produccién, se obtiene una “curva de costo umitario de large
plazo”. Generalmente éuta se construye uniendo los puntos de equilibric de sucesivas curvas de costo
unitario de corto plaso.

Endeoﬁophn.hsnﬂuiomddoatomihﬁoupmmdimin:moncimﬁuo
decrecientes, ‘ :

En el largo plaso, expresan sconomias o deseconomias de escals.
En el corto plaso, existen factores fijos y variables.
En el largo plaso, todcs los factores son considerados variables inclusive aquellos que normal.

mente sean fijos en ol corto plaso.
Las Economias de Escals

La disminucién de los costos unitarios provenientes del aumento en la escala de produccién se
denomina “economfas de escala”. La operacién inversa se demomina “deseconomfas de escala”.

hlmnonhldemlhpmdmnx;dcmdeumolégiaypeéuhrh..
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Las economias tecnolégicas suzgen cuando um “mayor escala de pmduocmn permite aborro de
insumos por unidad de produccién, en términos fisicoe.

Las economias pecuniarias surgen cuando la operacién cn mayor esoala proporcions una baja
en los precios de los factores o insumos y en los costos de comercialisacién.

Ejemplo:

o) Menor costo por adquisicién y transporte de materias primas, cuando lar compras son efoc-

. tuadas en gran escala.

bJ Menormdelcapmlpanempmyunda,quenznenacoaomhﬁalalmtemban
cario y al mercado de capitales; mientras que las pequefias empresas son obligadas a pagar
intercaes mis altos.

Las deseconomias de escala pueden surgir cuando el tamafio de las empresas es tan grande, que
por excesiva centralisacién y formacién de una frondosa burocracia administrativa, se¢ torpa diff-

cil dirigir la empresa de manera eficiente.

Parlounto,dpmblmddumﬂodaunpromoeab&ucamenteunprobhmadammmm
de escals.

Estudios Empiricos

‘Las economias de escals pueden ser identificadss, en estudios empiricos, de varias maneras.
Ejemplo:

a) Estudios de costos efectivos de empresas de tamasios diferentes.

b) Mediante proyeccidén do costos de difmnm ﬁbmu. en eecalas uitarnativas, con base en
informaciones técnicas.

Y

Limitaciones Procticos del Estudio del Tamaiio _
Enhpuchuupooofmud examen exhaustivo del problems, debido & las limitaciones im.

puestas por &l mercado, la tecnologia, o financismiento y la localizaclén, que no permite seleccionar
entre muchas alternativas.

Tamaio y Mercado ' 7
La magnitud del mercado actual y futuro establece un limite miximo para el tamafo del pro-
yecto,
Scbre este amumto pueden surgir tres hipbtesis, de acuerdo sl tamafioc minimo:
a) El proyecto es mayor que el mercado (no se puede ejocutar).’
b) El proyecto igual al mercado (se puede ejecutar, pero peligroso). ,
c) Bpwymumorquadmmdo(dmdodqademhdordahmt&uonyelu-
'mioéphmoupodndﬂrmmrqﬂmaﬁudomdmm)

~ Tamaho y TM;B

En funcién de la naturaleza de diferentes procesos industriales o de diversas operaciones agrico-
las, ls tecnalogis establece escalas minimas de produccién, por debajo de las cuales los costos serian
muy altos. ,

138



16 /5

Los fabricantes de maquinaria y equipos solamentc {abrican tamaiios iguales o superiores a esc
minimo.

Asi como ¢l mercado fija los limites miximos, la tecnologia determina los Ifmites minimos de la
escala de la empresa. De ahi el término de “‘tamafio minimo técnico”.

Tamaio y Localisacién
Los problemas de tamafio y localizacion estin estrechamente interrelacionados.

De acuerdo a-la localizacién del proyecto, tamafios mayores pueden implicar mayores costos de
transporte, tanto para la distribucién de los productos, como pars la adquisicién de la materia prima.

Sobre todo &i son industrias que dependen de materias primas perecibles, voluminosas o pesadas,
que resulta oneroso transportarlas a grandes distancias (lacticinios, madera, celulosa, cemento, etc.).

Tamano y Financiamiento

El tamafio estd limitado también por las ponhihdudu financieras de la .'unpreu o de los empre.
sarios, ya _que tamafios msyores roqumm mayores inversiones.

Esta limitacién puede ser diaminuida si el proyecto ) puede e]ecuur por ctapas y hay posibilids-
des de reinversién de las utilidades. ‘

Otros Factores

La escasez de persopal téenico y administrative pueden constituir otros factores restrictivos del
tamafio del proyecto. Ademis, el problema puede cstar afectado por la politica de desarrollo del pais
o regidn, o por problemas institucionales.

Tamaso Minimo, Mdximo y Optimo

Considerados los factores anteriorments mencionados, la seleccion del tamafio queds condicionads
s una fraojs, cuyo limite superior esti fijado por o mercado (actual y potencial) y el limite inferior
determinado por rasones econdmicas y/o tecnolégicas.

Desde el punto de vista oeonémmo. ¢l tamafio minimo depende de los precio. de mercado del pro-
ducto considersdo.

" Desde ¢l punto de vista tecnolégico, el tamafio mfnimo esth ‘condicionado a Ia disponibilidad de
maquinaria y equipo adecusdos, pues los fabricantes de bienes de capital solamerts fsbrican equipos
& partir de ciertos tamafios minimos, tecnolégicamente definidos.

Ejemplo: Lx seloccién del tamafo Sptimo, considerando la curva de costo unitario y el precio de
un producte importado * que se represents en la grafica, deberd ser efectuada cntre el limite mi-
nimo Qy, a partir del cual la produccién interna empieza a ser competitiva con los productos imports-
dos ¥ un limite miximo Qq, que corresponde a ls mayor dimensién del mercado que éo puede prever

durante Ja vida Gtil del proyecto.

* En una economia ablerta el tamaio minimo se fija por ¢l precio del producto importade,
139
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GRAFICA DE TAMAROS MINIMO, MAXIMO Y QPTIMO

17
Limite Inferior tecniolégico
Limite superior con pasibilidades
T' > de financlamiante ‘
s —> Pracio de! producto Importado
i
i
Costos unjtarios | | Curva de costo unitario
y peecios : i / de largo plazo
I i
: ] :
] t 1
1 | L
Q @ Qs Qu Qs Qg
Mercade actual | & =
Tamafio éptime | & >
Mercado future | & > R

hﬁm]ldoadecmonoeredueecmdonunmquenoupuadaadqdrirhmaqmnuhy

equipo inferior & Q; (lamafio minimo) y que las posibilidades do finlndlmmto permiten Gnicamen-
te una escala de produccién hasts Qp (tsmafo miximo).

Admitidas ciertas hipitesis de tasa de descuento y ritmp de crecimiento del mercado, en la for-
mulacién de este proyecto, ¢l tamafio Sptimo Q¢ estard situado en un punto intermedio entre el mer-
cado actual Q; y e mercads futuro Q4. n
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INGENIERIA DEL PROYECTO

Un proyecto es un sistema de produccién concebido en forma integral. Este sistema esta consti-
tuido por un conjunto de factores fijos que sirven de base para combinarios con factores variables,
por medio de etapas sucesivas, con el objeto de cbtener determinado producto.

Estas etapas se cumplen como operaciones (sf no hay cambio en 1a estructura quimica de la me.
teria prima o de alguno de los insumos suxiliares),.o como proceso (si se efectiia algin cambio en
la estructura quimica, en la materia prima o insumos).

Las ctapas se representan por un flujograma.

Representacién grifica del sistema compuesto de factores y variables

Factores ) Foctores Proceso \
Variables Operacién o Fjos. Productive ) Producto

- St e memees 800000000 M woemoassas 7/

El objetivo del estudio de la ingenieria del proyecto es definitivo y especifica técnicamente [os
iactores fijos y variables que componen el sistema. Ademis, una ves definidos y especificados los fac.
tores, buscar sus interrelaciones de la manera mis precisa que sea posible para poder instalar adecua.
damente la unided productiva.

Estas interrelsciones se refieren a los aspectos tdenicos y econémicos, siendo conveniente un in-
tercambio de informaciones entre ingenieros, economistas y técnicoa especializados.

MWMmdumw&imydewanmmndodpnymMe_
de la definicién del producto, cuyas caracteristicas principales son establecidas por ¢ estudio de mer.

cado. )
Los ingenieros deben empecificar las neeui&ndu de factores fijos (edificios, equipos, maquinaria,
inatalaciomes, etc.), y los requisitos de factores variables (materins primas, insumos suxiliares, mano

de obra, otc.). Ademis, también corresponde a los ingenieros definir coeficientes o h&ioa de rendi-
miento de tales factores.
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Recomendaciones para claborar ‘el"estudio sobre ingenieria del proyoecto.

1.

Estudios Preliminares.

Los ensayos e investigaciones preliminares tisnea por objsto conseguir datow sobre patentes y li-
teratura técnicn, operacioncs y procesos productivos, carsctoristicas técnicas del producto, materis
prima o insumos fundamentales.

2. Proyecto Bdsico,

El proyecto bisico o definitivo debe contener informacién sobre los siguientes aspectes:

a)

b)

d)

¢)

1

8/

A)

i)

—Descnpcléa del proceso produstivo.”

Caracteristicas del producto.
La descripcién del producto tiene por objeto dcﬁmr las caracteristicas fisicas, quimicas (s
es e caso) y su prucntac:on. todo en funcién de las exigencias del mercado y de las normas
Programa de producc:én

El dimensionamiento de un programa de produccién constituye un pariémetro Imporunte
para todos los aspectos de ls ingenieria del proyecto y de este programa depende en filtimo
anilisis la definicién del tamaiio éptimo. .

e e e

En el supuesto que cxistan técnicas dtarnaﬁvudapmduoaén.ndobeuplimh ruénde
haber seleccionado uns de ellas.

La descripcién del proceso se puede facilitar con la presentacién de un diagrama de flujo
(flujograma).

Balance de materiales y products, '

Este balance sc hace con el objeto de incluir datcs sobre las relacioner técnicas de transfor
madéndemumpnmemumdimmpmdmﬂmlaoimemediu,mbpm
ductos y residuos,

Especificacién de la maquinaria y equipo.

Conjuntamente sl describir el process productivo se tendrin que especificar la maquinaria y
el equipo del proyecto, describlendo sus funcionss y caracteristicas principales (tipo, refe-
rencla, capacidad, rendimiento, costs, vida Gtil, trabsjo extra-pesado, pesado liviano, etc.).

Definicidn de los requisitos fisicos de insumos y mano de obra.
Es importante esta definicién para la estimaciém de los presupuestos de ingresos y egresos.

Determinacién de los indices do rendimiento.
Laeﬁmmdeloleqmpuentérmmlﬁswos,om,hrchciénmmhlneowdldedam
mymodeobraporumdaddeproducto,eonnhtuyuunelemm:ob&noopauhutruc-
turacién del programa de produccidn.

Distribucién de los equipos en las instalsciones.

Con la seleccién del proceso productive yhdﬂﬁnidmdehmquinuhyeqmpoupuede
elaborar la distribucién; obliga al grupo de ingenisrcs s efectuar previaments un anilisis
de funcionalidad de todos los elementos que participan en la produccién.

Planos de las instalaciones y su distribucién en el terreno.
El departamento de mantenimiento debe tener al dia su planoteca. Todos los plancs deta-
llados de cdificios, instalaciones eléctricas, telefdnicas, hidriulicas, sanitarias, de vapor, de

-mwmpnmdoym&mdquh&mén,pm&omMmmﬂo.mdebmeh

borarse con mucho cuidado.
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Cronogramas de instalacién e ﬁvedon&- -
Se debe elaborar en primer lugar el cromogrema de instalacién, pues con base en éste se
elabora @ calendario de las inversiones que requicre &l proyecto.

Errores mds Comunes:

errores;

a)

b)

c)

d)

Se llama la atencién que en el estudio de la ingenieria del proyecto sc comcten los dguienﬁ

Dar demasindo énfasis en buscar soluciones éptimas desde el punto de vista técnico, dejan-
do a un lado el punto de vista econémico, pues la conciliacion de ambos aspectos, el técnico
y ¢l econémico, asegura los mejors resultados para el proyecto en su conjunto.

Hacer estudios preliminsres de manera insuficiente sobre la naturaleza y suministro de ma.
terias primas (proyectos mineros y sgricolas), disponibilided de emergia, agus, combusti.
ble (proyectos industriales).

Dejar en segundo plano factores complementsrics. La maquinaris, equipo y el proceso
productivo no representa toda la ingenieria del proyecto. Hay servicior complementarios
como material de transporte interno, mantenmimiento, patios de almacenamiento, instalacio-
nes administrativas y socisles, etc., que son muy importantes pars e buen funcionamiento
del proyecto, que a veces son considerados como factores secundarios y t'enden s ser sub-

Escoger una determinada tecnologia desde ef inicio del estudio, sin la debida considera.
déndemuwmydnqﬂlmhraﬁndehnkd&gm
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CARACTERISTICAS TECNICAS DEL PRODUCTO
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JL o i -
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\ 1 '
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SELECCION Y DESCRIPCION DE MAQUINARIA ¥ EQUIPO

] L

DISTRIBUCION EN PLANTA - INSTALACIONES
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MANTENIMIENTO

CAPACITACION

4 I
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TERRENO NECESARIO
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1. .CANTIDAD de recursos materiales a movilizar (componente fisico;.

2. CAPACIDAD para disponer de ésos y de atro tipo de recursos (precios
de mercado o precios sociales).

Participacidn relativa del
CLASIFICACTION componente fisico
ALTA BAJA
)

L& A ' B

"T ® _

~3 0 a Precios de mercado

EE o - "DUOROS"™ "BLANDOS"

c® D

'S § -

oW g

29§, . c D

oo a Precios sociales

g =0 .

so o8 "DUROS " "BLANDOS"

mm w3

n‘> o D 1

A "DUROCS"™ = Plantas Industriales

B "BLANDOS"™ = Agencias de Viajes, Inmobiliarijas, Sociedades Finan-
cieras, Agencias Aduanales. .

C "DUROS"™ = Carreteras, Ferrocarriles, Centrales Eléctricas, Te-
lecomunicaciones, Transporte Aéreo, Puertos, Aero--
puertos,

D "BLANDOS" = Desarrollo rural, Colonizacién, Control de enfermeda

des, Desarrollo de Tecnologias apropiadas.



EJEMPLO N*2 FLUJOGRAMA :
X6

PROYECTO: PROCESQO DE FOSFATO
MOVIMIENTO O SECUENCIA DEL TRABAJO.

DIAGRAIAA OUE MUESTRA COMO LA ROCA DE FOSFATO SE PROCESA
PARA HACERLA SUPERFOSFATO

ALMACEN DE
_ACIDO SULFURICO.

ALMACEN DE
ROCAS.

MOLINO ¥
PULVERIZADO.

'“'gséc[oﬂ“fﬁé" e
MEZCLADO.

CURADO. = .

MOLIENDA Y

TRANSPORTE

SIMBOLO
| AS.AE. SIGNIFICADO TAMIZADO.
PERACIO | |
O ° _ N MEZCLADO PARA
- GRADUAR.
ALMACEN
\/ AJE ) ENSACADO Y
| EMBARQUE.

- . AL MERCADO
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CRONOGRAMA DE INSTALACION Y MONTAJE

Estima las fechas,como también el plazo de negociacidn con las Entida
des que dan el financiamiento y el de las Autoridades de cuya aproba
cién dependen los estudios finales de ingenieria, la atencién de las

obras, inclﬁyendo adquisicién, transporte, montaje de equipos ¥y ﬁéqui

nas y la puesta en marcha e iniciacién de las operaciones.

Es la base para el plan de ejecucién que mostraré en forma detallada
y cronolégica las secﬁoncias.de las actividades.

En la esjecucifn se concentran las inversiones y.-los desembolsos del -
financiamiento, razén por la cual es iubortante tener un detalle de -
las previsiones cronolégicas estimadas. As{, se coordina mejor la ad
‘quisicién de materiales, equipo, prestacidn de servicios por parte de
terceros, realizacién de las tarsas de montaje y construccidn hasta -
la pussta en marcha.
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CURSO DE FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS DE IMVERSION
ASPECTOS TECNICOS

EL PROYECTO

Ejercicio No. 1 (Individual)
Ing. Adoifo Sol{s OEA

Clasificacidn de proyectos.

Clasifique los siguientes proyectos de acuerdo al tipo que uste: consi
dere pertinente: : -

Fomento del cultivo del maiz duro.

Captura de peces de rfo.

Rastto frigorifico de/porcinos.

. Creacibn'de un centrf de banca financiera., =
5. Investigacidn del recurso piscfcola en lagos.
6. Complejo maderero para una regifn,

7. Elaboracidn de queso de cabra.
Fébrica de ropa de trabajo.
9. Captura de camardn en Baja California.

10. Planta deshidratadora de aifalfa.
i1. Obtencidn del etanol a partir del banano.

12. Fabricacion de poliestirenv como derivado del petrdleo.
13. Fabrica de &cido sulfirico.

14.  Produccidn de electricidad de fuente geotérmica.

15. Fabricacidn de instrumentos Opticos de precision.

16. Centro de recreacion para nifios y adultos. '
17. Hospital regional.

13.  Complejo turistico.

15.  Construccitn de aeropuerto para equipo turtojet.

20.  Almacenamiento de granos (trigo, mafz, etc.)

21.  Intercomunicacidn via satélite.

22.  Planta de tratamientu de agua potable.

23. Fdificio de departamentos.

24.  Transporte de caraa por via aérea.

. & ;

2 o e
- - [ ]
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Agencia de viajes.

Despacho para elaborar proyectos de inversién.
Campafia de alfabetizacian.

Campaiia de vacunacidn.

Planta productora de vacunas.

Creacidon de una facultad en la Un1ver51dad
Planta de agua purificada embotellada.
Obtencién de mineral de hierro.

Ceﬁfro de c¢rfa de reproductores para bovinos.
Cria de cocodrilos. _
Obtencidn de jugo concentrado de uva,
Produccidon de aceite de 1a semilla de alaodén.
Planta productora de hilaza de algodén.
Produccién de mafz nixtamalizado.

Fabricac16n de miquinas calculadoras.

Fébrica de alimentos balanceados para aves.
FSbrica de harina de pescado.

Instalacién de una hidroeléctrica.
Construccion de un puerto de altura.
Obtencidn de furfural.

Fabrica de tractores.
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CUSO DE FORWLACION Y EYALUACION DE PROYECTOS DE INVEKSION
coenp _ 'FOMEP

CL PROYECTO
Ejercicio No. 2 (grupo )

Instructor: Ing. Adolfo Solis M,
Consultior OEA al CECAP-FONEP

P

Sesre una hiydtesis de trabajo. {programa de trabajo)

Partiendo 4o un tema de preyecto cualquiera, elabore la hipbtesis de trabajo
correspendizata,  Prasentarla en seis Jsayinas, a miquina; espacio y nedio, -
tamaiio carta, ¥ que incluya la grifica de cronograma.

Pera sy informacién en la mencionada hipétesis debe aparecer:

=

Projectc ( t1tu1o, ohaettvo, antécedantes ) L -
Mercadu ( Dedinfcidn ccondaica del producto y su vida econémica deman
day Oferta )
2. “Locelizecién { macro y microlocu112ac16n factores en pro y en con*ra )
4, Tamxiio  { una primera anr0x1m3c16n tentativa ).
5. Ingeniaris { definicidn téenica del producto, opnrac1on O Droceso pro--

ductivo, maquinaria y equipo, vida Util, persona1. insumos
auriliaras, obras complementarias, experienciaa proevias, -
calendario de instalacidn ).

6.  Invoruicras y Presuprestos dz ingresos, costos y gastos ( estimados ).
Finaasicmiento ( Tuente de recursos } |

§. Sugercncias sobre factores de limitacion y de organizacidn,

. Instifuciones y personas a entrevistar

0. Reforencias bibliogrdficas .
11. Cronograma para la ejecucidn de la hipdtesis. ( programa de trabajo )
12, Curentarios al programa de trabajo

Procedimicuts:  Pare elaborar esta hipotesis deba partir Usted de un documen
ta lamade“perfdl” o "icea identificada” o "viabilidad inicial®. Ademés, --
Turra del documento riencionado, ojali, identifique al "promotor®, “empresa--
ric” o "pacring” del micmd, como tzbidn, al “tecndlogo" o "especialista® en
el iewe del “parfil".. Deb2 prererar, &n su orden, parabun mejor travajo., --
fos nutones indizéfi?o; cetallaego ¥ conen;udq Lueao, elaborar el cronvjira-

cooy el comantario correspondiente o o

3

icho programa de trabaje.



CURSO DE FORMULACION Y EVALUACION DE  PROYECTOS DE INVERSION

CECAP __— |  FONEP
", LOCALIZACION

EJERCICIO0 No. 1 (Individual)
Ing Adélfo Solfs OEA ¥

En el estudio de localizaciﬁn de una planta se presenta a escoger entre
laa 16calidades A y B. que est&n unidas por una carretera de 200 K116me
tros. - o ,

La materia prima para la 1ndustr1a‘ex{ste solamente ed.A.

"E1 flete de esa materia prima cuesta $ 1.00 1a tonelada - k116metro -
(t - km). oo :

E1 mercado de lqs productos terminédds existe solamgnte;en 8.

Por su fragi]idad el f1rte de 1os productos terminados de ‘A a B cuesta -+
'$1so port-km -

e -
-

-

Con 100 kilogramoslde materia prima se fabrican 50 kilograhos de produc-
to terminado. " ' '

Las demds condiciones de fabricacidn, disponibilidad y costos de mano de
obra, de insumos en general, costo de terreno, etc., son equivalentes en

las dos locdlidades.

Cud) es la localizacién mds conveniente?

-

4 Ing. Adoifo.Solfs M.
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CURSO.DE FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

CECAP FONEP
LOCALIZA CION

Solucion Ejercicio No. -1
Ing. Adolfo Solfs OEA

Materias primas T _Mercado

A 200 km B

1.5 $/t-km (producto terminade)
1.0 §/t-km (materia prima)

‘Coeficiente : 100 kg (mp) a 50 kg (p.t)

Base : 1,000 kg (1 tonelada) de producto terminado |
Requerimiento de materia prima:
100 kg {m.p.)}) ——nouo 50 kg {p.t)

X —— 1,000 "
| X = 2,000 kg (2 t)

Flete de (m.p.)
1.0 $/t-km x 2 t x 200 km = 400 §

Flete del (p.t) .
1.58/t-km x 1.0 t x 200 km = 300 §$

Conviene A
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CURSO DE FOR'ULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

cEcAp ' FONEP

. LOCALIZACION
EJERCICIO No. 2 (Individual)
- Ing. Adolfo Solfs OEA .

Se estin considerando 3 alternativas de localizacion de una fibrica: A, B, C.

Las tres localidades ticnen idénticas facilidades en cuanto a mano de obra, -
energia, agua, preclo de terreno, servicios bancarios, comunicaciones, etc.

La materia prima que nccesita la industria existo solamento en la loca11da.i§A'.

So trata de un proyecto de un bien intermedio que sers totalmente consumid; por
otra f&brica sifglﬁa en 1a localidad "B?, -

. El estudio del prqyecto 1nd1ca que para cada 100 kg de natgria prima correspon
de-1a nmdnmq'iﬁn da 70 lrg de p!'ﬁ@..'ctﬁ terminado, —_— A

La investigacién realizada revela tombién que los fletes de materfa prima entre
las localidades consideradas serfan como sfgue:

De “A hasta "B" 10 u.n, ‘por kg
De "A* hasta "C" 7 u.m, por kg

Los fletes del producto terminado serian mis altos que los de la materia prima,
por motivo del mayor vo]umen y dificultad de manejo del producto. Serian cmo
sigue:

De "A" hasta *B" - 13 u.a. por kg
De “C" hasta "B* . - 9 u.m, por kg

¢Cudl serfa la lbcalizaciﬁn més adecuada?
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CURSO DE FORMULACION Y EVALUACION.DE PROYECTOS DE INVERSION
CECAP . ~ FONEP

LOCALIZACI oN
tJercicio No, 2
-SOLUCION-
Ina. Adolfo Solis OEA

Respuesta:  La localizacidn debe ser en “A*
Explicacidn:

" 81 los demSs costos son 1gua1es. la selecciéa se harfa con base
tiadut®e Sirrmindd o, .

- al totnl de los fletes de materia prima y-®8n0: de-obra.,

HipStesis do localizacidn en *A* por cada 100 kg de natarias-prjnlz:

fiete de materias primas , T
flete de producto terminado: 70 kg x 13 u.m, . 810 wu.m.
: ' g

total de fletes

Hipotesis de localizacidén en "B* por ‘cada 100 kg de materias primas:

flete de materias primas: 100 kg x iD u.m., . 1,000 u.m.
E V

C 9 ,
flete de producto terminado ' ' 0
' : total de fletes ‘1,000 u.m.

" Hiptesis de localizacidn en "C" por cada 100 kg de matcrias;bﬁiuas:

flete de materias pridas: 100 kg. x 7 u.m. o 700.u.u. 
: . kg '
flete de producto terminado: 70 kg x 9 u.m. 630 u.m.
. ’E—g -

total de fletes 1,330 u.m.
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CURSO DE FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS'DE INVERSION
‘ LOCALIZACION

Ejercicio No.  3(Individual)

Ing. Adolfo SbHs OEA

Un proyecto producird 6,000 toneladas anuales de un bien panufacturado pera -
venderse en una ciudad X, de 500,000 habitantes. . : -

La fuente de_mter‘las primas estf en 1a localidad Y, y lbs ‘requerimientos bé-
sicos de insumos y mano de obra en un afio son los siguientes:

3. Materias primas o 12,000 toneladas

b. Energfa eléctrica 3'000,000 kwh.
€. Mano de obra . 500 operarios-no calificades

100 operarios calificados

Ademfs de 1a cludad X, se considera para 1a localizacién del proyecto 3 elter
nativas, que representan puntos intermedios entre X ¢ Y:

Una cfudad de 20,000 hab. A
Una cfudad de 3,000 hab. B
Una ciudad de 1,000 hab. €

Las distancias para el mercado y 1a fuente de materias pﬁias:-

DISTANCIA EN KILOMETROS

CIUDADES PARA *X“ AL MERCADO PARA *Y* A MAT. PRIMAS
A 10 I 15 |
B . 25 _ 2

c A. m ) . 20
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De inmediato se elimina 1a hipdtesis de localizacién en Y por falta absoluta
de infra-estructura en dicho lugar.

Determinar la éptima localizacién, consideraﬁdo las siguiente hipStesis de -
costos de transporte: ' | _
COSTOS DE TRANSPORTE POR t/km en $ M/N

 HIPOTESIS - MATERIA PRIMA PROOUCTO FINAL
1 | 10 16
2 o 10 - 18
3 _ 10 | 2

El aercado y la fuente do natorias primas serén sicnpro Tos lillos. en cada
una de las h1p6tasis. -

Analizar el problems de localizacién en funcibn de los costos de transporte
de materia prima y de producto final, Gnicalante. '

F
K.
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CURSO DE FORMULACION Y EVALUACION OE PROYECTOS DE INVERSION
CECAP | FONEP

SOLUCION AL PROBLEMA DE LOCALIZACION

EJERCICIO No.3d.
Ing. Adolfo Solfs OEA

LOCALIZACION COSTOS DE TRANSPORTE $ m/n (miles t)
EN ' -
de materia prims de producto final | cotol
ms= 12.x°25= 300
costos
T - T T T —1)30084 10 ?73'000__‘ N ____3_ o 3'000
x © 2)300 x 10 = 3,000 ] se00

3)300 x 10 = 3,000 . | 1 3,000

m¥12x 15 = 180

costos

1)180 x 10 = 1,800
2)180 x 10 = 1,800
3)180 x 10 = 1,800

n- 6-::107-:6§E

' costos A
60 x 16 = 960
60 x 18 = 1,080
60 x 20 = 1,200

2,760
2,880
3,000

‘mm12x.2= 24
cos tbs

1)26 x 10 = 240
2)24 x 10 240
3)24 x 10 = 240

me6x 25150

costos -

150 x 16-= 2,400,
150 x 18 » 2,700
150' x 20 = 3,000

2,640*
2.940

3.240

m=12x 20 = 240
<ostos R
1)240 x 10 = 2,400
2)240 x 10 = 2,400

3)240 x 10 = 2,400

m = 6.x 50 = 300
COStOos

300 x 16 = 4,800
300 x 18 = 5,400

1 300 x 20.» 6,000

1.200
7.80¢
$,A0C

10 3
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CURSO OF FORMULACION Y EVALUACION OF PROYECTOS DE INVERSIO:
CECAP OEA FONZP

ASPECTOS TECNICOS

Determ1nac1on del TAMARO por la relacidn VENTAS/COSTOS y
COSTOS ~ UNITARIOS.

Ejercicio Mo. 1 (Grupo )

" PROYECTO : “Planta productora de harina de mafz nixtamalizado para. el Es:z
do de Durango® 1976. :

TAMAIIO,

Para determinar el tamefio del proyecto fue necesario analizar como. facto--
_res condicionantes 31 mismo, el tamafio del mercado. d1sp0nibil1dad Je me
" ra prima y mano de obra, existencia y calidad de insumos auxiliaras, cc a
también el financismiento necesario para 12 instalacidn de la plants.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

Por razones diddcticas y de presentacidn,para la elaboracién de este ejer-
. cicio se cambiaron los datos numéricos del. proyecto original.

—
-

Se trata de determinar, cn funcibn de ciertas relaciones internas, -
cual es ¢l tamafio de planta o la combinacién de plantas apropiado f:-
ra satisfacer la demanda de harina de maiz nixtamalizade. Se supore-
que la demanda de este bien tendrd 1a siguiente_evoiucién: |

. Afo Den:anda Proyeccion
1 ’ 1 2C0
2 | 2. 600
K 5 GOO
A 7 500
5. ] 11000

11
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Por utra purte, la profurcifn de este bicn puede ser 1levada a :bo

por pluntas cuya capacidad maxime de.produccwun es de 2 C0Q, € & u
11 000 unidodes anvales.  Se concee el costo unitario de produczion

de cada tipo de p]anLa, en o1 supuesto de que lrnbajan a su mizua -
capacidad, como asimiero la produccion de este costo unitario g2 -
corresponde a costos fijos y a costos variables.

-Planta Tamaiio do - Costo Uni Costo F1 Costo varie

planta \C ap,  tario al jo - .ble et 106G,

mdxina ceo 1002 de - - (en %) ~ de capsci-~-

producciin . capacidad o dad (- %)
anual '

'

B 2 000 57 3.8 67.2
11 6000 46 .6 75.3 _
R | L I B

‘El precio de venta unitario del bien de que se trata serd de 73 uni-

cadec monetariss, cualquicra saun "s cantidad.s danandndas TIRGRT T 2

das, : . I ' R ' o

Se pide: : | B B
Determinar, sobre i base de la relacién venta/costos y los cozilis -
unitorios, cual cs el temaiio mas zdecuado para satisfacer la <o~ nda
(sc crera que en cada afio se producird exactanmente la centidad o -
bienes cue correspenden a la demanda pro;ectgdu) Para cllu, = 54-
giere descartar de inneticto aquellas combinaciones de tamaia C.8 e
sultan menos satisfecterias, o

GUIA DE TRASASO

S¢ sugiceren los siguicnics pasos ¢ hipotesis pare resolver ciiz tro-
bicka: ' '

a) Lotimnr los cosios uniteries para distintes copacidades uii - ra-
dan en caay temdio e

’

Tenta, Fodriaa estudiarse para 130, 130, —

=
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507 y 807 de la capacidad tctal ce cada planta. .Puede ageptar:e
como hjpétésis de trabajo que el valor total de los costos fii:s
se mantienen sin variacidn, cualquiera sea la capacidad de 1a -
-planta, mientras que 10s costos variabILS'totales son proporcis-
nales a la produccién. Es decir, se supondrfa que‘los coctos va
riables unitarios no se medifican. Por lo tanto, se podria apii
car una ecuacién del tipo: ' ‘ '

Costo tota) (para n unidades) = Costo fijo + Costo variable
b) Trazar, en escala natural, la curva de l0s costos unitarios de -
cada tamafio de planta, para interpolar los costos unitarios no -

calculados algebraicamente.

¢) Présentar cuadros del tipo siguiente para analizar las distihtas
alternativas y combinaciones: ' N ‘

Demanda Tipo de Cant. de Cap. Uti Costo Costo  Ven--

!}

Ao . planta. Plantas., )izada T*) uUnit, = Total . tas

AN

5
(*) Si se trata de més de una planta, poner la capacidad utilizada de ‘a
planta marginal, Se supone que las otras estdn produciendo 2l 100I.

Para la determinacifn del costo unitario, a manera de ejemplo:
Tamaio ] = 2 000 unidades

Fn primer lugar, s2 doben estimar 1os costos Qnitarios para di”
rentes capacidades utilizades. Siguiendo la gufa de trabajo, °
harcmos para porceniajes del 19, 3G, 50 y 80%.

3 13

2
9
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Capacidad Unidades Costo fijo Costo va-- Costo ~ ‘osto

utilidad producidas total riable total total vaitarto
10% 200 - 37 390 7 660 45 050 225,25
30% 600 - 37 390 22 980 . 60 370 102,62
50% 1 000 - 37 390 38 300 75 690 75,69
80% 1 600 - 37 -390 61 280 - 98670 61,67
100% 2 000 37 390 76 610 114 000 7,00

Los costos fijos totales se calcularon de la siguiente forr::.

Teniendo en cuenta que, al 100% de 1a capacidad, los costor *1jos

reprezentan 32.8% del costo unitarto tota!. ello significa lﬁ 70
por unidad*-—-ﬁ—--,;u L

Siendo 2 000 1as unidades producidas al 1003 de. u capacided, o1

costo fijo total es 18.70 x 2 000 = 37 390.(aprox1mando valores)

Este valor del costo'fijo total se maqtfono para todas las ¢apa-
cidades utilizadas, de acuerdo a2 1las hipStesis de 1a gufs de -
trabajo. ' -

Para el costo variable, se tom el porcentaje que el mismo repre
senta en el 1005 de la capacidad utilizada (67.2%) y se lo.wulti
plicé por el costo unitario (57). EI resultado es de 38.3 que -
se ha multiplicado por el nimero de unidade$ producidas por zada
porciento de capacidad utilizada para obtener el costo varizble
total en cada escala de produccidn elegida, -

La suma de ambos costos (fijo y variable) nos da.el costo ‘eal,
que dividido por el nimero de unidadeé,-nos proporciona el &3sto
unitario.

¥
.=
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CUNSO DE FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSICI
OCA

CECAP

FOSEP

Determinacfén de TAMARO ;or la relacidn VENTAS/COSTOS y Costo:
Unitarios

Solucidn del EJercicio No. 1

a)_ Comb ejemplo para la guia deo trabajo se estimaron los costos un'-arios
para el tomafio de 2 000 unidedes cuando se trabaja al 10, 30, 27, 80 :

100% de la capacidad instalada,

A continuacin se determinan exins -

mismos parémetros para las diferentes capacidades de plants pro:.estas.

1) Tamafo II = 6 000 unidades

Capacidad Unidades Costo Fijo
Uti;izada Producidas Total: TotaI. Total
10 600 67 920 20 820 88 740
30 1 800 67 920 62 460 130 380
50 3 000 67 920 ~104 100 172 020
80 4 800 67 920 166 560 ."234 480
100 6 000 67 820 208 200 276 120
ii) Tamafic 111 = 11 000 unidades
Capacidad Unidades  Costo Fijo Costo Variable  Costo
Utilizada Producidas Total Total Total
10 1 100 115 726 36 850 162 570
30 3 300 115 720 110 550 A226_270
50 _ 5-500 115 720 184 250 299 970
80 8800 115 720 294 800 . 410 520
100 115 720 368 500

11 000

E

Costo Variabie: Costo

484 220

Costc
laitaric
227.90
72.43
- §7.34
+8.85

9,0

Castc
Teitart .

133,70
:8.57

14,57
5,65
4,0

La forma en que s& han oblenida 1os costos fijos y variables es :imi-

S

O g

15



- :J‘/j

e
lar @ la explicace con respecto al tamaiio I, variando sdlo los porcentajes,
tal como s¢ explican en el enunciado del problema.
b) Teniendo definidos ahera lo0s costos unitarios para diferentes escalas
de produccidn en cade tamefio de planta, puede procederse a una repre-
sentacidn grafica de las curvas de costos unitarios, que resultarian
de la siguiente forma:
A GRAFICA No. 1
~—
2000 Y
e cog U
Iteoco V
- —- - A e i + et Rt B
° io 20 3% 40 5 6 6o 70 &o So 100
' Capacidad iaslaladu<n %
¢) Resta shora comparar los coeficientes V/C correspondientes-a las com-
binaciures pozibles que atenderisn 1a demanda.
Alternativa 1 ~

45
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En csta alternativa se supone que se van a utilizar plantas del tama-
fio 1, agreodndose plantas a medida que la demanda supera la capacidad ins-
talada,

Cantidad Capac1dad1, Costo Cocto
Ano Demanda Flanta:s Utitizada Unitario Tolal Yentas
: 4
] 1200 1 | gg . 70.0 84 060 87 600
2 2 000 1 1 57.0 114 000 146 000
3 5 000 3 60.74* 303 690 365 002
4 7 500 L 7% - 58,80 441 000 547 500
5 11 000 6 50 58.70* 645 63950 €03 000
26700 o S T583 580 17939 IuG~
1/ Ver nota en la gufa de trabajo. ' o
* [n los tros casos marcades con asterisco, el costo unitario se obtuvo -
poiderando los costos unitarios de cada una de las plantas (3, 6y 6 -
respectivamentc) con el volumen de produccibn do cada una y obteniendo
lueso @1 coste unitario coxo promedio aritmético.
AMtcrnative 2 5

Se supone solo la utilizacién de plantas del tamafio 1I (6 000 un1dades
aruales de produccion max1na)

Cantidad de Capacidadl/ Costo Costo
ARo Demanda Plantas “Utilizada~  Unitario “Total Ventas
% -

1 1 200 1 20.0 : 97.0 116 400 87 600
z 2 000 1 33.3 - 70.50 141 000 145 €U

3 5 000 1 83.3 48,20 241 000 365 C
4 7 500 2 25.0* - 53.48 401 070 547 530
3 11 000 2 83.3* 47.0 517 120 802.c22
26 700 - T 318 530 T géo [

1/ Ver nota en la guia de trabajo,
* Ver nota al pie de alterrativa 1.
AMternativa 3.
Trabajomos con bo placly dc-&}.OOb un{hsaeg.
O :
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Cantidad de . Capacidadd/

Ao - Domanda Plantas. Uti];zada
1 1 200 1 '10.9
2 2 000 1 18.2
3 5 000 1 45,5 ¢
4 7 5060 1 68.2
5§ - 11 000 1 100.0

Costo

Unftario

131.00

.97.00-
-56.10
48.50.

44,00

Costo
Total

157 200
- 194 000
-280 500
363,750

484 000

- .

Ventas

87" 600
146 000
365 000
547:'500
803 000

1 Ver nota en.la gufa de trabajo.

__Alternativa 4

Chwenzauos trabaaando con una pianta do 2 000 unidadcs,y una vez que
- 1a demanda sobropasa sU. capacidad. introducimos plantas do 6 .000. unidades.

Cantidad de Capacidad-/

‘Afio  Demanda Plantas UtiIizada
1 1.200 - 16040
2 2 000 1, 1000
;im0 o R
5 11 000 3¢/ ' 50,0
L BT™ .

Costo

Unitario '

| 7o.pol-
© 57.00

- 57.20
48,30

51,10

.Costa
‘Total

. 84.000

114-000
286- 020

T 35310

Yentas

87. 600
146 000
365 000

547 500
803 000

1/ Ver nota en la gufa de trabaJo.

2/ Las plantas agregadis corresponden al tamaﬂo 11.

*  Ver nota 2] pie de la’alternativa l,

Alternativa 5

Comenzamos trabajando con una planta de 6 000 unidades y una. vez que

la demanda sobrepase su capacidad 1ntroduc1mos plantas de 2 000 unldades

]
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Cantidad de  Capacidadd/  Costo Costo
Ao  Demanda Plantas Utilizada Unitario. Total
4

1 1 200 1 20.0 97.0 116 400

2 2 000 1 33.3 70.50 141 000

3 5 000 2, 83.3 4820 - 241 000

4 7 500 27 75.0* 49,82 372 120

5 11 000 50.0% 51.32 564 490

Ventas

87 600
14¢ 000
3EZ 000

- 547 500

8C: 000

1/ Vver nota en 1a gufa de trabaJo.
2/ Las nuevas plantas agregadas corresponden al tamaﬂo 1.

*/ Ver nota al pie de la alternativa 1.

Alternativa 0

Comenzamos con una planta de 2 000 unidades, para proseguir luego c:n

una de 11 000. . - . .
" Cantidad de  Capacidad  Costo costo
Ao Demanda . Plantas Utilizada.  Unitario Total , Yentas
. : 3 . : :
1 120 1 60.0 70.00 84000 &7 600
2 2 000 12/ ' 100.0 . 57,00 114 000 14€ 000
3 5 000 227 27.3% 67.20 336 020 365 C0O
4 7 5C0 227 50.0* 55,20 413 970 547 50C
5 11 000 2= 81.8* 47.43 521 700 80: 000
6 : 1 489 670 €
1/ Ver nota en la guia de trabajo.
2/ La nueva planta agregada es del tamafo III,
*/ Ver nota a! pie de la alternativa 1.
Comparacidn de los resultados
Alternativas 1 2 3- 4 5 £
Ceeficiente ventas/cestos 1.23 - 1.38 1.32 1.38 1.36 1.33
Costo Unitario dol Reorfodo 53.50 53.06 55.41  53.03 683.75 | 55.7%

De acuerde cor; el cuadro que onteced? y si no hubiera ninglin otro {-4i

ce para ponderar “os resu]taooa, es Ta alternativa 4 la que habr1a que gle-

gir, aungue ia alternativa 2 se eafucntra muy cerca.
. [} 1

* -
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- CURSO DE FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION
CECAP FONEP

TAMASO MINIMO ECONOMICO _
- EJERCICIO No. 4 Ing. Adolfo Solfs QEA
l. Como se muestra en 1a griffca anexa, cuanto mayor sea el tamafo de una -

planta, menor serd, en gepgral, el costo unitario de sus productos, traba
Jjando en cada caso "al 100% ce la capacidad instalada.

( A N i S Tt s oo - i : ﬁ\
oL : ot S -

b b e ——— - — e m. P S m———— et e wiw wm e -

&
v

. -

06000

cosro unNivamio | .
CORRESPONDIENTE

I -

o I -ig%; &> @y 5 d% o o Unidades / ofo
LT _POSIBLES TAMAROS

O . - e -

Se pregunta cudl seria el tamafo minimo econdmico para una planta, que tra
tajando al 100% de su capacidad instalada, produjera a un costo de SlO/un1
dad.

.2. Tabulando los datos del estudio comparatlvo de costos, a diferentes esca--

las da produccidn, la mecandrrafa dejd en blanco el dato, como se ve abajo,

por ro estar segura si la cifra correcta era 316.00 o 520 00. Llene usted
el espacio con 1a cifra que crea correcta:

Alternativa - Capacidad Costo Unitario
A 200 un / afo - $ 15.00
B 350 un / a0 )
20

1
‘.
L]
n o ——— e - ——
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{Hasta ?ue costo se podrian producir los siguientes artfculos, dentro de -

una polftica empresarial que exigiera una utilidad minima sobre pracio de-
venta del 10% como condicidn para interesarse por un proyecto?
Productos Precio de Mercado Costo miximo aceptable
A § 1,000.00 $ o
B 800.00 '

¢ 450.00

iCud) de los siguientes proyectos serian descartados por esta empresa, to-
mando en cuenta la politica de utilidades del punto anterior?

Costo Unitario del -

Proyecto ' Corg::gggggente " precio de marcado

D .8 2500 - % 30.00

E  100.00 108.00
_F 150.00. | 1170.00
6 200.00 220.00

H 100.00 115.00

a) E1 precio internacional, a puerta de fibrica (F.0.8.), de un producto -

- que actualmente se importa en su totalidad, es de $30.00 por unidsd, te
niendo los productores un margen de ut111dad de un 10% sobre su costo -
unitario.

b} E1 flete de este'producto a.la frontera con Mexico es de $10.00/unidad.
A este flete habria que agregar $%$2.00 por unidad para tomar en cuenta -
el flete interno del producto en el pais.

¢) Supgniendo que:
1) en el pais hay un mercado de 150,000 unidades al afo.

2) el flete interno de este producto (de la fidbrica al consumicor) cs
de $2.00 por unidad, _

3} que hay un empresario interesado en instalar una planta de este ‘i
po, siempre-y’ cuando pueda obtener una utilicad de un 10% sobre su
costo unitario de producciodn,

BBt
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Se pregunta:

LQué nivel minimo de proteccidn arancelaria (X sobre el precioc en la -
frontera) seria necessrio establecer, para que la planta local pudiers

competir en e) mercade nacional?

SCOSTO UMNITARIO

-CORRESPONDIENTE

- —— e

[tl e

- i.-.....!'..-_ —_—— . ._i......:..._:._ i i b omgre— - -
- - - e i = et - . ab v e meme s memee
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CURSO NDE FORMULACICHN Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION ‘-/
CtCAP FONEP
Ejercicio No. 4 sobre Tamado Minimo Econdmico ‘_5'@

SOLUCTQN
Ing. Adolfo Solis OEA.

1.~ Lser en la grifica 300 unidadnas por afic {(eje x) con huo e 108 par'-
unidad (eje y). '

2.~ En la grifica dsl punto (1} buscar 350 unidades por aflo (ejs x) ¥
lesr 8 § pror unidad (eje y).

3.- A 1,000 x 0.1 = 100 1,000 - 100 = 900
B 800 x 0.1 = &0 800 - 80 720
c 450 x 0.1 = 45 450 - 48 408
- D 30x0.1 = 3 0 - 3 e 27 D> 38
*  ep(desc)i08 x 0.1 = 10.8 18 - t0.0«  §7.5 < 100
r  10x0. = 17 170 = 17 = 133 > 130
*G(de80)220 x 0.1 = 22 320 = 22 = 198 < 200

‘a 115 x 0.3 = 11,8 | 115 - 1186  103.5 > 100

5.- (a) Producto importados ‘
| IAB firrica - 30

fib>:ica-frontera 10
fronters-interior  _ 2 :
432
(b) Produoto naciomal: '
Costo uajtario 42 (ver grifics)
utilidsd empresaric 4.2
flata interno 2
48.2

{c}) 4B.2 - 42 » &.2 es 1o minima diforencia antre ol prodacto nzzic
nal o importado. Dicha difércncu' seria el minizo mp\iuto ad vals
rom que dube cobear al Cobicrno. Este dmpuasto se reprusenta Tor -
ccs‘r..t:l:-nlncntn asi: | g

6.2 100 = 14.76% aprox 15%

® o 23

L -
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CURSO DE FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS DE.INVERSION

CECAP ~ FoNEP

TAMARO

_Cur;vas ge Costos Medios’
Ejercicio No, 5

Ing. Adoifo Solfs OEA

Se supone que un proyecto presenta las ‘siguientes caracter{sticas de costos:

" Costos Globales 106 um. ~ Costos Medios u.r.

Unidades | '
?"{?"lcm“ Fijos | Varfables | Totales | "2{3 V;:;:gle ' {}sﬂgﬂg -

1 100 | 60 0 | 100 | 6 | 160
- 2 100 | 110 210 50 55 105

3 100 | 150 | 250 33.3 | s0 83.3

4 100 | 200 | 30 | 25 | s [ 7

5 100 250 | 30 ‘| 20 50 .70

6 100 300 400 16.6 50 66,6

7 100 | 350 | 450 14.3 | 50 £4.3

8 100 400 500 | 125 |. S0 - 62,5

9 100 477 577 | 1.1 | 83 64.1

10 100 | 550 " 650 1 | s 65

Con base en los dato: anteriores counstruir las curva§ de costo medio, fijo me-

dio y variable medio y comentar su comportamiento.

— . u.m. unidades monetarias . 24

Loare -




CURSO DE FORKULACION Y.EVALUACION .DE.PROYECTOS.DE INVERSION. — . . . - ... .
CECAP . CFONEP ~

ST T solueibn Ejercicio No, S

IAHAﬂO ——

——t——

Curvas de Costos Hedios

b
- u .'m.
Costos
Unitarios
— 150
- 140
- 130
- 120
----- - 110
100

40

30

20

10 ¢

_ S " ng, Ado]fo Sol‘ls* " OEA -
...*. [ . - [y, -

- =

- ea g Emeas

r c e © empe—— i sa A4 AR e W ew. R

=Costo ‘unitario 6 mdio

- T wp AR A b S

e /-COsto variabla medio

—C.osto fido medio -

1o a5 e + — et w ewe

‘U

- Unidades _Producidas {(mileg)

SR

[

1 -2 3 4 5.6 __1 B

D.

50 o
b - - rm e -
— - —— -t w— - -l
- i — 4 A e—th— - — -}
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“PROSPECTIVA DEL TRANSPORTE"

RESUMEN ¥ 0BJETIVO

LA PROSPECTIVA Y LA PLANEACION
METGDOLOGIA

EL ©BJETO DE ESTUDIO

LA RED OBJETIVO

LA FASE PROSPECTIVA

RESULTADOS ‘
CONCLUSIONES Y RECOMENDAC!ONES
FIGURAS Y TABLAS.

OBJETIVOS: °

AL TERMINAR EL TEMA EL LECTOR DEBERA:

CONCEPTUALIZAR EL FENOMENO DE LA -
TRANSPORTACION INTERREGINAL.

ENTENDER Y USAR LOS RESULTADOS DE
LA PROSPECTIVA DEL TRANSPORTE.



PROGRAMA DE CAPACITACION TECNGLOGICA VIA SATELITE
CURSO: Evaluacion econdmica y social de proyectos I

PROSPECTIVA DEL TRANSPORTE

fecha de trasmisién: 23 agosto, 1988

SECRETARIA DE COMUNICACIONES Y TRANSPORTES:Dir. Capacitacidn

FACULTAD DE INGENIERIA UNAM: Div.Educacion Continua

M en I Bernardo Frontana
Coordinacién de Ingenxeria de Sistemas

Instituto de Ingenierfia -~ - e e e el

Universidad Nacional Autdnoma de ﬂex1co
Ciudad Universitaria, Apdo Postal 70- 472
Coyoacan 04510, México DF

1. RESUMEN

En el marco de la evaluacidn econdmica vy social de proyectos
avocados a la construccion de infraestructura carretera, que
posibilita el desplazamiento de pasajeros entre diferentes
regiones del pais; el presente trabajo se inicia
‘estableciendo el concepto de los estudios prospectivos,
haciendo ver que éstos son parte organica y preindicativa
del proceso de planeacidn. Posteriormente, se comenta la
metodologla prospectiva diseftada para el estudio de los
flujos de pasajeros entre las 54 regiones de estudio
establecidas, y la consiguiente prospeccién de los mismos al
affo 2,000; a partir del afo base: 1980. Finalmente, se
Presentan algunos de los resultados obtenidos, asl como las
conclusionas y recomendaciones mas relevantes. '

2. OBJETIVO

Fropaorcionar una nocidét de los posibles flujos de pasajeeos
artre Jiferemtes regiones del paiz que pusden acurrir Com
Corsecuencia de laz actividades socioecordmicas mas
de=+ ~adas qQue =2 desarrallan 2 dichas regiones. Para tal
fecto se conceptualiza el ferdmerns de la transportacidn
lﬂtefregluﬂal, ee definen los centros gereradores /
racschtores de flujo vy sa determinan sue furnciones
woymecordmlcas relevantes o 1o cual s2 dafinen las
Feal o y =22 establece la red abjetivo sohre la cusl e
wnatlizarn 10 flujos de pasajercs, al aMo base (19380) y =&
Frozpectan al afico hoarizonte (2000),
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3. LA PROSPECTIVA Y LA PLANEACION

Artas de sntrar al campo del trangporis inksrregional de
casajeross, 2= 1mportante purtualizar lo que se ernterdcler® goor
Frospectiva, sus primcipales funciones y téchnicas: y su
vimzule con la plameaciaon., :

Er comtraposiciin con la retrospectiva, la prospectiva =
reflare los ne*udln’ del futuro v =2 caracteriza. =ntre
ohres Cosas. por analizar de manmera abijetiva, razomada v
maetidica las tendencias, alterrnativasz, & incertidumbires age
Eresentarian durdnre =1 desarvrollo =2n 2l largo plaza o
zictemas objets de sztudic; poraus utiliza el enfoque
témico, al conziderar simultérmeamente factorecg
enecientes a divéersas disciplinas: v par su visidn

r uralista ya que pretende descubrir las

aziores ocultas que se vislumbran en las terndencia
er tales sistemasz (Hodara, 13%34),
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Bajo la perspectiva espacio-temporal (fig 1), loe estudics
prozpectivos gereralments ze han ubicade en ﬁl larag plaze.,
worte temporal arbitrarico gue depende del sistema a estudiar
para que comirmente Se fFida mas alla de 10 afos: asl como el
las arganizaciones pliblicas y Eprivadas, con 21 propésib Ae
mdxzliltar a log ezpecizliztas en Pldﬁudulﬁﬁ de log saectares

rFlVﬂdu Y publlnn lazale=, regiornales, rmaczionales, =tc.
l.aa prospectiva =2 constituye por un conjuntd de conceptas v
Erurnslados argumentados con hage en las orientacinnes sl
desarrcllo v la situacidn futura que 2 pretende del sistemna
hajo estudio (escernarios), vy durante el guehacer prospectiva
Ee whilizam instrumantos apropiados (metodos de simalacide,
tacrmicas de dimdmica de sistemas, de conzulta a ewpartos,
etc) para dar cuenta de laz apreciaciornes cuantitativas v

e
walitativas de lags fendmeros que ataecen Jdurarnte el procass
ﬂa dezarrolln del istemna, =z=cbre laz qus =& basan las

argumentaciones de =iz posiblez orisntaciones de desarrclla.

Frtre laz funciornses de la prospechtiva se hieren:

adas intenciomalansat.:

hy

la valoracidrn da situactiorss ore

- moztrar las tendemcias quse 22 pueden productr Do 1es
Futuros pozibles para anticipar situaTiones rusevas= 4
probrlemas que demander solucidAn

- ravalar alternativas d2 dezarrcllo

~ arnalizar lof pracesos y tandencias de desarealla
zoubrir parametros de control aue posibiliten 13
iacider de las tendenciacs artuwales v permitan
igir eficazmerta la direccidn del proceso o=
arrollo, etc, .
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For aotro ladoa, 21 la Flanzacide s2 prach uca oon =] prapde v bao
He antilclpar decisiones para grevenlr problemas fotuog oz,
aprovechandes laz potencialidades y atensarnde Ins paliavos=
del entarmc Que pudieran precentarse para que un z13hena e
deearrolle hazta alcanzar daterminadens objetivaos (estadn
fFuturm del zistema en cusstidm): entonces, de csuyo, 1a
plareacidrn es urn proceso gque acepta el futuro y que irtaernta
wmFluirlo,

e lo anterior sa desprend= que la prospectiva no es
suztituto ni alternativa de la planzacidn sino que 2e parte
argénica de ella v =2 ubica dentro de su etapa preindicativa
(Fig 2).

Eri particular, en 2l marco de la planeacidn econdmica del
patz a largo plazo e donde e cumple la funcidrn de definir
las e=ztrategias de desarrollo, vy se proagrama la econaomtisz
zectorial y regionalmente, y a.

futuro, en términoz de los objetivos. que se desean alcanzar
para satisfacer recesidades de la sociedad. T

Ee pues en dicho marco donde se ubica el estudioc prospachivo
de la transportacidn intervregional de pasajeros en el pals
qua precede a lag fases tactica y operativa de la planeacide
dzl =zistema de transrorte.

4. METODOLOGIA

Fara lozs propdzito del presente trabajo bacsta merncionar Qus
=] =2studio se dividi& en tres partes, a saber:

La Frimera trata el desarrollo histébrico de la
tramzportacidn de pasajeros en nuestro pais, su
eroblamatica, recuma el estado actual de los estudios de
Flarmzazidr del sistema de transporte, enfatizando &1 de
Fasajerosy y destacarndo el papel de la prospectiva dentro d=

=llas.

La =egunda parte cubre la formulaciér del Objeto d=
E=ztudico, la definicidm v articulacidn de loz probilemas a
resolver, se definen los Centros Crigen/Destino v las
reaiones correspondientes; se clasifican conforme a su
voracidn sociocecondmica con ayuda de la técnica estadicetica
miltivariable conocida como andlisis discriminante, v =2
avarza hasta la determinacidn v evaluacion de la Red
Objetivo interregicnal scbre la dque se estudiaron leas flujos
de pasajeros.

Erv la 4ltima parte se estimaron los flujos Drigen-Desting
(- &l abio base (1980) a'partir de las encuestas (-D
recabadas y siztematizadas par la Secretaria de
Codaunicaciones y Trangportes (SCT); ze establecen los
modelos tedricos en términos de factores que agrupan lasz

4 ?
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variables socieecondmicac utilizadas para la predicciédn de
loe Flujos futuroas; se selecciond, programé v probd =1
modelo de simulacidn que tama =rn cuenta las condicimnes
imiciales v los impactos cruzados de dichos fartores aci
come la intervencidn de decisores, con los cuales se
elabtwrarn loc escenarios requeridos para la estimacidn de los
flujos al afio horizormte (2000), Se termira -on el analisis
de los resultados de las cuatro matrices Q-D interregiormales
de S54X54 regiores: la del abic base y las tendercial,
sptimista v pesimista, de dorde se extracen las conclusicrnes
y recomendacionss.

5. EL OBJETO DE ESTUDIO

El Objeto de Estudic, cuya sintesis ze muestra en la fia 3,
constituye la herramienta metodolédgica de toda investigacidn
vy, Para nuestro caso es una representacidn conceptual del
farndamerno de la transportacidn interregioral de pasajeros:
para cuya formulacidn requiriéd de un conjunto de categorias
y de sus interrelacionaes.

En dicka figura se muestran varias regiones o espacios del
territorio donde se ubican unc o varios centros
sobresaliantes por su generacion y/o recepcidn, actual o
potencial, de flujos de pasajeros. Los centros que las
conforman se distinguen en potenciales y/o estructurantes:
va par la capacidad de sus fuerzas productivas que
posibilitan sus funciones interregionalecs actuales vy
futuras; va porque, en conjunto, repreaesentan la estructura
espacial de la jeraraula urbana del pais gue puede cambiar o
fortalecerse en el largo plazo, ertre otras cosas, poar las
paliticas de ordenacion territorial v de planeacidn vy
fomernto regional.

Laz regionees se articulan por una Red Qbjetiva, constituida
por erlaces relevantes entre alouras de ellas, sobre la que
Zirculan log flujos de pacajeros los cuales ce estructuran
zeglin daterminado=z Motivos de Viaje, que impulsan a los
miaembros Jde los Centros integrantes de las Regiones de
drigen a establecer relaciores de produccidn zacial con
Eerzonas 0 cosas de los Centroz de las Regiones Destirns para
zatisfacer determinadas nececidades: a la vezr que coadyuvan
al cumplimiento de las funciones interregionales.

[.a redistribucidn ezpacial de las fuerzas productivas, aue
== manifiestarn en el largo plazo, origina loe cambios
=zncialee que se exprecan en el desarrcllae de la sociedad gpor
la transformacion de las funciores regionales produciendo, =
st vaez. las consecuentes modificaciones en los flulios
interregionales tanto en cantidad y direccionalidad <omc en
contenido.
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Concaptual izado el ferndmana de la transportacidn
intarraegional de pasajercas, se contirio con la formulacidm
articulacidr de los problemas a reegolveriy va qua, Tanforme
Burge (1981), cualquier tema de invastigaclidn es.
zserm-—lialmente, un sigstema problematico o sea una secuervcia

de protlemaz estructurados jerdrquicamente v delimitadoz =n

zu formulacidn por la teoria que los contiene.

Fara propdzitos del presente articulo basta mencionar qus
Jiztinguieron tres tipos de problemas: .

a) los conceptuales que marcan la pauta para la seleccidn
criterios e indicadoares de evaluacidr, necezarios para la
cperaciconalizacién de las variables intervinientes y para
recopilar la informacidn pertirnentes

b)) los de estrategia cuva solucidén acaba sefalando las
técmicas v/o métodos apropiados para modelar y simular la

=) los valorativos que terminanm en juicios de valor scbre
las variables e interrelaciones de la fase de la
invectigacidn en cuestidn.

I'e la estructuracidrn del arbol problemiatico s=2 desprendid
metodoloala de la investigacidn entendida como el hilo

conductor a segulr v la vigilancia rnecesaria para resolver
log proablemas planteados.

4. LA RED OBJETIVO

Fara determimar la Red Objetiva sobre la que se estimaron

lozs flujos de pasajeroz entre las regicnes seleccionadas se

desarrcllaron, entre otras, las siguientes actividades
relevantes que se describen a continuacidn:

a) Determinacidn de los Centros Preliminares: contsiderando

las localidades distribuidas e el territorio nacional (fig

4a), se seleccionaron aquellacs cuyo tamafMo de poblacidn

fuera mavor o igual a 30,000 hab. Estas, 108 en total (fig

4b, y tabla 1), =ze =ligieron de las estimaciornes
desarrolladas por Lara (1975) y Sardo (1978); quisnes
concsideran las tendencias histiricas de crecimiento de la
Froblacidin desde principios de sislo. La evaluacidn se

la fecha se contaban.

L} Detarminacidn de loe Centros estructurantes: a partir de

la =2laboracidn de 2 arboles jerdrquicos que mostraron la
estructuracion de los centrdos considerados. Uno de ellos

"
1]

cbedacid al Plan Nacional de Desarrcllo Urbano (PNDU, 1982)

que rafleja la politica voluntarista del gobierno de la
Republica respecto & la estructuracién del territarin, =1

6
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‘desarrclld considerando los datos censales de 1980 con que a
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atro se establecid a partir Jde las llamadas teleférnicas de
larga distancia (fig 4b'). El coeficiente de concardarcia de
kendall results de (0.€16, valor que se 2xplica par las
defasamientos origimados por la discordancia de algunos
centiroz de segundo nivel con 1o correspondientes de niveles
infaeriores,

<) Determinacidn de ios Cenmtros Potenciales vy sus furcionss:
comforme el enfogque sistémico €2 considerd que &1 progresa
de log centroz debe ser integral y ro solamente scondmico,
ze selecciond una serie de critericos da difarente indols
para estudiar el desarrcllo de cada centro; los cuales
pueden dividirse &n puntuales o internos y de relacidn =
extearncos para aludir las relaciones de un centro con los
clamas.

lLas variablas seleccionadas rpara la primera categoria
fuerorn: la poblacidn, su tasa estimada de crecimienta, =1
movimiento de capitales, los valores agregados industrial,
—omercial vy de servicios, correspondientes a cada centiro:
miertras que para la segunda se wutilizaron indicadares oz
atraccidn, equipamiento vy atraccidn bturistica, de
squipamients tecncldgico y de comunicaciones.

La clasificacidn de los centrog en términos de sus
actividades sociocecondmicas relevantes se efectud mediante
=] aralicsiz discriminante que permite, a partir de centras
semilla, clasificar a los de membresia descorocida.

d) Determinacidn y Evaluscidn de las Ragiones; evaluadns las
cantros por su estructura (espacio) v funcidr (tiempa) <=
considerd que una regidn de planificacidn es una zona a=l
palz cermpuecsta de centros que, por su proximidad espacial,
Cinteractian y se influyen mutuamente durante el proceso de
desarrollc sociosmcondmico; por lo cual se considerd coma
criterio de distancia interregional al comprendido entre 5S¢
2 150 km para proceder a ensayar difzarentes

regional izaciones buscando, hasta donde fuera pozible, gue
las regiones ce integraran solamente por centros de un s=olo
Eztado de la Republica.

La regionalizacidn a la aue sa llegd s musestra =n la fig 4+
donde se ha sefialado el Sistema Urbarc Integrado del FPNDU
(SAHCP, 19381) a fin de destacar laz Ciudades Cemtrales
propussztas por ézte, y las de segundo nivel obtenidag por 1A
resiomalizacidr hecha a partir de las llamadas teléforicas:
para efaectoz de svaluacidn, Laz regioras se indicam em la
tabla 2 donde g2 listan 21 ndmero v rmombre otorgado a cada
urna (correspondienda éste Gltimo al del centro principal):;
azl come sus caracteristicas de patencialidad vy
structuracicdmn. La evaluacidrn de las regiones se apoyd =n =l
estudic geoecondmico de Bassele (1979 vy =21 Plan Naciocrnal de
Turismo (SECTUR. 1973 por considerar que e11as mostrabam
uns moTidem mas apegada a la realidad de la vecacitn
zal1oecondmica Jde las regiones del pailzs.

7
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En resumen, las 54 regiones generadoraz/receptoras de
trarcsito de pasajerog determinadas proporciona un cuadro
catiz=factorio de la situacidn socicecondmica regzicomnal d=l
pals que, aumado a la evaluacidn estructural previamante
realizada, Fermitid continuar <2l sstudio prospectivo da la
transportacidvn de pasaj)eros sobre basecs firmes yv realicstas.
) Determinacidén y Evaluacién de la Red Objetive: para ello
e —onsiderd que el efecto de impedancia de la red reduce la
mportancia de ciertos flujos interregionales con relacidrm a
atros ¥y que la comunicacidn telefbnica interregional (larga
diztancia) refleja adecuadadamente la interaccidém de las
personas entre las regiones.

[v2 aqul gque, amalizandn las estructuraszs jerarquicas
previamerte estakbhrlecidas para los enlaces de los primercs
riveles fue pocsible ensayar vy, fimalmernte, definir la Red
Dbjetive (ver fig 9§6).

Fara evaluar dicha red; se contrastéd-con-la-infraestructura
del sistema de transporte con que cuenta el palse actualmente
para positbilitar los desplazamientos interregionales:
Farticularmente con la red carretera por considerar que
cerca Jdel 95 de la transportacidon imterregional de perzonas
utilizan dicho modo (SPP, 1981). Las conclusiones a las qus
ze llegaron fueron [ue la red Objetivo determinada reflejaba
zatisfactoriamente el patrdn sspacial de los desplazamientos
interregicnales, al corroborrar objetivamente la validez de
dicha Red sobre la cual se apoya la fase prospectiva de la
investigacidn que ze resefard brevemente a continuacidr.

e

1]

7. LA FASE PROSPECTIVA

El horizonte de prospeccidn fijado para la investigacidn fue
de 20 afios a partir de 1980 (19830-2000), Este afio base fue
zzleccionado por considerar que durante &) =2 lavarntan

di ferentes censos vy par tanto podrian tenerse informacidn
frezca para los factores sociovecondmicos da interés.

A continuacidn se describen, brevemente. los aspectos
zzarnziales de las diferentes partes en sue se dividid é&sta
fase de la investigacidn., conforme a la metodologia gen=aral
de la investigacidrm ya esbozada, :

7.1 Estimacién de la Matriz 0-D de flujos al aMo base: 1980

e las hipadtesis 2h las que sa sustentd la determinacidn de
la red objetivo, asi como de la infarmacidn proporcionada
par la SCT referents2 a los estudios viales que desarrallan
habitualmenta, e decidid agregar las regiones de estudio en
macrorragiones con la finalidad de tomar en consideracidn la
maovilidad vehicular en la red carretera la cual presenta
diferentes patrones ecspacio-temporales. La

* 3
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macroredionalizacidn adoptadas fiomalments fus la propuscta
por Bazsals (197%).,

7.1.1 Deterpivacidr da la matric O=-D "hMoascaz", al af;m baze

El "ahuecamiento” eztriba en que al cortar oo infarmac) s
iimitada zolamente 25 pasible estimar alaguras de las Fluaos
"razles" al afio base. Esta tarsa. aparentemsnte cerncilla,
Fequtrid o dae oum o esfuerzo prolongads cor cuanto la informariﬁn
captada en log estudios Origen - estirc: Q-0 (SCT, 1335

wia las erncusestaz practicadas & los cornduyctares o la
matecria praima v requisre de un profundo andlisis ezpacio-

temporal como Ze verd a cmntinu‘cihh. Loz estudicos N-D

utilizados en la investigacidn., 289 an topal, abarcar =1
peeriado 1'977-19223 wno de 2llos =z iluztra en Ya fiao S,

=0,

For 1o que se reficsre al andlisrs espacial de las flujos
reportados en los estudics 0-D se tomarcan en cuenta, erntre
otros, los siguisntes criterioe que se reprezentan sn la fig
[

]

Y4 regiones de P=+udiﬁ ectiAn CcompuRstas por wumn o nAE
z generadores/receptores par lo que =1 Flujo
irmtarregliomnal total debila =er 1 suma = los flujoes
1alez captado=s en lag cstudins -0 (Fig &-als

O maras trasladarse entre dos regicomes cualguiera i oy 1. el
Soabvductar elige la ruta de tismpos minimo (Fig &-B)s

Y o awistiendo rutas lter ativas entre dos regiornes 3e
vaprirdn flujos relevartes v comolementaring (Fr vy fo) e
Glee Arbier A SUMArSe par

a tensr 2l Flujo total intercegianal
vFig &-fpid e :

et rog perteracientes a Una micna
es por 1o Qe no participardn srmoel

vt T Flujos antre dos
ST~ ] R A w1 zntrarreg ana
=stedio (F1g S-a)s

F]ujos ertre um o centro poatencial vy oabrals) e
ST darados dezde 21l inicio de la irvestigacide, tamposs as
retuviE'Dn (fFig €-b)3;

F)l para wurn mlisms anlace interregiromal, los Flujos emtre dos
regloenze captados por di fersetes estaciornes uwubicadazs =anrs
@l mismo emlace se consideraror repatidos, 20 CUyo CaE0
rabivn 2l mayor de =llos (fig £-2).

Fop otro lado, 1 2nalisis teproral de ls informacide coars
comdislo & la estimacidn de wWna ser s ds
e mardka la fraccide de samana. &1 mes
practicsron las srouesztas = fin de abberees &1 franarta

wrodnadio diaric anual (TRFDA)Y equivalernte & el afin hass.

9

facharas mara fooans
v &1 afin er s Se
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Vo ez cleetaar caaee cle Tees TUAT vt e Brtany, b
PPRTPRT IR B ¥ PUELET PR Wt EicA NUTE S WREY I FERE N =77 T 8 TP PP Y IV SRR T
para las = czgyembses Fazesn Y19, b e @quoirva b A 5,0

Ap s Lmard et Evwta stapa mulmind astimandn materrioes
"higaTas! para automdviles (A), autobses (B pa?aje%n~ S
automovil (PA), por awtabdiz (PRY v pazajeras tobales (RAFD
ntilizands lag factores de ccupacide reportados e la
zztadios 0-D de SCT. ‘

W

To1.2 Llamads de la mabteiz O0-D "bluecs”

Corm laz matricez "huezaz? obtemidaz en la faze previa. o
procedis a identificar, seleccianar yv calibrar modelos
predictives de lazs fludos suponiendo que &stozs €2 .
relacionaban con alaunos de las variables socicecondmicas de
Llas regiones carrespondientes. Dichas variables e ==
Fiablan wtilizadoe durants la faze de clasificacidrn de jos
centroz _potenciales y estructurantes en términos de sus

-~ b

]

actividades sociceconsmicas releévantes; se agregaron-— . . .

Freviamente & nivel regional en consanarcia coan sy
zignificacion.

Er particular, agul ze utilizaron las poblaciones de ios
certroz vy log tiempos de recorrido, NO la distancia entre
2llos, por Juzgar 3ue dstos Gltimos reflejaban masz fielments
la topoarafia del terreno.

Dezpud=zs de probar modelos linealez, expormenciales.
Fipsrbdlicas v gravitacionales: usando técnicazs de regreside
miltiple convernzianales, se optd, primerco. poar enfozar la
1investigacidn hacia el estudic g2 1oz flujoe de automAvi le=
zolamente puasto que para los demde flujos —on cualqQuisra ode
los modelas saefialados se cbtenlarn coeficientes Jde
correlacidn myltiple demasiado bajos vi csegunda, por
uhilizar los modelos gravitacionales va que ellos
calificaraorn mas alto,

Azi. e ectablecieron 2 modelos predicrivas Jde los flujos,
o para cada macroregidm, con coeficientes de carrelacidrm
miltiple de 0.76 a 0.91, aproximadamentel los cuales ==
musstrarn en la tabla 3.Con los modeloz merciormados fue
Frosible llemnar la matriz bhueca tomarndos como critericos, 1
magnitudes de los coeficientes de carrelacian, 'los fFlujo=z
'reales' vy la adyacencia macroregional.

b
0

7.1.3 Identificacidn, seleccidn y calibracidn de los modelos
predictivos en términos de factores sociocecondmicos
relevantes .

Fuezto que la hipStecis central de la investigacidn ara
probar que los flujos interregicnales zom reflejc de laz
actividades socicscanomicas del pals, y. avin cuanda ecto
quedd comprobado parcialmente e la fase previa =ra
importants, bajo la perspectiva sistémica, analizar el

+
-
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comportamiento de los flujos porniends 2 jueaon tadas las
varilables 1ntaervinientas en la i1rnvestilgaTldn.,

Fara tal efecto, se procadid a un mapec dimenzional del
rumero de variables ariginales a un riumero reducido de
factores Que se expliquen ern términos de combinaciores
lineales de aquellas. Para 2110 se utilizéd la téchnica
eztadistica Cconocida como analisis factorial zometiesndn
1o factores detarminados a una rotacidn varimax. Esta
t&cnica presenta, ademasz, la verntaja de reducir los efectos
de colinealidad gue se presentan al trabajar con una aran
cantidad de variables. Asi pues, cada centro quedd
identificado solamente por 4 factores en vez de la docena de
variablaes originales.

La tarea de investigacidn mas impartante gue & impare al
utilizar el analisis factorial ee la postulacidn Jde rnuevas
C—ategorias a los factores extraidos del analisis; las cuales
deber estar contenidas en un plarnc zamantico mas gensral por
cuanto deben incluir los conceptos invelucrados en las
variables originales. Los resultados obtenidos en esta fase
=& ilustran en la fig 7, dond= se aobserva que las categorlas
postuladas a los cuatro factores extraidos del amdlizics
fuercri:

FACTOR 1: Crecimiento Urbano Explosivos Metropolizacidn

FACTOR 2: Semidiversificacidn econdmica y potencialidad
comercial

FACTOR 3: Diversificacidon Econ6m1ca vy potencialidad
turistica

FACTOR 4: Aislamiento o dependencia urbana: marginalidad

Eztas categorilas postuladas a los factores resyltarcn o
siima importancia para la fase prospectiva como se vera mis
adel ante.

Do los valaores de estos factores obtenidos para cada
cermtro, 2 determinmaron ruevcs modelns predictivos de los
flugos, wuno para cada macraoragidn, mediante las técrnicas de
regresidn mbltiple no linsal convencionales: cuyos
rezwltados, medidos por suz coeficiant.es de correlacise
multiple mostraror ser cSupéricres & log de los modelans
gravitacicrnales ya mencionadas, come puseds corrcbararse
comeararas lazs tablas 3 y 4.Esta e sxpiica porgue er &l los
1nterviener mas varlables zacicecondmicas quse reflejan con
Mayor FiEuess SuUus Ccondliclones; 1o gue & su vez prabd la
hipdtasis cemtral de la investigacidrn. Con estos nuevos
modeics, a logs que & les llamd modelos factoriales. ==
Praced1n & llemar la matriz huta al afo base, desechandn los
modzlos gra v1tac1on¢1=‘

- 11
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7.2 Estimacion de flujos 0-D al afMo horizonte de
progpeccidns 2000

7.2.1 1 tif i celaceid et [a) 1éwy el

wodeic da Simulacion

Puesta que en el anfoque sistémico reclama el enalicizs de
lag interacciones entre los factores socicecondmicos v
politicos relevantes gque afectan a la transportacidn
intarregional: en paralelo con la etapa reseffada previaments
za procedid a identificar y seleccionar un lenguaie de .
zimulacidn que permitiese explorar la tendencia futura de
las actividades socicecondmicas regiomales y, al mismo
tiempo; posibilitara la simulacidn de agentes decisicnales.
El lenguaje seleccionado mara tal fin fue el KSIM (Kane,
1972) ' '

Este lenguaje permite la exploracidn futura de variables
‘considerando-una-matriz de impactos cruzados entre factores,
determinada cualitativamente, asi como los efectos —— — - — - o- -
proaducidos por las decisiones de agentes politicos o

expertos.

Dicho lenguaje se praogramd para las necesidades particularses
del proyecto y para las condiciones especificas del pals =n
s aspecto politico-decisional, con el propdsito de lograr
que las intervenciornes fueran sexemnales. Las pruebas vy
adecuaciones del modelos se llevaron a cabo mediante algunos
2jemplos zobre el transporte propuesto por Kane, para
morroborrar su funcionamiento.

T7.2.2 La_formulacidn de egcenarigs

Al raspecto se ha sSupusc que desde el afio base hasta el
inicio de la presente administracidn piblica fedzral ro
lhabta intervernciones; puesto que ellas se habian dado hacia
mediados del sexenico anterior y, por las fechas 1930-1922 =
acstaban materializando.

Dzl andlisis del Plan Nacional de Desarrollo fue posible
identificar para su simulacidn los apayos que se brindaron a
loz factores basicos del estudio {los extraidos del andlisi=
factorial como se anticipd), duramte el sexenio 1982-19323.
Fas+ariormente, para 1o0s sexenios restantes se explorard el
cau - de dichos factores mediante un escenarioc tendencial
(zir1 intervenciones los préximos dos sexenios) y con dos
escenarios extremes de contraste: pesimista y optimista:;
considerando los factores criticos que resulten mas

rer judicados y beneficiados mediante los apoyos en las
direzciones peaertinentes. ' :

zocicecontdmicos extraidos del amalicsis factorial. la =
de los escenarios formulados puede establecerse comao s
{(ver fig 8);:

12
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a) El escenario optimista supon=z que desde el presente
Texenio aumentan las accionez de todo tipo para hacsr
realidad "la descentralizacidn de la vida nacional (que) es
W imparativo para nuestra consolidacidn palitica,
acondmica, admimistrativa y cultural, come sociadad
equilibrada vy .plenamente dasarrcllada® (PND 1982-198%).
Eeto, para la simulacion significa que al ser finitos los
recursos, 10% que se dastinaban tradicicnalmente a las
arandes metropclis del pals (representadas par el FACTOR 1)
ze canalizan, de manera cada vez mas decidida, hacia las
ragiones de tamafio medio (FACTOR 3) y bajo (FACTORES 2 Y 4)

b) El escernario tendencial corresponde a la travectoria que
toma en cuenta las tendencias inscritas =n el estado actual:
por lo cual las interverciones correspondientes a este
wscenarioc valen cero para sl presente vy losg dos gsiguientes
sexenios;

=) Por ser de contraste, gl escenario pesimista supone

axactamente 1o contraric al del coptimista; es decir, que laz
intervenciones decicionalecs en torno al desarrclle regicnal
se encaminan de sexenio a sexenic a fortalecer el
centralismo en las regiones de crecimiento explosivo
actuales, con lo cual aumentan de manara alarmante los
desquilibrios sociales, politicos, econdmicos, culturales,
administrativos, etc; entre las regiones de nuestro pals.

- Paor ello, los valores asignados a este escenario son

:1metr1cos al opt1m1=ta (ver fig 8).

7.2.3 Los flu&_gjfuturog, ﬁg 2,00

el comportamiento de los factores socioecondmicos al afMo
Fovrizonte para los diferentes escenarios farmulados,
obtenidos mediante la simulacidn KSIM: se obtuvo una nocidén
dea lo que pudiera ccurrir a los flujos interregionales,
tracsladande dichios comportamientos a loz modelos factoriales
predictivos de lo=z flujos. Un ejemplo del comportamiento
tamporal delos factores. sociocecondmicos para la. regidn de
monterrey dl afio 2,000 sa muestra en la fig 9

Ez importante cbservar que las nociones de los flujos
interregionales de pasajeros obtenidos para el ato 2,000,
mostraron cambios estructurales en consonancia con las
futwuros cambios de las actividades socioceconbmicas
regionales supuestos; derivadcs =stos dltimos de los apovos
a la descentralizacidn/centralizacidn de la vida nacional,
que podrian brindar los gobierncs federales por venir.
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8. RESULTADOS

Con [os valores de logs factares soCloscordinlions BrosEatt ados
al afo 2,000 v con apoyo =n lne & modelos factoriales
macrorregionalaz, se abtuvieron tras matrices 0-D de flooaoes:
interregionales de pasajeroz en para =21 palsz, deS4x54
reglones, carrsspondisntes a los escenarios: opt.imiz=ta,
rendaencial vy p2simista,. Una saccibn de estas matrices, Far
lazs primeras 18 regicne=, ademiz de la obternida al afo base:
1280, se muzstra en la tabla 5. : .

om

A 24 vaez, en la tabla §' aparecen, a mansra ode
zontrastacidn, loe recsultados sbtenidos para las tres
arandes metrépolis: México, Guadalajara y Momterrey: vy tres
d2 laszs regicnes maz pobres: Tapachula, Tuxtla Gutierrez v
Juckitén, Por zu parte, en la tabla 6 se consignan lo=
recultados globales e Lérminozs de las 8 macrarregiones en
2 aue se dividid el territorio nacional.

7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONE

Alguras de las multiples conclusicnes que ce derivarcom dal
anilizis global de las matrices de flujos interreglonaiss d=
pazajeros S4X54 fueron las siguientes:.

2) Bajo la perspectiva plantzada en el e&scenaria optimiszis
aue enfatiza la plareacidn integral a largo plazo a fin de
fartalecer vigorozamerte la dezcemtralizZzacidr de la vida
razicnal, loge flujos 1nterregionales de pasajeros via la
tranzpartacidn automovilizstica dieminuiriam
zigmificativamente en el afio Z,000: al gradso de sufrir zoiao
v ligero aumenta respecto al volumen de trimsito total gae
ca astimé en 1980 sobre todo 2l territorio mpacional., For =i
Tontrario, i ce persiste el 21 "desarralla® (7)) basada e
la centralizacidrn sacrificands el progress d2 las resiorer:
madlas, o se recrudece alin mas tal esquemar antormees podris
invertirse la zituacidn al grado de aumentar las flujos
imterregionales a mas dxl doble de los estimados en el aho
baze,.

im) 02 la anterior s2 degprande que, si =e deseara ternar una
Red Carretera Federal ern condiciones de uso y carpaciaad
z1milares a lag de 1930, bkajo el enfoaue pesimista habris
[ue incrementar spstantivamenrt: las i1nversiones destinadaz
al mantaenimiento de dicha infrasstructura: sin poder
canalizar recurscs a las regiones de tamafio medio para zu
de;arrolln. '

c) Todo parece indicar gque el flujo o corriente
automavilistica guarda cierto paralelismo con ta Jey
aléctrica segin la cual a mayor diferencia de potencial
eléctrico (equivalente al diferencial socioecondmico embrs
regionas), supuyesta constarte la impedancia del circulta (g

i4d
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raglones), supuesta constante la impedarncia del circuito (de
la Red Carretera en rnuastro cCasa), se tendri una mayor
carriente (loz mayores flujos desde las regicnses mencs
favorecidaz hacia las grandez metrdpolic). Esto significa,
para rmuestro caso. que al disminuir las g9randes diferencias
zacioacyndmicas redionales como s propore en 2] esceraria
aptimistas; sentonces =2 obtendria wna reduccidr significativa
@z los volumenes de transito interregionales.

3} Tal posibilidad de reduccidn de loe flujos )
irterregionales, conllevaria urm ahorro inimaginable de
recurszos Jde todo tipo: debidos al mernor desgaste de la
tnfrasstructura carretera, al menor corcsumo  de ernerasticos,
a la corntaminacidn, &l abatimiento del desgaste del pasajero
por terner Aue hacer recarridos ma=s cortos, etc.

=) Dicho arnorros bien podrilan cocavuvar al autofinanciamisnto
racicanal de las inversicones que se requeririan para llevar a
~abo las tareas de descentralizacidn de la vida maciconal.

f} Ez importante degtacar que aln cuande a rivel racional =e
abzerva un marcado descense de los flujos interregicnales:
Ezho no zsucede a nivel de cada macrorregidn, pues del
ariligsis Jda los resultados obtenidos s& observa que la
macrorreglar SUR, la mas atrazada, incrementaria sus Fluiocs
Bl RN de = tendencias; 1o que a nuestro juicic refleja su
cilnamlismo socioecondmico que tendria por =21 afo 2,000, Tal
slruacldr hace pensar en la posibilidad de que por ese
tiempo, bajo el escenario optimista, se Iintensificaria la
t*ransportacién Intrarregional en mayor praparcibn que la
interregional ‘

F) Turitnsanente, las macrorreainnes mas extramas a la del
Cemtro que cormtiserne a2 la regtdn de México, s corresancien &
is Norceste v a la Perninsula de Yucatanm, reaistraron loe
impsCohos mAsS severoz derivados de laz supuestas
irbervencIones de loz gohiernoz federalezs sexerales an |
mooenar 10s de constrate, corn respecto al tendencial: maws
Lenzramenta de tramgito nterregianal Bado la parspectiva
1mizta y mayor decremento bhajo &1 optimizsta, Tal paredos
wwammtarn reflejar lazs cormsecuencias ma=E diractas sohre la
arda de la btransportzcicde amtarregional que se prodisciris
Wy ze fortalezca o no la vida nacional. Etc, '

Qg
o

Towas 2 1mdicd, las anteriore:s o s0lo alaunaz dae las

il i les comzlusiones Que =2 derivaron dael estudin
seorpective al afio 2,000 de lz transpocrtacidn intervegional
de pazaleros en el pals. Se dejlx al lechor aue Juzause poe =1
migmo la utilidag de sstaz nociones fobre ] futuro eo Ta
f:he de evaluacidn de proyectoszs del proceso de plansacid:
irtegral v seria, indispernsablsd parz llevar a musstro pais
91 Frograss Que Te meErecs,

.

et
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TABLA 1, - LISTA DE CENTROS PRELIMINARES

NGmero. - Estado Nombre! t Poblacién > 50 000
Centro _ Habs, estimada a 1980
Fuentes?
1 2 3
1 Aguascalientes Aguascalientes X X X
2 Baja California
Norte - Ensenada - X X X
3 Mexicali X X X
4 Tijuana X X X
5 Baja California
Sur La Paz X X X
6 Campeche Campeche X X X
7 Cd. del Carmen X X X
8 Coahuila Moncleva X X X
9 Nueva Rosita X
10 - Piedras Negras X X X
11 Saltillo X X X
12 Torrebn (GSmez Pa-
lacio y Lerdo) X X X
13 Villa Acufia X
14 Colima Colima X X X
15 Tecoman X X X
16 Chiapas Tapachula X X X
17 Tuxtla Gutiérre:z X X X
18 Chihuahua Cuauhté&moc X
19 ' Chihuahua (y Aquiles
Serdin) X X X
20 Cd. Juire:z X X X
21 : Delicias X X X
22 Hidalgo del Parral X X X
23 Distrito Fede-
ral Cd. de México X X X
(Atizapén de Zarago-
za
Coacalco, Cuautitlén,
Cuautitlin Izcalli,
Chimalhuacin, Ecatepec
Huixquilican, La Paz,
Naucalpan, Netzahual-
coydtl, Tlanepantla y
Tultitlén del Edo. de
México)
24 Durango ‘ Durango X X X
25 Guanajuato Celaya X X X
26 - Guanajuato X
27 : Irapuato X X X
28 ‘Le6n (San Francisco
del Rincén) X X X

17



Tabla 1 continuacién
Ntmero Estado Nombre!l Poblacién > 50 000
- Habs. estimada a 1980
Fuentes?
1 2 3
29 Guanajuato Moroledn X
30 E Salamanca X "X X
3 Salvatierra X
32 Silao . X
33 Guerrero Acapulco X X X
- 34 Chilpancingo X X X.
35 Iguala X X X
36 Hidalgo Pachuca X X X
37 Tulancingo X X
38 Jalisco Cd. Guzm X X X
39 Guadalajara (Tla-
T e e Y~ _._ _. .___4quepaque y Zapopan)
40 Lagos de Moreno "~ —X - —-X— - -——- . ___
41 Ocotlén X X
42 Puerto Vallarta X X X
43 San Juan de los
Lagos X
44 México Toluca X X X
45 Michoacén Apatzingan X X X
46 La Piedad X ~
47 Morelia X X X
48 Sahuayo X
49 Uruapan X X X
50 Zacapu X
51 Zam@ra X X X
52 Zitfcuaro X X
53 Morelos . Cuautla X
54 ' Cuernavaca X X X
55 _ Zacatepec X
56 Nayarit Tepic X X X
57 Nuevo Leén Monterrey (Apodaca X X X
Garza Garcia, Gral.
. Escobedo, Guadalupe,
San Nicoléds de los
Garza y Sta. Catari-
na)
58 Oaxaca Juchitin de Zaragoza X
59 Qaxaca X X
60 Puebla Atlixco ' X X X
61" Tzucar de Matamoros X
62 Puebla (Amozoc, Cuah-

tlancingo, San Pedro
Cholula, Puebla y San
Pablo del.- Monte, Te-
nancingo y Xicotén-
catl, Tlaxcala)

13



Tabla 1 continuacidn
NGmero- Estado Nombre ! Poblacibn > 50 000
Centro . Habs., estimada a 1980
. Fuentes ?
1 2 3
63 Puebla Tehuacén X X X
64 Querétaro Querétaro X X X
65 San Luis Po- ‘
tosi Cd. Valles X X X
66 San Luis Potosi X X X
(Soledad) _
67 Sinaloa Culiacén X X X
68 ' Guasave X.
69 Los Mochis X X X
70 Mazatlin X X X
71 Sonora Cd. Obregbdn X X X
72 Guaymas (Empalme) X X X
73 Hermosillo X X X
74 Navojoa X X X
75 Nogales X X X
76 San Luis Rio
Colorado X X X
77 Tabasco Villahermosa X X X
78 Tamaulipas Cd. Mante X X X
79 Cd. Victoria X X X
80 Matamoros X X X
81 Nuevo Laredo X X X
82 Reynosa X X X
83 Rio Bravo X X
84 Tampico (Cd. Madera X X X
y Pueblo Viejo, Ver)
85 Valle Hermoso X
86 Tlaxcala X
87 Veracruz Acayucan X
88 Agua Dulce X
89 Cerro Azul X
90 Coatzacoalcos X X X
91 Cérdoba X X X
92 Jalapa X X X
93 Minatitlan X X X
94 Orizaba (Camerino :
Z. Mendoza, Fortin,
Hulopan, Ixtaczoqui-
tlin y Tenango de '
Rio Blanco)
95 Poza Rica X X .
36 . Tuxpan X X
97 Veracruz (Boca del
Rio - X X e
98 Yucatén Mérida (Progreso) X X -
99 Zacatecas Fresnillo X X K
100 ~ lacatecas X X X



a 1 continuacién

Tabl
Nimero Estado Nombre! Poblacién > 50 000
Centro Habs. estimada a 1980
Fuentes?
1 2 3
101 Colima Manzanillo
102 Guerrero Zihuatanejo
103 Hidalgo Cd. Sahagtn
104 Michoacin Lazaro Cirdenas
105 Qaxaca Salina Cruz
106 Quintana Roo CancGn
107 Chetumal
Querétaro San Juan del Rio

108

Entre paréntesis se indican los nombres de 1as localidades y/o mu-
nicipios que contiene el centro,

Se sefialan en el Texto del informe



TABIA 2 FUNCIONES Y CARACTERISTICAS DE ESTRUCTURACION/IOTTNCIALIDAD 1i:

LAS REGTONES
‘ Funciones ' Caracter{sticas’
No. Nomhre de A C/s 1 P T E P E/P
Repin  1a Regibn o °
) Mcxicali X X X
2 Tijuann X X
3 la Paz X
4 Tepic b 4
5 Culiacén X X
[ Los Mochis X X
7 Mazatldn X X
8 Cd. ObregSn X X
9 Hermosillo X X X
10 Nogales X
1 Monclova X X
12 Piedras Negras X X X
13 Torrebn-G. X X
Palacio .
14 Chihuahua X X X X
15 Cd. Jufirez | X
16 Parral ' ’ X .
17 Durango X X
18 Cd. Valles X
i9 - San Luis Potos{ X X
- 20 Zacatecas X X
21 Monterrey X X X
22 Gd. Victoria . . X
23 Matamoros/Reynosa X X . X X X
e} Nuevo Laredo X X
25 Tampico/Cd. X X
Madero : .
26 Aguascalientes X X
27 Colima X X X
28 Lefn X X X X
29 Cd. Guzmin X
30 Cuadalajara X X X
3 Pto. Vallarta X X
32 L&zaro CArdenas X X
33 Morelia - X X X
M - lamora X X X '
15 Zitfcuaro . X
36 Mixico X X X
37 Pachuca X X X
8 Cuernavaca X X X
39 Puebla X X - X
40 Querétaro ) 4 X X X
41 Tapachula X
42 Tuxtla Gutiérrez X X
43 Acapulco X X
44 Juchitin : X X
45 QOaxaca X X
.16 Villahermosa X X
47 Coatzaccalcos. X . X X X
48 Poza Rica X X X X
49 veracruz X X X
50 Campeche X X
51 Cd. del Carmen X
. 52 Canctn X . X
53 Chetumal X X
54 Meridn ’ X X
A Agricola

C/S Comercinl/servicios
1 Industrial

p Petrolera
T Turfstica
43 Estructurante

' Potencial
la?l‘o FEstructurante/potencial
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|
TABLA 3 COLFICIENTES DE REGRESION, DE CORRL._ACION Y DE DETERMINACION DE LOS MODELOS
PREDICTIVOS DE LOS FLUJOS INTERREGIONALES DE PASAJEROS

.~ | o . N , COEFICIENTE
S| gfOCEFICTENTES DE REGRESION CORRELACTON, DETERMINAC.
ol o : : 2
“x | = « E Y & | € - r r
1| 1| 0.1235098 [ 0.32200107 | 1.3976107 | -3.107677 | -15.77026 | 0.88011 | 0.77459
: . l
11 | 2 | 0.1731946 [ 0.8308463 | 0.665939 .| -4.446518 | -9.52747 | 0.88039 | 0.77509

111 3 0.2070084 | 0.6378050 0.8435820 | -4.551836 | -9.780188 0.88737 0.2728743

Ivi 4 0.2078901 | 0.5454126 0.7238375 -4,094236" - -8.032674 0.84123 0.70767

v 5 0.1283769 1 1.206561 0.8148388 -2.903705 -20.10776 0.90988 0.827848
VI | 0 J-0.0051028 ] 0.4694743 |-0.3661460 -1.884796 5.31077 0.75119 0;56429
Vit] 7 0.065870 0.6020400 0.1728157 -3.177938 | -1.699074 0.79557 0.63293

!
VIII] 8 0.424882 |-0.8689231 0.3943388 -4.599831 14.694160 0.90250 0.81451

Lo: FT . = ee%ti 0By’
MODELO: Fl s = ce :l,j(Pi)(ﬁj)tl’J




(
DE LOS MODLELOS MACRURREGIONALES

TABRLA A ¢ RESUMEL, EN TERMINOS DE LOS FACTQRES ESCALADOS
23

AR COLFICIENTES DE REGRESTON COCFICIINTE
GG |E |- —— CORR | DIL_
dl= : a a a 1 ‘ b b b
i | k " 2 3 4 ' 2 3 4 Z I r r

1 11 |-9.62|39.32] 2.85] 11.92]18.99]| 2.96 - 5.66|-8.92 | 0.17] -3.60] 0.9824 0.961
1t | 2] 6.04 |10.28] 1.88| -3.92]-2.06| 3.98 | -1.61] 0.23|-4.53| 0.04| -2.96] 0.856| 0.732
111 ]3] 2.70 | 235.48] 3.00| -3.68 4.46| s.0a| 1.90| 1.61]-4.00| 0.03| -2.79] 0.876] 0.767
iv |4 ] 6.05| 6.32] 2.1} -0.33}-3.64] a.98|-1.05| 5.75|-4.94 | -0.21] -4.59] 0.878] 0.771
v s ] 2.82) 6.75] 6.15| 4.69-1.61| 4.53 ] -0.53]-0.28]-0.35| 0.12] -3.66} 0.925| 0.855
vi Je | s.s1 ] 3.50| 4.s56}! -3.00]-3.42}-9.51]|-8.96| 6.45]15.20 - -2.16] 0.878/0.771

. |
vit] 7 | 3.66| s.07| 3.42] 1.38/-4.37|-12.19] -9.37 | 10.33|23.52 | 0.06 | -3.01] 0.885|0.783
e — ] e
virn 8 |-1.40 - [124.48]-128.5¢ - 32.18 7.04 | -3.38] 5.47]0.7% | -6.21] 0.979| 0.959
. - - :
PORY S G i, i, i, b e ple 2)eaz)
MODELO: "i,j kt; ;o Nt ape e, P‘}l*blzlabzzza 2308302 )
_— a_—— - - - 3
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TABLA 5 Secci6n de las 4 matrices O0-D: afo base F1980) y otro horizonte
. . .. |
Afio base: abajo de la diagonal principal o
Afio horizonte: T, tendencial, P pesimista, o optimista

|

1
1
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TABLA 5.~

FLUJOS‘REGIONALES GENERADOS/RECIBIDOS (unipireccionaLes, TPDA)

ARO

EY lmn? _ ME)Z 0 [Tapackuia |Tuxtia G1z,| JugHITAN | ... | TOTALES | Tasa
gV ;) e S k3 7 )

198) BASE 874 2143 36091 131 195 252 101514

Esc.UpTM, | 727 2746 39321 167 239 341 98087 | -0.17
-178 28% o | 7 m 234 354 -3.4%

2000 [ksc, Tenoen,| 1007 3496 44476 139 201 238 140291 1.63
154 631 234 6% 3 -6% 384

tsc.Pesm. | 2482 6088 56556 122 170 277 224,140 4.04
' 1844 1844 s | 7 - -13% 104 ... 1214

UE LAS CONCLUSIONES DEL ESTUDIO SE DESPRENDE,ENTRE OTRAS COSAS'
" = DESARROLLAR ESTUDIOS PROSPECTIVOS SOBRE CL AHORRC DE ENERGETICOS

- ESTABLECIMIENTO DE POLITICAS PARA EL FORTALECIMIENTO DE LA PED ALIMENTADORA (SUBREDES ESTATALES)
- LSTRATEGIAS PARA VIGORIZAR LAS SU

- ke,

BREDES DE CAMINOS RURALES

23
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TABLA ¢ VOLUMENESOE TRANSITO ¥V TASAS DEIC§EClH!EI10 MACRORESIONALES
- . |
|
!
MHACROREGION ARDO BASE ESCENARID . PROPOACIONES
TENDENCIAL PESINISTA OPFIHISTA PES/TEND OPT/TEN
i .
' 4383.8 16 139.8 At 991.8 6 0511 2.60 0.37
.t 128 f n
" 3687.8 5 776.3 13 A58.4 '3 107.2 2.3 0.54
2.3t n | .o.8n8
1 2680.4 A 967.9 11 66N.) 2 520 1.35 0.51
3.8 13 L -0.31%
"w 13978.3 19 8814 33 251.0 15 065.4 1.67 0.76
1.8% 11 P 0.38%
v 6575.9 93 2121 118 22,2 76 151,9 1.27 0.82
1.75% , n f 0.72%
vi 1556.9 1 3615 1 8345 it 1248 1.40 1.58
-1.0% 1" . 1.57%
Vit 7310 3 A42.S & 8969 13 872.8 102 ).
-2 0178 | -1.53
Vi 5463.9 2 8144 21 336.7 | 600.4 7.6 0.2)
-n 7t | -10,463%
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PELIGROS.
\ (obstdaculos)

(oportunidades) } £

HORIZONTE DE PROSPECCION

(largo plazo 25-30 ahos)

- presente

PAPEL DE LA PROSPECTIVA EN EL PROCESO

|
! _
! ~ futuro
{

]

DE PLANEACION
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Flujos = (1, X)

Fig 3 E! objeto de estudio
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@ Tona prioritario

O Ciudodes centrales

7Y Ciudades centrgles conforme a los
llamadns telafonicos
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=
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FIG. 4c Regiones generadoras/receptoras de frdnsito de pasajeros
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SECRETARIA DS COMUNICACIONES Y TRANSPORTES
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Fis. 5 ESTUDIO DE ORIGEN Y DESTINO EN LA
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G Polelo ®
Lerdo .i
Torrecn &

Flujo Intrarregional
Regich Torreon , Region Monterrey

(a)

o ofros centros o
f]

2 Atlixco
- {zucor
°Tehuocon

~(b)

Region Veracruz :
' Estudio 0=-0#8
Cootzocoaicos

ol Estudio 0-D89
L;) oulceccquc ~ Estudlo 0-0210
‘ _ Loma de coballo

L3

(c)

Fig 6 Representacnon de algunos criterios utilizados
para ‘el andlisis de los flujos interregionales
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AISLAMIENTO
O DEPENDENCIA
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e
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MOVCAPA _ATRACTURA
VACOMERA VAINDUSA
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: g !
Fi. 7 ESPACIO SEMANTICO Y CATEGORIAS FACTORIALES
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FACTORES (x 1071)
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|

Fle. 9 SMULACION PARA OBTENER LAS CALIFICACIONES FACTORIALES DE LA RESON DE MONTERREY (regidn 21 )
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PROSPECTIVA DEL TRANSPORTF. F

10. BIBLIOGRAFIA

Bassols a. (1979); México: Fnrmarlon e Englanec Econdmicas,
LINAM, Mexica.

Bunge M. (1981); La_investigacidn Cientifica, Ari=l,
Barcelona.

Hedara J. (1984); Loz Estudios del Fururo: problemas v
metodos, Instituto de Banca v Finanzas, Méxicao.

FKane J, (1972); A Frimer for a New Cross-Impact Languaije:
KSIM, Technological Forecasting and Social Chance
4, 129-142, USA.

Lara F, (1373): Prospeccidn de la Red de Trangparte:
Instituto de Ingenieria, UNAM, Mé&lca.

PNDU (1982); Plan Nacional de Degarrollo Urbano, SAHOF,
CNDU, SFP, México.

SAHOP (1981); Mapa Turistico de Carreteras, México.

SCT (1983): Estudios Ori -D ino 1977-1982, Subsecr=taria
de Infrasstructura, Direccidmn General de Servicios
Téchico=s, Maxico.

SECTUR (1976); Plan Nacional de Turismo, Méxice.

Sordo J. y Faccioli (1976); Prospectiva de lag Ciudades

Intermedias dg México, Instituto de Ingenieria,
UNAM, México.

SPP (1981); Manual de Estadisticas Rasjcag del Sector
" Tranzpgorte, Méaxico,

39



PLANEACION WORMATIVA

PLANEACION ESTRATEGICA

;}1{>C//C/7’/C/3//c//f/14;/
 PLANEACION OPERATIi:;;;%fi;;;:
{/ LS LA A -

PLANEACION DE RECuUR-! .
S0S

CoNTROL

FLANEACLUY

NORMATIVA

l OBJETIVOS

FINES

ESTRATEGICA POLITICAS Y ESTRATEGIAS
- 77 vy /(5;7’7”
Yy ey B
f G/,
‘ / e

;;;//;ROGRAMAS Y PROYECIE?///
LLLE ML L 0 L2t 2 L L

_ UPERAT1VA _
IMPLANTACION Y CONTROL

1

()
Fi16 1 EseuemMA DEL PROCESO DE PLANEACION (A) FASES Y (B) FUN-
CIONES BASICAS '



CONTEXTO SOCIOECONOMICO: . : ASPECTOS INTERNOS DEL PROYECTO:
Grandemente incontrolable '

Grandemente controlable

'-

="y PROYECTO; . pOlitlco

K\. _,‘-
e R e

tinanciero

T e c— o—— —

. CONTEXTO

PROYECTO: Anticipaci6n de posibilidades: Constructo tebrico

EVALUACION DEL PROYECTO: °® evaluar su eficacia: objetivos

(evaluaci6n ex-ante) ° " eficiencia: ahorro de recursos
| e " proceso: aspectos tecnoldgicos
: ' - | ° " tunc1onam1ento aspectos administrativos
F::::P EL PORQUE DE LA EVALUACION DE PROYBCTOS. ' '
o

o a, (_ IR )
. y ARy o
© | . decisor <—31-- ----------- 'ﬂoprm,\n | evaluacitn
% valuador - an ( _ an ) INVERSIONES ex-pgéi

presente

futuro
fig 2 Esquema de 1los factores invelucrados en 1a EP'y de su utilidad



P(s) )

tiempo

b))

‘fig 3 Representacifn de los conceptos de certeza (a), tiesgo (b)
© e incertidumbre (c) .

(a) cexteza: Conocimicnto completo de §, en t,

. (b) aiesgo: sc supone conocida la distribucidn de .probabilidades
de $ en t,.

(c) <nceatidumbre: se desconoce 13 d de p de § en ;-



TaLr 1 CAUSAS Dt RIESGU E INCERTIDUMSRE tH LA
EVALGACIUN Dt PRUYECTOS

. NUMERO INSUFICIENTE DE INVERSIONES SI1MILARES
« FALTA DE INFORMACION
3. SESGO EN LOS DATOS.Y EN SUS VALORACIONES
4, MALA INTERPRETACION DE LOS DATOS
5, ERRORES EN EL ANALISIS

6. CAMBIO DEL AMBIENTE SOCIOECONOMICO.E INVALIDACION
DE LA EXPERIENCIA PASADA

7. SALVAGUARDA DE LAS INVERSIONES
&. OBSOLESCENCIA '

S. DESCONOCIMINETO DE LA DEMANDA FUTURA DE LOS BIENES O
SERVICIOS POR PRODUCIR,

10, evc.
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EL SURGIMIENTO DE LA PROSPECTIVA

OBEDECE A LA NECESIDAD DE CONTEMPLAR SISTEMATICAMENTE LA POSIBLE
SOLUCIGN, EN EL LARGO PLAZO, DEL SISTEMA QUE SE DESEA AFECTAR
imediante ol proceso de planeac4ibn}; DE MANERA TAL QUE PERMITA
IDENTIFICAR Y ANALIZAR LOS EFECTOS (peligros y potencialidades)

QUE PUDIERAN CAUSAR SOBRE EL, SUS SISTEMAS CONTEXTUALES:

PELTGROS
POTENCIALIDADES (obstdculos)

{oportunidades! e —

|
I
|

Horizonte de prospeccién . .
(largo plazo 25-30 anos) #‘

presente ‘ futuro

CON EL PROPGSITO DE DIRIGIRLO Y CONTROLARLO DE MANERA EFICAZ Y
EFICIENTE; CON BASE EN Lds INSTRUMENTOS CON QUE SE CUENTA;.Y
LOS QUE SE CREEN O SE IDENTIF]JQUEN EN EL TRANSCURSO DEL TIEMPO,

POR ELLO:

LA PROSPECTIVA ES UN ELEMENTO ORGANICO DEL PROCESO DE PLANEACION
QUE SE UBICA EN LA FASE DEL DIAGNOSTICO l(entendido €ste en un

Aentido'amptio)'

la prospectiva se indcdia en La década de Los 60's, entre otros,
con Los impulsos que Le dieran Gastén Benger, Beatrand de Jovenel,

Heaman Kahn, Aluin Tofflen, EL Club de Roma, elc.




RASGOS CARACTERISTICOS DE LA PROSPECTIVA

« CUESTIONA SOBRE EL FUTURO DEL SISTEMA POR AFECTAR, CON PROPOSITOS
PRﬁVISIONALES TENDIENTES A TOMAR ACCIONES:

. INTENTA CONTESTAR A LAS PREGUNTAS “LO QUE SERA” Y “LO QUE DEBERA
SER”; POR ELLO SE DEBE ADOPTAR UNA POSTURA FILOSOFICA TELEOLOGICA

(§<natidad) - AXIOLOGICA (valonres);

. PERSIGUE LA EXPLORACION Y EL ESCLARECIMIENTO DEL FUTURO DEL SIS-
TEMA POR AFECTAR CONSCIENTEMENTE, PARA TENER UNA NOCION ACERCA
DE LAS REPERCUSIONES FUTURAS DE LAS ACCIONES PRESENTES QUE EMANAN

DE LAS ‘DECISIONES:

.  CONLLEVA LA INTENCION EXPLICITA DEL CAMBIO DEL SISTEMA;

. No Es: PROFECTA; ASTROLOGIA, ADIVINACION, UTOPIA, CARTOMANCIA,
CIENCIA FICCION, BOLA DE CRISTAL, LECTURA DE LOS ASIEN-
TOS DEL CAFE TURCO, ETC.; YA QUE TODAS ELLAS INTENTAN

CONTESTAR LO QUE PODRIA SER;

\

. CON CARACTER NETAMENTE NORMATIVO LA PROSPECTIVA INTENTA OBTENER
EL FUTURO DESEADO A TRAVES DE LA IDENTIFICACION DE UN SISTEMA
DE VALORES, LO QUE IMPLICA UNA ACTITUD PARTICIPATIVA Y CREATIVA,

}
uToPIh
(podria ser)
|
PROFERENCIA

5\
<+
I &
b;%

1

PROSPECTIVA
(debera ser)
|

N (lo que serd)

presente futuno

ROS

FUT
POSIBLES

|
|
- z *
Y
VAL N> \ l
quﬁg ﬁﬂgﬁil l

4 q3\§§© IDEA O
| g S AF INES
presente futuro

.CONCEPCIONES DE LA

PROPESTIVA



APOYOS DE LA PROSPECTIVA

. EN LA FORMULACION DE CONCEPTOS, HIPOTESIS Y TEORIAS

., EN LA MODELACION SISTEMICA (ANALISIS DE SISTEMAS)

. EN LA SIMULACION: EXPERIMENTACION VIRTUAL

. EN LA ELABORACION DE EXPLICACIONES Y PREVISIONES

PiRwvo o Hoouo; //
: - Fase da
Pm“/am sushtc ciom

SI."'WA
'Nm
Fe Ao & ComgTRUCTOS

B /

fas da..
Paneuﬂ
2&/&”4" aecm

/d/%

CAO OCF ¢cA RedLiIoND




IP"Réd_BA LEM Al

FORMULACION
DEL PROBLEMA

DEFINIR LOS
OBJETIVOS EX-
PERIMENTALES

PLANEACION PR

LIMINAR DEL EX
PERIMENTQ 7]

T ——— g g}

eSTABLECER LAS RES-
TRICCIONES DEL ESTU
0I0 Y REGLAS BASIC

DEFINICION DEL -

—

SISTEMA

DESARROLLAR EL CO
DIGO Y EL MODELO
DE COMPUTO

DICIDIR SOBRE
EL METODO DE

IMULACION

EL MODELO Y EL CO-
|DIGO

_VERIFICAR Y VALIDAR|{

DESARROLLO FINAL

DEL DISENO Y PLAN
EXPERIMENTAL

ACTUALIZAR LOS RE-
CURSQOS Y RESTRIC-
CIONES DEL ESTUDIO

.TIEMPO
.FONDOS

RENERAR DATOS EXPE-
RIMENTALES DE LAS C

RRIDAS DE COMPUTO

'ESULTAD?
SATISFACTORIQ

DOCUMENTACION DE
RESULTADOS

IMPLANTACION DE
RESULTADOS

EL PROCESC DE SIMULACION

e Mty el SSm— —

l
|

RETROAL IMENTACION l

BFC-10-09-87



VENTAJAS MATEMATICAS DEL MODELO-DE SIMULACION
KSIN, PARA LA DINAMICA DE SISTEMAS COMPLEJOS

LA&JU&Hﬂ&Lii_uﬂfﬂilﬂliﬁﬁﬂijﬂiju_ﬂmDELQ_EELQLJMEHAEAS
" COMO PARECE OCURRIR EN LOS FENOMENOS SCCIOTECHMICOS, BlO-
LOGICOS, ETC: CUYQ CRECIMIENTO NO ES INFINITO;

|A_RESPUESTA DE LAS YARIABLES INTERVINIENTES EN EL MODE-

LADO DEL SISTEMA BAJO ESTUDIO ES_DF TIPQ LOGISTICO. coMo
SUELE OCURRIR EN LOS PROCESOS DE ‘NACIMIENTO Y. MUERTE ;

CUALCUIER VARIAZLE INTERVINIENTE PRODUCE, EN EL TIEMPO,
MAYOR IMPACIQ SOBRE EL SISTEMA (LAS DEMAS VARJABLES) S1
SU_CRECIMIENTO ES MAYOR Y A LA INVERSA:

CUALRUIER VARIABLE INTERVINIENTE -SE_INCREMENTA S EI [M-
PACTO NETO DE LAS DEMAS VARIABLES PUE OPERAN SOBRE ELLA
ES POSITIVO, O A LA INVERSA, CONFORME A LA ESTRUCTURA
DEL MODELO DEL SISTEMA BAJO ESTUDIO:

LA ESTRUCTURA MATEMATICA DEL MODELD ES
xhtt + 8t) = x, (£)PL(E) -
1 1
DONDE X, (t + 8t) y X, (£) REPRESENTAN LOS VALORES DE LA

VARIABLE INTERVINIENTE EN LOS TIEMPOS £ * At Y £, RES
PECTIVAMENTE: Y

1 + At |suma de impactos negativo: sobre
Pi-(t) = -

x|
-

‘1 + At |suma de impactos positivos sobre



CARACTERISTICAS GENERALES DEL‘HODELO DE SIMULACION
KSIt1. PARA LA DINAMICA DE SISTEMAS COMPLEJOS

PERMITE LA INTERDISCIPIINARIEDAD ENTRE EXPERTOS: EN COMPU-
TACION, SIMULACION, EN OTROS CAMPOS SOCIOTECNICOS, CON DE-
CISORES: SOBRE TODO EM EL MODELADO DEL SISTEMA Y LA INTER-
PRETACIGN DE RESULTADOS:

| ' caRfied ' .
EL LENGUAJE Co73 DE_SOFISTICACIONES MATEMATICAS LO QUE

. ALGUNAS VECES ENTORFECE LA PARTICI°ACION DE EXPERTOS EN EL

CAFPO DE ESTUDIO QUE SE ESTE TRATANDO:

ZPERH&TE, EN EL TIEMPO, La_1n1£nxﬁuglﬁu_alﬂuLAQA DE EXPER~-
TOS Y DECISORES QUE INFLUYEN SOBRE LA MARCHA DEL SISTEMA

BAJO ESTUDIO:

TOMA EN CUENTA LOS IMPACTOS CRUZADOS ENTRE VARIABLES 0
EVENTOS: CONSIDERA OUE LA OCURRENCIA FUTURA DE UM EVENTO

REPERCUTE SOBRE LA OCURRENCIA DE OTROS, Y A LA INVERSA: ES
. DECIR., LOS EVENTOS NO OCURREN AISLADAMENTE, SINO QUE DEPEN
DEN DE LA ESTRUCTURA DE INTERACCIONES ENTRE ELLOS:

PERMITE LA_VALORACION sungiJVA O CUALITATIVA, DE LAS VA-
RIABLES SIN EXCLUIR DEL ANALISIS LA CUANTIFICACION; ASPEC-
TO ESTE DEL QUE ADOLECEN OTROS MODELOS DE SIMULACION, Y
"OUE EN ALSUNOS CASOS PUEDEN TENER IRUAL o 'MAYOR IMPORTAN-
ch QUE. LA VALOPACION CUANTITATIVA; '




Hie

modetos de simulacidn aplicados a aspectos gerenciales, cuyo
objotivo es facilitar la toma de decisiones ante cursos de
accién alternativos.

Las ventajas de estas herramientas son esencialmente las
"siguientes:

- permite obtener informacién sobre ei funcionamiento de

sistemas, nltamente complejos, tale's como 1a operacidén

~ de una empresa, que serfan muy diffciles o incluso im-
" posibles de analizar mediante ecuaciones simples

- permite hacer pfediccionés del sistema

- es una técnica.en general poco costosa (comparada con
otras alternativas para estudiar el proublema, o ante la
posibilidad de.tomar dacisiones sin contar con la inforyr
macién suficientel

- puede estudiar-o el efocto que causan las variacionas en
las condiciones externas del sistema

- generalmente -se adquiere valiosa exporiencia sobre el s}a
tema real al diaeﬂar el modelo para realizar la simula-'

c16n

Las diferentes etapas que 1ntegran un modqlo completo de (23
.-mulacién son las siguientes:
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FORMULACION Y EVALUACION FINANCIERA
DE PROYECTOS DE INVERSION

EVALUACION FINANCIERA

M. EN |. RUBEN TELLEZ SANCHEZ

Septiembre-octubre 92
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. CURSC DE FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

CECAP de FONEP

M&dule  : Evaluacién Financiera
Instructor : Ing., Adolfo Solis Manzano

Evaluar el proyecto de una panaderfa, el cual fue elaborado para
'Nacozari, Sonora.
Las cantidades se refieren a pesos mexicanos de 1982.

"A.- Horizonte del proyecto : 7 afios.
Instalaciln 1 afio
Produccifén 5 -anos
Liquidacién - 1 afo

B.- Inversifn total (miles) : $ m/n 6'250 (sin préatamo)

Terreno : 500
Edificio : 2,000 (5% de cargo anual por depreciacién)}
Maquinaria ) (108 de cargo-anual por deprecia--
y equipo : 2,649 cifdn sin valor de rescate después
de 10 anos).
R | '

Vehiculo : 576. (20% de carge anual por deprecia-=-

. cibn, vida Gtil de 5 afies).
Gastos de , ' '
Instalacién 125 (5% de amortizacibén anual).
Capital de- (315 para materias primas y 85 sa-
Trabajo : 400 larics e insumos auxiliares).

C.- Financiamieto :(3,000al 27% anual sobre saldos in
solutos, 1 ano de gracia mds 4 -
afios para la amortizacidn del -~
principal).

D.- Calendario de instala

cién :

‘El proyecto se instala en ua afo calendario..

a6



E. Produccifén y ventas:

Ingresos poxr ventas : $ m/n 7,258 (ano-1 de produccibn)
8,565 ( * 2" " )
2,850 (* 3 " " )
11,130 (™ 4 " " )
11,130 ( " 5" "
Costos Fijos ' : $§ m/n 2,333 (ano 1 de broduccién)
2,516 (* 2" n )
2,693 (» 3" " )
2,870 (" 4 " . )
2,870 ( " 5 % " )

Costos Variables

(no estén incluidas las deprecia-
ciones, ni la amortizacidn. De-
prec1e a partir del ano 2, o sea,
el afio 1 de produccién).

$ m/n 2,081 (afio 1 de produccibn)

2,455 (" 2 * " )
2,824 ((~ 3" " )
3,191 ( ~ 4 " " )
3,91 (" 5 *" " )
Inpuesto sobre la renta : 42%
Otros impuestos : 8% -
F.- - Tasa relevante del empresario : 25% anual

Se pide lo siguiente:

l.-

Elaborar los respectivos cuadros de evaluacibn para el
proyecto purc (en si) y para el empresario.

Calcular el VAN y las TIR para el proyecto puro Yy péra
el empresario,

Calcular la TIR verdadera de la inversibn

Calcular la TIR real, si la tasa inflacionaria anual =
(if) fuera de un 15%,

Hacer an&lisis de sensibilidad, calculando las TIR cuan

do:;

La inversibn aumenta un 10%

El precico disminuye un 5%

El volumen de ventas disminuye un 10%

El verfodo de instalacién pasa de 1 a2 arios.

o
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LROGRAMA DE INVERSIONES SIN FINANCTAMIENTO

CUADRD 1.

Neeor:zari, Sonora

Junio 7 de 1982

H1)

{2)
13)

(4}

MILES DE $ M/
DE _1982
_ : . |
DESCRIPCION HORTZAQUTE  IEL  PROYECTO EN AROS . | M‘
INSTALACIOL P RODUCCTION ' _LInan -“c*-:if
Inversi6n Fija (R} ® @ @ @ @ &) 7)
Terrenn - 500 + 500
Edificio - 2'000 + 1'520
Maquinaria y Equipo - 2'649 4 1'324
Mob. y Transporte - 576 -0 -
Inversifn Difecida (R}
Gastos de instalaci6n - 125 + 94
Capital de Trabajo (A) _
Materias Primas - 315 + 1315
Salarios y Gastos - 8 ; + 85 ]
- l
Flujo Neto de Inversiones - 6'250 + 3'393 J
AL 5 & de cargo anual por depreciacibn _
2y 1W0% " * " " " {sin valor de rescate despufs de 10 anos)
3y 208 » ° " " " (vida Gtil de 5 afos) ' '
(R} Rafaccionario
(A) Avio
{4) % % de amortizacifn anual
Panaderfa "Ola de Q-o"



CUADRD 2,

|
|

PROGRAMA DE PRODUCCICN * SIN FINANCIAMIENTO

! MILES DE § MM
DE 1982
DESCRIPCICN ‘
LINEA , @ @ ®@ G ® @
1 | Ingresos por venta 7'258, 8'565 9'850 11'130 11*130
2 | Qostos fijos’ . 2'333 2'516 2'693 2'870 2'870
3 | Depreciaciones 7 480 480 480 480 480
4 | Amortizaciones 6 6 | 6 6 6
S | Costos variables 2'081 2'455 2'824 3'191 31191
6 | Oostos totales ; ‘ - '
(Suma lineas 2+3+445) 4'900 5'457 6'003 6'547 6'547
7 | Margen bruto antes de : : '
impuestos (linea 1-6) 2'358 3'108 3'_847 4'583 - 4'583
o Impuestos ( 50 x 1fnea7 X1j| 1'179 1'554 1'924 21292 21292
o Utilidad después dé impuest : ' :I i : :
tos (1fnea 7 - 8) ©1'179 1'554 | 1'923 21291 2'291
10 | Depreciaciones y Amortiza- ‘ ‘ i
ciones {lincas 3 +4) 486 - 486 | 486 486 486
!
Flujo Neto de Produccifn 11665 21040 2'409 2'777 2N

(1) 42 % impuesto sobre la renta + 8% prU (Participacién

frabajadores Utilidades)
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PROGRAMA DE INVERSIONES Y PRODUCCION SIN FINANCIAMIENTO
CURDRD 3 MILES DE PESOS $ M/N.
: DE 1982
- —
DESCRIPCION HORIZONTE DEL PROYECTO (AROS)
@ @ ©) @ ® ®© @
Quadro 1 - 6'250 | | | + 31693
Cuadro 2 ¥ 1'665 { + 2'040 | + 2'409 |+ 2'777 {+ 2'777
Flujo “('e‘f“.’n‘?g%)"myecm - 6'250 || + 1'665 | + 2'040 | + 2'409 [+ 2'777 |+ 2'777. + 3692
- (a) (b) (c) x
N f.n.p. f.v.a, . f.v.a, -’ VAN ’ — = =2
: 27% ANUAL __ (a) (b) - 328 ANUAL} (a) (c) v 228 A 5 (228 + 312)
. pos
0-11] -6'250 0.7874 . - 4'921 0.7500 |- 4'695 | x o 5X228
1 -2 | +1'65 0.6200 +1'032 0.5739 |+ 956 l sa0 T
2 -3 | +2'040" 0.4882 + 996 0.4347 + 887 b
3-4 | +2'409 0.3844 + 92 0.3293  {+ 793 BILX \C _ 323 -
| S .
4 -5 | +2777 0.3026 + 840 0.2495 |+ 693 2}% ' .
5 -6 | +2'777 0.2383 + 662 0.1890 + 525 | :
6 -7 | +3'693 0.1876 + 693 | "0.1432 |+ - 529 | {
+ 5'149 + 44383 : ;
- 4'921 - 41695 S VT3 ) SR ¢

TIRp =27+ 2,11 = 29,11 %




" PROGRAMA DE INVERSICNES OON F

|

b

!
INANCIAMIENTO

MIIES DE § MM,

CUADRD 4,
: EN 1982
DESCRIPCION _ _
LINFA ©) @ o) ® ® @
1 Flujo Neto de Inversiones - 6'250 ! 4+ 3'692
2 Préstamo FOGAIN + 3'000 |
3 | Devolucibn del préstamo 750 - 750 750 750
4 Intereses perfodo instalaci6nl - 810 !
-_ - —' I
Flujo Neto de Inversiones oon | :
Financiamiento - 4'060 750 - 50 750 750 + 3'693

£¢




PROGRAMA DE PRODUCCION OON FINANCIAMIFNTO

CADRD 5 MIIES DE § M. i
DE 1982
DESCRIPCION
Lo ® ®@ ©® ® 6 ©® @
- 8
1 Flujo Neto de Prod 16 .
cugggo 2. ¢ Hecien 1'665 2'409 2'409 2777 2'7717
’ ’ . P
2 Margen bruto antes de . ' "
' impuesto (linea 7 cuadro 2) 2'358 3'108 3'847 4'583 41583 li
it
-3 Intereses pagados durante el [
perfodo de produccidn (Anexol) - 810 - 608 - 405 - 203 l'
4 Amortizacién de los intere-~ | !!
| ses durante la instalacién _ b
( 810 ;- 1) _ - 203 - 202 - 203 - 202 E
5. | Margen bruto ajustado cuan- !;i .
do hay préstamo ( 1fnea 2 - |
(3+4)] : 1'345 2'298 31239 41178 4'583 |
6 | Impuesto (50% x linea 5 ) 673 1'149 1'620 2'089 2'292 :i
Utilidad neta ajustada | 672 1'149 1'619 2'089 21291 o
Mortizacibn intereses du- " '
rante instalacién (linea 4) + 203 + 202 + 203 + 202 ———
9 Arortizacibnes + Deprecia- ) )
ciones {linea 10 cugdro 2) + 486 + 486 + 486 + 4B6 + 486
Flujo Neto de Prod 16 -
( gizeas 7 i 8 + 30?1 " + 1'361 + 1'837 + 2'308 + 2'777 2777

]
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|-
PROGRAMA DE INVERSIONES Y PRODUCCfON OON FINANCIAMIENTO

T1fe

CUADRO 6. L MTIES  § M,
| s gy
|
 DESCRIRCTON | ) |
‘| LINEA ©) @ ® F ® ® ® @
y i 1
1 Cuadro 4 - 4'060 - 750 ~ 750 || - 750 -~ 750 {‘ + 3'693
2 Cuadro S ' 1'361 1'837 ' 2'308 2'777 2'7177 |
- [ "
Flujo Neto de Bupresario | - 4'060 +. 611 +1'087 || + 1'558 2'027 21777 |} + 3'693
?
: (B) {c) ] VAN T
n (a) f.v.a _ f.v.a ; X ___ 26
f.n.e, ' 30% ANUAL _ ° {a) (b) 324 (a) (c) 2 G+ 140
. . ' ) !
0-1| - 4060 0.7600 | - 3086 0.7500 - 3'085 + 26 x = 2228 o0
-20+ 61 0.5917 + 362 0.5739 + 3;51
-3 + 1'087 0'4551 + 495 0.4347 + 473 5 -
-4 + 1'558 0.3501 + 546 0.3293 + 513
|
-5 + 2027 0.2693 + 546 0,2495 + 506
-6 + 2217 0.2071 + 575 0'1890 + 525
-7 + 3'693 0.1593 +° 588 0.1432 + 529
+ 3'112 4+ 2'897
| ~ 148
- 3'086 - 31045

= 30+ 0.29 = 30.29 %
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PROGRAMA DE AMORTIZACION DEL PRESTAMO

ANEXO 1.
{
: - SAIDO FIN
n PRINCIPAL 27 % ANUAL AMORTIZACICN D PERIODO
1 31000 810 —_— 3'000
2 3'000 810 750 21250
3 21250 608 750 1'500
4 1'500 405 750 750
5 - " 750 203 750 0




CECAP FONEP
QURSO DE, FORULACION Y FVALUASION D PROVECTOS
PROGRAMA DL CAPACITACION ¥ ADIFSTRAMIFNIO
P ' PARA PROYECTOS DE DESARPOLLO
Citerira @ Tvaluaci6n privada y Aspectos Financieros

"nstructor ; Ing. Adolfo Solfs

7.1mado participante:

J= osollcito evaluax el provecto de una planta enlatadora de sardinas, el cual fue ela

— --—_ usGo_para Guayras, Sonora.

:55 cantidades se refieren a pesos mexicanos de 19800 T, T T — - -
ajios ' ‘
&, 2erfodo de instalaciZn (I) 2
7erfodo de produccibén  (P) : 10
verfods de liquidacién (L) ¢ 1
Horizonte del proyecto; ,
L] i
I+P+L - : : 13
miles $ m/n
“wersidn total sin préstamo : : 46,000
Csiriwido asi: ' o
wversion fiija
! " ) _ 2 (&
"erIiond : 2,800 m,” a $¢,450/m",
L0 ' : ‘ g B 20
Lnstrucciones : 7,600 (vida dtil 2 enos)
“rsitalacionzs y sarvicios : 4,000 (vida 3til 10 ahos)

ouino del 8rea de produccisn €,000 {vida Stil 10 ajos)

Gepnayia v equipo-owsiliar
6,800 (vida Gtil 10 aios,
. menos ¢aldera y caiién)

\ ’ 49

-

(inzluve muchles de oficima)



Caldcra (5 anos de vida 4til) ($70Q)
Camidn (5 afos de vida Gtil) ($600}.

Inversifén diferida

Constitucisn de la Sociedad, apertura

ge cuenta, costo del estudio, westa

en marcha

_Capital de trabajo

Ffectivo
Insumo directo -
Insunos indirectos

Financiazmiento

Cronograma de instalacidng

Texreno

Cerstrucciones civiles

Tnstalaciones y servicios

Equipo del &rea de producciin
'asquinaria y equipo auxiliar

Lstudio, constitucibn, mpertura cuenta
¥y ratsta en marcha

anital Jde trabajo

miles $ m/n

: 2,000

':19;900
K .240:

: 40% de la inversisn total se reci
e en calidad de préstaro dcl POGAIN
(Fondo de Garantfa y Fomento a la In
Justria Mediana y Pequefia).
Cordiciones: 1 afio de gracia y 4 anos
paxa amortizax el principal, es decir,
5 afios de plazo. M una tasa de inte-
rés del 19% anual sobre saldos insolu
tos,

i Secompraenel ano 1
: 70% a%o 1, 30% ajo 2
: 6Q% afo 1, 40% afio 2
;7 60% ano 1, 40% aio 2
:.30% ano 1, 70% ano 2

: 60% azho 1, 40% ano 2

| ;1002 afo 2,



Uroeduccibn y ventas -

1. Ingresos por vontas:

L

Costos variables
4. Impuesto sobre la renta

e

(<ros irpuestos

Tg'sa relevante-del-empresario .. |

Se pilde lo siquiente:

Miles $rr{/n

: 117,825 por ano, lesde el afio 3
hasta el a%o 12
+ 7,530 anvales (no estin Inclul
das las depreciaciores, ni las wmor
tizaciones}, ‘
Deprecie a partir del aic 3, o sesz,
. &l ano 1 de produccitn.
64,200 anuales
42%
;8%

-p

1l

25% anual

1. Elaborar los res;ﬁ:ectivos cuadros de evaluacidn para el proyecto pure {(en sf)

Yy para el empresario.

(R

Calcular el VAN y las TIR para el proyecto puro Y para el empresario.

Calcular la TIR verdadera de la inversifn, .-
«. Calcalar la TIR real si la tasa mvlacmnarla amual (i } fuera de un 20%
Calcualr en forma porcentual, cuando hay préstarro la part:.c:.pac:lén real cel
zpresario en el proyecto. Es decir, la estructura del capital con financia

miento.

Nacer el anflisis de sensibilidad, calculando las TIR cuando:

2 inversién aumenta un 15%
El precio disminuye un 10%
B

-1 volGren de ventas diaminuye un 20%

El perfodo de instalacifn pasa de 2 arnos a 3 anos.

7. kEtscribir las conclusiones 'y recamendaciones pertinentes.

37

De Usted, Atentamente

Ing. Adolfo Solis M.
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Puade utilizar nara depreciaciones y amortizaciones la siguiente infooracién:

Depreciaciones vida Gtil tasa
¢
y Amortizaciones ‘ " anos %
\ e v

(onstricciones 20 -

Zgaipo de prcduccibn y o

awxiliares - 1¢ - 10
- Czliera y equilpo

Ge Transporte . 5 20

Castos diferidos ) o 20 5

[ )

e,

23
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9

Evaluacion de proyectos de inversion
en situaciones inflacionarias

-

Incrementos significativos en ¢l nivel general de precios tanto de los articulos como
de los servicios, han originado la necesidad de modificar los procedimientos tradicionales
de evaluacidn de propuestas de inversion, con ¢l objeto de lograr una mejor asignacion del
capital. Un ambiente crénico inflacionario disminuye notablemente ¢l poder de compra
de la unidzd monetaria, causando grandes divergencias entre flujos de efectivo futuros
reales y nominales. De esta forma, puesto que estamos interesados an determinar rendi-
mientos reales, debemos incluir explicitamente el impacio de la inflackdn al hacer un ani-
lisia econdémico. )

El propdsito de este capitulo es presentar una estructura, que explicitamente Incor-
pore una cierta inflacién, anticipada en los flujos de efectivo. No considerar ¢l efecto de
la inflacion, ticnde a producir decisiones cuyos resultados no van de acuerde a las motas
y objetivos fijados por una organizacién. Ademds, es un hecho que la inflacién merma sig-
nificativamente los shorros en impugstos atribuibles a la depreclacidn, puesto que los
procedimientos tradicionales basan los clculos de depreciacién en los costos histdricos de
los activos. .

Decisiones suboptimas también pueden resultar al no considerar la disminucién en
¢l rendimiento real debido a impuestos & inflacidn. Sin inflacién, una tam de impuestos
del 50% y una tasz interna de rendimiento antes de impuestos de 4%, s¢ obtiens un ren-
dimiento real después de impuestos de aproximadamente 2% . Sin embargo, 3i una tasa de
inflacién del 4% es considerada, el rendimiento antes de impuestos debe ser incrementado
2 12% para poder compensar los efectos combinados de impuestos ¢ inflacion. Incremen-
tar en 4% el rendimiento antes de impuestos para contrarrestar el 4% de inflacién es insufi-
ciente y causaria una reduccion del 2% en ¢l rendimiento real, ys que los impuestos son
pagados sobre ingresos nominales y no sobre ingresos reales.

9.1 INFLACION--QUE SIGNIFICA

Aunque la palabra inflacién es utilizada todos los dias, mucha gente encuentra
dificil definirla. La mayoria de las personas estdn concientes que una determinada can-

151

de los préximos cinco aftos.
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x('-ﬂ) .

X(1+i,} =‘W

y simplificando:

9.3)

T T A

I = U=ipl(1+ip 94)
En esta ecuaclin, / puede ser vista como la tasa interna de rendimiento nominal (sin
considerar inflacidn) y i, se puede considerar como la verdadera o real tasa interna de ren-
dimiento.
Es prictica comin en vez de usar la ecuacién 9.3, tratar de obtener ¢l valor real de
{3 tasa interna de rendimiento de la forma siguiente;

(9.5)

‘c‘j-f!

La ecuacidn (9.3) muestra que la ecuacién (9.5) es s8lo una aproximacién, que de-
beria usarse sblo en el caso de que tanio las tasas de interds y de inflacién sean bsjas.

Las férmulas presentadas anteriormente ez obvio que solaments son vilidas para
inversiones de- un periodo, s decir, 8 se hace por ejemplo una inversidn a un afio en la
cual ¢l rendimiento esperado es 20%y Ia tam de inflacién anual es 20%, entonces, el ren-

_dimiento real o efectivo ¢s cero. Por ¢l contrario, 1as fGrmulas anteriores no son vélidas

para inversiones cuyas vidas sean mayores a un periodo {mes, trimestre, afio, etc.). Para
estos casos, es necesario primero deflactar los flujos de efectivo después de Impuestos y
luego encontrar ia 12 de interés efectiva que iguata a cero su valor presente.

9.4 EFECTO DE LA INFLACION EN INVERSIONES DE ACTIVO FUIO

Bisicamente el efecto nocivo de la inflacién en inversiones de activo fijo, so debe
principalmente al hecho de que la depreciacitn so obtiene en funcién del costo histérico
del activo. El efecto de determinar la depreciacién en esta forma, es incrementar los im-
puestos a pagar en términos reales y disminuir por ende los flujos de efectivo reales des-
Pués de impuestos. '

Para ilustrar y aclarar ¢l impacto de la inflacibn.en una inversién de activo fijo, ana-
licemos ¢l siguiente ejemplo; suponga que una empresa estd considerando la posibilidad
de reemplazar una miquina vieja por una nueva. Su TREMA es de 10%. El precio actual
de la nueva miquina instalada es de $3,000. Esta miquina se picnsa que ahorrard en los
préximos cinco aflos una cantidad anual de $1,000. Al término de la vida econdmica esta
mdquina tendrd cero valor de rescate. Ademds, a tasa de impuestos es de 50%y la empre-
sa % a depreciar al activo en linea recta. Finalmente, es asumido que las personas involu-
crada;i en esta evaluacion, podrén proyectar en una forma aproximada la tasa de inflacién



Efecto de fa inflacién en inversiones de activo fijo 15§

Primeramente, la decisién de reempiazar el activo debe ser analizads bajo la inffuen.
cia de diferentes niveles de inflacién. La tabla 9-1 muestra los resultados del anlisis sin
que la inflacidn sca considerada. En este caso el valor presente de los flujos de efectivo es

de $32. Por consiguiente, el rendimiento sobre Ja inversién es mayor que 10% y |a méqui-
na vieja debe ser reemplazada.

TABLA 9.1, Opcién de compra sin considerar inflacibn

Flujo de Kujo de

efectivo efective Valor

antes de Ingreso después de presente
‘Afio impuestos Depreciacién  gravable Impuestos  impuestos  (10%)
0 -$ 3,000 -$ 3,000 -3 3,000
1 1,000 600 400 200 800 27
2 1,000 600 . 400 200 | 800 661
3 1,000 600 . 400 200 800 601
4 1,000 600 400 200 800 546
5 1,000 ‘ 600 400 200 800 497

32

Ahora, si sc modifica este ejemplo y se supone que hay una tasa general de inflacién
del 5% y 10% por afio, y se aplica erroneamente la ecuacién 9.1 (ver tablas9-3 y 9.5),los
resultados que se obtienen son demasiado engafiosos puesto que el rendimiento que se ob-
tiene &n dicha inversién parece ser mayor de lo que realmente es. Sin embargo, i la infla-
cién cs correctamente considezada (ver tablas 9-2 y 9-4) los resultados son estrictamente
diferentes. La figura 9.3 muestra los resullados obtenidos cuando la inflacién es 0 no co-
rrectamente considerada.

Es evidente de los ejemplos analizados que el valor presente obtenido utilizando la
ecuacidn (9.2) ¢s menor al obtenido utilizando la ecuacién (9.1). Mds aiin, entre mayor
sea la tasa de inflacibn, mayor seré la diferencia en Jos resultados obtenidos cbn ambos
métodos. La razdn de esta diferencia puede ser explicada sl examinar 1a forma en que Is
depreciacién es calculada y los impuestos son pagados. Las deducciones por depreciacién
son calculadas tomando como base los valores histbricos de los activos, no sus valores de
mercado, y por otra parle los impuestos son funcién directa de los ingresos, no del poder
sdquisitivo de ellos. Por consiguiente, a medida que los ingresos se incrementan como un
resultado de la inflacién y las deducciones por concepto de depreciacion son mantenidas
constantes, el ingreso gravable crece desmesuradamente. Esto origina que una empresa no
pueda recuperar a través de la depreciacion, el costo de reemplazo de un activo en tiempos
de alias tasas inflacionarias. ]

La disminucién en el valor presente considerando correctamente la inflacidn (ver
tablas 9-2 y 9-4), se debe exclusivamente a los impuestos pagados. La depreciacién es un
gasto deducible el cual reduce los impucstos a pagar y por consiguiente aumenta el flujo
de efectivo en esa cantidad ahorrada. Sin embargo, ¢l gasto por depreciacién de acuerdo
ala Ley det Impuesto sobre la Renta, debe ser caleulada de acuerdo a los costos histéricos de
los ar . Lo anterior significa que a medida que el tiempo transcurre, la depreciacion

I
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i
que s estd dcduciemlio estd expresada en pesoscon menor poder de compra; y como resul-
tado, el costo “real"!de los activos no estd totalmente reflejado en los gastos por deprecia-
cién. Los gastos por depreciaciébn por consiguiente estin subestimados y el ingreso gravable
estd sobreestimado.

Para ilustrar el efecto de la inflacién en Jos impuestos pagados, la 1abla 9-6 muestra
cémo los impuestos ;en términos reales se estén incrementando en proporcion directs a la
taga de inflacidn y 3 la vida del aclivo. Desde Juego, a medida que Ia tasa efectiva o real
de impuestos se incﬂ]'mcmc. la tasa inicrna de rendimicnto disminuye.

Finalmente, en la 1abla 9-7 se muesira cdmo los ahorsos que origina la depreciacitn,
¢n términos reales, disminuyen en proporcién directa a la tasa de inflacién y a la vida del

aclivo, |

‘'TABLA 9.2, 0pci6+ de compra con 5% de inflacibn y deflactando los flujos de efc.l-‘clivo

despuds de impuuu?s.

! Flujos de  Flujos de
I efectivo cfectivo
Flujos de ! después de después de
efectivo impuestos impuestos Valor
. antesde Ingresov {pesos co- [pesos cons- presente
Afio impuesios D:cprﬂ:lacién gravable [mpuestos rrientes) tantes) f10%)
0 53000 | -$ 3,000 -5 3,000 -$ 3,000
1 1,050 . | 600 450 . 215 825 786 TI5
2 1,102 F 600 503 251 851 712 638
3 1,158 j 600 558 279 879 759 570
4 1,216 | 60C 616 308 908 147 510
5 1,276

| 600 676 338 938 735 456

{ , -1
i

TABLA 9.3. Opcibln de compra con 5% de inflacion y sin deflactar los Nujos de efectivo
despuda de impuestos. :

Flujos de
| efective

Flujos de | después de

efectivo | impuestos  Valor

antexde | Ingreso {pesos co-  presente
Afo l'mpueﬂa.li’ Depreciacion gravable  Impuestos rrientes} {10% )
0 -$ 3,000 | -5 3,000 -$ 3,000
1 1,050 | 600 450 225 825 750
2 1,103 600 503 251 851 703
3 1,158 | 600 558 279 879 660
4 1,216 600 616 3os 908 620
5 1,276 | 600 676 338 938 582
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TABLA 9.4, Opcién d % de infacit ; i efecti : _— .
BL ‘. peién de compra con 10% de inflacion y deflactando los flujos de .efecnvo TABLA 9-7. Efccto de la inflacién en los shorros atribuibles a la depreciacion.
después de impuesios.

Flujos de Flujosde

LT RN )

efectivo  efective Ahorro por .,
Flujos de después de después de depreciacion Ahorro por depreciacion en términos reales
efectivo impuestos impuestus Valor 3in considerar Con 5% de Con 10% de
antes de Ingreso {pesos co- ([pesos cons- presente Ao inflacion inflacion inflacion
ARo impuestos  Depreciacion gravable [mpuesios rrientes)  tantes) (10%}
: 1 $ 300 $ 286 $ 273
-$ 3,000 -$ 3,000 -3 3,000 -$ 3,000 2 300 272 248
1,100 600 500 250 850 773 703 3 300 259 225
1,210 - 600 610 305 905 748 618 4 300 247 205
1,331 600 731 166 965 728 545 5 300 235 186
1,464 600 864 . 432, 1,032 705 482
1,610 600" . 1,010 505 - 1,108 686 426
2226 VvPH &
. . =
: 637
. TABLA 9.5. Opcién dec compra con 10% deinflacidén y sin deflactar los flujos de efectivo ¢ INFLACION ERRONEAMENTE
después de impuestos. ! CONSIDERADA
1]
Flufos de '
efectivo X
Fhijos de , después de :
efective impuestos Valor '
antes de Ingresn ) {pesos co-  presente 1
Ao impuestos Depreciacion  gravabic Impuestos rrientes) f10% ) s !
L]
0 -$ 3,000 .$ 3,000 -$ 3,000 '
! 1,100 600 500 150 850 773 i
2 1,210 600 610 305 205 748 1
3 1,331 600 731 366 965 715 )
4 1,464 600 864 432 1,032 705 o
5 1,610 600 1,0]0 505 1,105 686 5
i L VPN =1
639 ;
| i
TABLA 9-6. Efecto de Ja inflacién en tos impuestos pagados. -1 T ity T '
: ’ )
L]
Impuesto con Impuesio con -226 .’. ______________ _E ______________ i INFLACION CORRECTAMENTE
S%de inflavion 10% de inflacion - } CONSIDERADA
hupuestos ‘l H
sin considerar Petus Pesos Pesos Pesos b H
Adio inflacion Torrientes conslanies corrientes constantes : '
. . . 1 i
{ $200 $225 $214 $250 5 227 E E
2 200 251 228 308 252 ) e N
3 200 279 241 366 275 5 10 INFLACION (% )
4 200 308 253 432 295
s 200 138 264 505 314

Figura 9.3. Valor presente como una funcibn de tasa de inflacidn.
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9.5 EFECTO DE LA INFLACION EN INVERSIONES DE ACTIVO CIRCULANTE

Se ha visto como la inflacién afecta o incide significativamente en ¢l rendimiento de
una inversidn de activo fijo. Sin embargo, Ias inversiones en activo circulante 1ambién son
tremendamente afectadas por la inflacién. Proyectos que requieren mayores niveles de ac-
tivo circulante son afectados por ta inflacién porque dinero adicional debe ser invertido
pera mantener los articulos a los nuevos niveles de precios. Por ejemplo, si el inventario
es igual a 3 ineses de ventas y si el costo de los inventarios se incrementa, se requiere de
una inversién adicional que mantenga este nivel de inventarios. Un fenémeno similar ocu-
ere con los fondos invertidos en cuentas por cobrar, Estas inversiones adicionales de activo
. circulanie, pueden reducir serismente la tasa interna de rendimiento del proyecto de in-
‘version. .

Para Qustrar el efecto de la inflaci6n en el rendimiento d¢ una inversidn en activo
circulante: suponga que cierta empresa piensa que incrementar su inversién de¢ activo cir-
culante (caja, inventarios, cuentas por cobrar, etc.) en $100,000 originard un aumento en
utilidades de $40,000 anuales, durante 5 afios, al final de loscuales la inversidn inicial seria

“recuperada en un 100% . Finalmente, suponga que la tasa de impuestoses de 50% y la tasa
de inflacion puede ser pronosticada.

Primeramente, como se muestra en la tabla 9.8, esta inversibn tiene una tasa interna
de rendimiento de 20% cuando la inflacién no’es considerada. Sin embargo, 8i una tasa de
inflacion de 10% anual es introducida, el rendimiento de la inversién baja a 10.9% (ver
tabla 9-9)y sila tasa de inflacion es de 20% anual, entonces, ¢l rendimiento de la inversién
baja a 3.33% . Esto significa que la tasa interna de rendimiento de una inversién en activo
circulante disminuye en proporcidn directa a la tasa de inflacin, es decir, si Ja tasa de in-
flacidn es de 5% , entonces, el rendimiento disminuye 5% y asi sucesivamente. Lo anterior
es mds exacto enire mds pequefla sea la tasa de inflacién.

Finalmente, conviéne sehalar que a medida que la tasa de inflacién se incrementa,
el rendimiento de una inversiébn en aclivo circulante ez mayormente afectado que el ren-
dimiento de una inversion en aclivo fijo. Lo anterior es obvio puesto que las inversiones
adicionales de activo circulante castigan mds el rendimiento del proyecto que la disminu-
cién en los ahorros atribuibles a la depreciacion y ¢l aumento en los impuestos reales
pagados que origina una inversién en active fijo.

TABLA 9.8, Flujos de efectivo después de impuestos sin considerar inflacién.

Flujos de Flujus de

efectivo . efectivo

antes de Incremento Incremento despieés de
Ao impuestos en utilidades en impuestos impuestos
0 -§ 100,000 -3 100,000
i 40,000 40,000 20,000 20,000
2 40,000 40,000 20,000 20,000
3 40,000 40,000 20,000 20,000
4 40,000 40,000 20,000 20,000
5 40,000 40,000 20,000 20,000
5 100,000 100,000

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO = 20%
*Valor de rescale.
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TABLA 9.9, Flujo's de efectivo después de impuestos considersndo una iuflacién del 10%
anual.

|

TASA INTERNA D), RENDIMIENTO = 109 %

>
3

I Flujus de Flujos de
efectivo efectivo
Inversion Filujus de despuésde  después de
adicional l efectivo Cimpuestos  impuertos
en aciivee | untesde  Incremento Incremento  (pesos ¢~ (pesos cons
. Ao circulanie [ impuestos  en utitidades  en impuestos rrientes) tantes)
0 | -3 100,000 - -$ 100,000 -$ 100,000
1 10,000 [ 44,000 44,000 22,000 " 12,000 10,909
2 11,000 | 48.400 48,400 24,200 13,200 10,909
3 12,1000 ! 53,240 53,240 26,620 14,520 10,909
4 13,310 l 58,564 58,564 29,282 15972 - 10,909
5 14,641 r 64,420 64,420 32,210 17,569 10,909
5 l 161,051 161,051 100,000
|
|
i

TABLA 9.10. Flujos de efectivo después de impuestos considerando una inflacién del
20% anual.

|
| Flujos de Flujos de
i efectivo efectiva
Inversion | Flujus de después de  después de
adicinnul J efective impuesios  impuestog
enactive | antes de Incremento Incremento [pesosco-  [pesos cony
Ado circulante 1 impucstos en utilidades  en impuesios rrientes} tantes)
0 ! -s 100,000 -5 100,000 -$ 100,000
| 20,000 | 48,000 48,000 24,000 4,000 3,333
2 24,000 | 57,600 57,600 28,800 4,800 333
3 28,800 | 69,120 69,120 34,560 5,760 3
4 34,560 | 82,944 82944 41,472 6,912 3,333
5 41,4712 | 99,533 99,533 49,767 8,294 3,333
§ 248,832 248,832 100,000

\
i
I TASA INTERNA DE RENDIMIENTO = 3.33%

9.6 EFECTO D[I-Z LA INFLACION EN NUEVAS INVERSIONES CON DIFERENTES
PROPORC[?NES DE ACTIVO CIRCULANTE
I

En pirrafos anteriores se ha enfatizade que las inversiones en activo circulante son
mayoanente alecladas por la inflackin que las inversiones en activo fijo. Esto significs que
dos empresas con ¢l niismo nivel de inversion total {active fijo + active circulunte), e mis-
W nivel de ingresos y gustos. pero diferente proporcion de active circelante, w e
dus susrendimicntos en diferentes proporciones; tenieada Ly inflacion un mayo, )
<n ¢l rendinmiento de la entpresa con wayor nivel de activo circulanie. Lo anterior s obvio.
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puesto que empresas con altos niveles de activos circulantes requieren de inversiones‘sdi-

cionales fuivras, capaces de mantencr los inventarios de seguridad requeridosy el adecuado

nivel de cuentas por cobrar, mientras que las empresas intensivas en activo fijo, no requie-
ren de inversiones adicionales sino hasta el momento de.reemplazur a los sctivos, Ademds,
¢s perfectamente claro que es menos rentable hacer inversiones cada afo a hacer inversio-
nes cada cinco o diez afius, Por otra parte, ya s¢ ha explicado que dafia menos el rendi-
miento de un proyecto, el pagar mis impuestos en términos rea!cs. que las inversiones
adicionales pcnédu.ns requeridas por una inversién en activo circulante.

' Paca itustrar ¢l cfecto de la inflacidn cn empresas con la misma inversién total, el
mismu nivel de ingresos y gastos y diferentes proporciones de activo circulante; supongs
", que cierlo grupo industrisl desen incursionar ¢n un nuevo negocio, el cual requiere de 100
millones de inversion inicial {SO millones de activo circulante y 50 millones de activo fijo).
Los flujos antes de depreciacion ¢ impuesios que se anticipan pars los préximos cinco
aifos son del vrden de 40 millones por aito. Por otra parte, asuma que el valor de rescate
se estima en 20% dcl active fijo y 100% del activo circulante, la depreciacién del activo
fijo es en linea recta y u tasa de ihlpueslus esde 50% . Finalmente, supunga que la inflacion
promedic anual de Jos proximas 5 atos es de 10%

Con la infonnacion anterior, primeramente se muestan en la tabla 9.11 los flujos de
efectlivo después de impuestos y fa tasa interna de rendimiicnio aue se obtienen si la infla-
cidn no es considerada. En scguida, la tabla 9.12 muesira el nuevo rendimiento obtenido
si una infltacién del 10% anual es imrodezida, Como se puede apreciar en dichas tablas,
una inflzcién del 10% anual redujo el rendimiento del proyecto de 18 8% a 12.3%.

Veamos aliora qué le pasa al rendimiento del proyecto, si de los 100 millones: 75
corresponden a activo fijo y 25 1 activo circulante. Para esta nueva situacion, la wbla 9.13
muestra el rendimiento que se obticne si una tasa de infacion de 10% anual es considera-
da. Como se puede observar cn las (ablas 9-12 y 9-13, dos proyectos de inversion con la
misma inversién total, e} mismo nivel de ingresos y gasios, pero diferentes prupurciones
de activo circulante; presentan diferentes rendimientos, correspondiendo el menor al pro-
yecto con mayor nivel de activo circulante.

"TABLA 9.11. Flujos de efectivo después de impuestos sin considerar inflacidn (mi
les Jde pesos),

Flujus de Flujos de

cfective efectivo

antes de Ingreso despues  de
Ahu npuesios Depreciacion gravable Impuestos impuestos
Q -3 100,000 -$ 100,000
1 40,000 10,000 30,000 15,000 25,000
2 40.000 10,000 30,000 15,000 25,000
3 40,000 - 10,000 30,000 15,000 25,000
4 40,000 10,000 30,000 15,000 25,000
5 40,000 10,000 30,000 15,000 25.000
5* 60,000 5,000 55,060+

TASA INTERNA DIF RENDIMIENTO = 1B X%

*S¢ pagaron 5 millones por conceple de ganancias cxtraordinarias de capital.
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Tabls 9-12. Flujos de efectivo después de u-npue:tm considerando una tasa de {nflacibn
anual de 10% (miles de pesos).

K : . Flujosde Flujos de

efectivo  efectivo

Inversion  Flujor de después de despuds de
adicional efectivo impuestos impuestos

: en activo  antes de Ingreso fpesos co- [pesoz cons

AAo circulante impuestos  Depreciaclon gravable Impuestos rrientes) tantes)
0 -$ 100,000 -3 100,000 -5100,000
1 5,000 44,000 10,000 34,000 17,000 22,000 20,000
2 5,500 48,400 10,000 38,400 19,200 23,700 19,587
3 6,050 53,240 10,000 43,240 21,620 25,570 19,211
4 6,655 58,564 10,000 48,564 24,282 27,627 18,870
5 .73 64,420 10,000 54,420 27,210 29,889 18,559
s - 96,636 8,055 88,581 55,000

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO = 12.3%

N

+

TABLA 9.13. Flujos de efectivo despuds de impuestos considerando una tasa de inflacién
de 10% (miles de pesos).

)

Flufos de Flufos de
) efectivo efectivo
Inversion Flujos de después de detpués de
adicional efective impuestos  impuestoz
en active antes de Ingreso {pesosco-  [pesos cons
Afo circulante Impuestos Depreciacion gravable Impueistos rrientes) tantes}
0 -$ 100,000 -$ 100,000 -$ 100,000
1 2,500 44,000 15,000 29,000 14,500 27,000 24,545
2 2,750 48,400 15,000 33,400 16,700 28,950 23,926
3 3,025 53,240 15,000 ° 38,240 19,120 31,095 23,362
4 3,327 58,564 15,000 43,564 21,782 33,455 22,850
5. 3,660 64,420 §5,000 49,420 24710 36,050 22,384
5 64,421 v 12,079 52,342 32,500
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO = 13.2%

Finalmente, en la figura 9.4 se muesira una serie de curvas que muestran ¢} compor-
tamiento de la tasa interna de rendimicnto, para diferentes tasas de inflacidn y diferentes
proporciones de activo circulante en la inversién total.

9.7 EFECTO DE LA INFLACION EN ACTIVOS NO DEPRECIABLES

Muchas inversiones de capital pueden consistir parcialmente de terrenos que aumen-
tan de precio de acuerdo al ritmo de la inflacién. Aparentemente estas inversiones no sufren

1
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b
TIR (%)

i Invetsion tofal = constante
ingresos = constan(c
Easlos = constanle

~15% de AC.

50% dc A.C. .

75% de AC.

————
INFLACION (% )

e

FIGURA 9.4. Variacién de la TIR para diferentes tasas de inflacitn y parna diferentes .

proporciones de activo circulanic en la inversion total.

¢l efecto de la inflacion y sc les considera come inversiones atractivas en époacas inflaciona-
rias. Sin embargo, ni estas inversiones son inmunes al efecto nocivo de ia inflacién, puesto
que si el valor del activo se incrementa con el nivel general de precios, esto ocasionard una
" ganancia extraordinaria de capital al momento de venderlo. Como las ganancias extraordina-
rias son gravables, entonces, ¢l rendimicnto que se obtiene en la adquisicién de un terreno,
disminuye signifizativamenie debido a los impuestos que se pagan sobre dichas ganancias.

Para aprecisr ¢l efecto de la inflacidn en inversiones de activos no depreciables; su- -
ponga que se ha adquirido un 1erreno a un precio de $100, el cual se pienia vender dentro .

de 5 aflos a un precio estimado de §161. También, asuma que la tasa de impuestos que
grava las ganancias extraosdinarias de capital es de 50%. Para esta informacién, ls figura
9.5 muestra el flujo de cfectivo antes y después de impuestos sin considerar inflacidn. Si
consideramos el Mujo de cfectivo después de impuestos y se oblicne la tasa de interés que
iguala a cero el valor presente de dicho flujo, entonces, lo que se obtiene es la tasa interna
de rendimiento de la inversién en el terreno. Dicha tasa de inlerés resulta ser en esté caso
de 5.46%.

Por otra parte, veamos qué le pasa al rendimiento.de 5.46%, si una inflacion anual
de 50% es introducida (ver figura 9.6). Con este nivel de inflacion el valor de rescate dei
terreno en el aio 5 es de $1,223 (161(1.5)*). Esto significa que los impuestos por concep-
1o de ganancias extraordinarias de capital serian de $561.50 en Jugar de $30.5. Por con-
siguiente, ¢l flujo de efectivo después de iinpuestos a pesos comrientes seria de 3662 y a
pesos ~“aslantes de $87. Tomando en cuenta este Blimo flujo, el rendimiento que se
obt’ de — 2.7%. Como se puede apreciar, la inflacién redujo ¢! rendimiento del pro-
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FIGURA %.5. I-‘Iujois de efectivo antes y despuds de impuestos para la compra de un te-
mreno sin considerar inflacibn. :
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FIGURA 9.6. Flujos de efectivo antes y después de impuestos para I8 compra de un te
rreno considerando una inflacién del 50% anual, 4
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Flujo de eleclivo
después de inpugstos
fpesas consunles)

Flujo do clective ) Fhujo de clective
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1‘ . (pasass corrienies)
FIGURA 9.7. Fllnfins de efectivo antes y después de¢ impuestos pars la compra de un te-
rreno considerando una inflacién del 50% snual y sjustando el costo futuro del terreno,
]

yecto de 5.46% a—27%. La explicacién & este hecha, son los impuestos que se pagan

por las ganancias:de capital, los cuales son mayores ¢n témminos reales (561 equivalena
74 que €3 mayor que 30.5),

In pirmfus: anteriores se mosird como la inflacion castiga las inversiones en activas
no deprecigbles. $in\ cmbargo, en Jus reformas fiscales a la ley del impuesto sobre la renta
de 1979, las ganancias extraordinarias de capital se calculan de una mancra dilferem~ An-

‘riormente, las ganancias o pérdidas de capilal se obtenian como la diferencia i
lor de rescate d:el activo al momenta de la venta y su valer en libros. Sin embarg. .«
I
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tir de las reformas fiscales de 1979, las gunancias o pérdidas extraordinarias dg capital se
deben obtener como la diferencia enire el valor de rescate del activo al momento de ls

venta y un costo ajustado. Este cosio ajustado depende de la edud del aclivo y se obtiene -

al multiplicar ¢l valor en librus al momento de la venta pur un factor de ajuste®. Para cl
caso particular que se estd analizando, el factor de ajuste ¢s de 7.17. Para este factor de
ajuste, la ganancia extraordinaria -de capital es de $506 y los impuestos correspondien-
tes de $253. Por consiguiente, e! flujo de efectivo después de impuestos a pesos comientes
es de $970 y a pesos constantes de $128 (ver figura 9.7). Tomando en cuenta este dltimo
flujo, el rendiiniento que se obtiene es de 5.1%.
En resumen, se puede decir que lu reforma fiscal de 1979 bencficia considersblemen-
_te las inversiones en activos no depreciables, puesto que los rendimientos obtenidos en
épocas inflacionarias, son similares a los que s¢ obtiencn cuando no exists inflacion,

9.8 INFLACION DIFERENCIAL

En los ciemplos presentados anteriormente s uiitiza inflacion general, es decir, s¢
supone que tudos lus elementos que indervienen cn un mismo proyecio de inversidn, se in-
crementan cn la misma proporcion. Sin embargo, es obvio que la mano de obra directs e
indirecta, la materia prima, los gastos generales de (abricaciin, elc., se pucden incremeniar
a difercnles Lasas de infucibn.

Para ilustrar ¢f caso que se presenia cuando inflacidn diferencial es introducida . su-
ponga que la curporaciin g se encuentis analizando 1a posibilidad de entrar en el negocic
de fabricaciin de platuformas marinas, las cuales se utilizan en la exploracion y explotacion
del petrbieo en lu region del Golfo de México. Investigaciones preliminares indican que la
inversidn requerida pars este 1ipo de negocio serd de 200 mblones ( 100 millones de aclivo
circulanic y 100 millones de activo fiju). Por otia parie, considere que la produccion anual
esperada en los proximos § ahos serd del orden de 5,000 taneladasanuales, las cuales serén
vendidus & un precio de $40,000/tonclada. También, sc sube que cuda tonelada de produc-
Lo terminado requiere de $2 500 de mano de obra (directa ¢ indirccta). $7,500 de material,
$11,000 de maquila y $1 000 de fictes. Ademis, suponga que la inversidn en activa fijo se
deprecia en 5 ufos en linca recia, Iy 1ass de impuestos ¢ de 50% y ¢ valor de rescate
se supone en 20% del activa fijo y 100% del aclivo circelante. Por dltimo, supunga que se
ha pronusticado que ¢f precio de venta s va o increincntar en 10%, la mono de abra en

10%, cl material en 15%, b inaguila cn 12% y los Neles en 5%, y adcinis, In lase de infla-
cion promedio anual de los proximaos § anos sera de 15%. :

Para la informacion anterior, primeramenic sc mucsira cn Ia 1obla 9.14 ¢l rendimien-
to que 3¢ obtiene si b inllacion no es considerada, ¢l cual sesulta ser de 21.6% . P el
oontrario, si las tasas de inflacion de los dilercnies suministros son introducidas, es ob-
vio que ¢l rendimiento del proyecio se verd afectado. Fara determinar of rendimiento que
s¢ oblienc cuando influcion difercncial s tomada cn cuenta, primeramentc cn la fably
9.15 s¢c mucesiran los mirgenes de contribuciom por tonclada antes de depreciacion ¢ im-
pucstos para los proximos 5 aftous. En scpuida, en la tabla 9.16 sc mucesira una ponderacion
de lus purcentajes de inflacion de los diferentes suministros utilizsdos. Esta pundenacion
es ba que w utitiza pars determinar las inversiones adicionales de activo circulante de los
proximaos cinco aios. Finalmenle, cn la tabla 9.17 s¢ nwestmu el rendimicnto vbtenido
cuanda inflacidn diferencial es introducida, el cual resulta ser de 7.9%

*Pura los Vactores de gjuste ver ol aticule 70 de B Ley del hnpucsio subee Is Renta o ba tabls 6.2,

168 Proyectos de inversidn en situaciones inflacionarias

9.1

92
93

94

9.5

9.6

9.7
9.8

929

PROBLEMAS

Suponga que cierta empresa estd considerando la posibilidad de reemphur una mi-
quina vieja por una nueva. El precio sctual de Is nueva miquina instalads es de
$100.000. Los beneficios antes de depreciacién ¢ impusstos (suponiendo que no
hay inflacién) se estiman en 340,000 para los proximos cinco afios. Al término de
este tiempo el valor de rescate serd de $30,000. Sila inflacién promedio anual de los
préximos afios es de 15%, la vida fiscal det activo es de § afios, y Ja tasa de impues-
tos es de 50X, ;cuil'es la TIR que esta empresa obtiene en la adqulsicién de este
activo sin considerar y-tomando en cuenta Ia inflacién?

Para el problema anterior determine una grdfica que relacione la TIR con inflacio-
nes de 5%, 10%, 5% y 20% anual.

,,;.Cuél es Ia TIR que se obticne en el problema 9-1 si la inflacién en los ptéximos 5
aflos es de 10%, 12% , 14%, 16% y 18% respectivamente?

La compafifs W desea seleccionar la mejor de las méquinas que se muestren a con-

tinuacién. Si la tasa de inflacién de los proximos S afios es de 20% anual, 1a TREMA
esde 20%y la tasa de impuestos c3 50%, jcudl miquina representatia la mejor alter-

nativa para la compafia W?

Miéq. ! Miq. 2 Miq. 3
Inversidn inicial $100,000 $150,000 $250,000
Costox en ¢l afio K 40,000(1.10)%1 30,00001.08)%1  15,000(1.05)k!
Valor de rescate 30,000 40,000 60,000
Vida fiscal 5 aflos 5 aflos 5 aflos

Resuclva el problema anterior suponiendo que la inflacién on los préximos § afios
eade 14%, 16% , 18%, 20% y 22% respectivamente.

La compailia Z desen incrementar su inversidn en activo cigculante (caja, inventarios,
cuentas por cobrur, ¢tc.), on un millén de pesos. Con esta inversifn la compafiis
piensa que sus utilidades s van a incrementar en $450,000 anuales, durante § afios,

al final de los cuales la inversién inicial scrd recuperada en un 100% . Si la tass de im.

puestos es de 50% , y la inflacién promedio anual de Jos préximos 5 afios esde 18% ,
icudl es la TIR que la compafix obtienc en esta inversién?
Resolver ¢l problema 6-9 suponiendo que la inflacién en los préximos 10 aflos es
de 20% anual.
Resolver ¢l problema 6-11 suponiendo que la inflacién en los préximos 10 afios es
de 15% anual .
La compafin X acaba de comprar un terreno & un precio de 35,000,000, et cual
piensa vender dentro de 5 aflos en $10,000,000. Si la tasa de impuestos es de 50%,
y la tasa de inflacidn promedio anual cs de 40%, jcudl ez la TIR que se obtiene s
a) no se considera inflacién, b) se considers inflacién pero no se ajusta el valor del
activo al momento de la vents, y ¢) se considera inflacién y se ajusta ¢l valor del ac-
tivo al momento de la venta? .
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9.10 El grupo industrial “B" desea incursionar en el negocio de jarabe 75° BX (producto

substituto del azicar). La produccién anual csperada de producto terminado pars

el primer afio de operaciones es de 27,941 toneladas y s¢ espera incrementar esta

cantidad en un 10% anual (se asume que todo lo que se produce ss vende). La capa-

cidad inicial instalada de la nueva planta serd de 45,000 toneladas. Puesto que la

capacidad Inicial instalada se agota &l fina] del afio 6, ¢l grupo industrial aumentard

ls capacidad de produccién a 75,000 toneladss s partir del afio 7.

Por otra parte, la inversion inicial en este tipo de negocio te estima en $70 millones
(50 millones de activo fijo y 20 millones de activo circulante). Ademds, sl final del afla
scis el grupo industrial estima que el sumento en capacidad de 30,000 toneladas costand
-$20 millones. También, puesto que las ventas estén creciendo a una razén del 10% anual,
el grupo ha determinado que las inverstiones adicionales en activo circulants crecerdn a
una razén de $800 por tonelada adicional vendida.

Con respecto a los gastos administrativos y de oparacidn, el grupo industrial ha de-
terminzado lo siguiente:

Cozstos fijos por afio: )
Administrativos $ 2,000,000
Generales de fabricacion 1,750,000
(primeroa cinco afios)

Generales de fabricacidn 3,000,000
(tiltlmos cinco afios)
Costos var. por ton.:
Materia prima $ 3,000
Distribucién - 300
Encrgia 180
Manu de obra directa 60.
Ventas 50

Finalmente, suponga que la tasa de impuestoses de S0%, y la vids fiscal de las inver-
slones en activo fljc ¢3 de 10 afios, 4] término de los cuales ¢l valor de rescate e3de $10
millones para la primera inversidn en activo fljo y de $5 miliones parn la inversién  realizer
al final del afio 6. También, estime que la inversi6n inicial en activo circulante y las inversio-
nes adicionales posteriores, son recuperables al final del afic 10 en un 100%. Si Is Inflacién
promedio anual de los proximos 10 aftos es de 20%, jcudl es la TIR que el grupo industrial
obtendria al emprender este proyecto de inversion?

Si suponemos una taga de inflacién promedio anual de 20% , y ¢l precio y los costos
de operacidn crecen de acuerdo a las siguientes tasas de Inflacién:

Precio 15%
Gastos administrativos 10%
Gastos generales de fabricacidn 10w - -
Materia prima 15%
‘ ‘ueidn . ' 12%

a 20%
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- |
Mano de obra directa 14% ) .
Ventas I 12%

icudl es la TIR que se obtendrfa en este proyecto de inversi6n? (Considere que las inver-
siones adicionales en'activo circulante dependen Gnicamente de los costos variables y que
¢l precio de venta por tonelada cs de $5,000).

Analisis de spnsibilidad

Generalmente hay un elemento de incertidumbre asociado a las alternativas estudia-
das. No solo ton problemiticos los estimativos de las condiciones econdmicas futuras, si-
no que ademds l:os efectos econdmicos futuros de la mayoria de los proyectos solamente
son conocidos con un grado de seguridad relativo. Es precisasmente esta falta de certeza
sobre ¢l futuro lo que hace a 1a toma de decisiones econdmicas una de tas tareas mis difi-
ciles que deben realizar los individuos, las industrias y el gobiemno.

Ademis, es un hecho que los tomadores de decisiones rara vez se conforman con los
resultados simples de un andlisis. Generalmente lo que a estas personas les interesa es un
mango completo "de los posibles resultados que pueden ocurrir como una consecucncia de
variaciones en las estimaciones iniciales de los parimetros del proyecto. Por consiguiente,
un estudio econémico completo debe de incluir 1a sensibilidad de los criterios econdémicos
a camblos en las estimaciones usadas.

O

l : .
13.1 SENSIBILIDAD DE UNA PROPUESTA INDIVIDUAL

La sensibilidad de una propuesta individuzl debe hacerse con respecto al pardme-
tro mis incierto. Por ejemplo, es posible que en la evaluacién de una propuesta se tenga
mucha inccrtidlfunbre con respecto al precio unitario de venta de los productos o servicios
que se prclcnd:en comercializar. En cslos casvs, ¢s muy conveniente determinar qué tan
sensible ¢s 12 TIR o el VPN a cambios ¢n las estimaciones del precio unitario de venta, es
decir, para cste, lipo de situaciones es muy recomendable determinar el precio unitario de
venta a partir del cual la propuesta seria econémicamente atractiva.

También, es posible que en la evaluacidn de una propuesta s¢ tenga incertidumbre
€on respecto a Ilos costos que ge van a incurrir, 0 con respecto a la vida de la propuesta. En
esios casos, también es posible determinar una curva que muestre la sensibilidad de la
TIR o el VPN a cambios en los costos incurridos, o a cambios ¢n la vida de la propuesta.

El anslisis de sensibilidad también puede ser utilizado para determinar la vulnerabili-
dad de un pm)lrecto a cambios en el nivel de demanda. Por ejemplo, en la evaluacién de Ia
construccién de un hotel es posible obtener los diferentes rendimientos que ¢ lograrian
con distintos grados o porcentajes de ocupacion del hotel.

i 239
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Es importante sefalar que la sensibilidad de un proyecto debe hacerss con res.
pecto al parimetro mds Incierto, es declr, o se determins la sensibilidad dela TIRo el
VPN del proyecto a camblos en el precio unitario de veata, 0 a cambios en los costos, 0 3
cambios on la vida, 0 a cambios en ¢l nivel de demands. Cambios simuitdnecs en varios de
los pardmetros no es posible realizar por la dificultad de visualizar grificamente los resul.
tados obtenidos (una variacién simultdnes de dbs parimetros implica anallzar Jos resulta-

. dos en tres dimenslones). Ademis, cuando en uns propuests de inversidn la mayoria de
sus parimetros son Inciertos, la técnica de andlishs de sensibilidad no se recomlends util).
zar, Para estos casos un andlisis de riesgo, © simulacitn estocdstica serfa 1o mis aconsejable.

' Para comprender mejor la metodologia que se debe utilizar cuando e cxtudia ¢l gra-
do de sensibilidud de los criterlos econdmicos (TIR, VPN, ¢1c.,) a cambios en las estima-
ciones de los pardimetros utilizados, a continuacibn una serle de ejemplos son presentados,

Efemplo 13.1

La corporacién “B” se encuentra analizando la posibilided de entrar en el negocio
de fabricaciébn de platalformas marinas, las cuales se utilizan #n Ia exploracién y explota-
cién del petroleo en la region del Golfo de México, Investigaciones preliminares realizadas
por la direccién de nuevos proyectos de esta corporacion indican que I inversién reque.
rida pars este lipo de negocio serd de $185,000,000, Ia cual s¢ compone de Jos siguientes
-elementos;

Activo circulante $ 70,000,000

Activo fijo:
Terreno 10,000,000
Edificios 10,000,000
Magquinaria y equipo 90,000,000
Preoperacion y organizacién 5,000,000
$185,000,000

Los costos variables de operacitn, ¢l nivel anus} de ventas, y la eficiencia de operacién de
los préximos 10 afios (horizonte de planeacion que utiliza Is corporacién) se muestran en
1a tabla 13.1. :

Ademds, s¢ estima que los gastos por concepto do mano de obra indirecta serin del
orden de 34,830,000/afo, y los gastos indirectos de fabricacion de $7,517,000/afi0. Con
respecto 4 la depreciacidn, los edificios se van a depreciar cn 20 afios y la maquinaria y
el equipo y los gastos preoperarivos y de organizacién en un periodo de 10 aflos. Tam-
bi€n, se sabe que la lasa de impuestos para esla corporacién es de 50%, la TREMA es de
25%, y el valor de rescate se estima en 10% del activo fijo y 100% del aclivo circulante.
Finalmente, la direccién de nuevos proyectos estima que ¢l precio de venta para este pro-
ducto ¢5 de $40,000/ton,

Sensibllidad de una propuesta individual .

Pars la informacién anterior, la tabla 13.2 muestra los flujos do efective despuds de
impuestos que promete generar esta propuesta de inversion. Para estos flujos, 1a tasa inter-
na d¢ rendimiento es de 31%. Puesto que la TIR > TREMA vale la pena emprender este
nuevo proyecto de inversidn. Sin embargo, la TIR de este proyecto seria de 31% sl todas
las estimaciones que se hicieron con respecto a los pardmetros del proyecto fueran co-
mrectas. Si el precio de venta por tonelada es menor de $40,000, entonces, Ia TIR del pro-
yecto disminuye. La TIR del proyecto también disminuye si los costos variables directos
por tonelada s¢ incrementan. Por consiguiente, es recomendable analizar la sensibilidad de
la TIR do este proyecto a cambios en el precio unitario de venta y a cambios en los cos-
tos variables directos,

TABLA 13.1. Costos de operacibn, ventas anualos y eficiencia de operacibn.

Ado Eficiencia Ventas MOD/fron®  Matlfton* Magfton* Flete
{Tons/ado) Jton o~

1 70%, 5917 $4,235 $7.814 $11,440 3783

2 80% 6,763 3,708 1,814 11,440 783

3 920% 7,608 3,294 7.814 11,440 783

4 100% 8,454 2,964 7,814 11,440 783

5-10 100%, 8454 2,964 7,814 11,440 783

La sensibilidad de Is TIR a cambios en el precio unitario de venta se muestra en la
figura 13.1. En etz figura s pusde apreciar que el proyecto es stractivo o aceptable o ¢l
precio de venta por tonelada os mayor que $36,800. Por consiguiente, si s¢ considera muy
probable que ¢l precio de venta.por tonelada sea mayor que este valor, entonces se reco-
mienda seguir adelante con este proyecto. La recomendacibn anterior es vilida si las estj-
maclones de los demis parimetros son correctas. .

Como los costos directos representan arriba del 90% de los costos totales, cualquier
variacién en ellos repercutird grandemente en la TIR del proyecto. La figura 13.2 muestna
la sensibilidad de Is TIR a cambios en los costos directos. En esta figura se puede apreciar
que si todas las demis estimaciones (precio de venta, gastos indirectos, etc.) son correctas,
¢l proyecto de invension puede soportar hasta un 15% de aumento en los costos varisbles
directos. También, en la misma figura se puede observar que si los costos variables directos
disminuyen un 15%, 1a TIR obtenida serfa de aproximadamente 37.5%.

Finalmente, la figura 13.3 muestra la sensibilidad de 1a TIR a cambios en e} precio
unitario de venta y a cambios en los costos variables directos. En esta figura se puede
apreciar que la TIR es més sensible a cambios en los costos. También, en esta figurs se
pucde observar que zi ¢l precio de venta real es menor que el estimado en una cantidad
mayor que 8%, entonces el proyecto de inversién deja de ser atractivo o aceptabile.

¢ MOD/ton » Mano de obra directs por tonelada
Mstl/ton = Material directo pot tonelada )
Mag/ton = Maquils por tonelads (las Wiminas de acero son dobladas antes do Uegar a 1a planta).
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Ademds, se sabe que en este tipo de negocio se tiene fijada una tarifa de $400/hora
y s6lo se permite trabajar de lunes a viernes. Finalmente, ¢} director de esta compafiia que
paga impuestos del 50%, ha manifestado en repetidas ocasiones que negocio que no da el
25% después de impuestos no es negocio.

Para la informaci6n anterior, es posible determinar una fsocuants o linea de indife-
. rencia que permita determinar la cantidad méxima a invertir en ¢l bulidozer, en funcién
de la cantidad de horas que se va rentar por dfa. Obviamente, a mayor cantided de horas
rentadas por dia, mayor serd |a cantided que la compafiia W estd dispuesta a invertlr en el
bulldozer.

Para determinar la isocuanta o linea de indiferencia de la inversién contra las horas
rentadas por dias, suponga que X representa la cantidsd de horas rentadas pos dia. Por
consiguiente, fos ingresos y los costos anuales serfan:

# [ngresos anuales

B ( b'¢ ﬂ_) ( s .@i‘—’)(sz ﬁﬂ—‘) (swo/m\ = $104,000 X
dia sem efio
e Costos anuales
Mano de obra del operador $ 40,000
Prestaciones 10,000
Combustible X{5)(52)(10) = 2,600 X
Rep. y mant. X200 = 7,800 X
' 50,000 + 10,400 X

Con estos ingresos y costos anuales, ¢3 posible determinar los flujos do efoctivo des-
pués de impuestos. Tales flujos se muestran en la tabla 13.3. A partir de estos flujos s
puede determinar la isocuanta o l{nea de indiferencis, al igualar & cero su valor presente.
Por consiguiente, la ecuacién de la isocuanta serfa:

— P +(46,800 X — 25,000 + 0.1 P)(P/A,25% ,5)+0.25 P(P/F, 25%.5)=0

y simplificando se obtienc:

P=193,885 X — 103,571

la cual puede ser graficada (ver figura 13 .4) y de esta forma visualizar las dreasenlasquees
conveniente invertir en dicho proyecto. Por ¢jemplo, 8i las horas que se espera rentar ¢l
bulldozer por dia son 4, cntonces Ja compafiia W esid dispuesta a hacer una inversion mixi-
ma de $671,969 en el bulldozer. Si el precio del bulldozer es menor que esta cantidad, h
TIR seria mayor que 25%. Para un precio mayor el rendimiento obtenido seria menur

e TREMA.
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P (Inverston iniclal)

1,400,000 1

1,200,000+ No convienc tnvertir ‘
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FIGURA 1.4 Isocuanta de la inversion en el bulldozer en funcibn de las horas
rentadas por dia.
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estimacidén es mayor que 9.6 afios, la mejor alternative serin I B. Por consiguiente, el im.
pacto de la subestimacién o sobreestimacion de Ia vida esperads del servicio se hace evidente.
Este tipo de informacién es de gian ayuda para la persona encargada de tomar decisiones,
¥a que entiende mejor Jos efectos de estimaciones de resultados futuros.

TABLA 13.4. Sensibilidad de la anualidad equivalente s cambios en la vida del sor-
viclo.

n Ay Ap

1 —$2,500 ~$24,500
2 2,612 —~ 7,884
4 4,541 - 298
6 4,744 2,836
8 4,609 3,588
10 4,402 4,597
12 4,202 4,948
16 3,891 5,284

13.4 CONCLUSIONES

Anilisis de sensibilidad es una técnica ampliamente utilizada en la prictica. Sin em
bargo, conviene sefialar que ademds de ests lécnics existen muchas otras como deboles
de decisién, andlisis do riesgo y simulacidn, las cusles pueden sar utilizydas para evaluar
Ia incertidumbre de una propuesta de inversién. De hecho, cuando en un proyecto de in-
versién todos sus parfmetros son inciertos (probabilisticos), la técnica de andlisis de sen-
sbllidad no se recomiends utllizar, y entoaces os nocesario seloccionar 1a mis adecuada de
las técnicas mencionadas.

Las principales ventajas de utilizar 1a técnica de andlisis de sensibilidad son: ) w
fécil entendimiento (no se requiere tener conocimientos zobre teoria de probabitidsd), y
2) su facilidad de aplicacidn. Sus principales desventajns son: 1) Analiza variaciones de un
parimctro a la vez, y 2) No proporcions la distribucién de probabilidad de Ja TIR ol
VPN para variaciones cn las estimaciones de los parimetros del proyecto.

ta
PROBLEMAS

13.1. Ls compafiia W desea introducir al mercado un nuevo producto, La inversidnes
equipo requerida para la produccion de este nuevo producto se estima en $800,000
La vida fiscal de este activo es de 5 afos y su valor de rescate al término de este
tiempo es de $200,000. Ademds, 1a compafiia W estima que el precio unitario d
venta y el costo unitario de produccion serfan de $100 y $60 respectivamente. §
la tasa de impuestios es de 50%, y {a demanda anual esperada es de 8,000 unidr
des, ;cual es la TIR esperada para la produccién de este nuevo producto? Hap
una grifica que muestre la sensibilid: d de fa TIR a cambios porcentuales en o pre
cio unitario y en el costo unitario.

13 v compadia Z desea entrar en el negocio de renta de graas. Estos activos la con
Aafifa los deprecia en 5 afios en linea recta. El valor de rescate de una gria do

13.3.

134,
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pués de 5 aﬁ(?s de uso se estima en el 409, de sy valor original. Los gostos de
operaciodn estimados para este tipo de negocio son;

Costos fijos p&r alo:

Cperador i $ 80,000
Adminislrn(’ior del negocio 100,000
* Costos van'abll::s por hora:
|
Cornbuslibl‘e $ 15/hr.
Reparacion y mantenimiento 45/hr.

[ .

Si la tarifa en:cite tipo de negocio es de $500/hora, 1a tasa de impuestos es de 50%,
Y 1a TREMA|es de 25% , dotermine Is linea de indiferencia de la inversién en
funcién de las lioras rentadas por dis.

Ls compai\in,lx desca entrar en el negocio de rentn de automobviles, 1us cuales 1a
compafiia Ios" deprecia en linea recta en un pericdo de cinco afios, al final de los
cuales el valor de rescate se estima en un 60% de! valor original. Los costos estima-
dos para este tipo de negocio son: .

Costos fijos ﬁor sho:

Operador $ 50,000
Adminisurdor del negocio 70,000
Costo variable por kilometro:
| .
CombualiPlc $0.70 '
Reparacion y mantenimiento 1.30 ’

Si la tarifa en este tipo de negocio es de $3/km, !a taga de impuestos es de 50%, y
Is TREMA Ifes de 30%, determine la linea de indiferencia de ia inversién en fun-
citin de los kildmetros rentados por afio.

La compam'la Y desea seleccionar una de las tres alternativas mutuamente exclusi-
vas que se Wucstran a continuacién. Sin embargo, esta compafiia tiene incertidum.
bre con respecto al valor de TREMA que debe de utilizar en sus evaluaciones. Por’
consiguientf, csta compafiia desea graficar el valor anual equivalente de cada una
de las nllenlmlivas en funcion de TREMA, para de esta forma tomar la mejor deci-
1i6n. Determine los rangos de TREMA para los cuales una alternativa domina a las

demis.

\
Afo A B c

lo 80 ~$10,000  —$15,000
Jl - 12,000 -~ 9000 — 9000
2 —~ 12,000 - 9,000  — 8000
3 - 12,000 ~ 9000  — 7000
4 — 12,000 - 9000 — 6000
s — 12,000 = 9000 - 5000
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TABLA 13.3. Flujo de efectivo deapués de impuestos que genera ol bulldozer.

Flujo de Flujo de
efectivo efective
antes de Ingrezo después de
AAo impuestos  Depreciacion gravable Impuestos impuestos
1] - . -P
93,600 X 020p 93,600 X —46800X 46,800 x
-5 —50,000 -50,000 125,000 —25,000
- 020°p 0.10 P ‘0.10P
5 0.50F —-025p 0.25P

133 SENSIBILIDAD DE YARIAS PROPUESTAS

Para ilustrar como se aplica Ja técnica de analisis de sensibilidad a varias propuestas,

a continuacion se aniliza 1a variacién de la anualidad equivalente de dos alternativas de

. Inversidn a cambios ¢n la vida esperada del servicio que van a proposcionar. Para este pro-

pdsito, suponga que la compahia X que usa una TREMA de 25%, desea seleccionar la
mejor de las siguientes dos alternativas: .

A B
$10,000 $30,000
10,000 — (n —- 1) 1000 13,000

Inversion inicial
Ingresos netos/afio del afion

Puesto que el tiempo durante el cual se va a requerir el servicio que pueden propor-
clonar las altemnativas A o B, es inclerto, es necesario determinar para cada altemativa s
anuatidad equivalente ¢p funcion de la vida esperads del servicio que van a proporcionar,
Tales anualidades serian: .

3 A, = — 10,000 (A/P, 25%, n) + 10,000 — 1,000 (A/g, 25%, n)
Ag = — 30,000 (4/P, 25%, n) + 13,000

y sus valores para distintos valores de n s¢ muestran en la tabla 13.4. En la figurs 133
aparecen en forma grifica estos resultados. En esta figura se puede apreciar que las alter:
nativas A y B requieren que el servicio que van a proporcioner sea demandado al menos
1.3 y 3.8 afos respectivamente, si se quicre asegurar uns utilidad. También, en esta figua
se pueden observar los rangos de la vida del servicio para los cuales una altemativa domin
a la otra. Estos rangos serian:

Alternativa preferida Vida del servicio
A 0<n 9.6

Es decir, si la vida del servicio que van a proporcionar estas allernativas s probable que
sea menor que 9.6 aflos, entonces la mejor alternativa seria la A, Sin embargo, sila mepr
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4,000 4

3,000 4

1,000 4

L000 +

Anualidad equivalente
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13.5. Sensibilidad de la anualidad equivalente a cambios en Iz vida del
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TABLA 13.2 Flujoa de cfectivo dospués de impuestos suponiondo un procio de
venu de $ 40,000/Tons. (Miles de pesos) .

J
Flujo de

| Flufo de

efective efectivo
antes de despuds de

ARo: fmpue.:'ros Depreciacion  Gravable Impueitos impuestos

o  -s185000 -5 185,000
1 80,716 $ 10,000 $ 70716 35358 45,358
2 97,606 10,000 87,606 43 803 53,803
3 114,471 10,000 104,471 §2,235 62,236
4 131,362 10,000 121,362 60,681 70,681
5 131,362 10,000 121,362 60,681 70,681
6 131,362 10,000 121,362 60,681 - 70,681
7 131,362 10,000 121,362 60,681 70,681
8 131,362 10,000 121,362 60,681 T0,681
9 134,362 10,000 121,362 60,681 70,681
10 131,362 10,000 121,362 60,68% 70,681
10 81,500 3,250 78,250

[ TASA INTERNA DE RENDIMIENTO = 31%

|
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Otrs herrermienta muy Gtil on andlisis do senaibilidad son las isocuantas o lfneas de
indiferencia. Todo: los puntos que pertenecen s estas curvas son equivalentes. Por consi-
guiente, mediante estas curvas es posible obtenor regiones o éreas en las que no se reco-
micnds invertis,|y regiones o fireas en las que ol proyecto debe ser emprendido. Para com-
prender mejor la! aplicacién de esta técnica, a continuacibn se presenta un sjemplo.

Ejemplo 13.2 1

La compafiia W estd considerando la posibilidad de entrar en el negocio de renta de -
Bulidozers. Ya :se han iniciado los estudios de mercado correspondientes y sunque éstos
estarin terminados dentro de un mes, s¢ estima que cuando menos se puede rentar el
bulldozer por dos horas diarias. En caso de buena demanda sc rentaria 8 horas diarias.
El valor de rescntc de un bulldozer se estima después de 5 afios de uso (vida fiscal), en el
50% de su valor original, aunque ya s¢ encuentre totalmentr depreciado. Los costos de
operacion es!unados son:

I
Costos ﬁ]os por aflo:

Mano ‘de obra del opendor $ 40,000

Prestaciones 10,000
Coatou \r?rinbles:

Combustibles y materiales $ 10/hr

Repn'uibn y mantenimiento 30/hr
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Arboles de decision

Las decisiones de inversién son probablemente las decisiones mds dificiles y las mas
importantes que enfrenta la alta adminijstracién de una organizacién, por varias razones.
Primero, estas decisiones genersimente demandan grandes cantidades de dinero. Segundo,
los efectos de una decisidn de inversidn no son inmediatos. A diferencia de una mal deci-
1idn con respecto a una polftica de inventarios, los efectos negativos de una mala decisién
en proyectos de inversidn, repercuten tremendamente en b posicidn financitra de la em-
presa y en las metas a largo plazo fijadas por la organizacién. Las inversiones sonla implan-
tacidn de una estrategia. A través de las nuevas inversiones la alta administracién controla

1a direccién que debe seguir la organizacién. Finalmente, y quizés la mds importante, las -

decisiones de inversibn son caracterizadas pos un grado alto de incertidumbre. Las deci-
tiones generalmente se basan en predicciones acerca de lo que ocurrird en el futuro. Por
todas estas razones, las decisiones de Luversidn absorben una gran cantidad del tienipo y la
atencifn de 1a alta administracidn. )

Las decisiones dc inversidn, a diferencia de las dreas administrativas, son las que
quizds han recibido mds beneficio del desarrollo de nuevos métodos analiticos de decisidn,
En el passdo s¢ han desarrollado una gran cantidad de métodos sencillos ¥ solisticados
para analizar decisiones de inversion. Ejemplos de estos métodos son los que ya se han
explicado en capitulos anteriores. Sin embargo, uno de los problemss més importantes ¢n
decisiones de inversion es ¢l manejo de la incertidumbre, la cual generalmenie existe en toda
decisién de inversidn. Existen varias formas de mancjar la incertidumbre. Una es a través
de “drboles de decision™. Las otras como simulacién, y andlisis de rdesgo son presentadas
en los capitulos subsiguientes. .

14.1 ARBOLES DE DECISION

El enfuque de drboles de decision,.una técnica muy similar a programaciée dindmi-
ca, ¢s un método convenicnic para representar y analizar una serie de inversiones hechas a
través del tiempo, La técnica de drboles de decisidn consiste basicamente de los siguientes
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1. Construir el &rbol de decisién. Para la construccidn del drbel es necesario consi-
derar las diferentes altermativas o cursos de accion y los posibles eventos asociadc
a cada curso de accién. En la construccibn de este drbol un O significa un punt:
de decisién, es decir, en este punto un curso de accidn (el mds adecuado) det :
ser seleccionado. Un O representa Jos posibles eventos asociados a un curso ¢.:
accion. Por ejemplo, si actualmente se analiza ia posibilidad dé producir un nuc-
vo producto el cual requiere de la construccién de una nueva planta, los posibles
cursos de accidn serian:

No hacer nada

Decisidn Construir 7.3 plania pequefia

Construir una planta grande

Sin embargo, & cada curso de acci6n se le puede asociar una serie de eventos. Por
ejemplo, es obvio que si se construye [a planta pequefia, la demanda del produc-
to puede ser baja, media o alta. Lo anterior se representa ¢n drboles de decisién
de la forma siguiente: : :

Demanda media

[:ll Construir una planta pequefia

Da
e’hand‘ al;
2

2. Determinar los flujos de efectivo de cada una de las r-:-: del drbol.

3. Evaluar las probabilidades de cada una de las ramas del irbol obienido en el paso
anterior.

4. Determinar el valor presente de cada una de las mmas dej drbol,

5. Resolver el drbol de decisién con ¢l propdsito de ver cudl alternativa debe ser se-
leccionada. La técnica de solucidn es muy simple y muy similar a programacién
dindmica para atras {algunos autores de libros en inglés le llaman a esia técnica
“rollback procedure”, o “rolling backward’").Con esta técnica se comienza en Jos
extremos de las ramas del 4rbol de decisiény se marcha hacia atris hasia alcanzar
el nodo inicial de decisién. A través de este recorrido, ze deben de utilizar las si-
guientes reglas

a) Si el nodo ¢s un nodo de posibilidad O, se obtiene ¢l valor esperado de los
eventos asociados a ese nodo.

Y S pl nedda ere it nndo de dacicidn T antanepe en enlneninmn Tn aleocnar o, ...
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Para ilustrer la aplicacidn de esta técnica, suponga que cierta empresa piensa intro-
ducir al mercado, un nuevo producto. Puesto que este producto es completamente diferente
a los productos que actuaknente se fabrican en la empresa, se requiere construir una noe-
va plantz para ]a produccién del nuevo producte. Los posibles cursos de accién iniciales
para la empresa son: construir una planta grande, o construir una planta pequefia. Para es-
ta Oltima alternativa ¢s posible ampliar la planta si la demanda en los primeros afios es alte.
Especificamente, el costo de la planta grande se estima en §5 millones, y en 33 millones
¢l de la planta chica.

Ademis, esta empresa considera que el horizonte de 10 afios que usualmente uuhzn
en la evaluacidn de nuevos proyectos de inversitn, puede ser dividido en dos periodos. El
primerc de 3 aflos que bdsicamente sirve para agalizar ¢l comportamiento que la demanda
sigue durante este tiempo, y ¢] segundo para tomar la decisién de ampliacién en caso de
que se haya construido la planta pequefia y la demanda en el primer periodo haya sido al-
ta. Por consiguiente, si s¢ construye la planta grande y la demanda es alta en ¢l primer
periodo, entonces los ingresos netos anuales se estiman cn $2 millones. Si la demanda es
alta en loa primeros 3 afios, y alta en los 7 restantes, entonces los ingresos netos anuales
del segundo periodo se estiman en $2.2 millones. Si la demanda es alta en el primer perio-
do y en el segundo es baja, entonces los ingresos netos anuales del segundo perfodo se
estiman en §1.5 millones. Si la demanda es baja en el primer perfodo, entonces la demanda
también serd baja en el segundo per(odo y los ingresos netos anuales durante los 10 afios
se estiman en $1 millén.

Por otra parte, 8i se construye la planta pequefis, y la demanda es alta en los primeros )

3 afios, entonces los ingresos netos anuales s¢ estiman en $0.8 millones. Si ls demanda es
baja en Jos 3 primeros afios, entonces la demanda también serd baja en los7 afics restantes,
y los ingresos netos anuales durants Jos 10 afios 56 estiman en $0.4 millones. Sila deman-
da es elta en el primer perfodo, se puede, 0 no, ampliar la planta a un costo de $4 millones.
Si so ampl{a la planta y la demanda es alta, entonces los ingresos netos anuales del segundo

periodo e estiman en $2.5 millones. Si se amplia la planta y s demanda es baja, entonces

los ingresos netos anuales del segundo perfodo se estiman en $1.5 millones. Sino seamplia
Ix plants, y la demanda es alta, entonces los ingresos netos anuales del segundo periodo
52 estiman en $1 milléa. Si no se amplis la planta, y Ia demanda es baja, entonces Jos in-
gret0s netos anvales del segundo perfodo se estiman en $0.7 millones.

Finalmente, considere que la TREMA es de 20% ,y que ¢l departamento de Merca-
dotecnia de esta empresa estima que las probabilidades de que la demiznda sea alta o baja

en los préximos 10 afios son como sigue:
]
VAR

A = Demanda alla

1
i ]
‘ 1
1 »
" ! 8 = Demanda baja
A (2/3) : i
' B/ ;
[} (]
* )
[} )
i 1
] i
L} "
)
B(1/3) ! !
J )
' :
& !
‘rimer . Segundo !
' periodo ' periodo T
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i .
| fara la informacién anicrior y aplicando la metodologia explicada previamente
primer paso seria lu construccién del drbol de decision, el cual se muestra enla figura 1

Iy este drbol primero se representa con un 0 la alternativa de construir una planta pequ
4 construir una planta grande. En seguida se representan fos diferentes eventos asociad
estos cursos de accion y los cursos de accion que la empresa puede scguir después ¢
aiios de optracion de la planta pequedis.

Una vez construido el drbol, ¢f siguiente paso es poner los flujos de efectivo en

una de las ramas del drbol. Tal informaci6n aparece en la figura 14.2.

o A

A = demanda ali:
& =demanda baj,
G = planta grand
PP =planta peque
£ = expander

i
|
3
|

A NE=no expander
A
1
1
1
E ) ]
]
'
A i
e
L

7 Sq.lmdo ermdu
’ ' ¢ (7 anos)

R R L LT

Primer perjodo
(3 afas)

!

_Lt-- - -“-ﬁ\\_ _

FIGURA 14.1. Arbol de decisibn.

| .

l Con los ﬂuios de efectivo, es posible determinar el valor presente de cada rama. T:
informacién, asi como las probabilidades de cada rama aparecen en la figura 14.3.
La solucién de este arbol de decisién puede ser obtenida si se aplican las roglas de
critas en el paso S del procedimiento propuesto. De acuerdo 8 este procedimiento, se ev.
lta primero el valor esperado en los nodos 4, 6 y 7. Tales valores son:

Nodo 4: 38(2/3y+234(1/3) = 331
| Nodo & 159(2/3}050(1/3) = 089
, Nodo 7: 0.77(2/3}+0.15(1/3)= 056

I‘o‘r consiguieale, ¢n el nodo § la mejor decisién es ampliar la planta. En seguida, se evali;
los valores esperados en Jos nodos 2 y 3, los cuales resultan ser dr

| Nodo 2: 331(2/3)-081(1/3) =194
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e A(2.2)

B {1.5)

B {1)

A(2.5)

B(1.5)

A(l)

B (0.7)

B{04)

FIGURA 14.2. Inversionese ingresos pare cada una delas ramas del érbol de decision.

AQ[3) -
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2a) 132

FIGURA 14.3. Valor presente pars cada una de las ramas del drbol de decision,

Consecuentemente, la mejor decisidn en el nodo 1 es construir la planta grande (ver figu-
@ 14.4). Con esta decision el valor presente esperado seria de $1.94 millones, lo cual ga-
rantiza un rendimicnto mayor que TREMA,

A partir de este ejemplo, se puede obscrvar que cl enfoque de drboles de decision
muede nresentar T desventaia de nn oeran ndmero de cdlrulas musarn niee e cavnne o0
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irbol se incrementan muy ripidamente a medida que el nitmero de nodos de decisidn
nodos de posibilidad se incrementa. La inica forma de hacer este enfoque pric:: :.
limitar a un mimero muy pequefio la cantidad de ramas que emanzn de un nodo
bilidad. Esto significa que la distribucidn de probabilidad en el nodo de posibilids . <
senta a una variable aleatoriz que sdlo puede tomar una cantidad muy pequefia de vator
diferentes.

A
+ 3.80
B .
2.34
B
0.8
A
1.59
B
0.50
4 0.77
8
0.15
8
-1.32

FIGURA 14.4. Solucion del &rbol de decisidn

Por otra parte, las respuestas obtenidas a través de un anélisis de drboles de decisiss
son 2 menudo inadecuadas. La respuesta simple obtenida, 1 valor presento por ejemplo
representa ¢l valor esperado de todos los posibles valores que el valor presenie puede tomar
Mis pencralmente, el enfoque de drboles de decision no proporciona todos los posible:
resultados a los que puede dar origen una decisién de inversidn. Tampoco proporciona la:
probabilidades asociadas a estos resultados.

En el cjemplo presentado, el enfoque de drboles de decisibn indica que construir Is
plants grande serfa la estrategia 6ptima, puesto qus implantando esta decisién se ma
ximiza el valor esperado del valor presente neto. Sin embargo, el valor presente de $} 94
millones (VPN 6ptimo) representa simplemente la media de 3 posibles resultados del valos
preseate: $3.8 millones con una probabilidad de 4/9, $2.34 millones con una probabilidad
2/9, y $0.81 millones con una probabilidad de 1/3. Lo anterior significa que la decision
de construir la planta grande produce un valor esperado del valor presente de $1 94 millones
con una desviacién estdndar de $2.02 millones. : /

Aunque la decisidn de construir la planta grande produce ¢l mayor valor presente
esperado, también produce la mayor desviacion estdndar, Por consiguiente, seleccionar la
alternativamente que maximiza el valor esperado del valor presente no es un criterio de deci-

EHLITTENpS FE g BT P4 ) A LI
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hacis el riesgo. Algunas personas prefieren sacrificar posibles utilidades a cambio de redu-
cir ¢l ricsgo del proyecto.

A pesar de todas estas desventajas, el enfoque de drboles de decisién ¢s una herra-
mienta analitica muy utilizada, pues permite planear ¥ controlar mejor a las nuevas inver-
siones. Por esta razdn, ¢] enfoque de drboles do decision ha sido, es,y serd una hemamienta
muy importante ¢n el andlisis y evaluacin de nuevas inversiones.

14.2 CONCLUSIONES

El uso del concepto de drboles de decisién como una base para snalizar y evaluar
inversiones, hacen mis explicito ¢ intuitivo el proceso de toma de decisiones. A través de
osta técnica se pucde tener una mejor idea del pancrama completo del proyecto de inver-
8i5n, es decir, se captan mejor los diferentes cursos de accidn ¥ sus posibles eventos asocia-
dos, asi como l2 magnitud de las inverstones que cada curso de accidn origina.

Por otra parte, conviene sefizlar que las principales desventajas de este enfoque pue-
den sereliminadassi se wtiliza el enfoque de drboles de decisin estocisticos. Con este ilt
mo enfoque, cada nodo de posibilidad es representado por una distribucion de probabilidad
continua, y las cantidades o factores como lag inversiones, tambifn son representaday por
distribuciones de probabilidad continuas. Con las distribuciones de probabilidad definidas
pam todas las variables aleatorias que intervienen en el érbol y utilizando a técnica de si-
mulacidn (ver capitulo 16), es posible determinar la distribucidn de probabilidad del valor
presente neto para cada uno de los cursos de accidn considerados. Con estas distribucio-
nes de probabilidad y la actitud del tomador de decisiones hacia el riesgo, s¢ tomaria una
decisién que superaria’ a la que se tomarfa si sblo s¢ utilizara e] enfoque de 4rboles de
decisidn. :

PROBLEMAS

14,1, Ya corporacién X deses introducir al mercado un puevo producto. Para &to, Iz
corporacién actualmente analiza dos posibles cursas de sccifin: construir una plan-
ta pequedia o construir una plants grande, El costo de la planta grande se estima en
$5 millones y en 32 millones el de Ia planta pequefia. S{ se construye la planta

_grande y la demanda en los préximos 5 afios es alta, media o beja, entonces los in-
gresos netos anuales se estiman en $1.8 millones, $1.5 millones y $1.2 millones
respectivamente. Si se construye la planta chjcz y la demanda en los préximos 5
afios es alia, medin o bajn, entonces los ingresos netos anuales se estiman en $0.8
millones, $0.7 millones y $0.6 millones respectivamente. Si la TREMA pan esta
corporacidn es del 15% , ;qué curso de accibn deberia ser tomado? jCudl alternati-
va ¢3 mis ries3osa? Las probabilidades de demanda alta, media y bsja son respec-
tivamente: 2/5, 2/5y 1/5. .

142. Una compafiia de slinentos actualmente analiza Ia capacidad de almacenamiento
del almacén de productos terminados. Puesto que la demands estd creciendo, ests
compaflia siente que una bucna estrategia seria ampliar la capacidad de) almacén
actual o construir uno nuevo. Si un avevo almacén es construido, su costo inicial
s¢ estima en $10 millones. Siel almacén se amplia, la inversién inicial requerida se
estiy $4 millones. Si fa decisién de ampliar se pospone, la compaitia pucde
espe. aftos y entonces decidir si ¢l almacén se amplia o se deja como estd.

|
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. ducto princip

8

La demanda de los productos vendidos por esta compaftia puede ser alta (4, 4;)
para los cincos afios que se utilizan como horizante de planeaci6n, puede ser alt:
en los primeros dos afios y baja en los tres restantes {A, B3), puede ser baja en Jo:
primeros dos afios y alta en los tres restantes (B; A;) ¥ puede ser baja durante
los cinco afios (B, B;). Dependiendo de estos niveles de demanda, los ingreso:
aetos anuales (millones de pesos) de los préximos cinco afios para cada uno de
los cursos de accibn que se pueden seguir en este momento serian:

Demanda
AyA, A B,y B4, - By B,
Construir un almacén nuevo 3 4.0 §3.8 $36 $ 3.0
Amptiar el almacén actual 2.0 1.6 12 14

Si la decisién de ampliar el almacén actual se pospone para dentro de 2 affos, l
inversién requerida por esta wmpliacién se estima en $6 l:ﬂﬂ.lOﬂCS. Para esta alternati
va, s¢ supone que si la demanda es alta (baja) en los primeros 2 afios, entonces lo:
ingresos netos anuales serian de $1 millén (50.6 mxllon—cs). Los ingresos neto:
snuales (millones de pesos) para los préximos tres afios serian:

Demanda
Aj By
Ampliar el almacén §35 § 28
No ampliar el almacén . 0.8 0.6

Si la TREMA esl de 20% , v 1a distribucién de probabilidad de la demanda parz los
préximas cinco afios es como sigue:

Demanda *
Ay Ay A8y 8,4, B8,
Probabilidad o 030 020 0.20 0.30

{Qué curso de accibn deberia seguir esta compaiia?

. La compaiifa 2 hz estado experimentando una reduccibn en la demanda de su pro-

al. ¢l cual tiene un precio unitario de venta de $1,000. El costo varia-
ble unitario de pgeduccion para este producto es de 3600. El nivel de ventas
esperado en los proximos cinco ahos s estima en 10,000 ‘es anuales.

Con ¢l propasito de mejorar ¢ incrementar la demanda .¢ producto, la alta
administracién de esty compafia desea implantar la mejor de lar siguientes dos
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tener ¢l mismo precio, pero ‘intrementar los gastos de publicidad en $800,000

al aflo.
Para los primeros dos afios, las probabilidades de éxito y fracaso de cada estrategia,

asi como ¢l incremento en las unidades anuales vendidas se muestran a continuacion:

. _ Incremento en unidades
Estrategia Probabilidad enuales vendidas

Bajar precio 1 (éxito) 4,000 unidades
Sostener precio ¥ 0.8 {éxito) 3,000 unidades
Aumentar publicidad 0.2 (fracasn) 1,500 unidades

Durante los dos primeros afios, es posible que el competidor reaccione sobre todo
si la estratepia implantada ha sido exitosa. Por consigujente, & continuacién se
muestran lzs probabilidades de que él competidor reaccione, dependiendo si hubo
éxito o fracaso en los dos primeros afios en la compailia Z. También, a continua-
cibn se muestran los incrementos en las unidades anuales vendiiag con respecto al
nivel de ventas de Jos dos primeros aiios, para cada posibilidad de reaccin y no-reac-
cién del competidor. Si la TREMA de esta compafifa es de 25%. jCuil estrategh
deberfa la compafiia Z seleccionar? ;Qué estrategia es més riesgosa?

Incremento
en lar unide
der vendidas
Reaccion del con respecto
Estrategia Probabilidad competidor alado 2
Bajar precio 0.7 reacciona 1,000
03 no reacciona 2,000
Sostener precio y 0.6 (éxito)* ) reacciona 1,500
aumentar publicidad 0.4 (Exito) no reaccions 3,000
0.2 (fracaso) reacciona - 500
0.8 (fracaso) no reaccions 800

* 0.6 (¢xito) significz que L probabilidad de que ol com petidos reacelone dado que hubo éxita
en los dos primerss aos es de 006, .

10
15

Analisis de riesgo

Dos problemas fundamentales estin presentes en toda propuesta de inversién. El
primero se refiere a la conversion de Jos flujos de efectivo futuros de acuerdo a cualquiera
de los criterios econdmicos mds ampliamente utilizados (valor presente, tasa interna de
rendimignto, etc.) y ¢l segundo al entendimiento y evaluacién de la incertidumbre. E] se-
gundo problema es a menudo de mayor importancia pero desafortunadamente ha recibido
menos atencién que el primero, por consiguiente, cuando una propuesta de inversidn &3
analizads, se recomienda, incluir en el andlisis alguna varizble o medida que considere el
riesgo inherente de la propuesta evaluada. Lo anterior es muy aconsejable, puesto que uns
inversién razonablemente segura con un rendimiento determinado, puede ser preferida a
una inversién mds riesgosa con us, .endimiento esperado mayor.

La consideracién del riesgo en la evaluacién de una propuesta de inversién, se puede
definir como el proceso de desarrollar la distribucién de probabilidad de alguno de los
criterios econdmicos o medidas de méritos ya conocidos. Generalmente, las distribuciones
de probabilidad que mds cominmente se obtienen en una evaluacién, corresponden al
valor presente, valor anual y tasa interna de rendimiento. Sin embargo, para determinar
Ias distribuciones de probabilidad de estas bases de compacacién, se requiere conocer las
distribuciones de probabilidad de los elementos inciertos del proyecto como lo son: la
vida, los flujos de efectivo, las tasas de interés, los cambios en Ja paridad, las tasas de in-
flacién, etc. : - ’

Los flujos de efectivo que ocurren en un perfodo determinado son 2 menudo una
funcién de un gran niimero de variables, entre las cuales se pueden mencionar las siguien-
tes: precios de venta, tamafio del mercado, porcién del mercado, razén de crecimiento del
mercado, inversién requerida, tasas de inflacién, tam de impuestos, gastos de operacidn,
gastos fijos y valores de rescate de los aclivos. Ademds, es posible que los valores de estas
variables sean independicntes o estén correlacionados. Consecuentemente, el desarrollo
analitico de la distribucién de probabilidad del criterio econdmico utilizado, generalmente
no es ficil de lograrse en muchas situaciones del! mundo real. Para estag Situaciones, el
enfoque de simulacién es recomendado.

Recientemente, el andlisis de riesgo ha ganado una gran aceptacidn en muchas in-
dustrias, las cuales lo consideran en la evaluariGn da coecae e



i1

238 Andlisis de riesgo

15.1 DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD MAS UTILIZADAS
EN ANALISIS DE RIESGO

El anflisis de riesgo o probabilistico fue desarrollado para tomar en cuenta la incer-
tidumbre que generalmente se tiene con respecto a las variables que determinan los flujos
de efectivo neto de un proyecto de inversién. Esta incertidumbre normalmente es expre-
sada por medio de distribuciones de probabilidad.

Las distribuciones de probabilidad de las variables aleatorias generalmente se desa-
rrollan en base a probabilidades subjetivas. Tipicemente, entre mds alejado del presente
esté un evento, mds incertidumbre habri con respecto al resultado del evento. Por con-
siguente, i la variancia es una medide de la incertidumbre, es 1dgico esperar que las va-
riancias de las distribuciones de probabilidad crezcan con el tiempo.

Entre las distribuciones de probabilidad teéricas més cominmente utilizadas en
andlisis de riesgo se pueden mencionar: Iz distribucién normal y las distribuciones trian-
gulares, Un resumen escueto de cada distribucitn es presentado a continuacién.

15.1.1 Distribucion normal .

La distribucién normal es, en muchos aspectos, la piedra angular de la teoria esta-
dfstica. Una variable aleatoria X se dice que tiene una distribucién normal con parimetrot
(=<u <) yo®>0iitiene la funcién densidad dada en ha ecuacién (15.1) ¢ ilustrada
en la figura 15.1. La distribucién normal es tan utilizads, que una notacién simplificads
X N(p, ¢%) es comiinmente usada para indicar que una variable sleatoria X es distribuida
normalmente con parimetros p y o”.

(15.1)

10|

A ———— e — i ——— e ———

Distribuciones de probabilidad 2

Algunas propiedades de la distribucién normal son:

!
|
| 82
|
|

a) f(x)»0 para toda x

b)Lim f(x)=10, y Lim fx)=0

X+ X > -m

A f )} = fHx-p}

‘I La propiedad a) s requerida por todas las densidades de probabilidad y !a propied
c) indica que la densidad es simétrica sobre p.

Por otra parte, la media y Ja variancia de la distribucién normal son:

H X —pu 9

’ B - Ao e T 4 - - oas
| SN g
| ‘

7

: l - L xmup

' VAR = f (x-p —Ll e 27 e " 4= U5
‘ @) =/ T o
i
|

| Puesto que la distribucién normal solamente se puede integrar por métodos num
ricos, es conveniente hacer un cambio de variable que facilite los cflculos de probabilida
Dicho cambio de variable es:

J . Z = (X~p)fo

Esta transformacién hace que la evaluacidn de probabilidades sea independiente de 2 y ¢
&. Con esta transformacion, la distribucién normal original se convierte en:

—d
l_. L , =2 (15.4

i () =

la cual tiene una media de 0 y una variancia de 1, esto es, Z ~ M0,1), y esta varizbke s
dice que sigue una distribucibn normal esténdar. La ventaja de esta distribucion es qu
ha sido tabulada y sus resullados se encuentran disponibles en cualquier libro de estadi:

ﬁtica .
i

’! 5.1.2 Distribucién triangular
| La distribuci6n triangular al igual que la distribucién 8 son ampliamenie utilizad:
!
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buciones ss basan en una estimacién pesimista, una més probable, y una optimista. Sin
embargo, la distribucién triangular {ver ecuacién 15.5 y figura 15.2) por s sencillez es
mis ficilmeate comprendida por el analista y por las personas encargadas de interpretar
los resultados del estudio. .
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2
..____—_—-—(c_n) ) (x —a), poraa<x <)

o) = . (15.5)

(x~c), pmab<x<e

PP S
(c-a)(c~b)

Sy

rlermrres e m—

FIGURA 15.2. Densidad de probabifidad trienguler.

Puesto que la distribucién triangular 5o va 2 utilizar ampliamente en los ejemplos
que se presentarin en las secciones subsiguientes, a continuacién se muestra ¢l procedi-
miento utilizado para evaluar su media y su variancia: )

: b 2x(x-ag)dx . £ —(x-c)dx 1
£ = st eeen T 3T
y (15.6)
¥x —a -2 (x - ! '
varcn = £ Eogeen ey~ 3 ereraf’

= % 'al'{'b: +c’—-ab—ac—bc‘ (ls'n

_-‘A 4 Tegremadel lim:ie ceni;
Es obvio que cuando la distribucidn triangular es simétrica, es decir, b = (:
las férmulas (15.6) y (15.7) se transforman ¢n:

E(X) = 238 =y as:
y
VAR(X) = 55 (c-a)® (159

15.2 TEOREMA DEL LIMITE CENTRAL

Si una variable aleatoria ¥ puede ser representada como la suma de » variables alea.
torias independientes que satisfacen ciertas condiciones, entonées pars una n1 suficiente-
mente grande, Y sigue aproximadamen‘e una distribucién normal. Lo anterior expresado
en forma de teorema seria: Si Xy, Xy,..., X, es una secuencia de n variables aleatorias
independientescon £(X;) = u; v VAR(X;) = o® (ambasfinitas)y ¥ = CoX, + C, X, +
... G X,, entonces bajo ciertas condiciones gencrales:

(15.10)

tiene una distribucién &'(0, 1} a medida que n se aproxima a infinito.

La demostraci6n de este teorema, asi como la discusidn rigurosa de las suposiciones
que soportan este teorema, estn més alld del alcance de esta presentacién. Lo importante
es ¢l hecho de que Y sigue aproximadamente una distribucién normal, independiente-
mente del tipo de distribuciones que tengan cada una de las X's.

Puesto que el teorema establece que Y estd normalmente distribuida cuando n se
aproxima a infinito, la pregunta que surge en la préctica serfa: “;Qué tan grande debe ser
n de modo que la distribucién obtenida para Y sea bastante parecida a la distribucién nor-
mal?"” La respuesta o esta pregunts no es tan sencilla puesto que la respuesta dependerd de
las caractezisticas de las distribuciones de Ias X, 25f como del significado de “resultados
razonables”. Desde un punio de vista prictico, se puede decir que el valor de n depende
de] tipo de digtribucién de las X /'s. Por ejemplo, i las .X,': siguen distribucjones simétricas
&l valor de n debe ser mayor o igual a 4. Por cl contrario, si las X,'s siguen distribuciones
uniformes, ¢! valor de n. debe ser mayor o jgual 2 12. Finalmente, s& recomiends que
n 5 100 si las distribucianes de las X;'s son irregulares.

15.3 DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DEL VALOR PRESENTE NETO

El valor presente ncto de una propuesia de inversién, sin considerar inflacidn, se

raletila A acineta o by alonds
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noox
VPN = I (15.11)
jmo (+i)

donde X; ahora ¢s una variable aleatoria que represents el Nujo de efectivo noto del pe-
rfodo / y cuya media y variancia son j1, ¥ a,’ respoctivamente.
La expresién (15.11) también puede ser expresada como:

VAN = -Xo + —— X, +—1— x + ... 1= x,
" QA+ a+n . Q+
pero si _ ' {15.12)
-l Sif=0
C = (15.13)
! — s =12..n
(+y
entonces la ecuacién {15.12) se transforma ¢n:
- n
VPN = CoXo +CiXy +...C,X, = I CX, (15.14)

=0

De acuerdo a las ecuaciones (15.12) y (15.14) es obvio que ¢l valor presente neto en lugar
de scr una constante, es una varizble aleatoria. Por consiguiente, para propésitos de ova-
luar un proyecto, el procedimiento usual serfa determinar la media y ba variancia del valor
presente. Puesto que el valor esperado de una suma de variables aloatorias es dado por ta
suma de valores esperados da cada varfable, entonces, el valor espenado del valor presente

vendria dado por:

n n
Ewm) = I GEX)= I Gy (15.15)
i:o !ao

A la expresién anterior generalmente s¢ le consideras como el valor presente neto, Sin
embargo, es necesario aclarar que aun cuando ¢ valor esperado del valor presente neto
sca posilivo, existe cierta probabilidsd de que ¢l valor presente sea negativo. Por consi-
guiente, es posible que ciertos proyectos sean rechazados aunqus el valor esperado de sus

valores presentes sean positivos. Por otra parte, es convenents mencionar que genernl-

mente al comperar alternativas mutuamente exclusivas, se tiende e seleccionsr aquellas

alternativas para [a cual ¢l valor esperado del valor presente s méximo. Sin embargo, este

criterio de decisién no ¢s vélido universaimente, es decir, no todos los tomadores de deci-

- siones tiengza] mismo comportamiento hacia ¢l riesgo. Algunas personas prefieren sacri-
ficar utili cambio de reducir el riesgo del proyecto.

Para J¥erminar la variancia del valor presente, es necesario considerar primero que

b S R I
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|
l
|
:
|
i

puesto y de acuerdo al teorema del limite central, el VPN estd normalmente dlistribuido

donde la medis ests dada por la ecuacion (15.15) y I variancia por:
| V. 5
AR =
| | (VPN z q’ a; , (15.16
z r=0

Antes de ilustrar el uso de esta informacidn, se consi .
\ i i . nsidera el caso de iable:
nle'ntom's X; no sean independientes (los flujos de efectivo de un pen'o?j'::a:u::)n:sﬁlﬁ
correlacionados). Para esta nueva situaci6n, la ecuacién (15.16) 3¢ transforma en: ”

VAR (VPN) = :'Z Yol + T
= C'o 2 :
f . CC, Co X, X

=0 =0 k=j+1 % " *)

(15.17)

:( °|| (\'mlor esperado del valor presente sigue siendo dado
unadainente, esta aueva situacion no ¢s muy utilizada en g i
1) La falta de informacién hist6rica de las variables alea g s rezones on dos:

L i torias (fly ivo) di
Il.glluﬁcalinmer‘lte el calcfllo de los coeficientes de mrrelacio(n dc;syd:::‘g:::: )|:l:i c;:lta
cién de la matriz de covariancias; y 2) No se puede determinar €On precisién iz d istrib:‘;:i:an-

de probabiidad del valor presente, por lo que evaluac]

exacta no pueden ser hechas. Para estos casos, la dnica u?t'::::;vr r:ab:raiildadu i

0 comparar varios, es usar la desigualdad de Tchebychefr. Har un proyecto
! Finalmente, puesto que las formulas (15.15) y {15

cn cuenta b inflacién, conviene sefialar que si una tasa de

por la ecuacién (15.15). Desafor-

§) fueron obtenidas sin tomar
inflacién /; es introducida, ks

!

ocurcionc: (U5.15) y( I-S. 16) siguen siendo v:ﬂldu.r sbloqueel r.mrrc:} vendrfa dado por:
!
| -1 B AN I
H c‘ - .
! i : - : {15.18)
f e ST b

‘ Pars comprender y asimilar b teoria hasta ahoqa
soa resueltos.

E?elmplo 151

presentads, una serie de ejemplos

Suponga que cierta cmpresa desea analizar un
Q prayecto de j
geacrar los flujos de efectivo probabilisticos mostrados ey a e *n que promete
dert que tas o ' ! 0 fa tabla fambién, consi-
! .q ujos de cfectivo de un periodo a otro son independse inalh
considere que esta empresa utiliza una TREMA e YAar o .. ntes. Flnalmcmc,.
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TABLA 15-1. Flujos de efectivos triangulares.

) Estimacidn Estimecion Bstimacidn
Ao perimista - mds probable optimista
0 140 —-100 -80

"1 30 40 60
2 35 40 45
3 30 40 50
4 23 s 45
5 20 40 . 60

Para la informacién mostrada en la tabla 15-1, primemmente se obtienen Ja media y
Ia variancia de los flujos de efectivo de cada periodo. Para este propésito, s¢ utilizan las
ecuaciones (15.6) y (15.7) presentadas anterjormente, En seguida, aplicando la ecuacién
(15.15) y (15.16) sc obtiene ¢l valor esperado y Ia variancia del valor presente. Los resul-
tados de estos cilculos aparecen en fa tabla (15-2).

TABLA 15-2, Valor esperado y variancia del valor presente,

Afo ¢ P E(VPN) cl’ o,’ VAR( VPN)

0 -100 107 ~107 1.00 156 156
1 0.83 43 16 0.69 39 27
2 0.69 40 27 0.48 4 .2
3 0.57 40 23 0.33 17 5
4, 0.48 3s 17 0.23 17 4
[ 0.40 40 15 0.16 67 10

12 204

Como se pucde observar en la tabla 15-2, el valor esperado del valor presente es 12
¥ su variancia ¢s 204. Para analizar la aceptacién o rechazo de esto proyecto, suponga que
la empresa hs manifestado en repetidas ocasiones que un proyecto ¢s aceptado solamente
d la probabilidad de que el valor prescile sea mayor quée cero, es de al menos 90%.

Para determinar si el proyecto satisface el criterio de decisidn establecido por la em-
pres, a continuacién se evalia In probabilidsd de quo ef valor presente ses mayor que
cero (ver figura 15.3): )

P{Z> 0-12 :

P {er>o} BTV

P {z>-084}

0.79954

n

P O T e
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~0.84 0
FIGURA 15.3. Distribucion normal y normal estindar de] valar presente neto.

Ejemplo 15.2

Supanga que cierto grupo Industrial desea incurtionar e i ilerss
Investigaciones preliminares del mercado indican que existe umng;lnnd?:::d: ::a‘::iesrt:s
productas. Ademds, estos estudjos previos revelaron que existen cinco lugares estratégicos
en la repgblica a Jos cuales se enviarfa la produccién. Puesto que la demanda es muy gran-
de ¢n los sitios considerados como clientes potenciales, suponga también que la planta
que se quiere construir tendrd una capacidad de produccién mucho menor  Ia demanda
de estos clientes. También, suponga que la nueva planta enviarg toda su produccién 2 un
solo sitio, y ademds, cualquier sitio tiene ls misma probabilidad de ser elegido para sur-
tirle su demanda. Como no todos los sitios estén alcjados fa misma distencia del lugar
propuesto para ka ubicacion de la planta, los flujos de efectivo resultantes serian diferenfes
dependiendo del lugar af cual se eavie la produccitn; siendo mayores entre mds ccreano '
s encuentre el cliente (los fletes representan un costo muy importante en ls evaluacion
del pmym). Por otra parte, considere también que los flujos de efectivo de los préxi-
mas cinco sfios estdn uniformemente distribuidos entre los siguientes valares: 30, 40, 40
60 y 70. Finalmente, considere que la inversi6n requerida e la niueva plmta'u cie 96 h.
TREMA que utiliza ls empresa es de 20%, y b tasa de inflacién promedio anual de Jos
proximos cinco afios se espera que sea del orden de 10%. Si Ia empresa acepta proyecios
pam Jos cuales P { VPN > 0 }5» 90%, ;deberin este proyecto ser aceptado? d

De acuerdo 2 h informacién presontada, primeramente se calculs g continuacié
la media y la varisncia de los flujos de efectivo de cads perfodo: .

" =T'(3o+40+50+60+70) = S0pamj=1,2,...5

al’ = -;-{(30-50)’ +(40-50)* + (50-50)* + (60-50)? +(70-50)‘} = 200

REj=12..5

En seguida, aplicando las ecuaciones (15.15) v {1518 ¢+ atvinnn o .. o
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TABLA 15-3. Valor esperado y variancia del valor presentc para lz plants de pai-
lerla,

E(VPN) c,’ a,’ VAR(VPN)

Ao G* H
0 -1.00 90 -90 + '1.00 0 1]
1 0.76 50 38 0.57 200 - 114
2 0.57 50 28 0.33 200 66
3 0.43 50 .22 0.19 200 38
4 0.33 50 16 . 011 200 22
5 _0.25 S0 13 0.06 200 12

27 252

Por consiguicnte, la probabilidad de que el valor presente sea mayor que cero, serfa:

_ 0-27
P {VPN)O}— P{_Z) B }
- : = P{Z> -1.70}
= 0.95543

¥ puesio .jue esta probabilidad es mayor que 90%, se recomienda que ¢l proyecto sta em-
prendido.

-

15.4 DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DEL VALOR ANUAL EQUIVALENTE

El valor anual equivalente de un proyecto de inversién, se calcula de acuerdo a la
siguicnte expresidn: ‘

P B ¢ i+ iy = VN
’ jo (i o+t -1}

donde X, sigue representando al flujo de clectivo del periodo /, ¢l cual es una varisble zlea-
toria con media p; y variancia o,?. Sin embargo, lv ecuacidn (15.19) también puede ser
expresada en fa forima siguiente:

i+
(1+9H" -1

(15.39)

A = —KXo P X, + k P S
TRl {1+ o+

‘(‘Ji e oodtione . ando b ceuscidn (1A 18

X, (15.20)

70

Distribucion de probabilide

donde:
i
! g o JOED"T
| (a+0" i
ysiﬁsedeﬁne como:
|
f -K . Sij=0
f G = . (15.21)
1' Kia+iY . sij=1.2,....n
I
| f
entonces la ecuacion (15.20) se transforma en:
N ’ ! "
A4 = E G X (15.22)

l - .

LCs obvio, que la anualidad equivalente al igual que ¢] valor presente neto esta normalmente
distribuida siz 1) n se aproxima 2 infinito; y 2) los flujos de efectivo de un perfodo a otro
son independientes entre si. Ademds, el valor esperado vy a la variancia de la anualidad
vendrian dados por:

|
!
_ n .
- EA) = T ¢y (15.23)
| =0
-
b n -
f VAR (4) = T ¢t (15.24)
i i=0 ‘

| Finalmente, si una tasa de inflacién J; es introducida, las ecuaciones (15.23) y
(IS.;24) no se alterzrian, solo que el faclor C} vendria dado por la siguiente expresién:

. -K Si j=0
[ . ‘ ' (15.25)
! KL+ ¢ +iy SiJ=12...n

|
|
i
IS.S; DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DE LA TASA INTERNA DE
’ RENDIMIENTG

|

| El procedimiento propussto por Hillier' para encontrar la distribucion de probabi-
lidad de !a tasa interna de rendimiento (TIR) es relutivamente direct~ “onsisic en eacon-
|
|
'Hill'u:r, Frederick “The derivation on probubilistic infurmation F'er the evadua Do of risky investinen ™.
Mur&agemcm Scicnee, Vol 1X . No. 4 {aheil, 1963) pp. 443457,

I
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trar la distribucién de probabilidad del valor presente neto (VEN) para varios valores de /
¥y entonces encontrar a partir de estas distribuciones, la distribucidn acumulada de 1a TIR.
Lo anterior expresado en forma de ecuacién serfa:

Prob | TIR< 1, } .= P.{VPN<6|:-?f.} (15.26)

La ecuacién (15.26) es bastante obvia ya que Ia TIR seria menor que {, si el valor pre-

sente utilizado 7, es megativo, Por consiguiente, para obtener la distribucién acumulada

de Ia TIR, lo que se requiere es aplicar la ecuacidn {15.26) tantas veces como se desee,
Una vez obtenida [a distribucién acumulada de la TIR, esta puede ser utilizada de

acuerdo a algiin criterio de decisidn, en la evaluacibn de unz propuests de inversién. Por

otra parte, debe ser sefislado quo ka ecuacién (15.26} es vilida solamente d la relacién
entre VPN ¢ “/~ cs como aparece en la figura 15.4. Por ¢l contrario, b ecuacidn (15.26)
oo ¢s vilida si 1a relacién entre VPN ¢ “i” es como aparece on las figuras 15.5, 156 ¥
15.7. J

VPN VBN
] . Préstamo
N i AL i
FIGURA 15.4 FIGURA 155
VPN :
No exirste
VPN Tasas miltiples
wincién de rendimicnto
N\
i N_/ 1
FIGURA 15.6 FIGURA 15.7

Finalmente, antes de discutir la aplicacidn de la teorfe presentada, es convenleate
sefialar que ja distribucién de la TIR no es normal aunque el VPN lo sea. Se aclara esta
situacidn, ya que en el articuto publicado por Hillier te ascvera lo contrsrio.?

Ejemnplo 15.3

Para los datos presentados en el tjemplo 15.2 encuentre ln distribucién acumulada
dela TIR, .

313 demostracién de que b distriBucién de la TIR no es normal se puede realizar mediante dmulacidn,

w

-

Conclusiones 24

Caomo se menciond anteriormente, para obtener la distribucién acumulada de |
TiR 3¢ requiere conocer la distribucién de probabilidad del valor presente para varios v:
lores de “4. Por consiguicnte, el primer paso seria obtener la media'y la variancis de
valor presente para algunos valores de “i”*, En este caso particular se seleccionaron valore
de 30%, 40% y 50%, Los resultados obtenidos se muestran en ha tabla 15-4. Con es.
informacién y splicando la ecuacién (15.26) se obtiene la distribucién acumulada de L
TIR. Dicha distribucién s¢ muestra en la tabla 15.5, '

TABLA 15-4. Media y variancia del valor presente neto para distintas tasas de
interés.

Tasy de ’
meerés (%) Afo C, u,  E(VEN) c,’ a” VAR(VEN)

20 0 -100 %0 ~90 1.00 0 o
I 076 50 38 057 200 114

2 0.57 50 28 033 200 66

3 043 50 22 0.19 200 33

4 033 50 16 011 200 22

5 025 S0 13 005 200 12

27 252

30 0 100 90 -90 1.00 0 0
H 070 50 35 049 200 98

2 049 50 24 024 200 48

3 034 50 17 012 200 24

4 024 50 12 0.06 200 12

5 0.17 50 9 0.03 200 6

, ? : . 188
40 6 -100 9% . -90 1.00 0 a
1 065 50 32 042 200 84

2 042 50 21 018 200 36

3 027 SO 14 007 200 14

4 0.18 50 9 003 200 3

[; 016 50 8 001 200 2

-6 - 142

50 0 ~100 906 -90 1.00 0 0
1 0.61 50 30 037 200 74

2 037 s0 19 013 200 26

3 022 50 11 0.05 200 10

4 013 50 6 002 200 4

5 0.08 50 4 0461 200 2

=20 ' 118

15.6 CONCLUSIONES

Diferentes enfoques descriptivos fueron presentados en este capitulo para conside.

mr an Farima ahinkioe Lo fa a1t
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En particulsr, s¢ discuti6 ta distribucién de probabilidad de los tres criterios econdmicos
mds ampliamente utilizados que son: valor presente neto, valor anual equivalente y tasm
interna de rendimiento. Sin embargo, es conveniente sefiaiar que la presentacién de estos
temnas fue un tanto simplificada, por considerar que ciertas situaciones de) mundo real son
bastagtes dificiles d¢ modelar analiticamente. No obstante la gran dificultad de modelar
analiticamente estas situaciones, existen otras técnicas como simulacién, la cual se consi-
ders muy apropiada y muy simple de aplicar en estos casos.

Finalmente, es necesario enfatizar que &l enfoque probabilistico es recomendable

que s2 use cuando: 1) Las técnicas tradicionales no establecen claramente la descabilidad
econdmica del proyecto, 0 no establecen claramente cudl de los proyectos analizados es
¢l mejor; y 2) La magnitud de ls inversidn inicial es significativa;

TABLA I5-5. Distribucién acumulada de is TIR.

Valor presente neto Distribucion
Tasa de acumulada
inreres (%) medic wvarfancia D. estindar FP{VPN< () deka TIR
20 27 252 15.87 0.04457 0.04457
30 7 188 13.71 030503 0.30503
40 -6 142 11.91 0.69146 0.69146
50 -20 116 1077 096784 0.96784
PROBLEMAS
15.1. La compafifa X desca entrar en un nuevo negocio, ¢l cual demanda um inversién

152,

15.3.

inicial de $100,000 y promete generar $30,000 anuales, Sin exnbargo, la vida de
esie nuevo negocio es incierta. Cudl es Ia probabilidad de que ¢! negocio ses acep-
table i s TREMA esde 15%, y la distribucién de probabilidad de la vida de! pro-
yeclo s Ia siguiente:

Alio 1 2 3 4 5 6 7

Probabilidad  0.10 0.15 0.20 0.25 0.15 0.10 0.05

Para ¢l problema anterior, cudl es la probabilidad de que el negocio sea aceptable
si la TREMA sigue la siguiente distribucién de probabilidad:

TREMA 0.10 0.1s5 0.20

Probabilidad 0.20 0.60 0.20

Para oblenia 15.1, cuil es la probabilidad de que el negocio sea aceplable si
loa ingresos netos anuales siguen la siguiente distribucién de probabitidad:

159
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Ingresos notos 20,000 30,000 " 40,000

Probabilidad 0.2 0.50 0.30

»

La compafiia ¥ desea entrar en un nuevo negocio que promete generar Jos flujos
de efectivo probabilfsticos que s¢ muestran a continuacién, Si los flujos de efec-
tivo de un perfodo a otro son independientes, y la TREMA es de 15%, icufilesla
probabilidad de que el valor presente sea mayor que cero? $i un proyecto es acep-
tado cuando Prob. { VPN > 0] > 095, ;qué decisién tomaria la compafiia Y?

Estimacion

Estimacion Estimacion
Afo pesimista _mds probable optimista
0 -3$300 ~3$250 —3200
1 80 100 120
2 75 100 125
3 80 120 140
4 90 120 150
[ 100 130 150

Para ¢l problema anterior, determine la distribucién acumulada aproximada de

la TIR.

La corporacién Z desea incursionar en un nuevo negocio cuys Inversion inicial

requerida sigue una distribucién normal con media de —$1 ,200,000, y desviacion

estdndar de $100,000. Si los flujos de efectivo de un perfodo a otro son indepen- -

dientes y normalmente distribuidos con media de $30,000 y desviacion osténdar

de $2,000, la TREMA es de 25%, y Ia politica de la alta administracién de esta

compafifs s aceptar proyectos con Prob, { VPN > 0} > 095, ideberia este

proyecto ser aceptado?

:lu ¢} problema antersior, determine 13 distribucién acumulada aproximada de
TIR.

Dos aliernativas de inversién estin giendo consideradas por la compahifa W, Las

distribuciones de probabilidad de las dos alternativas se muestran a continuacién:

A ) B-
knversidn inicizl . N =100 = 1) Nu =157 a=2)
Ingresos anuales Nu=4,0= 0.5) N{p = 10; 0 = | 2)
Valor de rescale N =2 0=03) Nu=3gm= ])‘
Vida 3 anos 5 afios

Si la TREMA c5 de 25%, jcuil es ba probabilidad de que I3 alt.

quc ha B? .
Si en el problema anterior IATREMA cipire la cinninn s o,

12 A s£a mejor
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TREMA 15 - 20 25 30
Probabilidad 0.15 0.25 0.40 0.20

iCudl es la probabilidad de que la alternativa A sea mejor que la B?
‘15.10. Dos alternativas de inversibn estén siendo evaluadas. Sus distribuciones de proba-
bilidad se misestran a continuacién:

Afio By 9,. My LS
C o —$200,000 $20,000 —3$300,000 $30,000
1 80,000 8,000 120,000 12,000
2 100,000 10,000 120,000 12,000
3 120,000 12,000 ' 120,000 12,000
4 140,000 14,000 120,000 12,000
.5 160,000 - 16,000 120,000 12,000

Si 1s TREMA es de 30%, jcudl s Ia probabilidad de que la alternativa 4 sca mejor
que 57 (Utilice la distribucién del valor snual equivalente.) :

76
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Simulacién

La tarea mds importante de un ejecutivo es hacer ¢ implantar decisiones. Much:
decisiones, triviales ¢ importantes, deberin ser hechas dia con dia para encaminar o dirigi
la organizacién hacia el logro de sus metas. Algunas de estas decisiones requerirdn Persc
nal altamente capacitado y grandes inversiones en dinero. Tales decisiones podrian ser
desarrollar un nuevo producto, introducirse en una nueva irea geogrifica, comprar un.
compafiia, adquirir nuevo equipo, etc. Este tipo de decisiones normalmente requiere
andlisis mds detallado, y el buen desarrollo de la compafija requiere que muchas de esta
decisiones sean hechas conrectamente.

16.! IDEAS BASICAS EN ANALISIS DE RIESGO

A la par con el gran desarrollo tecnoldgico de las computadoras, muchos investiga
dores han desarrollado y perfeccionado un gran nimero de técnicas Htijes para tratar ¢
riesgo y la incertidumbre. Estas técnicas van de las mids simples a lasaltamente sofisticadas
'Frederick Hillier profesor de la Universidad de Stanford desarrolls uﬁ método de cvalua

© ¢ibn, ¢l cual es altamente matemitico y probabilistico®. A pesar de su fundamento teéri

co, el modelo de Hillicr y enfoques similares no han recibido una amplia aceptacién po:
parte de ejecutivos y sdministradores. Las razones son que el problema debe ser especial
mente formulado para que se ajuste al madelo, y un altc entendimiento de la teoria de
probabilidad es requerido.

A diferencia de los mélodos probabilisticos, los cuales tienden a ser dificiles de en.
tender, la simulacidn puede ses ficilmente entendida después de un pequefio esfuerzo. Sin
embargo, su realizacién requicre de una computadora digital. Desde sus injcios durante Ia
Segunda Guerra Mundial, la simulacién ha sido una técnics muy valjosa para analizar pro-
blemas que involucran incertidumbre y relaciones complejas entre sus variables,

*Hillier, Fredcrick, *“The Derivation of Prebabilistic [nformation for the Evaluation of Risky Inv:

mnate™ Moo pampent Colapme V1 PR 00 L e k]
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. Muchas compafiias han reconocido la necesidad de incluir el factlor riesgo en los
estudios econdmicos, y han destinado recursos al desarrollo de programes donde la técni-
ca de simulaci6n sea aplicada al anilisis de sus problemas. Sin embargo, a pesar de la rela-
tiva facitidid de comprender csta técnica, se ha encontrado que muchos ¢jecutivos y
administradores se muestran escépticos en los grandes beneficios que se pueden obtener
al utilizarla en la toma de decisiones, Hay ‘dos razones aparentes que explican esta situa-
cidn. En primer lugar la simulacidn adolece en menor proporcidn de la misma desventaja
de los modeios probabilisticos, en ¢l sentido de que fos ejecutivos no comprenden com-
plctamente los aspectos técnicos de la simulacién. El otro preblema es la inversion reque-
rida en equipo y personal especializado, el cual es requerido al aplicar esta técnica.

162 LOGICA DE LA SIMULACION

Es obvio que muchos problemas de decisidn tienen en comiin una gran ¢antidad de
elementos. Por ejemplo, inherents a todo problema de decision son los diferentes cursos
de accidn de entre los cuales se deberd seleccionar el mis adecuado. Estos cursos de accidn
pueden ser comparados de acuerdo 2 algin criterio econdmico. Criterios de este tipo po-
drfan ser: retorno sobre la inversidn, tiempo requerido para recuperar la inversisn, valor
presente, tasa interna de rendimiento, etc. Otro elemento comiin en la toma de decisiones
es ¢l capital disponible. Ademis, existen factores de depreciacién e impuestos, los cuales
son expresados en términos contables estindares. También fa incertidumbre en los resulta-
dos que se obtendrin en e} futuro es comiin 2 muchas decisiones, y ¢3 2 menudo posible
expresar esta incertidumbre en forma de distribuciones de probabilidad.

La gran similitud en los diferentes elementos que intervienen en ¢l proceso de toma
de decisiones, facilita el desarollo de una metodologis gencral de simulacién, la cunl en
este caso seris aplicada al andlisis y evaluacién de proyectos de inversion (ver figura 16.1).
Un par de ejemplos son presentados para aclarar la aplicacidn de esta técnica.

Ejemplo 16.1

_ Suponga que una compafiia petrolera estd considerando construir una nueva esta-

cibn de gasolina. Una investigacion preliminar del mercado indica que la mayor incerti-
dumbre €3 con respecto al volumen de ventas y al margen de contribucién por Litro de
grsclina vendido.

La compafija tradicionslmente ha requendo que sus inversiones ganen al menos una
TREMA después de impuestos do 10% sobre la vida esperada del proyecto. Sin embargo,
de acucrdo a Is filosofia de incertidumbre representada s través de distribuciones de pro-
babilidad, la administracién ha establecido que un proyecto de inversién secd emprendido
o Prob, {TIR > TREMA }> 0,90,

Después de alguna discusién con respecto a la incertidumbre de las variables que in-
tervienen en cl proyecto, se supuso que ¢l volumen de ventas estd normalmente distribui-
do con media de 350,000 litrosfafio y desviacidn estdndar de 35,000 litros. El margen de
contribucidn sc estima que estd uniformemente distribuide entre $.07 y $.10 por litro.

Utilidades adicionales de $35,000/afto pueden ser obtenidas en la venta de llantas,

acumuladores y accesorios. La inversién inicial serd de $100,000 y ademis se tendrin gas-
tos de opery "auales de $40,000 durante la vida del proyecto la cual scconsidera de 10

afios al fina s cuales el valor de rescate es dupumble Finalmente, una tasa de im-
puestos del 4n s serit utilizada.

¥

Datos de entrada

Tasa de Impuestos, TREMA,

parimetros del proyecto y
sus distribucioncs de pro-
babilidad, ctc.

N
v

Légica de la simulacién 25:

Depreciacién
Sc calcula en funcidn del
tipo de activo y do la ac-
tividad industrial en la
que son utilizados.

normal

Generador de varigbles alegtorias

uniforme I f.____\_
_exp.oncncial l S
-Lcmpl'rica I Ill I '

3

Distribucién de probabllidad
dd eriterio de eveluacidn
eleccionodo

Histograma I I'||[[|I
Histograma
acumulativo

MODELO DE INVERSION]‘

Valor presente

Criterios de evaluacion
Tass interma do rendimiento

Valor anual cquivalonts
Retorno sobre la jnveasion
Periodo de recupenacidn

Andlisis extad Istico
Media
Desviacion cstindar
Rango




79

256 Simulacién o

Con la informacidn anterior es posible determinar la distribuci6n de probabilidad de
ls TIR y en base a ello tomer una decisién. Los pasos necesarios para determinas esta dis-
tribucitn son:

1. Simular el volumen de ventas en litros para los préximos 10 aflos.

2. Simular el margen de contribucién por litro para los préximos 10 afios.

3. Determinar mediante la expresiba siguiente, ¢l flujo de efectivo neto después de
impuestos para los proximos 10 afios:

S;=(V;M,+U,~G)(1-T)+DT para r=1,2,...10

donde:

V¥, = Valor simulado de los litros vendidos en el aflo £

M, = Valor simulado del margen de contribucién del afio £
U, = Ukilidad por concepto de lhnm ¥ BCCEsnrios.

G, = Gastos de operacidn.

D = Depreciacidén anual.

T = Tasa de impuestos.

4. Calcular Ia tana mtema de rendimiento pan estos vakores mmulado: con la expre-
siém siguiente:

5

b
— 100,000 + :.“?1 TR T T

5. Repetir estos cuatro pasos tantas veces como 38 deses.

Si se aplica este procedimiento, el resultado serd el histograma que representa la dis-
"tribucién de probabilidad de la TIR (ver figura 16.2). A pastis de este histograma se ob-
tiene la distribucién acumulada de la TIR (ver figura 163). En esta iltima figura se pusde
apreciar que hay una probabilidad de aproximadamente 0.30 de que el rendimiento des-
pués de impuestos sea menor que 10%. Esto significa que Ia propuesta no satisface el criterio
establecido por la administracién, de tener al menos una probabilidad de 0.90 de lograr

" un rendimiento después de impuestos mayor que 10%. Sin embargo, debe ser sefialado

que solamente 250 simulaciones de la TIR fueron realizadas, y que un niimero mayor de
simulaciones podria cambiar ligeramente esta distribucién.

Efemplo 16.2

En ¢} ejemplo anterior s¢ supuso que el volumsn de ventas estaba normalmente dis- .

tribuido ¥ que ¢l margen de contribucion seguia una distribucidn uniforme. Muy 2 menu-
-do este tipo de suposiciones no es posible justificar; esto 3, peneralmente sc desconocen
las distiibuciones de probabilidad que representan a cada una de las varizbles que mteme
nen en el modelo. Esta difictitad puede ser vencita € snamamAr e e

»
o)

Logica de la simulecién
b
J(TIR)
30T l

l

T Medla = 108

T Desviacién estindar = 2.2

+ Rango = 142

! !

T

17

164
A5+
14
131
J24

A

107

08
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061
05+
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FIGURA 16.2 Histograma de la tasa interna de rendimiento,

TIR
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FICURA 16.3 Distribucidn acumulada de la TIR.

-
-
¥

|

I
oomo los flujos de efectivo que genera el pmyecto estdn representados por dlstnbucxon
mangularcs

|I Para ilustrar una situacion de este tipo, consldere que lacompafiia Z desea analizar
deseabilidad econdmica de un proyecto de inversién, el cuzl promete generar los flujc
de efectivo triangulares que aparecen en la figura 16.4. Ademis, suponga que esta con
palnu requiere que sus inversicnes ganen al menas una TREMA del 10%. Mds especific:
ment: ta administracidn de esta compafiiz ha establecido que un proyecto de inversio
sera emprendido si Prob. (YPN>0 } > 090.

| Con la informacién anterior es posible determinar la distribucién de probabilidac
del VPN y en base a ello tomar una decision {debe ser notado que para este ejemplo nc

Foes ) A
se esti consu.icrando el cfetflo de los impuestos). Los pasos necesarios para determinal
esta distribuci6én de probabilidad son:

1 5gica de la simulacién 25

}. Determinar el valor presente miximo y minimo que puede resultar de la simula-
ci6n. Tales valores son:

|
|
| VPN =-200+ 104 180, 210
, {1.1) {1.1y (1.1

VPN, =-300+400 4 90 25 _ g3
(n q. l)’ a1y .

Ticinpa  Prrimista  Més probable  Oprimisiq

0 ~300 —250 ~200
1 100 140 170
2 90 140 180
3 -2 80 210
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2. Dividir este intervalo (—153, 261) en 20 subintervalos iguales. -
3. Simular el valor de los cuatro flujos de efectivo que comprende el proyecto, . : '
4. Calcular el valor preseate de los flujos de efectivo simulados en ¢l paso anterior,

de acuerdo a la sigulente expresién: @~ .. | F (VPN)

§
N m:-{J'tl (l.;)' . 100

* . donde S, es ¢l flujo de efectivo simulado del periodo 7. 0.90+
5. Repetir los pasos anteriores tantas veces como se deses. '

Si se aplica este procedimiento, el resultado serd el histograma tabulado que aparece 0.80r
en la figura 16.5. A partir de este histograma se obtiene In distribucién acumulada del
VPN (ver figura 16.6). En esta Gltima figura se puede apreciar que existe una probabilidad
de 0.16 de que ¢l VPN sea menor que cero. Esto significa que de acuerdo a Jos esténdares 0.70+
establecidos por la administracién, este proyecto serd rechazado. Sin embargo, conviene
sefialar que en este ejemplo $6lo se hicieron 250 simulaciones del VPN, por lo cual 1a decl-
sién que 3¢ estd tomando no es muy confiable. Mayor nimero de simulaciones es requeri- ’ 0.601
do para determinar con mayor exactitud Jz distribucién de probabilidad del VPN,

0.50
{.imite inferior I.Imite superior Freccidn Fraceidn
del intervalo del intervalo . . scumulada 040
- 153.4936 - 1327648 0.000 0.000 :
- 132.7648 . - 112.0386) 0.000 0.000 0.301
- 1120361 - $1.30729 0.000 0.000 . -
- 9130729 - 70.57551 0.004 0.004 .
- 7057551 - 49.84974 0.008 0.012 ' o.201
~ 4984974 - 29.1289 0.028 0.040 . -2
- 29.128% - 83921 0.064 0.104 . .
- 83921 12.3365 . 0IM2 . 022
12.1365 33.0653 0.183 0.424 _ 0.0 +
33.0653 53,7941 0.149 0.572 oo -
537941 74.5229 0.200 0.172 /
74.5229 95.2516 0.144 3.;;: .
95.2516 -7 115.9805 0.072 . . . t t }
115.9805 1367092 0.012 1.000 - 100 - 30 50 100 150 VR
136.7092 157438 0.000 1.000 (
157.438 178.1668 0.000 1.000 FICUR o
178.1668 198.8956 0.000 1.000 A 16.6 Grifica acumulativa de la distribuci ili
198.8956 219.6243 0.000 1.000 presente. istribucién de probabilidad del vator
219.6243 240333} 0.000 1.000
2403531 261.0819 0.000 1.000

By py =41.8367 =39.24071.

Tyen
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16.3 CONCLISIONES

La técnica de simulacidn es muy ficil de entender y de aplicar en situaciones de
riesgo e incertidumbre, Mediante simulacién, problemas que no pueden ser resueltos con
las técnicas presentadas en ef capitulo anterior, pueden ser ficilmente analizados. Por
tjemplo, suponga una situscién en la que los flujos do un periodo a otro estén correlaciona-
dos, que los flujos de un periodo sean el regultado de una suma de variables aleatorias, y
que ademids exists una tasa de inflacién cuya distribucibn de probabilidad se conoce. Es
obwio que en estos casos las técnicas presentadas en el capitulo 15 serisn muy dificiles, o
posiblements imposibles de aplicar. Sin embargo, por medio de la simulacidn es muy sen-
cillo establecer o desarrollar un modelo que incorpore toda la informacién probabilistica
de lag diferentes variables aleatorias que intervienen en ¢ proyecto de inversion.

PROBLEMAS

161 La compafiia X desea entrar en un nuevo negocio cuya inversion inicial requerida
y los ingresos netos anuales después de impuestos estin distribuidos como sigue:

Inversién inicial
Flujo neto del periodo ¢

wNps= ]00.0b0;a= 5,000)
~N(t= 30,000; 0 = 3,000)

Si ta TREMA es de 30%, vy la administracidn ha establecido que un proyecto de
Inversidn seri emprendido si Prob. {TIR > TREMA} » 0 90, ;deberia la compa-
fiia X aceptar este puevo proyecto de inversion?

16.2. La compafiia Y desea incursionar en un nuevo negocio cuya inversidn inicial re-
querida estd normatmente distribuida con media de $500,000 y desviacidn cstindar
de $20,000. Esta inversién inicial lh compafiia In deprecia en $ afics ¢n linea recta
y cl valor de rescate al término de este tismpo se estima en $150,000, Los ingresos
¥y los costos anuvales que este proyecto genera estin distribuidos como sigue:

Ingresos ~ N (i = 300,000; 0 = 30,000)
Costos AN (i = 100,000; ¢ = 15,000)

Si la tasa de impuestos es de 50%, la TREMA de 25%, y la alta administracion es-
tablece que un proyecto se acepta si Prob. {TIR > TREMA} > 0.95, jdeberiala
compafia Y emprender ef nuevo proyecto de inversién?

16.3. La compafiia Z esti interesada en analizar un negocic cuya inversion inicial sigue

una distribucién triangular:
Estimacién pesimista Estimacidn mds probable Estimacion oplimista
—130,000 --100,000 — 80,000

" Esta inversion tiene una vida fiscal de § aftos, y un valor de rescate al término de
este periodo distribuido triangularmente:

Estis, 1 pesimixta Estimacién mds probable Estimacién optimista
16000 20 000 noonan

16.5.!

|
|
|
|
i
|
|
|
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Los ingresos netos de los préximos cinco aflos siguen una distribucién uniforme:

Aflo ! 2 3 4 5

Flujos 20,000 30,000 40,000 50,000 60,000
Probabilidad  1/5 1/5 1/8 1/5 15 .

Si la tasa de impuestos es de 50%, la TREMA de 30%, y s alta administracion
acepts un nuevo proyecto si Prob. {VPN > 0}3 0.90, ;deberia la compatija Z
emprender este nucvo proyecto de inversion?

La corporacién “B" que usa una TREMA de 15%, y acepta nuevos proyectos si
Prob. {VPN >0} » 0.95, desea analizar si conviene levar a cabo un proyecto de
inversion que promete generar los siguientes flujos de efectivo triangulares:

Ania  Estimacion pesimista  Estimacion mds probable  Estimacion optimista

0 -3 1,000,000 ~$ 800,000 —$ 700,000
I 200,000 250,000 270,000
2 200,000 250,000 270,000
3 180,000 200,000 210,000
4 180,000 ' 200,000 210,000
5 150,000 180,000 200,000

La corporacién X desea incursionar en un nuevo negocio cuys inversidn inicial
requerida y los flujos de efectivo antes de depreciacion e impuestos de los préxi-
mos cinco aflos siguen ias siguientes distribuciones triangulares:

Extimacion Estimacion mas  Estimaciin

pesimista probable optimisia
Activo fijo inicial —3100000 —370,000 —$60,000
Activo circulante inicial — 40,000 - 30,000 —~ 25,000
Flujo antes de impuestos 30,000 40,000 45 000

| Adems, esta corporacion estima que las tasas de inflacidn en los préximos cinco
! aflos siguen las siguientes distribuciones trizngulares:

|
!

Tasa de inflacién (%)

!Aﬂo Estimacion pesimista  Estimacion mds probable  Estimacién optimista

1 18 15 12
2 18 15 12
3 2 18 15
4 25 : 20 18
< e
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Si la tasa de Impuestos es do 50%, la TREMA de 25% y la alts administracidn ha
establecido que los nuevos proyectos se acepten si Prob, {TTR > TREMA) » 095,
{deberia la- corporacién X aceptar este nuevo proyecto de Inversidn? (Considere
que la vida fiscal del activo fijo es de 5 afios, y que el valor de rescate es un 20%
del valor simulado para ¢l activo fijo, y un 100% del valor simulado para ¢l sctivo

circulante,)
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PRESENTACION

La situacién econémica, la apertura comercial y las reformas
fiscales hacen necesaria la actualizacién de enfoques y
metodologfas de andlisis para decidir la realizacién de los
propdsitos de inversién. En tal virtud, se presentan los nuevos
Términos de Referencia, que pretenden adecuarse a esta realidad.

Este documento técnico recoge las experiencias acumuiadas por
I~ "FONEIl en-la evaluacién-de-proyectos-de-inversién._ Introduce

modificaciones relevantes como el enfoque de mercado,
competitividad internacional, tasa de interés real, sistema de

pagos a valor presente, etc,

Como lo fueron anteriormente nuestros Términos de Referencia
originales esperamos que esta nueva versién contintde
constituyendo una base objetiva que fundamente la toma de
decisiones para la realizacién y el financiamiento de los proyectos
de inversién.

'FONDO DE EQUIPAMIENTO INDUSTRIAL




INTRODUCCION

El estudio de viabilidad constituye el elemento mds importante
para la toma de decisiones del empresario, al justificar el empleo
de factores productivos y la rentabilidad de un propdsito de
inversién. Asimismo, tiene para él la gran ventaja de servir de
punto de apoyo para la obtencién de los recursos necesarios.

Con la finalidad de verificar si un propésito de inversién s viable
y si es recomendable otorgar el apoyo solicitado, es indispensable
llevar a cabo la evaluacién de cada proyecto para determinar su
viabilidad. Esto sélo es posible si se cuenta con un documento
integral que incluya los aspectos de mercado, técnicos de
produccién, administrativos, financieros y econémicos
requeridos para emitir juicios de valor sobre dicho proyecto.

Con objeto de orientar a los empresarios en 1a presentacién de la
informacién del proyecto necesaria para evaluarlo y tomar Ia
decisién del otorgamiento del apoyo, se presentan los Términos
de Referencia correspondientes. El ordenamiento de Ia
informacién y su importancia relativa sugeridos, facilitardn a
FONEI y a las entidades financieras intermediarias su
comprensién y an4lisis.

La informacién necesaria para la elaboracién del estudio se agrupa
en cinco capftulos: Resumen Ejecutivo, proporciona 12 visién
 global del proyecto; El Mercado, constituye la base fundamental
- que lo justifica; Aspectos Técnicos de Produccién, contiene
la informacién para demostrar que se podrd producir
competitivamente; Aspectos . Administratives, se da a
conocer, fundamentalmente 1a habilidad de gestién empresarial y
Anélisis Financiero y Econémico,' refleja cuantitativamente
la conveniencia o no de llevar a cabo la inversién.



La parte descriptiva o narrativa del texto contendrd la informacién
suficiente para que una entidad no-vinculada al proyecto pueda
formarse una concepcién clara de los elementos que lo
constituyen. Por lo tanto, la profundidad y extensién del estudio
dependerd delt grado'de complejidad del proyecto y la magnitud
de la inversién. Cualquier documentacién que respalde algin
argumento especifico se incluird como anexo.

~ En todos los casos serd indispensable indicar, con precisién, las
fuentes de consulta y las bases y los supuestos adoptados,
mantener un principio de congruencia en 1a informacién; si bienla
profundidad y extensién serdn distintas segin sea el grado de
complejidad del proyecto. Se recomienda dar un {ndice, tanto del
texto, como de los anexos y las gréficas del estudio. Debe

— “destacarse laconveniencia de utilizar los formatos incluidos como_.

anexos en este documento.

Finalmente es Gtil recordar que 1a calidad del estudio no tiene

mucho que ver con la cantidad de péginas que lo contiene.

Existen muchos estudios de calidad en no mis de 50 cuartillas,
por lo que es recomendable que los estudios se plasmen en el
menor nimero de piginas posible, sin descuidar, evidentemente,
que contengan la informacién necesaria, para su oportuna
evaluacién,

La columna de NOTAS que cxiste en las péginas siguientes,
podrdn ser utilizadas para anotar, por ejemplo, las fuentes de
consulta para su proyecto, €l responsable de obtener Ia
informacién, fecha en que debe terminarse ese punto, drea de la
empresa responsable de proi:orcionar los datos, etc., de esta
manera, estos Términos de Referencia serdn doblemente dtiles,
ya que le permitirdn, ademds de tener una gufa completa para
formular un estudio, facilitardn la definicién de responsabilidades
para terminarlo oportuna y eficazmente.
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1. RESUMEN EJECUTIVO.,

1.1 Fundamentacion del Proyecto. Iniciar la presentacién
con una breve descripeién del origen y las ventajas comparativas
del proyecto. Por ejemplo: la existencia de mercados de
cxportacién, atender un nicho de mercado, aprovechar la
oportunidad de vincularse con empresas exportadoras y otros.

1.2 El Mercado. Identificar el segmento o nicho de mercado
que se¢ propone atender en relacién con las caracteristicas
particulares del producto o los servicios derivados del proyecto y
sefialar las expectativas razonables de venderlos. Dar especial
relevancia a la estrategia de comercializacién adoptada.

1.3 Aspectos Técnicos de Produccién. Proporcionar los
elementos relevantes que muestren la capacidad para producir
competitivamente. Destacar las ventajas comparativas de la
tecnologfa, los procesos y la maquinariz seleccionados, el
aseguramiento de 1a calidad, entre otros. '

L4 Aspectos Administrativos. En relacién con el entorno
econdémico, polftico y social en que se desarrollard la empresa,
indicar las principales fuerzas, debilidades, riesgos vy
oportunidades y las estrategias con las cuales responde la
Direccién de l1a empresa.

L5 Andlisis Financiero y Econ6mico.  Presentar Jos
principales indicadores financieros y econdmicos que demuestren
la conveniencia de realizar la inversién.
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2. EL MERCADO
Introduccion

El anélisis del mercado constituye la base fundamental del
proyecto. Mediante el estudio de oportunidades y riesgos se
establece una expectativa razonable de que el proyecto serd capaz
de penetrar en los mercados meta, transformando la demanda en
facturacién.

Objetivo

Demostrar tanto cualitativa como cuantitativamente la posibilidad

.__de vender los productos o servicios que generard el proyecto.

2.1 Antecedentes

2.1.1 Deteccién de las Oportunidades que dan Origen
al Proyecto. Identificar las caracteristicas del ambiente
econémico, social y tecnolégico que propician la gestacién del
proyecto, mediante la deteccién de demandas especificas.

2.1.2 Descripcion del Producto. Precisar las caracterfsticas
que definen ¢ individualizan con exactitud los bienes o servicios
que se estudian, en lo que se refiere a sus aplicaciones. Se hard
referencia al producto principal, asf como a los sucedineos y
complementarios. Tustrar la descripcién con folletos, fotografias

o diagramas.

2.13 Segmentaci6n del Mercado., Determinar el segmento
del mercado con criterios tales como: dreas geogréficas, estratos
sociecondmicos, equipo original o de reposicién, canales de
comercializacién, etc., con objeto de precisar el mercado meta por

atender.
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2.2 Estudio de Penetracién

2.2.1 Principales Clientes y Competidores, Identificar a
los principales clientes y su demanda estimada. Asimismo, a los
competidores méds importantes y su capacidad de produccién y
posibles ampliaciones.

2.2.2 Anidlisis de Competitividad. Establecer 1z
competitividad del proyecto con relacién a la situacién
prevalecicnte en el mercado meta (Anexo 1), analizando aspectos
como:

-CALIDAD. Resaltar las ventajas comparativas del producto a
través de sus pardmetros de desempefio, con base en las
caracter{sticas demandadas.

-PRECIO. Presentar un andlisis de la competitividad del precio
a nivel internacional. Documentar bases.

. “OPORTUNIDAD. Se resaltarin los tiempos de entrega
_ propuestos para el proyecto y los que exige ¢l mercado.

2.2.3 Politicas y Estrategias de Ventas. Sehalar vy
justificar las politicas y las estrategias de ventas tales como:
imagen, publicidad, envase, crédito, servicio, asistencia técnica,
ete. '

224 Canales de Comercializacién, Indicar los canales
de comercializacién que pretende utilizar el proyecto en
comparacién con los empleados por los competidores, resaltar
sus ventajas y desventajas.

2.2.5 Aspectos Juridico-Administrativos. Seiialar
caracterfsticas, normas, registros y trimites que se deberdn
cumplir, atendiendo a la legislacién y pricticas vigentes en los
mercados meta.

2.3 Pronéstico de Ventas. Formular un pronéstico de ventas
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 Enumerar las ventajas o desventajas ¢ompetitivas Jue tienc e

en términos de volumen y respaldarlo con la informacidn
documental que lo justiﬁque, tal como: ventas histéricas,
pedidos, contratos, érdenes de compra, concursos ganados,
cartas de intenci6n y otros. No se trata sélo de extrapolar una
tendencia, sino de estudiar los distintos factores Quc permitan
construir una hipétesis vdlida. o

2.4 Estudio de Magnitud

24.1 Antecedentes y Perspectivas de la Rama ‘
Industrial. Con objeto de conocer las tendencias generales de

la rama industrial en que se ubica el proyecto, proparcionar

informacién sobre la evolucién y perspectivas de ésta. Enelcaso

de proyectos que destinen parte de su produccién al mercado

exterior, referir el estudio a dicho mercado.

proyecto, en funcién de la apertura comercial de nuestra
economia.

2.42 Situacién de Oferta-Demanda, Presentar un anilisis
histérico de 1a evolucidn de 12 oferta y 1a demanda, en términos de

‘'volumen y valor, con el fin de poder pronosticar su

comportamiento futuro con un margen razonable de seguridad.
Serialar la participacidn en el mercado de los principales oferentes
y demandantes. ‘

3. ASPECTOS TECNICOS DE LA PRODUCCION

Introduccién

Lo sustantivo en 1a formulacién de estudios de viabilidad, en su
parte técnica, es llegar a disefiar la funcién de produccién lo més
adecuada posible, para que utilizando los recursos disponibles se
obtenga el producto o servicio demandado a costos competitivos.

A continuacién se enuncian los principales aspectos que deberdn

= —
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ser desarrollados con el nivel de profundidad que, tanto el monto
de la inversién como la complejidad del proyecto requieran.

Objetivo

Demostrar que se puede producir con calidad y a costos
competitivos a nivel internacional.

3.1 Antecedentes

3.1.1. Descripcién del proyecto y sus propdsitos.
Indicar en qué consiste i proyecto, por ejemplo: empresa nueva,
ampliacién, modernizacién, relocalizacién, etc. Identificar el olos
propdsitos que se tienen con el proyecto, tales como:
reconversién.  industrial, exportacién, sustitucién de
importaciones, diversificacién de productos, integracién de sus
procesos, eliminacién de cuellos de botella, mantener o
incrementar su penetracién en el mercado, entre otros.

3.1.2 Descripcién técnica del producto. Completar la

descripeién comercial dei producto que se hace en el capitulo de

Mercado, resaltando aspectos técnicos, tales como: materiales y
componentes, normas a los que estd sujeto, tamafios y escalas,
as{ como condiciones particulares que influyan en la seleccién del
proceso productivo. '

" 32 Tecnologfa

3.2.L° Seleccién de tecnologia. Presentar las - alternativas
de las tecnologfas estudiadas. Aportar los criterios de seleccién y
Jjustificar la elegida. Mencionar su origen y las adaptaciones o
mejoras que se le han hecho, de forma tal que sea posible
demostrar que se utiliza la adecuada (anexo 2).

32.2 Asistencia técnica. Presentar el programa de asistencia
técnica donde, ademds de los servicios proporcionados por el
tecndlogo y los proveedores de la maquinaria, se indiquen las

11
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medidas internas que la empresa aplicard para alcanzar el dominio
de estos conocimientos.

3.2.3 Costos y garantias del tecnélogo. En el caso de
existir convenios de (transferencia de tecnologfa, anexar
constancia de su inscripcién ante el Registro Nacional de
Transferencia de Tecnologfa en la SECOFI, e indicar el pago
pactado de regalfas. Mencionar las garantfas que otorgan los
tecnolégos y los fabricantes de los equipos, sobre los
rendimientos y 1a eficiencia de produccién.

3.2.4 Investigacién y desarrollo. Es conveniente que, con
objeto de mantener la competitividad, 1a empresa cuente con un
departamento de investigacién y desarrollo, e instrumente
programas en forma permanente. Indicar cudl ha sido el

__presupuésto para este rubro en el pasado y qué programas y

presupuestos para mvesngaclbn aplicada y desarrollo dé
tecnologfa se han asignado al proyecto.

3.2.5 Programa permanente de aseguramiento de
calidad. Dado que la experiencia internacional pone de

. manifiesto que es menos costoso hacer las cosas bien desde la

primera vez, es conveniente que la empresa implemente y dé a
CONOCEr programas que aseguren el cumplimiento de las normas y
especificaciones desde la recepcidn de sus materias primas, hasta
el empaque y la entrega de sus productos terminados. Presentar
los procedimientos de control de calidad asf como los equxpos de
laboratario y de medicién que serdn utilizados.

3.3 Aspectos Productivos.

3.3.1 Proceso de produccibn. A partir de la ingenierfa
bésica describir el proceso de produccién, sefialando. las
pnncxpales operaclones incluir el dmgrama de proceso
correspondiente (anexo 3). Indicar las alternativas analizadas asf

como la justificacién del proceso elegido.
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3.3.2 Capacidad de la planta, Establecer, dentro del marco
de la ingenierfa bésica, el andlisis de la escala de produccién y los
criterios para la eleccién del tamafio de la planta, asf como sus
ventajas y desventajas. Indicar la capacidad de produccién
instalada presente y a la que se llegard después de ejecutado el
proyecto. Distinguir entre cépacidad instalada y aprovechada
Sefalar el grado de utilizacién en el tiempo e indicar los
supuestos y las bases empleados para el cdlculo de 1a capacidad.

3.3.3 Maquinaria y equipo. Con base en la tecnologia y el
proceso elegidos, indicar los criterios de seleccién de la
maquinaria y el equipo (anexo 4). Es conveniente que se
disponga de cotizacién de mds de un proveedor para los mis
importantes y cuando sean fabricados por la propia empresa
solicitante. Para la maquinaria y los equipos usados incluir un
avalio que justifique su conveniencia, en €l sc registrardn los
criterios y las metodologias empleados para la valuacién, estado
actual, vida Gtil, obsolescencia y disponibilidad de servicio y
refacciones. Vincular mediante el diagrama de distribucién delos
equipos en la planta (lay out) el proceso con la maquinaria y el

equipo elegidos. Anexar el diagrama comrespondiente.

334 Lista de bienes y servicios. Este documento es
bédsico para la tramitacién y ¢l descuento de las solicitudes de
apoyo por lo cual deberd ser llenado en su totalidad conforme a

.los anexos (Sa y 5b). En él se deberdn incluir, no solo la

maquinaria y el equipo, sino también los demds activos fijos,

 diferidos y el capital de trabajo inicial, que constituyan la

inversién integral del proyecto. Es recomendable incluir un rubro
de imprevistos, tanto por partidas no consideradas, como por
escalacién de precios. Para facilitar la revision de este documento
es conveniente agrupario por dreas productivas.

34 Materias primas y materiales. Establecer el consumo
de produccién unitario para los principales productos.
Comparar, en la medida de lo posible, la estructura de costos y
los rendimientos del proyecto y de la empresa, con sus similares
en el extranjero. Mencionar su disponibilidad y los principales

13
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proveedores, sefialar ademds los tiempos de entrega y formas de
pago. ( Ver anexo 6).

35 I..ocaliiacién de planta, Justificar la ubicacién de la
planta y destacar sus ventajas comparativas,

3.6 Efecto ecolbgico.

3.6.1 Causas y efectos. Cuando en el proceso o 4reas de
trabajo se origine contaminacién, sefialar sus caracteristicas e
intensidad. Mencionar ¢l destino de los desechos y su efecto en
el medio ambiente.

3.6.2 Prevencién y control. Indicar las normas y los
niveles permisibles de contaminacién sefalados por las

autoridades, asf como las medidas adoptadas o por adoptarse para

su prevencién y control. ‘Anexar constancia de los TAmites  —

realizados ante las autoridades respectivas.

3.7 Programas de actividades y presupuesto de
inversiones, Es un esquema de la movilizacién de los recursos
y la secuencia en que van a ser requeridos para 1a ejecucién de las
distintas etapas del proyecto. El desarrollo de un proyecto
implica detallar ctapas y describir actividades para lograr el
objetivo de que una inversién se lleve a cabo en los montos y en
los tiempos preestablecidos. Incluir un diagrama de barras
sefialando las acciones a realizar (anexo 7), ¢l calendario de
inversiones, su grado de avance, su costo y fuentes de recursos.
La preparacién técnica de un proyecto debe incluir un plan para su
ejecucién. Se recomienda utilizar los sistemas de control como la
Ruta Crftica o 1a Técnica de Evaluacién y Revision de Programas
(PERT). El no planificar estas etapas origina demoras
prolongadas y costosas.
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4. ASPECTOS ADMINISTRATIVOS
Introduccién

El éxito en la instalacién y operacién de un proyecto se sustenta
en personas conh capacidad y experiencia para manejar el negocio.

Objetivo

Conocer a la empresa promotora del proyecto y la capacidad
gerencial de sus directivos. :

4.1 Presentacién del Promotor.

4.1.1 Informaci6én General de la Empresa. Mencionar la -

razén social de la empresa promotora, fecha de constitucién,
domicilio de 1a planta y oficinas, capital social suscrito y pagado,
nacionalidad y participacién de los accionistas, etc. Anexar
Gltima modificacién a su acta constitutiva y los documentos
legales que se considere convenientes.

4.1.2 Evolucién y principales logros de la empresa.
Hacer una breve resefia de la evolucién de la empresa, destacando

los principales problemas y logros.

413 Relaciones  interempresas. Mencionar  las
compaiifas tenedoras, subsidiarias, asociadas o afiliadas,
enunciar su giro de actividades y el grado de participacién del
prestatario o del tenedor principal en dichas empresas. Destacar

la vinculacidn del proyecto con la actividad de estas empresas.

4.2 Funt_:ién Directiva.

42.1 Consejo de administracién.  Mencionar su
composicién actual y experiencia de sus integrantes en los

‘Negocios. -

18
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4.2.2 Direccion. Presentar los historiales de los principales
directivos, en los cuales se sefale sus actividades y logros
profesionales durante los dltimos afios y no sélo fechas y puestos
desempenados.

4.2.3 Responsables del proyecto. Un proyecto requiere
una estructura de administracién con cierta autonomia, a fin de
que los problemas que le afecten se puedan resolver oportuna y
eficazmente. Indicar los ejecutivos responsables del proyecto,
sus historiales y sus puestos en la empresa. Asimismo,
mencionar el ejecutivo que establecerd el enlace entre el
intermediario financiero y FONEI, de tal manera que s¢ puedan
coordinar las actividades correspondientes.

43  Estructura de organizacién,  Proporcionar el
organigrama _actual de_la_empresa. Mencionar cémo afecta el

proyecto a la estructura actual de organizacién y si esto implicala
modificacién o creacién de nuevas dreas funcionales. En casode,

ser asf, indicarlo y anexar la nueva gréfica de organizacién. -

44 Planes y programas de capacitacién. Describir los

- planes y programas necesarios para la capacitacién del personal

que operard ¢l proyecto.

4.5  Aspectos laborales. Dar los antecedentes de las
relaciones laborales de los dltimos afios. Indicar el nimerc de
empleados, técnicos y obreros actuales y los que se creardn con la
realizacién del proyecto. '

4.6 Estrategia Empresarial. Describir las fuerzas y las
debilidades principales de la empresa, los riesgos y las
oportunidades que se ticnen. Mencionar las razones estratégicas
que justifican la realizaci6n del proyecto y compararlas con otras
alternativas de inversién analizadas. '
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5. ANALISIS FINANCIERO Y ECONOMICO

Objetivo

Presentar una sfntesis cuantitativa que demuestre con un margen
razonable de seguridad: la rentabilidad del proyecto, el que éste
pueda realizarse con los recursos programados y la capacidad de
pago de la empresa.

Introduccién

Este capitulo depende de la informacién contenida en la parte de
mercado y técnica. Su andlisis permite tomar una decisién final
sobre la realizacién del proyecto desde el punto de vista del
empresario y de las instituciones financieras. Incluye también
una evaluacién econémica de las ventajas y las desventajas de
asignar al proyecto los recursos necesarios para su realizacién,
considerando la conveniencia para el pais, asi como la
contribucién del proyecto al desarrollo econémico del mismo,
conforme a las directrices sefialadas por las autoridades.

‘Para facilitar la evaluacién se requiere presentar los estados

financieros proforma a precios y costos constantes durante un
perfodo igual, cuando menos al plazo solicitado del crédito, y
guiarse tanto para la presentacién de dichos estados como para la
determinacién de otros célculos y razones, en los formatos que
acomi)aﬁan a este documento,’ '

Es importante sefialar y justificar todas Jas bases y los supuestos
que sc consideren para realizar el cdlculo de los costos y gastos,

~ asf como las polfticas para determinar el capital de trabajo.

Se indicardn-en el texto los beneficios fiscales a que tendrd-

derecho la empresa, pero no serdn utilizados para efectos de
evaluacién del proyecto.

Tanto en un entorno de estabilidad como en uno de inflacién, la
metodologfa mds vdlida para medir la redituabilidad de un

17



NOTAS

proyecto de inversién, la estructura financiera futura de una
empresa y otras magnitudes e indicadores en términos reales es la
de precios y costos constantes. Sin embargo, ante un entorno
inflacionario, es recomendable medir los flujos de efectivo, la
capacidad de pago de la empresa y los efectos fiscales, entre
otros, a precios y costos corrientes. Para ello, habrd que facilitar
la evaluacién seialando los supuestos de tipo de cambio, de
inflacién y de tasa de interés que se adopten para esos ejercicios
de sensibilizacién. '

~ En las proyecciones que s¢ presenten a precios constantes, se

deberd utilizar una tasa de interés libre de los efectos de la

inflacién, denominada tasa real.

Dado que los métodos tradicionales de amortizacién de los
créditos adelantan su pago real por efectos de la inflacién, es

 recomendable que las empresis opten por Glizar mecanismosde~ =~

pago que eviten esta distorsidn como el sistema de pagos a valor
presente. Cuando se¢ elijan mecanismos sin refinanciamiento de
intereses serd necesario calcular las amortizaciones anticipadas
que se generan.

5.1 Anidlisis Histérico. Proporcionar estados financieros
auditados de los dltimos tres cjercicios, con las relaciones
analfticas correspondientes. Incluir el desglose del costo de
produccién y el de materias primas, separando lo que tenga de
origen nacional y extranjero, (Ver anexo 8). Seflalar las politicas
adoptadas por la empresa en cuanto a inventarios, cuentas por
cobrar, reparto de dividendos, etc. Ademds, se presentard la
informacién financiera interna mds reciente, que servird de base
para las proyecciones. Comentar los aspectos relevantes.

5.2 Estados proforma del proyecto.

521 Presupuesto de inversién. Se obtendré de las
partidas consideradas en el anexo S, cormpondzentealabstadc
Bienes y Servicios. (Ver anexo 9).
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§2.2 Presupuesto de ventas. Este presupuesto tendri su
origen en el prondstico de ventas' generado en el capftulo ce
Mercado.  Es importante que los precios de los productos
coincidan en el tiempo con los considerados en el Presupuesto de
Inversién. (Ver Anexo 10).

523 Presupuesto de costos y gastos. Para facilitar el
cdlculo del LS.R., es conveniente presentar por separado cada
uno de los elementos y, dependiendo del afio que se trate,

sustituir el costo de las materias primas por las compras en ¢l -

porcentaje que le corresponda. El anexo 11 estd desglosado en

-costos fijos y variables para facilitar el cdlculu del punto de

equilibrio,

524 [Estado de resultados del proyecto. Serd elabo-
rado a partir de Ia informacién contenida en los presupuestos de
ventas y de costos y gastos. (Anexo 12).

52.5 Capital de trabajo. Su célculo tendrd como base las

pcliticas de inventario, de ventas, de compras, considerando

. ademds el efectivo minimo requerido para la operacién normal del

proyecto. (Anexo 13).

52.6 Tasa interna de rendimiento financiero. Este in-
dicador mide el rendimiento de la inversién total asignado al
proyecto, sin distinguir si los recursos son propios o ajenos, por
1o que no se deberdn incluir los gastos financieros. Las ventas,
costos y gastot tendrfn su origen en sus respectvos
presupuestos. El incremento en activos fijos se obtendrd del
desglose de la inversién del proyecto, eliminando el concepto por
escalacién de precios; las variaciones del capital de trabajo se
deben obtener del diitimo renglén del cuadro del célculo del capital

de trabajo. ( Anexo 14).

$§.27 . Tiempo de recuperacibn de la inversién.
Mediante 1a generacién interna (utilidad neta mds depreciaciény
amortizacién) se calculard el tiempo de recuperacién de la
inversién requerida para la realizacién del proyecto.

19
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5.28 Punto de equilibrio. Se presentard ¢! andlisis anual
- del punto de equilibrio cuando menos por un perfodo igual al
plazo solicitado para el crédito.

529 Anilisis de sensibilidad. Es conveniente hacer un
andlisis de sensibilidad modificando las variables que se
supongan mis criticas, como los volimenes de venta, reducciéa
de precios o aumento de costo de los insumos. )

5.3 Justificaci6n econémica del proyecto.

5.3.1 Tasa interna de rendimiento econémico. Los in-
gresos por ventas deberdn ser calculados a precios CIF si el
proyecto sustituye importaciones o FOB si exporta. Los egresos

J|— - no_deben_comprender los_gastos_financieros ni transferencias

dentro de la sociedad, como por ejemplo impuestos o subsidios.
Tampoco s¢ incluirdn las depreciaciones o las amortizaciones. El
incremento en activos fijos se valuard a precios CIF, cuando éstos
scan de procedencia extranjera. Las variaciones de capital ds
trabajo se calculardn sin congiderar el efectivo mfnimo, Para
determinar el valor de recuperacién de los activos no depreciados,
sc deberd tomar en cuenta que éstos fueron valuados a precios
CIF. ( Anexo 15). '

$.32 Valor agregado, Puede obtenerse como resultado de
1a suma de la utilidad antes de impuestos, mds depreciacién, més
sucldos y salarios y mfs gastos financieros; otra forma de
calcularse s la diferencia entre ¢! valor de las ventas anuales,
menos ¢l costo de los insumos (materia prima, combustibles vy
lubricantes, mantenimiento y reparacién, gastos administrativos y
de venta excluyendo sueldos y salarios).

533 Otros indicadores econémicos. Los mis impor-
tantes que habrd que incluir son: inversién por plaza creada,
generacién. y/o ahorro de divisas (anexo 16), impuestos
generados y derrama de suedos y salarios.
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54  Estados y razones financieras proforma de Ia
empresa, '

- 54.1  Presupuesto de ventas, Este presupuesto deberd

estar acorde con la demanda esperada y la capacidad productiva
de la planta. Es importante sefialar que los estados financieros
proforma de la empresa incorporan los efectos del proyecto.
(Anexo 17).

5.4.2 Presupuesto de costos y gastos. Los costos y los
gastos que aquf se presentan, comprendex los del proyecto y los
propios de la empresa; al igual que los del proyecto su célculo
deberd estar plenamente soportado. ( Anexo 18).

543 Otros estados proforma. Presentar la siguiente
informacién financiera proyectada para la empresa: Estado de
resultados {anexo 19), Capital de trabajo (anexo 20), Origen y

" aplicacién de recursos (anexo 21), Estado de situacién financiera

(anexo 22), asf como las razones financieras correspondientes
(anexo 23).

2
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: Es recomendable utilizar los formatos

J ' que se muestran a continuacién, a fin de
integrar la informacién de esta manera y
asi facilitar su evaluacién,




CAPACIDAD INSTALADA

BOBCENTA B BY BERNET

CION EN EL

ANALISIS DE COMPETITIVIDAD ANEXO 1

~ PRINCIPALES COMPETIDORES

SERVICIO *

CREDITO °**

OPORTU_NIDAD eee

CALUDAD *

PRECIO °****

*  Elsemviclo y la calidad se medirén, con los sigulentes par&metros:
MAYOR (que lo empresa), IGUAL, UGERAMENTE MENOR, INFERIOR

De acuerdo con la polifica de cuentas por cobrar.
*** Se medird en funcién de los liempos de entrego.

**** En pesos mexicanos



i
|
J . ANEXO 2

SELECCION DE TECNOLOGIA 1

AI.I'ERNIATIVAS"

CRITERIOS DE SELECCION

1. Costo de la Yecnologia

2. Disponibiidad

3. Calidad de los producios
oblenidos
4. Costos de produccién

$. Inversién requerida

4. Rendimienlos

7. Rexibilidad de operacién

8. Posibiiidad de desanollo futuro

9. Subproducios y residuos del

proceso

10. Otros  ***

*  Véldo para la seleccién deptoceso
** En orden de Importancia
Menclonar al reverso de este anexo

|
|
i

(]
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DIAGRAMA DE . ROCESO
EJEMPLO DE DIAGRAMA DE PROCESO

PRODUCCION ANUAL

TURNOS
; : ACTUAL FUTURA INCREMENTO
ACTUAL  FUTURO o Toneladas  Toneladas ©  Toncladas
Almacén-Materia
Prima '
2 2 Corte 27,600 30,000 2,400
2 2 Despunte 30,000 30,000 o
2 2 Destaje | 30,000 30,000 _
3 3 Perforado 30000 33,606 3,600
2 2 Avéllanado 30,000 30,000 _
2 2 ‘Envolvente 30,000 30,000 _
2 2 Doblado _ 30,000 - 30,000 _
2 2 Roleo 30,000 30,000 _
2 2 Despalme ' 21,600 30,000 | 2,400
3 3 Tratamiento Térmico 26,400 33,600 7,200
3 3 Shot Penn 30,000 33,600 3,600
2 2 Colocado dc Bujes 30,000 30,000 -
2 2 Rimadode Bujes 30,000 30,000 _
3 3 Armado : 30,000 33,606 3,606
2 2

Pintura 30,000 30,000

Almacén-Predneto
Terminado



MAQUINARIA Y EQUIPO ANEXO 4

*"Para los més Importantes en funcién de la Inversion
** Se pueden emplear entre otros los siguientes criterios de selecclén proceso de fabilcaclén, nivel de ®
riesgos, obsolescencla previsible, flexibliidad de oneracidn, condlclonﬁs de compra, garaniius -,' ser-

vicios, espacio requerdo y grado de automatzr  Sn :
|



PROYECTO:

‘ : ANEXO 5
LISTA DE BIENES Y SERVICIOS osa
| Partidas de origen nacional

1 2 3 4 | s 6 7 8 9o 10 1
Niim. de: Descripcién del equipo? - Miles de pesus ‘ 5
- ' Fechade | Nombre del proveedor Fletes,seguros | Costo total g -
é g g 'ﬁ adquisicién Costo LAB| y otros gastos | puestoen| £ [
& 5 z = _ planta | ° ©

1. En orden progresivo
2. Ejemplos: Maquinas herramicntas:Tomo (nombm), “South Bend " (marca); revélver (ipo); de 12 " volteo y 56"

e bancada (capacidad); torneado de ” birlos " (uso)
Equipos para procesos productivos; Trans {nombre); “ Anahuac " (marca); de canjilones (caracterfstica

g e 10 define); de 300 ton/hra. (capacidad); alurentador de materia prima al molino (uso).
ara indicar si ¢s nuevo o usado poner una marca en la columna correspondiente.
3. Poner una marca para indicar las partidas que preferentemente pretende le sean financiadas, basdndose en 1o que

" al respecto indica el instructivo.




PROYECTO:

ANEXO S Db
LISTA DE BIENES Y SERVICIOS
li Parlidas de importacion
1 2 3 4 3 6 7 8 9 10 il 12 13 14
Nom. & Descripcidn del equipo? Miles de pesos .
. , Fechade | Nombre del proveedor | Costo | Fletes y ;"‘:m'f 8.
I3 Nombre, marca,tipo 8 adquisicién . LAB | scgurs | Costo Fletes | 1y pleota | -8
cancieridtions que lo . en el hasta ar | - 1 hasa | oy E_; o,
g definen, capacidad y g 'g m-uﬂu:::. _(8)+(9J Impuesms. la plania «12) :.‘-:; %
5 weo qac 96 o dard 3, 3 México < 8

1. En orden progresivo ~ _ l .
mplos: Maquinas herramientas:Torno (nombre); "South Bend " (marca); revélver (tipo); de 12" volteo y 56"

2. B}

£ bancada (capacidad); tormeado de * birlos " (uso) .
Equipos para procesos productivos; Transportador (nombre); * Anahuac " (marca); de canjilones (caracteristica
que lo define); de 300 ton/hra. (capacidad); alimentador de materia prima al molino (uso).

Para indicar si ¢s nuevo o usado poner una marca en la columua cofcespondiente.
partidas que preferentemente pretende le sean financiadas, basdndose en lo que

3. Poner una marca para indicar las
al respecto indica el instructivo.
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CONCEPTO

|
|
|
J

ANEXO 6

MATERIAS PRIMAS Y MA‘TERIALES

- -=
S? ﬁﬁ%‘;uc pnovseoo- TIEMPO DE | FORMA DE
CION UNI- COST1O RES. ENTREGA | PAGO




PROGRAMA DE INVERSIONES

FECHA!

DESTINO DE LOS RECURSOS
1. Temeno

Millones de Pesos

ANEXO 7

2. Obra civil

-3. Moquinaria y equipo

4. Instalaciones

5. Moblliario y equipo de oficina

6. Equipo de transporte

7. Activos diferidos

8. Otros™

9. Escalaciéon e im

revistos

1. Caplial soclal

ORIGEN DE LOS RECURSOS EJF|IM|ATM

2. Crédito FONEI

3. Crédito intermediario bancarid

4. Otros créditos

5. Depreclocidn y amortizacién

6. Utilidad neta

7. Otros

| TorAL AcumuLADO

P d . gt

* Especlificar

L]




Anexo t

COSTO DE PRODUCCION

Millones de Pesos

HISTORICO

|
|
;
|

| ' - INTERNO '
PERIODO n-1 AUDITAD ,
|
CONCEPTO VALOR % JvAaoR | % VALOR %

Materia prima naclonal
1.

2

).

elc.

Sublotal

Mat. prima importada
1.

2.
elc.
Sublotal

Mano de obra directa |
Mano de obra Indirecta

Maleriales y servicios
auxiliares

Depreclacién y amorti-
zaclén.

Gastos generales

TOTAL

TR TT WL LTI T, 1 W PP O S Ry . PR T — Mo Xl A /L A i A PATNADA . D
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PRESUPUESTO DE INVERSION DEL PROYECTO

Millones de Pesos

CONCEPTIO { ANOS* TOTAL
0 1 elc.

ANEXO 9

1. Tereno |
2. Obra civit
. Maquinaria
y equipo
4. Instalaciones
5. Mobilla:io
8. Otros ***
9. Escalacién e
imprevistos

Corresponde al périodo de implantacién del proyecto.
**  Para activos diferidos.
s Especlﬂcurlo:'.. sl es un monto significativo.




ANEXO 10

PRESUPUESTO DE VENTAS DEL PROYECTO ~

TOTAL ahaas

PRODUCTO ** PRECIO *** INGRESO ANUAL EN MILLONES DE PESOS
- 1 2 | 3 4

Por un minimo igual al plazo solicitado ' |
Enumerar los productos distinguéndolos por grodos.iﬂpos. capacidades, elc.,
ulilizando sus nombres técnicos mas comunes.
Precios unitarios del aio base. I
****  Venlas proyectadas. Indicar la unidad de medlcién {(metros, kilogramos, piczas, &te.).
**¢** Obtenido como la suma de los Ingresos de cada producto.

|

IMPORTANTE: AGREGAR LOS INGRESOS PROVENIENTES POR CONCEPTOS DIVERSOS DE VENTAS )
DERIVADAS DEL PROYECTO ( PRODY N) FINANCIFROS, RECALIAS, EIC.)
i
!

*ee



PRESUPUESTO DE COSTOS Y GASTOS DEL PROYECTO
Millones de Pesos ANEO 11

>

COST1OS"*
VARIABLES
Materias primas
Mano de obra
Setviclos auxiliares
Otros .
SUBTOTAL

FIJOS ***
Depreciaciones y amort.
Rentas '
Impuesios y seguros
Otros '
SUBTOTAL

GASTOS
Administracién
Venta
Financieros

TOTALES

* Por un minimo igual ol plazo solictado  °* Se relacionan direciamente con fa produccién

*** Clasiticar por : cargos fijos de inversidn, cargos lijos de operacidén y gastos generales.



Le

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA

1. Ventas naclonales

Millones de Pesos

'DEL PROYECTO
L

ANEXO 12

2. Exportaciones

3.Venlas totales ( 1+ 2)

4. Costo de produccion

5. Utilidad bruta (3 - 4)

" 6. Gastos de administraclén

7. Gastos de venta

8. Gastos financleros

Largo Plazo:

.a) FONEI

b) Banco intermediario

¢) Othos

Corto Plazo

9. Otros

10. Utilidad antes de ISR y RUT
(5-6-7-8-9

1LLSR. *°

12.RUT. *°

13. Utiidad neta (10-11-12)

“** Utilizar la tasa aplicable

* Por un periodo igual al plazo solicitado




ANEXO 13

CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO DEL PROYECTO

Millones de Pesos

CONCEPTO

1. Efectivo minimo requerido **

2. Inventarios

3. Cuenlas por cobrar

1

4. Proveedores

5. Capltal de trabajo (14+2+3-4) | -~

VARIACION EN EL CAPITAL
DE TRABAJO

* Por un periodo Igual al plazo sollchtado

** Efectivo requerido para la operacién normal del proyecto.



|
|
| ANEXO 14

CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
FINANCIERO DEL PROYEC'Ir'O

ncremento] Incremento | Recuperacion

) de activo no
en activo | en capilal | . iado y

fijo de trabajo |cqp. de trabajo

wuoZ»

6 | 7 + 8

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
etlc.

. Obtenidas en el presupuesio de ventas (Anexo 10)
. Coslos y Gastos (Anexo 11) menos gastos financieros
. A la diferencia enire la columna 1 y la columna 2 aplicar la tasa correspondienle

. Calculada como el 10% de la diferencia entre las columnas 1y 2
. Obtenida del anexo 9

. De acuerdo con el anexo 9
. Obtenido del anexo 13

. Esta columna se calcula sdlo para el Glitimo ano como el 100% del capltal de trabgjo mdas la parte de los aclivos
que no ha sido depreclada. : . ‘

SN AWN=—

* "E TOMARA EL PERIODO DE IMPLANTACION DEL PRC™ “TO MAS ‘IIO ANOS DE OPERACIONN.




CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
ECONOMICO DEL PROYECTO

RECUPERACION

VENTAS | COSTOS Y
GASTOS

-
o

. Calculados a precios CIF sl el proyecio sustituye importaciones

o FOB si exporta.

INCREMENTO
'‘EN ACTIVO
FIJO

INCREMENTO
EN CAPITAL
DE TRABAJO

DE ACTIVO NO
DEPRECIADO Y
CAPITAL DE
TRABAJO.

|

. No deben éomprender gastos financieros ni fransferencias dentro
de la socledad (impuestos y subsidios), ni depreciacién y amortizacion.

. Considerar a precios CiF los aclivos importados.

. Sin considerar el renglén de efeclivo minimo requerido.

. La depreciacién deberd considerar que ciertos activos estan a preclos CIF

* SE TOMARA EL PERIODO DE IMPLANTACION Y 10 ANOS DIE' OPERACION.

ANEXO 15

- FLUJO
NETO

5

a0



ANEXO 0

|
|
|

GENERACIOI Y/O AHORRO NETO DE DIV;ISAS DEL PROYECTO

Millones de Pesos |

1. GENERACION DE DIVISAS: i
Ventas de exporiacién
Aportacién de capital extranjero
Crbdilos del exiranjero

2. AHORRO DE DIVISAS:

Susitucién de importaciones

3. SALIDA DE DIVISAS:
Costo CIF del equipo de importacién
Costo CIF de mateda prima
Dividendos o acclonisias exironjeros
Regalios
Amoitizaciones de créditos exiranjeros

Gaslos financieros de créditos del
exierior

GENERACION NETA 1+2-3 =

* PERIODO DE IMPLANTACION Y CINCO ANOS DE OPERACION.




ANEXO 17

PRESUPUESTO.DE VENTAS DE LA EMPRESA

~ aNos- .
VOLUMEN EN UNIDADES

PRODUCTO "'
v ] 2 ] 3 [ 4 [ 5 | 6

“totAL PORANOS ) |

- Por un periodo igual al plazo solicitado
- Enumerar los produclos distinguiéndolos por grados, tipos, - capacidades,efc., ullizando sus
nombres mds cormnunes o conocidos.
***  Ppreclos unitaros del afo bnse
****  Ventas proyecladas. Indicar la unidad de medicién (metros, kilogramos, plezas, elc.
NOTA: AGREGAR LOS INGRESOS PROVENIENTES POR CONCEPTOS DIVERSOS DE VENTAS
(PRODUCTOS FINANCIEROS, RECALIAS, ETC.)

INGRESOS EN MILLONES DE PESOS

4?2
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ANEXO

PRESUPUESTO DE COSTOS Y GASTOS DE LA EMPRESA

' CONCEPTO 1

COSTOS**

Millones de Pesos [

VARIABLES

Materias pimas

Mano de obra

Servicios auxiliares

Otros

SUBTOTAL

FIJOS ***

Depreciaclones y amort.

Impuestos y seguros

Ofros

SUBTOTAL

GASTOS

Administracion

Venta

Financieros

TOTALES ]

* Por un minimo lgual al plazé solicitado

N A . o L O = FYRT, A .w-‘—‘.
** Se relaclonan directamente con la producclon

*** Clasificar por : cargos fijos de inversién, cc s fijos de pperac!én y gastos generales.

|
|

[ LV ]



ANEAC

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA DE LA EMPRESA

Millones de Pesos

CONCEFTO 1 2 M'l:s"'zL 4 5

1. Ventas naclonales

2. Exporaciones
3. Ventas tolales ( 1+2)

4. Costo de produccién

5. Utilidod bruta (3+4)

6. Gaslos de administracién

7. Gastos de venta

8. los financiero '
argo plazo: :
a) FONElI - . ’
b) Intermediario bancario
¢) Ohos -
Corlo plazo

9. Olros

10. Utilidad antes de ISR y RUT
(5-6-7-8-9)

11. ISR **

12. RUT **

13. Utildad neta (10-11-12) ’

* Por un periodo igual al plazo solicitado  ** Uiilizar la tasa aplicable
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] ANEXO 20
|

|

|

CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO DE LA EMPRESA

CONCEP’I’O

Efecﬂvo minimo
requerido **

- Millones de Pesos '
I
I

2. Inventarios
3. Cuentas por cobrar
4. Proveedores |

5. Capital de trabajo
( 142+3-4)

Variacién en el capital
de frabajo

* Por un periodo igual al plazo solicitado

i
I
|
** Etectivo tequerido para a operacién normal de la empresa



ANEXO «

ESTADO DFE ORIGEN Y APLICACION DE
RECURSOS DE LA EMPRESA *

Millones de Pesos

—_—
CONGEPIO e mEos
--‘---

ORIGENES:

Generaclén Intema:

Etectivo tolal aporado:
Copital social
Créciio FONEI
Crédito intermediario bancaro
Olros créditos
Créditos corto pkazo
Proveedores
Ofros origenes de recursos

APLUCACIONES:

Adquisiciones de activos:
- Circulantes ***

Fijos

Diferidos

Reduccién de pasivos:
targo plazo
Corto plazo
Dividendos
Otras aplicaciones de recursos

Caja dl inicio
Superdvit o déficit
Caja dl final

* Incluye al proyco e Pr un rodo igual azsollcltad

ses Exl ] ybaos
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ANEXO 22

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA «

Millones de DPesos

CONCEPTO

Uitimo
auditado
reexpresado

Interno
mds reclente

ANOS **

3

4

ACTIVO CIRCULANTE
Cajs y bancos
Cuentas por cobrar
Inventarios
Otros actlvos

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE

ACTIVO F1JO
Terreno
Edificlos y construcclones
Maquinsria y equipo
Instalaclones
Mobillario y equipo
Equipo de transporte
Otros actlvos '
Actualizacién de actlvos
Depreclacién acumulade
Depreclaclén del ejercicio

TOTAL ACTIVO F1JO

ACTIVO DIFERIDO
Gastos de organizacién
Gastos preoperativos
Otros
Amortlzacidn acumulada

TOTAL ACTIVO DIFERIDO
ACTIVO TOTAL

PASIVO CIRCULANTE
Proveedores
Acreedores
Crédites bancarios
Otros impuestos y RUT por
pagar

TOTAL PASIVO CIRCULANTE

PASIYO FIJO
Crédito FONEI
Crédito banco |ntermediario
Otros

TOTAL PASIVO FLJO
PASIVO TOTAL

CAPITAL CONTABLE
Capital social
Reserva legal
Resultados acumulados
Resultados dei ejercicla
Actualizacién del capltal
contabie

TOTAIL CAPITAL CONTABLE
PASIVO Y CAPITAL

* Incluye al proyecto. "

“.Por un perfoda igual al plazo solicitado
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ANEXO 23

INDICES FINANCIEROS DE LA EMPRESA *

. ULIMO AUDITA- INTERNO MAS .
INDICE DO REEXPRESADO RECIENTE PROYECTADOS

ACTIVO CIRCULANTE
PASIVO CIRCULANTE

PASIVO TOTAL
CAPITAL CONTABLE

ROTACION DE CUEN-
TAS POR COBRAR

ROTACION DE INVEN-
TARIOS

ROTACION DE PROVEE-
DORES _

UTIUDAD NETA
VENTAS

UTIUDAD NETA
CAPITAL CONTABLE

UTILIDAD NETA
ACTIVOS TOTALES

VENTAS NETAS
ACTIVOS TOTALES

* Incluye al proyecto ** Por un minimo Igual al plazo solicttado del crédito



DIRECTORIO DE PROFESORES DEL
vV CURSO INTERNACIONAL DE GESTION DE PROYECTOS DE INVERSION
MODULO I FDRMULACION Y EVALUACION FINANCIERA
7 DE PROYECTOS DE INVERSION
DEL 21 DE SEPTIEMBRE AL 2 DE DOCTUBRE DE 1992.

M. EN I. RUBEN TELLEZ SANCHEZ (CDORDINADOR)

PROFESOR DEL DEPARTAMENTD DE INGENIERIA DE SISTEMAS DE LA
DIVISION DE ESTUDIDS DE FDSGRADD DE LA FACULTAD DE INGENIERIA
DE LA UNIVERSIDAD NACIDONAL AUTONDMA DE MEXICD

CIUDAD UNIVERSITARIA, MEXICOD D.F.

TEL. &£22 32 Bl y 622 32 B2 DOFNA.

ING. BRISIA T. JON SERRAND
AYUDANTE DE PROFESDR "B"
DIVISION DE POSGRADD

FACULTAD DE INGENIERIA UNAM

EDIF. "B" SECC. MATEMATICAS DEPFI
CTO. INTERIDR

CD. UNIVERSITARIA

TEL. 550 59 &0



DIRECTORIO DE ALUMNOS DEL
V CURSO INTERNACIONAL DE GESTION DE PROYECTOS DE INVERSION
MODULO I FORMULACION Y EVALUACION FINANCIERA
DE PROYECTOS DE INVERSION .
DEL 21 DE SEFTIEMBRE AL 2 DE OCTUBRE DE 1%992.

1.- ALCAMTAR FLORES JULID CESAR
FROFESDR DE ASIGNATURA
FACULTAD DE INGENIERIA UNAM
CIUDAD UNIVERSITARIA, TEL. &B3 24 31 DOM.

2.- ALVARADD RODRIGUEZ JESUS
AMALISTA DE. PROYECTODS DE INVERSIDN
F.N.M.
AVY. JESUS GARCIA No. 140, COL. BUENAVISTA, DELEG.
CUAUHTEMOC, TEL. 547 61 67 OFNA.

3.~ ARAUID LDZAND ELEUTERID
ANALISTA "A"
PEMEX

“MARINA-NACIDNAL 329; COL. ANAHUAC 7 7

4.- AVEDOY CORDNA RODOLFD
SUBDELEGADD DE DRGANIZACIDN Y DESARROLLD AGRARID -
SECRETARIA DE LA REFORMA AGRARIA
CALZADA LA VIGA' Y EJE CUATRD., TEL. 276 25 (TEPID)

S.- AVILA BASTIDA JESUS
TECNICO SUPERIOR
SECRETARIA DE COMUNICACIDNES Y TRANSPORTES
LAGD PONIENTE No.16, COL. AMERICAS UNIDAS, DELEG. B.
JUAREZ, C.P. 03210, TEL. 674 17 19 DFNA.

.- AVILA VARGAS AGUSTIN
GERENTE GENERAL
CONSTRUCCIDNES PROYECTDS Y SERALAMIENTODS, SACA
CARLOS 8 ZETINA 116-2, CDL. ESCANDON, DELEG. M. HIDALGD
C.P. 11BOO, TEL. 277 Bé6 32 DOFNA.
7.- BAZAN DE LEDN ARMANDD

FRANCISCD EL15A 22 CT0. NAVEBQNTES, COL. SATELITE,
NAUCALPAN, C.P. 053100, TEL. 562 26 74 DOM.

8.—- BOCARDD BONILLA POLGAME
ING. TECNICD ESPECIALISTA "B"
PETRDLEDS MEX ICANDS
BOULEVARD ADOLFD RUIZ CORTINEZ 322, COL. CASA BLANCA
C.P. 27000, TEL. 12 04 74 DFNA. (VILLAHKERMOSA, TAB.)

9.- CASAS LDYOLA LAURA GABRIELA
INGENIERD CIVIL (INGENIERO DE PRODYECTOS)
INSTITUTODO MEXICAND DEL PETROLED
EJE CENTRAL LAZARD CARDENAS 1352, SAN A.ATEPEHUACAN,
DEL.G.A. MADERD, C.P.07730, TEL. 368 5% 11 - 20891 DFNA.



10.-

12.-

13.-

14, -

lsl—

17.-

19, -

CUELLAR GALINDD LUIS MIGUEL

JEFE DE DEPTD. REGIONAL

C.F.E.

AV. E. PDRTES GIL. ESQ. MAGIZCATZIN, TAMPICO, TAMPS
TEL. 12 35 75 DOFNA.

GARCIA NDGUEZ CARLDS

JEFE DE OFICINA TECNICA

S.R.A.

AZAFRAN 219, COL. GRANJAS MEXICO, DELEG. IZTACALCD
TEL. &50 72 11 - 254 DFNA.

GARCIA RODRIGUEZ JOARUIN

ASISTENTE ’
SECRETARIA DE COMUNICAELIONES Y TRANSPORTES

TEL. 577 32 BO y 590 0B 356 OFNA.

GARRIDO GALINDD SUSANA
HERNANDEZ MURDZ ANTONID

ESPECIALISTA TECNICO "A" ¥
PETROLEDS MEX ICANDS

'MARINA NACIONAL 329, COL. ANAHUAC, TEL. 203 47 71

JDRGE CAPIZ ANTDNIO

JEFE DEL DEPTD. DE TRAFICD MULTIMDDAL

SCT-DIRECCIDN GENERAL DE TRANSPORTE TERRESTRE

CALZI. DE LAS BOMBAS No. 411, %o. FPISD, CDL. SAN BARTOLOD
CORPA, DELEG. CDYDACAN, C.P. &4%920, TEL. &B4 BB &% DFNA.

JUAREZ CABTRO MIBUEL ANGEL

ANALISTA

5.C.T,

AV. COYDACAN 1B?5, COL. ACACIAS, DELEG. BENITD JUAREZ
C.P. 03024, TEL. 524 59 19 DFNA. : -

KURI ABDALA JOSE A.

MARTINEZ ALLENDE GERARDO

ANALISTA DE SISTEMAS

SECRETARIA DE COMUNICACIDNES Y TRANSPDRTES

SAN FRANCISCD 1626 So. PISO, COL. DEL VALLE, DELEG. B.
JUAREZ, C.P. 03100, TEL. 534 éB 98 y 535 15 14.

MIRANDA MATAMORDS MAURD MODNET

ASESDR FINANCIERD Y ECONDMICO

ASAMBLEA LEGISLATIVA-DRGAND L.EBISLATIVO-PANAMA
PALACID LEGISLATIVO JUSTO ARDSEMENA, PANAMA 4, PANAMA
PANAMA, C.P. 4, TEL. 62 23 B7 DFNA.

NERI FONSECA VALENTIN:

- CODRDINADOR DE PROFESIONISTAS DICTAMINADORES

S- Bl TI
CALZ. BOMBAS 411, SAN BARTOLD CDAPA,TEL. 671 23 55 DOFNA.

-



21.-

h
il
I

24n-

_ 25.-

26. -

2?0_

29.-

30.-

DRTIZ RDDRIGUEZ GILBERTOD

JEFE DE DEPARTAMENTOD

SECRETRARIA DE COMUNICACIONES Y TRQNSPURTES

CALZADA DE LAS BOMBAS 411, CDL. SAN BARTDLD TOAPA,DELEG.
COYDACAN, TEL. 6B4 BB 47 DFNA.

RAMIREZ LEDN VALENTIN : '
ANALISTA PRDGRAMADDR

SECRETARIA DE CDMUNICACIONES Y TRANSPDRTES

SEAN FRANCISCO 1626, COL. DEL VALLE, DELEG. B. JURREZ
TEL. 534 53 445 OFNA.

RODRIGUEZ AGUDELD HENRY

ASISTENTE COMERCIAL Y FINANCIERD

CORPORACION SDCIAL DE AHORRD Y VIVIENDA "CDLMENA"

CRI 32 No. 4B-20 SUR, COL. VENECIA, BOGDTA (COLDMBIA)
TEL. 270 67 72 DFNA. :

SANCHEZ GERDN JORGE ELIECER

SOLDRZA LUNA FRANCISCO RODDLFOD

~ AYTE.¥ INVESTIGADODR-ANALISTA-Y-EVALUADOR. DE_PROYECTDS
UNAM-DESARROLLD INTEGRAL EMPRESARIAL Y CONSULTORIA
C.VY. FAC. DE ECDNOMIA- EMPRESA No. & DEBP. 301, COL.
NOCHEBUENA, DELEG. B. JUAREZ, TEL. 598 0B 97 OFNA.

TEJADA ZETINA HUGC ALEJANDROD

SUBDELEGADO DE DRGANIZACIOM Y DESARROLLD

SECRETARIA DE LA REFDRMA AGRARIA

AV. 5 DE MAYD 715, TDOLUCA, MEXICD, COL. LAS AMERICAS
C.P. 50100, TEL. 12 42 62 OFNA.

TIRADD JUAREZ BERNARDO
DOCENTE
UNAM, CIUDAD UNIVERSITARIA

URBINA MARTINEZ RAFAEL

DIRECTOR DE INGENIERIA (PRDYECTDS PRE INVERSION)
MINISTERID DE CONSTRUCCIDN Y TRANSPORTE

FRENTE A ESTADIO NACIDNMAL, MANAGUA NICARAGUA, C.F. 26
TEL. 22 534 OFNA. .

VAIRUEZ TENI CARLDOS RENE

PROFESIDNAL I

EMPRESA BUATEMALTECA DE TELECDMUNICACIONES "GUATEL™
12 CALLE 6-10 Z.1, C.P. 00101, TEL. 53 27 98 DFNA.

WILLIAMS CORRD ALBERTO

ESPECIALISTA TECNICO "B"

FETRDLEDS MEXICANDS

AV. ADOLFD RUIZ CORTINEZ No. 332, VHB5A, TAB., CDL. CASA
BLANCA, DELEG. CENTRO. C.P. B&6000, TEL. 204 74 DFNA.
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ELECCIONAR UN METODO DE PRCIOSTICO




Adea deun
nunvo producto

Invesnigacion carneraal,

investigacin y desanallo,
investigaciones diversas

\

Anilisis comercial

Y

Y

QOrientaciones y objativos [
a modiano v largo plaro l
— gama de producios
— atcance del mercado I
— capacidad v kocalizaciin
de los servicos I_

(distnbscaon, ventas, ele))

3

— Previsiongs del mercado -[— — = - Concepcidn doel nttxku:ui

¥

Frogew ew
—- {IMOtPD - pWAnS ¥
— perds e L eSS ot
rannCon i ST O

00 TN LI KN
Y
Especiicacones y
Concepcsn del normas do calidad
P (producto ¥y procedimientol

Y

Elaborackdn: de las graficas
de operacihn, herramienta,
puestos de trabajo

L

[ ) . sistemaoe proDUCCON, - | )

Fig. A-ill

Etapas ge fa concopcion de 1m sistema de produccion.



Produclos
i "Val Comentanos
Nn. Crnterios alor 1 2 3 4 5 6
1 | Rentabilidad 10 8 | 7 9 | 6
2 Circlo de vida 10 4 9 3 7
Facilidad de .
3 produccion 5 4 3 . 4 2
Integracion a la gama s
4 do productos existente 7 6 5 3 2.
Grado de ’ - b - .
5 competencia o3 2 2 2 2
g | Disponibiidad de 1 s sl a3 21 1
las materias primas . R
7 [}
" Total a0 | 28| 20| 23| 20.
TFesa —— e

Ejemplo de evaluacién de produclos pof ¢l m&todo sinérgico- -

.Numero de camas-dia desocupadas por afo:

Efempio: Un hospital de 400 camas ha tratado durante un afo 2 367

mos. El nimero de camas no ocupadas durante el afo se distribuye
sigue: - I :

. 8 camas 20 dias

6 camas'" 30 dias
10 camas 50 dias
20 c'gmas " . 58 dias#

. 4
¢Cual fue la tasa de ocupacion de este hospital v el namero de en
por cama (tasa de rotacion) para el afno?
Solucion:
Numero de camas-dia por afo: 1
400 x 365 = 146 000 camas-dia.

20x8+30x6+50x10+58 x 20 = Zomtnmaqua.
Por tanto, el nimero de camas-dia ocupadas es:

146 000 — 2000 = 144 000 camas-dia.
Numero de camas ocupadas durante el afo:

namero de camas ocupédas
numero total de camas -

394.5
400

_ numero de enfermos tratados
numero de camas ocupadas

2.367
3945

Tasa de ocupacion =

= 0.986; es decr, 98.6%

Tasa de rotacion

= § enfermos/cama




ISTEMA DF ©SCOGEP. LOCAL IZACION

CALIFICACION ZJRAS EM ESTUDIO
e e -

FACTORES EN° ESTUDIO : PUNTUACION OPTIMA A P
' ’ - Puntos ¥ Puntog 5~ luntos o
FACTORES DIRECTOS,
1 - AGUA - |
a) Disponibilidad . 80
b) Facilidades de dilucién . 20- .
. Sub-total - . TIg0- TIp0%
. { -
I1 -~ ENERGIA Y TELECQMUNTCACITONES. .
. - —_ - - -~ .
‘a} Disponibiltdad S 80
b} Regularidad servicio .20,
¢) Telecomunicaciones - 20 .
: Sub-total R VIR [ 4 | L
. T11- TRANSPORTE. | - N L
: } Medios de co;a;micacion : 60 o
b Costos reunﬂén y entrega .30 ..
; Subftotalﬂ_ . .L§9¢¢ .19?} |
Iy - MAMO DE OBRA CL | | o
a; Potencial . ‘. 1. A
Lalidad 25 . L
c} Costo de mano de obra L
d) Facilidades d& movilizacion - 15 S
e) Facilidadas de capacitacidn 15 " L
- Sub-total L% T
¥V - DISPOMIBILIDAC TIERRAS APTAS
: a; Terrenos aptos .o A
- b) Distancia centros urbanos 20
c; Facilidad servicios 30
Clizma A =
: Sw-total - - 100, TI00% -
TOTAL PUNTOS FACTORES DIRECTOS - o, 500 100%



- . LOCANLIZACION ' ) xu
= = - - -

Gufa para la presentacidn dec su andlisis en el documento del proyecto.-

-

MN.- “MACROLOCALIZACION: Regidn donde sitfia ol proyecto. .. o
L] ' .t .

‘1.- NAspectos geograficos: Limites politicos, Coordenadas y altitud, clama.

Régimon pluviométrico. Suelo, uso actual y potencial. Problemas para
: c.i.mentac:.éu Orograﬂ'.a. Hidrograf a. , Recursos natu:al.es. :

. 2.~ Mtos humanos: Poblaci6n, Nimero total y distribucibn por ingrosn,

: edad, ocupacidn, &tnica y geogrfifica, Centros de poblac:.on mas importan
tes. Salario minimo. Educacidn. Habitacidn. M.mentucxon. Recreacio
nes. : ' .

o= Infraastxuétura;: .Caminos. Agua, recursos acuifexocs, dhtlis de irrigacidn,
. rod de¢ agua potable, drenaje. z_ulectriticacw-n. .Teléfono, tcl_&g:ato. co-
T ——-——— ——rreos._ Perrocarril. ) '

4.~ 'uapas de macrolocalizacién: De la Repliblica,. sefialando el Estado. Del

s 1 Eatado, senalando reglones. De,la rogién, indicando vias da omnicaci&n,
© . . red da eleotrificacidn, orografia e hidrografia. e
_._ .\‘.’( LI P [ ,fno-”q. -.\.l W .ol ida by, 4!‘." i3 . . W .
5.~ Aa&.usi.s de las fuerzas locacionales que condicionan el proyectos : .
. f
a,- Costos de transporte:

Materias primas (caracteristicas y cantidades a movil:l.z;r)
Productos a comercializarse (csracteristicg’s y cantidad:s a movili-
) zar). : o
o U ibe- D‘sponibil.tdad y costo de los insumos:
. Mano de obra y supervision. Tasamos auxiliares.
Encrgia eléctrica. Combustibles. Agua ¥ ‘drenaies.

¢.~- Factores institucionales: .
Politicas de descentralizacidn. Politicas de comcentracidn. s
{Cindades y parques industriales). Incentivos fiscales y financicros
Contaminacidn ambiental. :

B.~ MICROLOCALIZACION: Lugar donde se ubica la planta.

Criterios de saleccibn utilizados.

Alturnativas estudiadas. S e

Alternativa clegida. -

Plano da mzcrolocalizacién, indicando el sitio cscogido

- . . S—'



Agente homano

SECUENCIA

Comité de estudio

o despacho
de consultores

Agente fisico

Eleccion de los
principales faclores
de localizacion

—

Informatica, equipos
y herramientas
de trabayo

Funcion

Clegw un sitio

Descripcion detallada
de las caraclerislicas
de estos lactores

n

Ponderacién

de cada factor

segun las prioridades
. _mam

Determinacion
de las ciudades o
regiones candidatas

——
Coleccion de
informacian  sobre los
sitios elegidos |

AP
Andisis de
los dstos

Productos

Sitio elegido

Insurro

Datos




Fuentes de
aprovisionamiento |

— poso de las malerias
prmas

— drversidad de 1as materias

primas
— dispersidn da las tuertes
.de abLaslecimienio

Mano de cbra

— dispoubihdad
. — calilicacion
— produchndad
— coslos
- — estabiiriad

Clima

— laenpeyauta
— pracipracn glovial

(—)

— costo del iranspone
- lorma de iranspotte
— CAIMmINOs y careteras

Comunicacion

=

Estudios sobre el
medio ambiente

— impuestos prediales
— restricciones juridcas
—- ayuda {mancera

— presupuesto municipal
—— — serviCios. publicos _ _

= sarvico de pohcia

— escualas, alopxnenios,

hosphales

—

Mercado

— potencial
— cenuwahzado
— disperso

— peso del producto terfrinado

Energia

— Lpns de energid
= LUpPOos de servicos
— taritas liscales

— capacidad y conhiabihdad it

li#s luemes

A

.
¢

il

10

IV I

N

i"’\-
0 5 10 15 2 s x » L) L] 2
E Centro de gravedad {ponderadol

@ Centro geogralico

N



1. Establecer una lista de factores de localizacion.

2. Clasificar estos factores en tres categorias: crilicos, objetivos y subjeti
Los factores criticos son los elementos indispensables para las opera :
nes de la empresa (la energia eléctrica para la industria del aluminio, "
agua potable para la elaboracién de la cerveza). Los factores objetivos
elementos cuantificables tales como el costo del transporte, el costo de.
mano de obra, el costo de la construccion, etc. La relacion entre es1as tr
categorias de factores puede expresarse con la ayuda de la siguiént
ecuacion (6): ‘

Ejemplo: La tabla de la figura 6-15 representa la evaluacién del conjunto d
factores de localizacién aplicables a los tres sitios A, B y C. Calculernos ¢
indice de localizacion para ios tres sitios, sabiendo que el coeficiente .d

ponderacion (a) es de 0.70.

Solucion:

Factores objetivos ~

IL; = (FC); [ (FO); + (1 ~ a) (FS); 4
2 i (1 a) {FS)) : ! (FO); = _—_--.31___-__ donde (FOS), es la suma de los costc
donde: ‘ FOS; £ == para el sitio J.
IL,  es elindice de medida de Ia localizacion del sitio | N =1 1FO8); -
{FCI, es el indice de medida de los factores criicos (0 6 1) para el si- ‘ (FO) 1
tio [ A= -
: o _ _ 1 1 1
(FO), 35<3;£8C)1IC<B :'j'e medida de los factores objetivos para el sitio J, _ 550 x 10° (550 X 103 + 555.5 x 10° + 583 X 107 )
{l ‘ - /
(FS), - es el indice de medida de los factores subjetivos para el sitio i _ = 1 .
0« (FS) < 1; _ 550 1+ 0.9901 + 0.9434.
@ es un coeficiente de ponderacién. - 550 ‘
3. Dete_rminar el valor del coeficiente de ponderacion () segun ia imporianci 1
relativa de dos categorias de factores objetivos v subjetivos. , , = 29335 0.3409
o : ‘ 1
4. Describir en detalle ios el ' =
factores. FIEmenos Qe Somponen cada caegoria d (O 555.5 x 1Q? ( - 019434)
. 5. Evaluar los diferentes sitios segun cada factor. : ' 550 x 10
6. Calcular el indice de medida de la localizacién con ayuda de la ecuaciél 1 :
anterior. Se elegira el sitio que tenga el indice mas elevado. = 7071 x 29335~ 03375
(FO)C '
c= -
583 X 109 2.9335 )
550 x 103
‘ IS 0.3216
‘ 106 X 29335

Calculo del indice de medida de la localizacion:
(IL)a = 1 (0.70 x 0.3409 + 0.30 x 0.70) = 0.4486

(We= 1 {0.70 x 0.3375 + 0.30 x 0.50} = 0.3863
(e = 1 {0.70 x 0.3216 + 0.30 x 0.90) = 0.4951

La eleccidon sera por tanto para la ciudad C.



. LOCALIZACION
COSTOS _
) Ciudad A Ciudad B Ciudad C
Costos anuales de luncionamiento
transporte; materias primas 100 000 90 000 85 000
productos terminados 160 000 165 000 170 000
mano de obra 200 000 225 000 250 000
servicius: electricidad 60 000 65000 65 000
aquod 30 000 28 000 32 000
gasoling 60 000 70 000 65 000
indirectos: renia 60 000 55 000 64 000
WMPURSLOS 10 000 12 000 14 000
$eguios 5 000 5000 5 500
diversos 5 000 8 000 8 500
690 000 723 000 759 000
Costos de construccion
terreno 100 000 50 000 75000
CONSIILCCION 1 500 000 1 250 000 1 600 000
L diversos lespetiales) 40 000 _— —_—
T T T ——— ——— | _1640000____ 1300000 1 675 000
Total 2 330 000 2023 000 2434000 |
FACTORES SITo A B %
1 Factores crilos:
| —energia 1 1 1
— agua 1 1 1
Faciores olyetvos:
—- COSto de las matenias primas . 80 000 60 000 70 000
— cosla del vansporte 260 000 258 000 255 000
— costo de b mano de obra 200 000 225 500 245 500
— COsio Je s servics publcos 10 000 12 000 12 500
TOTAL: S50 000 555 500 ' 583 000
Factores subjetvos:
— attaud del medin srtente 0.2/03 0.2/03 03/03
(03¢} '
— chma social 0.2/02 0.1/0.2 0.2/02
0.2
— estabilidad de b mano de obra 0.3/05 0.2/05 0.4/05,
(0.5} '
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~ Unrzario
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TAMANO
I

Guia paralla presentacién de su andlisis’ en el documento
- de)l proyecto. : : '

A

‘B,

*

_Andlisis de los factores condicionantes dal tamafio, -
L~ - )

1. Consumo inicial eépefado_
2. Dinamismo de la demanda

3.“Distr1buciﬁn géogr&fica del consumg .

'd.-Produccién actual y capacidad de, érecimiento; '

5. Tatacionalidad y porecib;lidad de- 1a producci&n
- 6. Tamaiio minimo técnico. .

P BT ey

;—COBtOB de_produccién _vs, variacifn deo capauidad

e

'B, Capucidad minima compctitiva _ T e

9, Capacidad financiera Yy de organizaciﬁn

- 10. Limitaciones de 1nsumos.'

11 Restricciones de tocnologia, de tipo 1nst1tncional
b'd e geografia fisica. . . -

‘lizacibn de Broductos.azricolas;

| C&Iculo Breliminar dsl';ggggg ggga groxectos de industria

1. Distfibpci&n mensnal de la prqducciﬁn por &fio, durante'

los afios de vida del proyecto.
2. Meses del afio cuando trabajars la planta.

3. Dfas ¢e’ trabajo por mes. .

' 4, Produccibn diaria cn los difexentes meses, durante

los afios de vida del proyecto..

1o



Agente humano

SECUENCIA

Servicio de planificacion
y control de la .
produccién

Agente lisico

Computadora, métodos y
herramientas
de andiisis

Funcion

Evaluacitn de los tres
factores de 13 produccion

Angiisis de la
" demanda

L3

Determinacidn del
nivel de capacidad

Insurno

Previsiones

L 2

Caéliculo de los factores’
de produccién
{(MP, MO, méaquinas}

Datos sobve costos,
tasa de produccidn de
los procedamientos, etc.

Producro

Camidad requerida de
empleados y de magunas

Especificaciones del
producto, cantidad
y costo de las materias

pnrna;.mamdeotxay
maquinas

Fig. 512

Elementos constitutivos del sistema de decision y planificacion para la capacidad.



INGENIERIA DEL PROYECTO

Proyectos industriales y de servicios
Gula para'la presentacién del capitulo

A. Objetivo de la funcibn de produccibn.

Descripcibn del producto, ~aractéristicas fisicas y espe--

cificacioneg técnicas, hormas de calidad, programa de
produccxén.

B. Proceso de produccién.

Datos sobre los procesos que existen para producir el bien.
Justificacioén de .la seleccidn del proceso a utilizarse en

el proyecto (vigencia.técnica, disponibilidad, alternativas).
‘Descripcitn detallada de las etavas del proceso. o
Flujograma del proceso. '

C. Requerimientos de materia prima.

-—g——_am——;ﬁ__hﬁ“_Descripcién generqll_especificacionea técnicas, requeri-

mientos, balance de materiales en las: 41ferentes ectapas -~ -
de produccifén, perfodo operacional."

BquiPOS-

Célculo de las necesidades de—equipo, selecciﬁn de los
equipos, descripcifn del equipo, especificacién y- costo,. )
costo de la instalaclén del equipo, distribucién en pla

_B. Requerlmxentos Y costo de insunos Y- servicios.;‘

Mano de obra, equipos auxiliarés,~insumos-aukiliarcs
(empaques, rcactivos quimicos, etc), agua, vapor, aire
comprimido .y acondicionado, energia eléctrica, comunicacio-
nes, combustibles, materiales para mantenimiento y limpieza.

F. Obra fisica (civil).

Tipo de obra y especificaciones, distribucién de las
dreas, planos de planta y vistas laterales, servicios

y vias de acceso, "osto ‘estimado de la obra, anpliaciones
futuras.

-

G. Cronograma de instalacién v montaje.



Agente humano

SECUEMNCIA

Responsable del
departamento
de ingenicria

Analisis de
los elementos
del producto

Agente fisico

Insurmo

. Especificaciones del
producto, graticas de las

operaciones, elc.

" Muebies y
equIpos

Funcion

Elegr el
procedimiento apropiado

Anilisis de los
procedimientos de
fabnicacién posibles

L 2

Eleccion de un
procedimiento

Tecnologia,
caracteristicas de los
procedimientos de
produccion

Costos de produccion,
capacidad, cantidad
por producir o previsiones

Producto

Procedimiento elegido

Fig. 510 :
Sistema de decision para el procedimiento.




CONTINUO

AEPENTIVO

INTERMITENTE

Ejemplo Relinacion de petrdlea Fabricacion e Fabricacii)r; de
a de mineral de hierro, lelevisores o de maquinaria o de
. articulos en serie. piezas especiales,
| Particularidades Funciona las 24 horas Fabricacion en serie Fabricacién por unidad o
del dia, o por lotes, por lotes muy pequenos,
Interrupcion Cada unidad del lote '
COsl0Sa. se somete a las mismas
operaciones,
Mano de obra Muy especializada. | Poco especializada.” ———|—Més-especializada.— —__ ___
Productos Derivados de uno © Un producto o una Gran variacidn en la
vanos productos gama de productos gama de productos.
Cambios ligeros o ningin | Pocos cambios de
cambio Jde productos productos en un ano.
de un ano a otro. Posibles cambros
ocasonales.
Poca flexibilidad. Buena lexibilidad. Excelente flexibiidad
|
" Operaciones Desintegracion o Transiormaciin, Transtormmiacin,
| integracion de la fabricacion, ensamble fabricacién, ensamble
: materia. de la materia. de la materia.
l_ Tipo de arreglo de Par procedimiento o Por producto. Por procedimiento 0 por
" indtabaciones por producto, puesio o,
| Rearregio de las Muy dificil, Facl para un MISMO tipo Variable, segun of
i e ) de ; ' tipo de i,
i .
- Fig. 59

Comparaciin entre 105 procedimienios continuo, repetitivo 8 intermitente.
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INSPECCION ¥
ENSAMBLE

NSPACEIN mepeccn

WSO OON

H .{E._,_ 3

|

&r

ansanblar
pezas Ly 7

Loy b
pezas 1 vy 3

ensamble
tinal

i F 3 4 ! -2
o Operaciones Sinbwiey Operanones, Senbolo Operaciones | Sunboig _(i-ww_rin-_i "Sunh)h Ope1acinns Semboio

almacenamentn V__ Y‘\ Y Y . Y
wansporie 50m| o0 |ransporte SO mf L) fransporte 60 mi T liranspate 20| 0 fwanspora som| 103
vacuio @ fvariada @ vacuwio @ meonn } @ vacuado @
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perr Ay S

t

8

[t
h

g

EMBALAJE ¥
EMPAQUE

0 ¥ empanue

[ 0N SachnruarTmey -

a) Segun el grado de intervencion Jel agente humano:

Proceds-
[t g0

manual
SermEaUtomatico
automdtico

b Segm la continuidad del proceso de producciin:

Proceck-
TETYO

continuo
-E repetitivo

mermitente

¢} Segin b naturaleza del procedimeento:
de mtegracion — fabrica de productos sintéticos,

———

Clasificacién de ks procedimientos.

de tableros de amianto y c}e cemento
 industrial de desintegracion — refinera, destiera
maodificacion — garage, taller de carpinteria
— fabrica de ensamble
Procedh-
miento . .
de integracion — escuela, hospital
the Modificacion — comercio; empresa de transporte,
l-de servicio restaurante, etc.
de analisis y de sintesis — compaiia de consultores :
i
]
J
" Fig. 5-8
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~ Costo de capital

. ‘

E! conocimiento que del costo de capital debe tener una empresa es muyimportante,
puesto que en toda evalvacion econdmica y financiera se requiere tener una idea aproxi-
mada de los costos de las diferentes fuentes de financiamiento que la empresa utiliza para
emprender sus proyectos de inversion. Ademds, el conocimiento del costo de capital ¥
como es éste influenciado por el apalancamiento financiero, permiten tomar mejores de-
cisiones en cuanto a la estructura financiera de la empresa. Finalmente, existe otro gran
ndmero de decisiones tales como: estrategias de crecimiento, arrendamjentos y politicas
de.capital de trabajo, las cuales requieren del conocimiento del costo de capital de la em-
presa, para que los resultados obtenidos con tales decisiones sean acordes a las metas y ob-
jetivos que la organizacibn ha establecido.

Actualmente existen un gran nimero de definiciones de este concepto entre las
cuales podernos mencionar las siguientes:

® La tasa de interés que los inversionistas tanto acreedores como propietarios, de-
sean le sea pagada para conservar ¢ incrementar sus inversiones en la empresa.

® Ponderado de las diferentes fuentes de financiamiento.

® La tasa de interés que iguala el valor presente de los flujos netos recibidos.por la
empresa, con el valor presente de los desembolsos esperados {interés, pago del
principal, dividendos, etc.).

e El limite inferior de la tasa interna de rendimiento que un proyecto debe rendir
para que se justifique el empleo del capital para adoptarlo.

Obviamente, todas estas definiciones son equivalentes. Lo importante ¢s desarrollar
una metodologia especifica que determine el costo de cada una de las fuentes de finan-
ciamiento (externas ¢ internas) que la empresa utiliza para financiar sus proyectos de
inversion. Por consiguiente, ¢l objetivo de este capitulo es presentar en forma clara y con-
cisa como el costo de capital de cada fuente de financiamiento es evaluado.

171



172 Costo de capital

10.1 COSTO DE CAPITAL —-COMO SE CALCULA

Antes de proceder al cdlculo del costo de capital de cada fuente de financiamiento,
es conveniente describir en forma genérica el procedimiento a seguir en la evaluacién del
costo de capital de cualguier fuente. ,

Toda fuente de financiamiento implica un desembolso inicial para el inversionista
(bancos, accionistas, obligacionistas, etc.) y una captacién para la empresa. También,
dicha fuente de financiamiento implica recepciones periddicas para el inversionista y de-
semboisos de la misma magnitud para la empresa. Esta explicacién se puede comprender
mejor al examinar la figura 10.1. En esta figura se puede apreciar que la cantidad aportada
por e} inversionista no necesariamente es igual 2 la cantidad captada por la empresa. Esta
diferencia se puede deber al hecho de que en algunos tipos de financiamiento, la empresa
incurre en ciertos gastos (emisién, comisiones, etc.), lo cual origina que la captacién por
parte de la empresa sea menor a la cantidad aportada por el inversionista (P’ < P).

i 2 3 n-1 n
t
5 Sa Sa S n-1 S,
Empresa
5 2 (A Sna Sn
T 2 e - -
P
Inversionista

FIGURA 10.1. Flujo de efectivo que origina una fuente de financiamiento desde
el punto de vista empresa y desde el punto de vista inversionista.

Por consiguiente, de la figura 10.1, es obvio que el costo de cualquier fuente de
financiamiento, se obtiene al encontrar la tasa de interés que satisface 1a siguiente ecuacién:

4 ; a |
o GO
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COSTO DE CAPITAL
DE FUENTES EXTERNAS

10.2 PROVEEDORES

Una de las fuentes de financiamiento mds utilizadas por una empresa son los pro-
veedores, los cuales se pueden clasificar en dos tipos: aquellos que conceden descuentos
por pronto pago y aquellos que no lo conceden. Si ademds estos ltimos no cobran in-
tereses, entonces, su costo de financiamiento es cero.

Como el costo de los proveedores que no conceden descuentos por pronto pago y
ademds no cobran intereses, no necesita ser evaluado, entonces, en el presente inciso se
enfatiza la forma como debe ser calculado el costo de los proveedores que si o otorgan.
Para este iiltimo caso se va a analizar el costo en que una empresa incurre al no aprovechar
10s descuentos, puesto que es muy importante ‘sefialar que cuando una empresa los apro- |
vecha, querrd decir que la empresa no quiso utilizar el plazo de crédito ofrecido o seala

~ forma de financiamiento propuesto y por lo tanto no existird un costo explicito por este

concepto.

Para evaluar lo que a una empresa le cuesta no aprovechar un descuento, suponga-
mos que una empresa ha recibido mercancia, la cual, si es pagada al final del periodo de
descuento cuesta P y si se paga al final del periodo de financiamiento cuesta F (P < F).
Tal situacién se muestra en forma grifica en la figura 10.2.

Periodo de Periodo de financiamiento (x dias)
descuento

F

FIGURA 10.2. Flujo de efectivo que resulta de no aprovechar un descuento por
pronto pago.

Como no s¢ aprovecha el descuento, la figura 10.2 se puede interpretar como que la empresa
recibe al final de periodo de descuento, mercancia por valor de P pesos, a cambio de pagar
al final del periodo de financiamiento, una cantidad de F pesos. Por consiguiente, el costo
antes de impuestos de no aprovechar el descuento seria:

K = - — =__- -1 (10.1)

Sin embargo, el interés anterior es por un periodo de x dias, lo cual significa que si qui-
siéramos evaluar el costo anual efectivo de no aprovechar el descuento, éste vendria dado
por la siguiente expresion:
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Iy = (F/P)“S’" -1 (10.2)

Para aclarar la evaluacion del costo de no aprovechar un descuento, supongamos que los
términos de un proveedor en una compra de $100 sean: 3% de descuento por pronto pago
si la factura es liquidada dentro de los 10 dfas.siguientes a la fecha de compra o el neto si
lo pagamos a treinta dias (3/10, n/30).

Para esta situacidn, la aplicacién de la ecuacién (10.1) arroja un valor de 3.093%.
Sin embargo, este costo es para un periodo de 20 dias (periodo de financiamiento). El
costo anual efectivo vendria dado por la ecuacion que sigue:

Iy = (1031Y%7% — 1 = 7435%

Como puede apreciarse, no aprovechar el descuento representa un costo anual efectivo
_de 74.35%. Esto significa, que cuando los descuentos por pronto pago no se aprovechan,
el crédito de - proveedores es una dé ias fientes de financiamiento-mds-caras- que-podemos
encontrar. Ante esta situacion vale la pena preguntarnas cudnto costaria un préstamo que
cubriese nuestro pasivo promedio on proveedores. Obviamente el costo seria menor.
Sin embargo, en términos generales conviene financiarse con proveedores siempre y cuando
su costo no sea mayor al costo de un préstamo, es decir, cuando se detecta un costo de
proveedores excesivamente alto, conviene solicitar un préstamo por la cantidad que nues-
tra capacidad de crédito y liquidez lo permita.

Finalmente, como a2 subcuenta de “‘descuentos por pronto pago no utilizados™ es
deducible, el costo anual efectivo despuds de impuestos de no aprovechar un descuento,

se obtiene con la expresion:

( F- (PF— Pyt yesix _ g (10.3)

10.3 PRESTAMOS BANCARIOS DE CORTO PLAZO

En cuanto a los créditos bancarios a corto plazo, la mayoria de las veces éstos se
otorgan en forma directa, esto s, sin ninguna garantia real y después de que la institucién
de crédito ha considerado que la empresa es sujeta de crédito.

El costo principal de este recurso es el interés que la empresa hnbr:i de pagar a la ins-
titucién de crédito por utilizar sus fondos. Normalmente, estos intereses son cobrados por
anticipado por el otorgante del crédito. Ademis de este costo, es frecuente que las insti-
tuciones bancarias soliciten a sus clientes que mantengan un nivel promedio en cuentas de
cheques como “reciprocidad” o “compensacién”. Este factor que para la empresa signi-
fica inmovilizacién de recursos, también se deberd tomar en cuenta al evaluar ¢l costo de
este recurso. Finalmente, es posible que al solicitar un préstamo se incurra en gastos, los
cuales normalmente son por cuenta del cliente, tales como comisiones de apertura de cré-
dito y otro tipo de cargos que pudieran ser de importancia.

Tomando en cuenta los factores antes mencionados, el flujo de efectivo para la em-
presa que origina un préstamo bancario de corto plazo, ¢s como sigue:
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t PrGBRE

X meses

donde:

P = Cantidad solicitada.

I = Intereses que genera la cantidad solicitada.

GB = Gastos bancarios de apertura de crédito.

RE = Nivel promedic en cuentas de cheques como reciprocidad o compensacion.

Por consiguiente, el costo antes de impuestos que estz fuente de financiamiento tepre-
senta para la empresa, se obtiene al encontrar la tasa de interés (K‘!J )} que satisface la

b cp
ecuacion:

cegl

P-LGB-RE = —1—’}}&}7 (10.4)
A+K,.,) -
Como la tasa de interés (Kp . ) que satisface la ecuacidn anterior es el interés real mensual
del préstamo, entonces, si se quiere determinar el interés efectivo anual que ¢l préstamo
significa, se utilizaria la ecuacién siguiente:

I

4 12 -1 . (10.5)

= (1 +Kp cp)
Para ilustrar la aplicacion de las férmulas previamente desarrolladas, supongamos que una

" empresa solicita un préstamo bancario directo a seis meses por la cantidad de $500,000.
La institucion bancaria exige: una reciprocidad de 10% del valor del préstamo, intereses
al 1% mensual simple pagados anticipadamente y gastos bancarios por $50,000. Para esta
informacion, la aplicacién de la ecuacidon (10.4) produce lo siguiente:

450,000

(1+K

500,000-30,000-50,000-50,000 = <
pcp)

450,000

+ s =
(l KP‘P) 370,000

y simplificando la ecuacién anterior se obtiene K pep 3.32% mensual, el cual repre-
senta un interés efectivo anual de 47.92%.

Antes de concluir este inciso, es conveniente seflalar que la ecuacién (10.4) es el
caso general, es decir, esta ecuacién considera que todo préstamo bancario origina gastos
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y reciprocidad, sin embargo, si un préstamo no los origina GB y RE serian eliminados de
dicha ecuacion.

Finalmente, como algunos de los gastos que se incurren en un préstamo bancario
son deducibles. el costo después de impuestos de un préstamo de corto plazo se puede
obtener al encontrar la tasa de interés K 'pcp que satisface la siguiente ecuacién:

P-RE

a+x'

P-I(1--GB(l-1)~-RE = _
' pcp)

(10.6)

donde ¢ es la tasa de impuestos.

10.4 PASIVO A LARGO PLAZO

Obligaciones

" Las obligaciones son alternativas de financiamiento-a largo plazo (5-0-mds afios).por__._

medio de las cuales se captan fondos del pdblico inversionista al cual se le garantiza a cam-
bio, un rendimiento determinado. Estas obligaciones representan para la empresa emisora
una deuda a largo plazo, la cual se pagaria en varias amortizaciones periédicas.

El costo principal de esta alternativa de financiamiento son los intereses que pagaran
las obligaciones a sus tenedores. Sin embargo, toda emisién de obligacion lleva implicitos
una serie de gastos entre los cuales podemos resaltar los siguientes:

¢ Honorarios de un profesionista independiente por la elaboracién del estudio téc-
nico econdémico-financiero que por ley requiere la Comisién Nacional de Valores.
Impresion del prospecto de la emisién.

Honorarios al notario por la protocolizacién del acta de la emisién.

Registro del acta en el registro publico.

Comisién del colocador primario.

Inscripcion en bolsa de valores y registro de valores,

Impresién de certificados provisionales en papel seguridad.

Impresién de los titulos definitivos y sus cupones.

Tomando en cuenta los costos antes mencionados, el flujo de efectivo neto que para
la empresa significa una emisién de obligaciones, es como sigue:

P=p-CT

—
(¥
™
3

—
-

Pt
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Es la cantidad neta obtenida de la emisién.
I = Intereses percibidos por el inversionista.

= Valor nominal de la emision.

Gastos totales que origina la emision.

v
|

GT

Es obvio que este diagrama de flujo de efectivo no es el tinico que puede resultar de
una emision de obligaciones, puesto que es posible pagar el valor de la emisién en varias
amortizaciones periddicas. Sin embargo, el pagar la emisién en amortizaciones periddicas
de igual magnitud, originaria un flujo de efectivo idéntico al que origina un crédito hipo-
tecario industrial. Por consiguiente, en esta seccién solamente se analiza el caso de amor-
tizar el valor nominai de las obligaciones en un solo pago.

. Considerando el diagrama de flujo de efectivo mostrado, es obvio que: el costo antes
de impuestos de una emisién de obligaciones, es la tasa de interés (K} que satisface Ia

ecuacion:

H

O D N | + —* = 0 (10.7)
j=1 (1 +KoY (1+Ko)"-

y puesto que los intereses y los gastos originados por la emision son deducibles, el costo.

después de impuestos de esta fuente de financiamiento, seria la tasa de interés (X'y) que
satisface la ecuacion:

n
(P-Gr-n}-{ = L0=-0 ., L =0 (108)

j=1 (1+KY (1+K')"

con el propésito de ilustrar la evaluacién numérica del costo de esta alternativa de finan-
ciamiento, suponga que una empresa emite 31,000,000 en obligaciones al 12% anual con
vencimiento a 10 afios, También, considere que los gastos que esta emisién origina son de
$100,000, y la tasa de impuestos es de 50%. Para esta informacién, la tabla 10-1 muestra
los flujos de efective después de impuestos que origina la emisién. Para estos flujos, Ia
aplicacion de la ecuacién (10.8) arroja un valor de 6.7%.

Finalmente, dada nuestra situacién econémica actual {ambiente crénico inflacio-
nario), conviene sefialar cémo la inflacién afecta el costo de esta alternativa de financia-
miento. Para este propdsito el diagrama de flujo de efectivo previamente presentado se
transforma a: '

P =P - G}

1 2 n-1 n
. { i I
(14 (1+ip? (it Pl

()"
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TABLA 10-1. Flujos de efectivo después de impuestos para una emisidon de obliga-
ciones sin considerar inflacién (miles de pesos).

Flujo de . Flujo de
efectivo efectivo
antes de Ahorro en después de
Ano fmpuestos Deducciones impuestos impuestos
0 s 900 —100 50 $ 950
1 - 120 . —-120 60 - 60
2 - 120 -120 60 - 60
3 - 120 -120 60 - 60
4 - 120 -120 60 - 60
5 - 120 -120 60 - 60
6 - 120 —120 60 — 60
7 - 120 =120 60 - 60
8 - 120 -120 60 - 60
-9 . _-=120_  __ 120 60 — 60
10 — 120 120 777 T T 60T T - = 60 - -
10 - 1000 —1000
COSTO REAL = 6.7%
donde:
_ i, = tasade inflacion promedio por periodo.

y el costo de la emisién después de impuestos se obtendria al encontrar la tasa de iﬁte_rés
(Ko;) que satisface la ecuacion:

n _ 3 3\
{P-GT(I-:)}-( g Ma-oa+y | p/(1+:,.)n - 0. (109)
J':] (l +Ko")l (I +K01’)

Para ilustrar la obtencién del costo después de impuestos de una emisién de obliga-
ciones em épocas inflacionarias, suponga que la emisidn descrita previamente, se hizo en
un ambiente inflacionario del 10% promedio anual. Para esta informacidn, la tabla 10-2
muestra los flujos de efectivo después de impuestos (a pesos constantes) que resultan de la
emiston. Para estos flujos, la aplicacién de la ecuacién (10.9) arroja un valor de —-3%.

Como puede advertirse, en ambientes cronicos inflacionarios, los financiamientos a
largo plazo son muy atractivos, sobre todo cuando las emisiones son a tasas fijas. La ex-
plicacion légica de esta aseveracion, se basa en el hecho de que los pagos futuros que ori-
gina ¢l financiamiento se harian con pesos superdevaluados.
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TABLA 10-2. Flujos de efectivo después de impuestos para una emision de obliga-
ciones, considerando una inflacion del 10% anual (miles de pesos).

Flujo de Flujo de

efectivo efectivo

Flujo de _ después de después de

efectivo . 1 impuestos impuestos
antes de Ahorro en - (pesos pesos

Aflo impuestos  ‘Deducciones impuestos corrientes} constantes}
0 -§ 900 -100 50 $ 950 $ 950.00
1 - 120 -120 60 — 60 . — 54,54
2 - 120 -120 60 : - 60 - 4958
3 - 120 -120 60 - 60 - 45.08
4 - 120 -120 . 60 — 60 — 4098
5 - 120 -120 60 - 60 |, - 37125
6 — 120 —120 60 — 60 - 33.86
7 - 120 —120 60 — 60 - 30.78
8 - 120 -120 . 60 - 60 - 2799
9 — 120 -120 - 60 - 60 ~ 2544
10 - 120 —-120 ' 60 — 60 - 2313
10 -~ 1000 ~385.54

COSTO REAL = -3%

Crédito hipotecario industrial

Los créditos hipotecarios son créditos que las instituciones bancarias otorgan a un
plazo mayor de un afio (3 a 10} y en los cuales los activos de la empresa son utilizados
para garantizar la devolucién del préstamo. ' .

En Ia evaluacién de esta alternativa de financiamiento se van a considerar diferentes
situaciones tales como: tasas flotantes, ambientes inflacionarios y cambios de paridad, las

.cuales afectan significativamente el costo de este pasivo. Ademds, en el apéndice. al final
de este capftulo, se analiza esta alternativa de financiamiento bajo un esquema de pasos
crecientes.

Crédito hipotecario normal

En este inciso se evalia el costo de un crédito hipotecario sin considerar las situa-
ciones antes mencionadas. En tales circunstancias, el flujo de efectivo para la empresa que
origina un crédito hipotecario es como sigue:

P-GT

p—
[0

-~
3

Pin+ Pi(lfn)
Pias Pi(l ~{ - 1)n)
Pin+ pPi Pln+ Pi(1-1/n)
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donde:
P = Magnitud del préstamo solicitado.
GT = Gastos totales que origina el préstamo.
n = Plazo concedido para pagar el préstamo.

Tasa nominal de interés sobre saldos insolutos,

-
]

y puesto que los gastos e intereses que origina el préstamo son deducibles, el costo des-
pués de impuestos de esta alternativa de financiamiento, seria la tasa de interés (K, ) que
satisface la ecuacién:

n ) ) _ .
(P-GTU-n1-| £ POU=-G-DIME-D+FmN _ 5 (15,0
j= . (l+Kh)}

Para ejemplificar la utilizacién de esta férmula, suponga que una empresa ha obte-
nido un préstamo de 31,000,000 a 10 afios de una institucién bancaria que le cobraria el
20% sobre saldos insolutos. También, considere que la obtencion de tal préstamo le oca-
“sioné” a”la empresa gastos-del-orden-de $100,000._Finalmente, considere que la tasa de
impuestos es de 50%. Para esta informacion, la tabla 10.3 muestra los ﬂu;os de efectivo
después de impuestos que origina la captacion de este pasivo. Para los flujos mostrados en

dicha tabla, la aplicacion de la ecuacién (10.10) produce un resultado de 11.4%.

TABLA 10-3. Flujos de efectivo después de impuestos de un crédito mpotecano
normal sin considerar inflacién (miles de pesos).

Flujo de Flujo de

efectivo efectivo

antes de Ahorro en después de

Afo impuestos Deducciones impuestos © impuestos

CAP. INT,

0 $ 500 —100 50 $ 950
1 ~100 -200 -200 100 —200
2 —100 —180 -180 90 -190
3 -100 -160 -160 80 -180
4 -100 -140 -140 70 -170
5 -100 -120 ~120 60 -160
6 -100 -100 -100 50 -150
7 -100 - 80 — 80 40 —140
8 =100 — 60 . — 60 30 —130
9 —100 — 40 - 40 20 -120
10 -100 - 20 - 20 10 -110

COSTO REAL = 11.4%
Crédito hipotecario con inflacion

Si ‘el crédito hipotecario se obtiene en épocas inflacionarias, es obvio que el costo
de esta fuente de financiamiento disminuye considerablemente. Ademds, cuando una in-
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flacién (7)) es introducida, el diagrama de flujo de efectivo previo se transforma en:

P-GT

—
~

-

-]

Pin+ Pi(1/n)
2/u+ PiCL-(j-1}/m) ("
a-+ '.i)j

Pfn+ Pi(1-1/n)
P/n+ Pi (1+ip?
(1+i)

y el costo después de impuesto de esta fuente de financiamiento, seria la tasa de interés
X, l.) gue satisface la ecuacién: ’

P -6ra-nt-| = {P(f)(l‘(’"1)/").(1'-I)+P/n}/(]+;".! .
' j=1 (1 +Kp)

(10.11)

Para ilustrar la aplicacidn de esta ecuacién, la tabla 10.4 muestra los flujos de efec-
tivo después de impuestos que se obtendrian si en el ejemplo previo se considera una in-
flacién promedio anual de 10%. Como se puede apreciar en dicha tabla, la aplicacion de

- la ecuacién (10.11) arroja un resultado de 1.2%. En resumen, se puede decir que los re-
suitados mostrados en las tablas 10.3 ¥ 10.4 indican que el costo real de un crédito hipo-
tecario en épocas inflacionarias, se reduce en una cantidad aproximadamente igual a la
tasa de inflacién promedio anual.

Crédito hipotecario con tasas flotantes e inflacion

Si el costo o interés del crédito hipotecario pactado en el contrato, es a base de ta-
sas variables con ajustes periodicos dependiendo del entorno econdmico en el cual se de-
senvuelve la ennpresa, entonces, el diagrama de flujo de efectivo para esta situacion seria:
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{7- GTI-
1 2 J n
Pln+ P, (1/n)
Pin+ PL1(j1)/n} n .
- I — LA
Pfrl* Pip(1-1/m) Ta +iﬁ) , i=1
PinsPi j=1
— (i +1i, )
5 l=1
donde:
7 7 i =" Tasa deintetés-que se-cobra.en.el periodoj

ijj = Tasa de inflacién promedio del petiodo ;.

y el costo después de impuestos de esta alternativa de financiamiento, serfa la tasa de in-
terés (K f) que satisface la ecuacién: '

. PUupA =G —1)ImQ =) +Pln} | X (1 +ip)
P-6Ta-n}-| = A =0 (10.12)
i=1

Para ilustrar un ejemplo de este tipo, suponga que cierta empresa ha solicitado un
préstamo de $1,000,000 a una institucion bancaria del pais a un plazo de 10 afios. Tam-
bién, suponga que la inflacién en los préximos 2 afios seria de 10%, en los proximos 4
afios de 15% y en los 4 restantes de 20%. Por otra parte, considere que la institucidn ban-
caria pensando en las tasas de inflacién que van a prevalecer en el futuro, ha pronosticado
que las tasas de interés que se van a cobrar en los proximoes 2 aftos serin de 20%, 25% en
los proximos 4 afios y 30% en los 4 restantes. Finalmente, considere que la captacidn de
este pasivo le origind a la empresa gastos del orden de $50,000 y que 1a tasa de impuestos
de esta empresa es de 50%.

Para esta situacion, la tabla 10.5 muestra los flujos de efectivo después de impuestos
(a pesos constantes) que se originan. Para estos flujos, la aphmc:én de la ecuacién (10.12)
produce un resultado de —0.8%.

" Es muy importante sefialar que la evaluacion del costo de un crédito hipotecario
considerando tasas flotantes e inflacion, es una mera aproximacion, puesto que se estin
usando estimaciones de las tasas de interés que se pagardn en el futuro y de las tasas de
inflaciéon que existirdn en lo sucesivo. Por consiguiente, para los ejemplos presentados
anteriormente y los que se presentarin mds adelante, vale la pena mencionar que cuando
existe incertidumbre con respecto al valor que una variable (inflacion. tasas de interés,
tipo de cambio, etc. ). tomard en el futuro, el uso de simulacion es recomendable. Con el
uso de simulacion es posible obtener la distribucion de probabilidad del costo real de las
fuentes de financiamiento mds utilizadas por una empresa.

A +Kpr )
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TABLA 104. Flujo de efectivo después de impuesto de un crédito hipotecario
suponiendo una inflacibn de 10% anual (miles de pesos).

Flujo de Flujo de

efectivo efectivo
Flujo de después de  después de
efectivo impuestos impuestos
antes de Ahorro en fpesos . {pesos
Afo impuestos - Deducciones impuestos corrientes}] constantes)
CAP. INT.
0 § 900 -100 50 $ 550 $ 950
1 -100 -200 —200 100 ~200 —-182
2 -100 . =180 —180 90 —-190 -157
3 —100 -160 —160 80 —180 . -135
4 —-100 —140 C 140 70 -170 —116
5 -100 -120 -120 60 -160 - 99
6 -100 -100 -100 50 Y =150 — 85
7 —-100 - 80 - 80 40 -140 - -7
8 -100 — 60 — 60 30 —-130 - 61
9 -100 - 40 - 40 20 -120 - 51
10 100 - 20 - 20 10 =110 - 42

COSTO REAL = 1.2%

TABLA 10-5. Flujos de efectivo después de impuestos considerando tasas flotantes
¢ inflacién (miles de pesos).

Flujo de Flujo de

efectivo efectivo
Flujo de después de despuésde
efectivo impuestos impuestos
antesde Ahorro en {pesos {pesos
Afio impuestos Deducciones  impuestos corrientes) constantes)
CAP. INT.
0 3§ 950 - 50 25 $ 975 $ 975
1 —100 ~-200 —-200 100 —-200 —182
2 =100 -180 —180 90 =190 —~157
3 -100 —200 -200 100 -200 -144
4 —100 -175 —175 88 -187 -117
5 -100 - -150 -150 75 . —~175 - 95
6 -100 -125 -125 63 -162 - 77
7 -100 -120 -120 &0 . -160 - 63
8 -100 - 90 -~ 90 45 ~145 ~ 48
9 -100 - 60 — 60 30 -130 - 36
10 -100 - 30 - 30 15 -115 - 26

COSTO REAL = -0.8%
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Crédito hipotecario con cambios de paridad e inflacion

En ambientes cronicos inflacionarios, la devaluacion es un hecho natural y necesa-
rio. Es por esta razén que conviene analizar como cambios en la paridad de un financia-
miento en moneda extranjera, afectan el costo de esta alternativa de financiamiento. Para
este proposito, suponga que 7C; sea el tipo de cambio en el periodo; y P 1a magnitud del
préstamo en moneda extranjera. Bajo este supuesto, el diagrama de flujo de efectivo que
resulta seria:

PTCy) ~GT
) ! ! !
R ATC X1/n)i *P(TC )}n
PTCX =G ~ i + TGN~ 1 (Y
i=1
} : . j
!
| ATCaa = 1/m)i +P(TC,)in T+
2 F=1
ATC Y +XTC,)in T (1 +ig)
a 'Ht‘l) j =1

y como los cambios de paridad originan pérdidas considerables para la empresa. las cuales
son deducibles (en el pen’ddo en que se incurren}, el costo después de impuestos cuando
hay cambios en la paridad, se obtendria al encontrar la tasa de interés (K, p‘.) que satisface
la ecuacién:

{XTCH = (= 1AL = 0)i + ATC;=(IC; = TColn } | z a +ip)
i=1

{PTCo) —GT1 -0} -( £

= ; =9 (10.13
i=1 a +th‘)l ) ( )

Para ilustrar el caso de cambios en la paridad: considere que cierta empresa ha soli-
citado un préstamo a una institucién bancaria de los Estados Unjdos. La magnitud del

préstamo es de un millén de ddlares, el plazo para pagarlo es 10 afios, y [a tasa de interés:

es de 10% anual sobre saldos. También, considere que la obtencién de este préstamo ori-
gin6 gastos del orden de un millén de pesos y la tasa de impuestos es de 50%. Finalmente,
suponga que la paridad y la inflacidén en los primeros 5 afios es de 523 y 10% respectiva-
mente, y de $30 y 15% en los 5 afios restantes.

Para la informacion anterior, la tabla 10-6 muestra los flujos de efectivo después de
impuestos (a pesos constantes) que origina la captacion de este pasivo en moneda extran-
jera. Para tales flujos, la tasa de interés que satisface la ecuacion (10.13) es de -3.8%.

Finalmente, es importante sefialar que la ecuacién (10.13) es aplicable a cualquier
financiamiento en moneda extranjera (délares, yens, francos suizos, libras, etc.). También,
vale 1a pena volver a sefialar que si existe incertidumbre con respecto a las tasas de infla-
cidn y tipos de cambio que va a prevalecer en el futuro, se establezcan las distribuciones
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de p'rol-ebilidad de estas variables y en funcién de ello, determinar mediante simulacidn

la dist1.oucién de probabilidad del costo real de este tipo de financiamiento.

TABLA 10-6. Flujos de efectivo después de impuestos para un préstamo en moneda extranjera
con cambios en la paridad (miles de pesos).

Flujo de Flujo de

efective efectivo

Flujo de ) _después de después de

efectivo . impuestos [mpuestos

antesde Ahorro en {pesos {pesos

ARo impuestos Deducciones impuestos corrientes) constantes}

CAP. INT. INT. PERD.

o §$ 22,000 -1,000 500 $ 22,500 $ 22,500
1 - 2,300 -2,300. -2,300 - 1,150 - 3450 - 3,138
2 -2300 -2070 -2,070 - 1,035 - 3,335 - 2,756
3 - 2,300 -1,840 -1,840 - 920 - 3,220 - 2419
4 - 2,300 -1,610 -15610 - 805 - 3,108 - 2,12
3 - 2,300 -1,380 -1,380 - 690 - 2,990 - 1,857
6 - 3,000 -1,500 -1,500 - 700 1,100 ~ 3,400 - 1,834
7 - 3,000 -1,200 -1,200 - 700 950 - 3,250 - 1,526
8 - 3,000 - 900 - %00 - 700 800 - 3,100 - 1,266
9 - 3000 - 600 - 600 - 700 650 - 2,950 - 1,047
10 - 3000 - 300 - 300 - 700 500 — 2,800 - 864

COSTOREAL = -3.8%

Crédito hipotecario con deslizamienta e inflacion

En el inciso anterior se analizé ei caso de devaluacion repentina. Sin embargo. seria
interesante estudiar la mecdnica a seguir cuando la devaluacion de nuestra moneda es a
través de un deslizamiento diario d. Para este caso particular. el diagrama de flujo efectivo
de la seccién anterior y la ecuacién (10.13) siguen siendo validas, con la salvedad de que
TC, estarfa expresada de la siguiente manera: TGy = TC, +/(3654d)..

Para ilustrar el caso de devaluacion a través de deslizamiento, asuma que cierta em-
presa ha solicitado un préstamo a una institucion bancaria de Estados Unidos. La mag-
nitud del préstamo es de un millon de dolares. el plazo para pagarlo es de 10 afios. y la
tasa- de interés es de 10% anual sobre saldos. También considere que 1a obtencion de este
préstamo originé gastos del orden de un millon de pesos y que la tasa de impuestos es
de 50%. Finalmente asuma que la paridad en’ este momento es de $23. el deslizamiento
diario serd de $.02 centavos v la inflacion en Jos proximos 10 afos serd de 10% anual.

Para ta informacién unterior, la tabla 10.6.1 muestra los flujus de electivo despuds
de impuestos {a pesus constantes) que origina l captacion de este pasivo en moneda ex-
tranjera. Pa-a tales {lujos. la tasa de interés que satisface la ecuacion (10.13) es de Y.1%.
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TABLA 10.6.1. Flujos de efectivo después de impuestos para un préstamo en moneda extranjera con
deslizamiento diario {miles de pesos)

Flujo de Flujo de

efectivo efectivo
Flujo de ™~ después de  después de
efectivo impuestos impuestos

antes de ) Ahorro en {pesos {pesos
Ano Paridad impuestos Deducciones impuestos corrientes) constantes)

CAP’ INT. INT. PERD.

0 $230 $22000 $-1,000 $ 500 $22,500 $ 22500

1 303 -3,030 -3,030 -3,030 - 730 1,880 -4,180 -3.800

2 316 -3,760 -3.384 -3,384 -1,460 2422 v 4,722 -3,902

3 449 —4 490 -3,592 -3,592 =2,190 2,891 -5,191 -3.900
4 512 -5.220 -3.675 -3.675 -2.920 3,298 -5,597 -3,822

5 59.5 -5.950 ~3.370 -3,570 -3,650 3610 -5910 -3670

6 66.8 -6680 - -3,340 -3.340 -4 380 3,860 -6,160 -34717
7 74.1 -7,410 -2,964 -2,964 -5,110 4,037 -6,337 -3,252
TR T U814 =8140-- -2:442-.--2442._ 5840 _ 4,141 _ 6441  —3005

9 887 -8.870 ~1,774 . -1,774 6510 4,172 -6472 2,745

10 96.0 -9.600 - 960 - -960 -7,300 4,130 ~6,430 -2.479

COSTO REAL =9.1%

Crédito hipotecario con tasas flotantes, inflacién y cambios de paridad

Para finalizar la seccién de créditos hipotecarios, a continuacifn se muestrs el dia-
grama de flujo de efectivo que resulta: cuando ej financiamiento es en moneda extranjera,
las tasas de interés son flotantes y los pagos se hacen en un ambiente econémico inflacio-
nario:

P(TCo) —GT

] 1 ' .

i
P(TC,)(1/n¥,, +ATC)/n
L +‘
1
PTC) A ~ (= Dimiy +PCm 5,0
/
' -
PTCIN1 —1/miz +ATCy)n ,_g 4t
12r a+ip
ATCH +A(TCy)in §51
1+
H

y ¢l costo después de impuestos de este tipo de financiamiento (captado en las condiciones
antes mencionadas) seria ia tasa de interés (Kh ﬁp) que satisface ia ecuacidn:
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i-
T+
{P(TC)(I G-1)m) -0+ PTGATC,TC )r)[n]'fj—-l

i)
)=0
1 e KoY
(10.14)

n
{Hrcpy-6ran} -f £
. i=

Para aclarar la evaluacidén del costo de un crédito hipotecario en el caso general, es
dedir, suponiendo tasas flotantes, inflacién y cambios en la paridad; suponga que una em-
presa ha solicitado un préstamo a una institucién bancaria de los Estados Unidos por la
cantidad de un millén de délares, ef cual va a originar gastos del orden de un millon de
pesos. Suponga ademds que la paridad pronosticada para los prdximos 10 afios es de $23
pesos por délar en los primeros 5 afios y $30 pesos por délar en los 5 restantes. Asimismo,
considere que la tasa de interés que se cobrard en los proximos 3 afios es de 20% y 30%
en los aiios restantes. Finalmente, considere que 12 tasa de impuestos es de 50% y la in-
flacidn en los proximos 10 afios serd de 10% en los primeros 5 afios y 15% en los dltimos.

Para esta informacidn, la tabla 10.7 muestra los flujos de efectivo después de im-
puestos (a pesos constantes) que se obtienen en este pasivo captado en moneda extran-
jera, con cambios de paridad, tasas flotantes e inflacion. La aplicacién de la ecuscidn
{10.14) a estos flujos arroja un valor de 1.9%.

TABLA 10-7. Flujos de efectivo despucs de impuestos pars un préstamo en moneda extranjers
con cambios de paridad, tasas flotantes ¢ inflacion (miles de pesos). .
Flujo de Flujo de
efectivo efectivo

Fljo de : despuds de degpués de
efectivo . impuestos impuestos
antesde Ahorro en {pesos {pesos
Afo mpuestos Deducciones impuerros cormientes) constantes}
CAP. INT. INT. PERD.
¢ $ 22,000 -1,000 500 $ 22,500 $ 22,500
1 - 2,300 4500 -—4,600 - 2,300 - 4,600 ~ 4,282
2 - 2,300 4,140 -4)140 - 2,070 —~ 43710 - 3612
3 - 2,300 3680 -3680 - 1,840 - 4,140 - 3,110
4 - 2,300 -3220 3220 - 1,610 - 3,910 - 2,671
s - 2,300 -2,1%0 -2,160 - 1,380 - 3,680 - 2,285
6 - 3000 4500 4500 - 700 2,600 - 4,900 - 2,646
7 - 3,000 -3,600 -3,600 - 700 2,150 - 4,450 ~.2,089
8 - 3000 -2,700 -2,700 - 00 1,700 - 4000 - 1,633
9 - 3,000 -1800 -1,800 - 700 1,250 - 3550 - 1,260
10

- 3000 - 300 - 900 - 700 800 - 3100 . - 957

COSTO RLAL = 1.9%
Arrendamiento fingnciero

Otra forma que la empresa utiliza para [inanciarse a Jargo plazes es lo que se cunoce
como atrendamiento financiero. Mediante esta fora de financiamientc. fa empresa xd-
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quiere los servicios de un activo a cambio de una renta, la cual es pagada al arrendador
durante un periodo previamente estabiecido en el contrato. Al término de éste, la empresa
tiene la opcién de: 1) Prorrogar el contrato por un plazo cierto. con pagos inferiores a los
del contrato inicial, 2) Adquirir el equipo por una cantidad inferior al valor del mercado,
3) Enajenar el equipo & un tercero y 4) Alguna otra opcidn, con autorizacion de la Secre-
taria de Hacienda y Crédito Piblico. Por consiguiente, el flujo de efectivo que para la
empresa resulta de arrendar un activo, es como sigue:

donde:

P = Costo inicial del activo.

R* = Renta anual.
VR = Valor de rescate del activo al final del periodo n. Esta cantidad es percibida
por el arrendador puesto que es el duefio del activo.
n = Plazo del contrato en afios.

¥ el costo antes de impuestos de esta alternativa de financiamiento es la tasa de interés
(K af) que satisface la ecuacion:

n
p-{ = R __ ,_IR =0 (10.15)

j=1 U+ qu)l a+ Kaf)"

Por otra parte, si se quisiera evaluar el costo después de impuestos de esta fuente, el
flujo de efectivo que resulta para la empresa es como sigue:

R+ Dt R+ Dt R+Dt R+ Dt
R+ Dt+ VR

*Las rentas pactadas en los contratos de arrendamiento generalmente son mensuales. Sin embargo,
para propositos de ilustrar la ¢valuacion del costo de esta fuente, s¢ supone anual,
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Como se puede observar en este diagrama, a diferencia del anterior, el arrendador recibe
ademas de la renta (R), el beneficio fiscal de la depreciacién (Dr) puesto que es el duefio
del activo. A pesar que el ahorro en impuestos atribuible a la depreciacién (D¢) no es un
gasto desembolsable sino un costo de oportunidad para el arrendatario, es necesario tomarlo
en cuenta en la evajuaciéon del costo real de esta fuente de financiamiento. Lo anterior
significa que el arrendatario, ademés de la renta (R) que paga al arrendador, le propor-
ciona a éste un beneficio indirecto equivalente a Dt.

" Ademis del diagrama de flujo anterior, la evaluacién del costo después de impuestos
de un arrendamiento financiero, implica conocer la forma en que Ia renta deberd ser
amortizada. Para este propésito, el articulo 21 de la ley del impuesto sobre la renta espe-
cifica que del total de pagos convenido en el término forzoso inicial del contrato, el 70%
se considerard como costo de adquisicidn de los bienes, por lo que la cantidad que resulte
de aplicar dicho porcentaje serfa amortizada en ¢l mismo periodo que dicha ley permite
depreciar al activo, El 30% restante, se amortizard en anualidades iguales durante el plazo
inicial del contrato. Por otra parte, si el plazo del contrato es menor al periodo de depre-
ciacién del activo, y si el arrendatario ejerciera la compra, o bien se prorrogard el contrato
por un plazo cierto, el monto total de las mismas se considera complemento del costo del
bien y se depreciari en el tiempo que falte para que ei bien se termine de depreciar con-
forme a las tasas que indica la ley. Finalmente, si el plazo del contrato es igual al perfodo
de depreciacién del activo, y el arrendatario ejerce-la opcién de compra, el monto tota!

"es completamente deducible en el perfodo fiscal en que se origind la compra.

Tomando en cuenta lo expresado en pérrafos anteriores, el costo después de im-
puestos cuando el plazo del contrato es igual al periodo de depreciacién del activo, vendria
dado por la siguiente expresién:

n Dt+R1=1) VR(l —1) ‘
-1 - = : + =0 10.16)
.{P+AC(1 1)} i) Q4K (1 +K,)" (

donde:
AC = Gastos de apertura de crédito.
t = Tasa de impuestos.
D = Depreciacion anual de! activo.

Para ilustrar una aplicacién de la ecuacién (10.16); considere-que se desea arrendar’
un activo que tiene un precio de mercado de $1,000,000 y el cual de acuerdo al articulo
21 de la Ley del Impuesto sobre la Renta se debe depreciar en un periodo de 5 afios.
También suponga que el plazo del contrato es de S afios y la renta anual de $400.000. 5i
en el contrato se estipula comprar el activo al término de éste a un costo de $70.000. los
gastos de apertura de crédito son de $10,000 y la tasa de impuestos es de 50%. ;cudtesel
costo de arrendar el activo?

Para esta informacion, la tabla 10.8 muestra los flujos de efectivo después de im-
puestos que se obtienen en ¢l arrendamiento. Para tales flujos, la aplicacion de la ecua
cién (10.16) resulta en un valor de 15.7%.

Por otra parte, el costo después de impuestos de un arrendamiento financiero cuando
una tasa de inflacién (i;) es introducida, y el plazo del contrato es igual al periodo de de-
preciacin del activo, vendria dado por la siguiente expresion:
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A {Dr+RO -0} +Y VRO - B +0)"
i = 0(10.17)

{P+Acu_:)}-( z -
J n
J=1 (1 +K,,) (0 +K )

Por ejemplo, si en el caso presentado en Ia tabla 10-8 una tasa de inflacion de 10% anual
es considerada, la aplicacién de la ecuacién (10.17) produce un resultado de 5.2% (ver
tabla 10.9). ’

TABLA 10.8. Flujos de efectivo después de impuestos sin considerar inflacion
(miles de pesos).

Flujo de Beneficio Flujo de
efective de la efectivo
antes de depreciacion Ahorro en después de

Afo impuestos {arrendador) Deducible impuestos impuestos

0 Y00 T T s - - =10 .. 5 8 1,005

1 — 400 -100 -400 200 - 300

2 - 400 —100 =400 200 - 300

3 - 400 —10G —400 200 - 300

4 — 400 -100 —400 200 - 300

5 - .470 —100 —470 235 ~ 335~

COSTO REAL = 157%

TABLA 1o.é. Flujos de efectivo después de impuestos considerando una inflacién
del 10% anual (miles de pesos). :

Flujo de Flujo de
efectivo efectivo

Flujo de Beneficio después de después de
efectivo de la ) impuestos impuestos
antesde  depreciacion Ahorro en {pesos {pesos

ARo  impuestos [arrendador} Deducible impuestos corrientesf constantes)

0 § 1,010 - 10 - $ 1,005 §$ 1,005
i — 400 | -100 —400 200 - 300 - 273
2 - 400 -100 - =400 200 - 300 — 248
3 .- 400 -100 -400 200 - 300 - 225
4 - 400 -100 ° —400 200 - 300 — 208
5 - 470 - =100 —470 235 - 335 - 208

COSTO REAL = 5.2%

En el ejemplo anterior, se determina el costo de arrendamiento cuando el plazo del
contrato es igual al periodo de depreciacion del activo. Sin embargo, seria interesante ana-
lizar el caso de un arrendamiento cuando el plazo del contrato es menor a la vida fiscal del
activo. Para este cuso. puesto que al concluir el-contratu, no existe ningin desembolso del
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arrendatario, ni beneficio fiscal de la depreciacion por parte del arrendador, y puesto que
parte de la renta y el desembolso que hace el arrendatario si ejerce la opcion de compra,
se amortizan en el tiempo que falta para que el bien se termine de depreciar conforme a
las tasas que indica la ley. entoncees. el flujo de efectivo después de impuestos en los ul-
timos periodos serd positivo. Lo anterior significa que el flujo de efectivo después de
impuestos que resulta en este tipo de arrendamiento, es no-simple, y por consiguiente
existe el fenomeno de “‘miltiples costos de arrendamiento™. Para resolver cste proble-
ma, es necesario aplicar el algoritmo de James C. T. Mao presentado en el capitulo 5. Sin
embargo. para aplicar este algoritmo al caso de arrendamiento con multiples costos, es
necesario hacer las siguientes modificaciones;

e Multiplicar por — | el flujo de efectivo después de impuestos.
e Calcular los saldos no recuperados en la forma siguiente:

Fi(Ko TREMA)=F, _ (1 +K,) +5, SiF_ <0

—1 [ |

- F(K,;, TREMA)=F, _ -

(1 + TREMA) +5, SiF_ >0

e Determinar el valor de K, que satisface:

Fo(K, TREMA) =0

Si Kaf < TREMA, entonces, el arrendamiento es atractivo, puesto que su costo es
menor que la tasa de recuperacion minima atractiva que ofrece ¢l proyecto que va a ser {i-
nanciado a través de esta fuente. .

Para ilustrar un ejemplo de este tipo: suponga que se desea arrendar un activo que
tiene un precio de mercado de 31,500,000 y cuya tasa de depreciacion anual 5 de 20%.
También, suponga que el plazo del contrato es de 3 afios, durante los cuales el arrendatario
pagard una renta anual de $800.000. Si en el contrato se establece adquirir el activo al final
de su duracion a un costo de $500.000, los gastos de apertura de crédito son de $15 000,
la tasa de impucstos es de 50% y la TREMA es de 30%, ;cuil es el costo de arrendar cl
activo?

Para esta informacion y aplicando el método de Mao con las modificaciones sefiala-
das anteriormente, se obtiene un valor para el costo del arrendamiento de 17.75% (ver
tabla 10-10). Puesto que el costo del arrendamiento es menor que TREMA, entonces,
conviene aceptar esta fuente de financiamiento. Por otra parte, si en este mismo problema
una tasa de inflacién de 10% anual es introducida, la aplicacién del algoritmo de Mao arro-
ja un valor de 8.1% (ver tabla 10-11), y puesto que este costo disminuye, entonces, esta
fuente de financiamiento se hace mds atractiva.
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TABLA 10-10. Flujos de efectivo después de impuestos sin considerar inflacion {mi-
les de pesos).

Flujo de Flujo de
efectivo Beneficio . . efectivo
antes de de la depr. Deducibie . Ahorro en despuésde
ARo  impuestos (arrendador) 70% 30% Compra impuestos impuestos
0 $1,5158 -175 $1,507.5
1 — 800 - 150 — 336 —-240 288.0 —-662.0
2 — 800 - 150 - 336 - 240 288.0 — 662.0
3 . —-1,300 =130 - 336 - 240 2880 —1,162.0
4 — 336 — 250 293.0 293.0
5 - 336 - 250 293.0 293.0

COSTO REAL=17.75%

TABLA10-11. Flujos de efectivo después de impuestos considerando inflacibn
(miles de pesos). }
- ) Flujo de  Flujo de

T T e - oL _efectivo efectivo
Flujo de ) después de despuésde
efectivo  Beneficio ' impuestos impuestos
antesde  de la depr. Deducible Ahorroen  (pesosco- ©  (pesos

Afo  impuestos (arrendador) 70% 30% Compra impuestos  rmientes) constantes)

0 $1.515 -17.5 $1,507.5  §1,507.5
1 — 800 — 150 — 336 —240 288.0 - 662.0 .— 601.8
2 - 800 — 150 — 336 -240 288.0 — 662.0 - 547.1
3 —1,300 — 150 — 336 240 288.0 - 1,162.0 - 8730
4 - 336 - 250 293.0 293.0 200.1
5 — 336 — 250 293.0 . 293.0 181.9

COSTO REAL =8.1%

COSTO DE CAPITAL
DE FUENTES INTERNAS

10.5 ACCIONES PREFERENTES

Se conoce como acciones preferentes aquellas que representan una parte del capital
social de una compafiia pero que, a diferencia de las acciones comunes, tiene su rendi-
miento o dividendo garantizado y a cambio de este privilegio tienen limitaciones en la
participacién de la administracion de la empresa.

La garantra del rendimiento o dividendo a este tipo de accion, permanece aun cuando
en alglin ejercicio la empresa no haya tenido utilidades, ya que en cuanto ésta vuelva a
generarlas se aplicarin preferentemente al pago de los dividendos de lasacciones preferentes.

Esta forma de financiamiento es utilizada en los casos en que no se desee o no se
puedan aumentar los pasivos de la empresa (capacidad de crédito limitada) y los actuales
accionistas no quieran perder o compartir su control sobre la misma.

Como hemos mencionado, estas acciones tienen un dividendo garantizado y fijo
por lo cual el flujo de efectivo que se origina en la empresa después de una emisién de
acciones de este tipo, es como sigue:
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Finalmente, vale la pena mencionar cémo la emision de acciones preferentes en
ambientes econémicos inflacionarios, afecta considerablemente el costo de las mismas.
Para tal propdsito, considere que f; es 1a tasa promedio de inflacién por periodo. Por
consiguiente, el costo después de impuestos de esta alternativa de financiamiento seria
la tasa de interés K, , que satisface la ecuacion:

Z oD+
B-GT(1-1 - T —— . -9 (10.23)
: j=t (UFK)

y resolviendo fa ecuacidn anterior encontramos que:

K, _ D/(l +ii) . I'r'
ap (IB-GT{1-1) (1 +i)

Para ilustrar como el costo después de impuestos de esta alternativa de financiamiento es
evaluado en épocas inflacionarias, suponga que una empresa emitié acciones preferentes
por valor de $1,000,000 y los gastos de emision incurridos fueron de $100,000. Considere
también que: el dividende anual garantizado es un 15% del valor nominal de la accidn y
que el dividendo siempre serd repartido, es decir, considere que 1a empresa va a generar
siempre utilidades. Por otra parte, Ia empresa considera que la inflacién promedio anual
en los préximos afios es del orden del 10%. Por {iltimo suponga que la empresa paga im-
puestos a una tasa del 50%. '

Para la informacion anterior, la aplicacion de Iz ecuacién (10.23) arroja un valor de:

., 150,000/(1.1) 1
Kep = 950000 — T - >-6%

10.6 ACCIONES COMUNES

El capital comiin esta formado por las aportaciones de capital y/o de especie de los
accionistas. Estas aportaciones por parte de los accionistas son generalmente motivadas
por cualquiera de las siguientes razones: -

® Percepcion de dividendos.

e Especulacion, es decir, las acciones son compradas con la intencién de venderlas
posteriormente y obtener una fuerte utilidad en la venta.

® Obtencion de fuente de trabajo, esto es, con la adquisicion de acciones comunes
se puede aspirar a un puesto {consejero, asesor, etc.) con el cual se obtendria un
sobresueldo y parte de los gastos personales del accionista serian absorbidos por
el negocio.

También, los accionistas esperan en cstas inversiones, adenids de un rendimiento
libze de riesgo, una prima por el riesgo de!l negocio. Es precisamente esta incertidumbre
con respecto al futuro del negocio lo que dificulta el computo dei costo del capital comin,
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el cual algunos autores lo han definido como “El rendimiento requerido por los accionistas
comunes’, o bien como “El rendimiento minimo que la comparia debe garantizar a fin
de que el valor de mercado de las acciones permanezca inalterable.

Como se puede advertir, el costo de las acciones comunes es uno de los mds dificiles
de evaluar. Tal dificultad se debe precisamente al hecho de no poder pronosticar con
exactitud Jos dividendos que en el futuro la empresa pagaria a sus accionistas. No obstante
estas dificultades, se han desarrollado algunos métodos para evaluar el costo de esta alter-
nativa de financiamiento. Entre estos métodous podemos mencionar aquel que considera
que los dividendos futuros son conocidos y crecen a una razén constante “'g”. Con esta
suposicion, el fluio de efectivo para la empresa que resulta de una emisién de acciones
comunes, es como sigue:

P=1IB - GT

D+ )

DU+ gyt ;
D1+ it
donde

~ D = Dividendo neto del primer periodo.
F's Razén de crecimiento del dividendo por periodo.

Il

v el costo antes de impuestos de esta fuente, es Ia tasa de interés (Kac) que satisface la
ecuacion:

o .
+ il
p - 3z DUrey g)f 0 (10.24)
j': l (1 + KGC)
y resolviendo la ecuacién anterior encontramos que:

K =

ac

-l
+
g

Por otra parte. como los gastos totales que origina la emision son deducibles, el
costo después de impuestds de esta fuente. es la tasa de interés (_K'dc) que satisface la
ecuacion:
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o .
D(1 + gy

B-GT(1-0H - Z .____(,_____g’)_‘___, = 0 {(10.25)
i=1 (1.1,.[\“:)!

-

y resolviendo la ecuacién anterior encontramos que:

1 —
K, = DIUB-GT(1-0) + ¢

Finalmente, como esta fuente de financiamiento es de largo plazo, el costo despuds
de impuestos considerando una tasa de inflacion promedio por periodo de f;, se obten-
dria al resolver la ecuacion:

2 D+t + iy
BoCT(-1) - 3 2118 !,( D (10.26)
i=1 (I+Kac)l .

y 1a tasa de interés que satisface la ecuacidn anterior es:

. DIg+i) . g~
“ (UB-GTU -1)) (1+i)

Para aclarar la aplicacién de esta altima ecuacién, suponga que una empresa ha emitido
acciones comunes por valor de $1,000,000. Tal emisién origind gastos totales del orden
de $50,000. La empresa espera repartir en ¢! primer afo $200,000 en dividendos, los cua-
les se espera que crezcan a una razén del 5%. Ademds, la empresa ha pronosticado que la
inflacién promedio en los proximos afios serd de 15% anual. Por Gltimo, la tasa de im-
puestos de esta empresa es de 50%.

Para la informacidn anteror, 1a aplicacidn de la ecuacion (10.28) arreja un valor
para K’ de:

K = 200000/(1.15) , (05— .15)
ac (975,000 (1.135)

9.14%

Por Gltimo, antes de terminar el inciso conviene mencionar que, ademds del método ex-
plicado, se han desarrollado otros métodos para medir el costo del capital comin tales
como: Simulacién del rendimiento obtenido por el accionista y razén de utilidad a capital
contable. Sin embargo, estos métodos al igual que el anteriormente explicado, implican
pronosticar una serie de eventos futuros (precios por accién, utilidades, etc.) cuyo grado
de seguridad es muy relativo.

10.7 UTILIDADES RETENIDAS

Las utilidades retenidas son recursos generados internamente por la empresa. Este
hecho Dha orivinado que muchas empresas consideren su coste erroneamente coma cer,
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Sin embargo al cvaluar el costo de estos recursos debemos considerar los posibles usos
quc éstos pueden tener como son: ser reinvertidos cn la empresa, o ser repartidos a [os ac-
cionistas. Para el primer caso, sc espera que ¢l rendimiento obtenido sea el mismo que el
del capital comin, ya que para el accionista representan una inversién similar.

Para el segundo caso, el costo de las utilidades retenidas puede ser considerado
como un costo de oportunidad el cual estd representado por el rendimiento que podria
lograr el accionista al haber invertido el dividendo no recibido en otra alternativa de inver-
sion. Si este fuere el caso, el costo de las utilidades retenidas se podria encontrar con la
cxpresion:

K = R(1-0(l-0¢) (10.27)

ur

donde:

R = Rendimiento bruto obtenido.
t = Tasa marginal de impuestos del accionista.
¢-= Comisiones-(expresadas-en-porcentaje)—- - —~—-— .. . .

La idea anterior se basa en el supuesto de que si la compaiiia no puede generar oportuni-
dades de inversion atractivas para sus accionistas, éstos podrian encontrar otros proyectos
para invertir con el mismo grado de riesgo y con un rendimiento mayor.

Por las dificultades obvias que esta segunda alternativa de cdlculo implica, la prac-
tica comun es considerar el costo de las utilidades retenidas, igual al del capital comin.

10:8 COSTO PONDERADO DEL CAPITAL

UIna ver que hemos determinado el costo individual de cada una de las diferentes
fucntes de financiamiento (externas e internas) que forman el capital de la empresa, po-
demos proceder a calcular el costo ponderado del capital. Ese calculo se puede hacer sobre
bases historicas, sin embargo, el pasivo y el capital contabie actual de la empresa ya se
encuentran invertidos, por lo cual evaluar su costo serfa irrelevante. Lo que vale la pena
es determinar el costo ponderado de las diferentes fuentes que se van a captar en el fu-
turo y compararlo con el rendimiento esperado de los proyectos de inversion que se tienen
en cartera. Si dichos proyectos de inversion generan un rendimiento mayor al costo pro-
medio ponderado del capital, el precio de mercado de la accién aumentara.

Conociendo las fuentes de financiamiento que se van a captar, sus costos después
de impuestos y el porcentaje que cada una representa del total obtenido, entonces, el
costo ponderado de capital vendria dado por la expresion:

n .

K= 2 KX (10.28)
(=1
donde:
K = Costo promedio ponderado del capital.
K; = Costo después de impuestos de la fuente 7.
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X; = Porcentaje que la Tuente / representa del total de fondos proximos a recabarse.
n Nimero de alternativas de financiamiento proximas a obtenerse.

i

Para finzlizar este capitulo sc explica cdmo ¢l costo ponderado del capital es evaluado. Pa-
ra ¢slo, suponga que una empresa piensa obtener fondos a través de un préstamo banca-
rio. una emision de obligaciones y otra de acciones comunes. Ademds, para que la empresa
mantenga una estructura financiera 1:1 se ha pensado en solicitar un préstamo bancario
por $25.,000, emitir obligaciones por $25,000 y tinalmente cmitir acciones comunes por
valor de $50000. El costo después de impuestos de estas fuentes de finariciamiento son
de: 10%, 11% y 15% respectivamente.

Para la informacidn anterior, la aplicacion de la ecuacion (10.28) produce un valor
para ¢l costo ponderado del capital de 12.75% (ver tabla 10.12). Lo anterior significa que
todos los proyectos que se van a emprender utilizando parte del capital obtenido a través
de estas fuentes,} deberan tener un rendimiento mayor al costo ponderado de las mismas.

TABLA 10-12. Costo ponderado del capital

Cantidad Proporcion Casto

obtenida con respecto después de Costo

por fuente al total mpuestos ponderado
Préstamo bancario $ 25,000 25% A0 2.50
Obligaciones. 25,000 .25 . 1 ) 2.75
Acciones comunes 50,000 50 15 7.50
: '$100,000 : 12.75%

10.9 CONCLUSIONES

A lo largo de este capitulo se ha explicado la forma de evaluar el costo de las dife-
rentes fuentes de financiamiento (externas e internas) que la empresa utiliza para financiar
sus proyectos de inversion. Sin embargo, el punto mds importante de este capituloes com-
prender que un proyecto de inversion debe ser aceptado si su tasa interna de rendimiento
supera el costo ponderado del capital utilizado para emprenderlo. Otra cuestién muy
importante a enfatizar, es el hecho de que el conocimiento del costo de las diferentes al-
ternativas de financiamiento a las cuales una empresa tiene acceso, permite tomar mejores
decisiones en cuanto a estructuras financieras, puesto que es obvio que el problema de
seleccionar la fuente de financiamiento mas adecuada debe ser resuelto independiente-
mente dela utilizacién que se les den a los fondos obtenidos.

Comprender con exactitud el costo que cada fuente de financiamiento implica, per-
mite también en algunas ocasiones substituir una fuente por otra, por ejemplo, si nos
percatamos que el costo de no aprovechar un descuento es demasiado alto, entonces, vale
la pena preguntarnos cudl seria el costo de un préstamo que cubriese ¢l saldo promedio
que normalmente se tienen con los proveedores. Si el costo del préstamo es menor, signi-
fica que en lo sucesivo se deberian pedir préstamos y aprovechar siempre los descuentos

por pronto pago.
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También, de este capitulo se puede concluir que’la mejor forma de financiarse siem-
pre serd con pasivo, puesto que los intereses son deducibles. Ademds, si los pasivos se
captan a tasas fijas y en ambientes inflacionarios, entonces el costo de esta fuente se reduce
considerablemente. Por ctra parte, es bien sabido que los dividendos no son deducibles,
ademds, generalmente éstos crecen de acuerdo a las tasas de inflacion prevalecientes. Lo
auterior origina que el costo de las fuentes internas de la empresa sea generalmente supe-
rior al costo de las fuentes externas. Sin embargo, a pesar de saber que el pasivo es mds
barato que el capital contable, una empresa no puede aumentar en forma desmedida su
nivel de pasivo, ya que éste debe ser regulado de acuerdo a su liquidez y capacidad de
endeudamicento. . i

[Finalmente, es importante resaltar el hecho de que si bien la inflacién castiga enor-
memente los méritos econdmicos y financieros de un proyecto de inversién, también
disminuye considerablemente el costo real de las fuentes de financiamiento de largo plazo,
es decir, si un proyecto es financiado con un crédito hipotecario en una época en la cual
la tasa de inflacién promedio anual es mayor que el costo anual fijo pactado para este
préstamo, entonces, ¢l costo real de esta alternativa de financiamiento es negativa. Bajo

~--—- - — .- este supuesto el proyecto deberd ser aceptado si su tasa mterna de rendm’uento es p051t1va

PROBLEMAS

10.1. Los términos de venta de un proveedor para un producto con valor de $1,000 son:
1) 2% de descuento por pronto pago si la factura esliquidada dentro delos 10 dias
siguientes a la fecha de compra, 6 2) el neto si se paga a treinta dias. ;Cudl es el
interés efectivo anual de no aprovechar el descuento?

10.2. Una persona ha solicitado un préstamo bancario directo a seis meses por la can-
tidad de $100,000. La institucién bancaria exige un interés de 1% mensual simple
pagado anticipadamente, y los gastos bancarios incurridos en la captacidn de este
préstamo son de $10,000. ;Cudl es el interés efectivo anual que pagaria esta per-
sona si acepta el préstamo?

10.3. Una empresa ha solicitado un préstamo bancario directo a seis meses por la canti-
dad de un milién de pesos. La institucién bancaria exige: una reciprocidad del 10%,
‘intereses al 1.5% mensual simple pagados anticipadamente y gastos bancarios por
$50,000. ;Cual es el interés efectivo anual que pagaria esta empresa si acepta el
préstamo?

10.4. La compaiifa W ha emitido $20,000,000 en obligaciones al 22% anual con venci-
miento a cinco aflos. Los gastos de emision se estiman en $1,000,000. Si la tasa de
impuestos es de 50%, y la inflacion en los praximos afios es 20%, ;cudl es el costo
de esta fuente de financiamiento sin considerar y tomando en cuenta la inflacion?

10.5. La compahia X ha obtenido un préstamo de $50 millones a 5 afios de una institu-
cion bancaria del pais, la cual le cobrara el 20% sobre saldos insolutos. También,
considere que la obtencion de tal préstamo le ocasiond a la empresa gastos del or-
den de $2,000,000. Si la tasa de impuestos es de 50%, y la inflacién promedio
anual en los proximos aiios es de 18%, ;cudl es el costo de este pasivo a largo plazo

_sin considerar y tomando en cuenta la inflacién? ‘

10.6.: Una empresa ha solicitado un préstamo de $40 millones a una institucion bancaria
del pais a un plazo de 10 afios. Ademds, la gerencia de planeacion estratégica de
esta empresa estima que Ja inflacién en los proximos 3 afios serd de 15%, en los
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10.7.

10.8.

3 afios subsiguientes serd de 18%, v en los Gltimos 4 aflos se estima que serd de
22%. Por otra parte, la gerencia de plancacién considera que la instituciéon ban-
caria pensando en las tasas de inflacién que van a prevalecer en el futuro, cobrard
intereses de 20% en los tres primeros aflos, de 25% en los siguientes 3 afios y 28%
en los ltimos cuatro afios. Si la captacion de este pasivo le origind a la empresa
gastos dcl orden de $1,500,000, y la tasa de impuestos es de 50%), ;cudl seriael
costo real de esta fuente de financiamiento? :
Una empresa ha solicitado un préstamo a una institucién bancaria de los Estados
Unidos. La magnitud del préstamo es de $5 millones de délares, ¢l plazo para pa-
garlo es 10 afios, y la tasa de interés es de 12% sobre saldes. Ademas, esta empresa
estima que la paridad en el afio ¢ puede ser obtenida de acuerdo a la siguiente ex-
presion: - -

(1 + INM)

I3 =~

. 1 .
P =P "y Py =123 pesos

I N

(1 + INUSA,)
1 \ .

donde:

INM; = tasa de inflacion en México para el afio j.
INUSA; = tasa de inflacion en Estados Unidos para el afio j.

1l

Si las tasas de inflacion en México y Estados Unidos para los proximos 10 afios son:

Afio ' 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
México 15 18 20 22 25. 28 30 35 40 50

U.S.A. 8 10 12 14 16 18 20 227 24 25

Los gastos que origina la obtencién del préstamo son de dos millones de pesos y
la tasa de impuestos es de 50% , ;cudl es el costo real de este pasivo de largo plazo
en moneda extranjera? '

Resolver el problema anterior suponiendo que las tasas de interés que cobra la
institucién bancaria en los proximos 10 afios son:

Afio 1

ro
L% ]
S~
(¥, ]
o
-]
oo
0

10

Tasa de interés 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
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10.10.

i0.12.

10.13.
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l.a compania X desea establecer un contrato de arrendamiento de un activo que
tienc un precio de mercado de $500,000 v una vida fiscul de 5 afios. El plazo del
contrato ¢s de 5 afios y ia renta anual es de $220,000. Ademads, en el contrato se
estipula que la compafiia X comprara el activo al final del afo 5 a un precio de
$30,000. 5i los gastos de apertura de crédito son de $5,000, la tasa de irpuestos
es de 50%, v la inflacién promedio anual de Jos préximos afiosesde 15%, icual es
el costo de este arrendamiiento sin considerar y temande en cuenta la inflacién?

La compailia 7 desea establecer un contrato de arrendamiento de un activo que
tiene un precio de mercado de $3,000,000 y una vida fiscal de 5 afios. El plazo del
contrato es de 3 afios v la renta anual es de §].400,000. Ademds, en el contrato
se establece que la compafifa £ adquirira el activo al término del plazo del con-

trato a un precio de $100,000. Si los gastos de apertura de crédito son de $30,000,

la tasa de bmpuesios es de 50%, y la inflacién promedio anual en-los proximos
antos es de 20%, ,cudl es el costo de este arrendamiento sin considerar y tomando

~en cuenta la'inflacion. (Asumna una TREMAdel 25%) "~~~ =~ =7 o
. Cierta empresa ha emitido acciones preferentes por valor de $15,000,000 y los

gastos de enusion incurridos fueron de $750,000. Si el dividendo es un 20% del
valor nominal de la accion (considere que siempre se reparte), la tasa de impuestos
es de 50%. y la inflacion promedio anual de los proximosafiosesde 15%, ;cudl es
el costo que esta emision representa para [a empresa?

Cierta empresa ha emitido acciones comunes por valor de $10,000,000. Tal emi-
sion origind gastos totales del orden de $600,000. Esta empresa espera repartir en
el primer afio $1,300,000 en dividendos, los cuales se espera que crezcan a una ra-
20n anual.de 8%. Si la tasa de impuestos es de 50%, y la inflacién promedio anual
de los proximos afios es de 18%, jcudl es el costo que para la empresa representa
esta emision de acciones comunes?

La compafia “B”" con el propoésito de financiar la gran cantidad de propuestas de
inversién que actualmente sc estdn analizando, ha decidido incrementar el pasivo
y el capital contable en una proporcién de 1:1. Para este propodsito la compaiiia
“B” ha solicitado un préstamo por $5,000,000, ha emitido obligaciones por valor
de $5,000,000 y finalmente ha emitido acciones comunes por valor de $10,000,000.

- Si los costos después de impuestos de estas fuentes de financiamiento son de 12%,

14% y 20% respectivamente, ;cudl es el rendimiento minimo que los proyectos
que se estdn analizando deben rendir para que se justlﬁque el empleo del capital
para adoptarlos? -
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Amortizacion creciente,
un nuevo metodo de amortizacidon
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A.10.1 INTRODUCCION

En la aclualidad. T gran mayoria de jas organizaciones publicas y privadas alravie-
san por graves problemas de liquider. Este problema se debe principalmente a la crisis
ceonomica que vive ¢l pais y que ha traido consigo una baja significativa en la demanda
aeresady. Sioa lo anterior se aiade que esta crisis sorprendié a la mayoria de las organiza-
ciones con altos endeudamicntos en moneda nacional y extranjera, entonees se compren-
de por qué ahora las empresas enfrentan problemas financieros tan serios.

Conscientes de la problemitica anterior, ¢f Gobierno Federal a través del Banco de
Meéxico. ha instrumentado una scric de procedimientos tendientes a aliviar el problema
de Tiquidez de las empresas. El primer sistema que se cred fue FICORCA (Fideicomiso de
cobertura de riesgos cumbiarios), y shora fa mayoria de lus créditos que otorga FONEI,
pueden ser amortizados en forma creciente, al igual que fueron estructurados los créditos
en moneda extranjera mediante dicho fideicomiso. La clave de estos nuevos sistemas de
amortizacion creciente que otorga FONEI, estd cn adecuar de mejor manera las croga-
ciones del deudor o su capacidad de pago, evitando con cllo que dichas erogaciones se re-
carguen. en érminos reales, en la primera etapa de vida del crédito, lo cual normalmente
ocurre con los procedimicntos tradicionales de amortizacion.

El prosente apéndice. por consiguicnie. tiene como objetivoprincipal-hacer-un and=— -

lisis comparativo de tos procedimientos tradicionales de amortizacion, con el nuevo mé-
todo Jde amortizacion creciente.

A.10.2 ANALISIS COMPARATIVO DE LOS METODOS -
TRADICIONALES DE AMORTIZACION

En el presente inciso se analizan en forma comparativa los métodos de amortizacion
quc actualmente se usan con mds frecuencia. En este punto en parlicular se hard énfasis
en los Hujos de efectivos que resultan con cada uno de los métodos, asi como en ¢l com-
portamicnto que sc lendrd cn los saldos del crédito al utilizar diferentes formas de amor-
tizacion. '

Para propositos del anilisis comparativo, se considera quc se ha obtenido un cré-
dito de S1.000 a una tasa del 60% anual y u un plazo de ocho afios; y para entender la
derivacion matemadtica del Hujo de efectivo que resulta en cada tipo de amortizacidn, a
continuacion se explica el significado de cada una de tas variables que serdan utilizadas:

P

¥ = Valor de la amortizacion anual del afio x.

Valour del crédito.

A

n = Plazo del crédito.
i = Tasude interés anuul.
S, = Saldo det crédito al finul del afio x.
I, = Incremento del saldo Jel crédito en cl 410 X,

A.10.2.1 Flujo de efectivo cuando la amortizacion es constante

Si el erédito que se menciona en ef pdrrafo anterior se amortiza en cantidades igua-
fos cudda wito, el valor de T amortizacion vendria dado por lu siguiente formula:

[+ |
A= : ¢ Parax = 1,200, "
X !\ 1’] + i)”__ l { .
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Por consiguiente, el saido del crédito al final del ano x seria como se muestra a con-
tinuacion (ver tabla A.10.1):

.S _ J P -;(14__1-)n+(x-1) i(1+0"? B i1+t

- 'l( ! (t+0%—1 (D1 (140" —
i+t
a+o"—1|

Es evidente que este saldo al final del afio n, debe ser cero: Lo anterior se demuestra
cn el apéndice 1, al final de cste apéndice. :

Si aplicamos las férmulas presentadas cn fa tabla A.10.1 al ejemplo antes menc:o
nado sc obtienen los resultados que aparccen en la tabla A.10.2.

TABLA A.10.2, Flyjo de efectivo cuando la amortizacion es constante.

Saldo del
‘ crédito al
Saldo del Saldo del . final del afio
crédito al crédito al Amortizacion  después de
principio intereses final al final deducir la
Ao+ dclaio devengados del ario del afio amortizacion
i $1,000.00 $600.00 $1,600.00 $614.30 3985.70
2 - 985.70 591.42 1,577.12 614.30 962.82
3 962 .82 '577.69 1,540.51 614.30 326.21
4 926.21. 555.73 1,481.94 . 614.30 867.64
5 867.64 520.58 1,388.22 . 614.30 773.92
6 773.92 464.35 1,238.27 614.30 623.97
7 62397 374.38 998.35 614.30 384.05
8 384.05 23043 614.30 614.30 0

A.10.2.2 Flujo de efectivo cuando el capital se amortiza en partes
iguales y los intereses son sobre saldos insolutos

Si en el crédito en mencion, se amortiza su capital en partes iguales, y los intere-
ses son sobre saldos insolutos, entonces la amoruzacxon del afio x se calculana con ia si-
guiente formula:

A __f_+p{\]__.(_x___ll].i

X nH n |

Asi. el saldo del crédito al final del afio x seria como se muestra a continuacion (ver

tabla A 10.3)
X



TABLA A.10.3. Flujo de efectivo cuando €l capital se amortiza en partes.iguales y los intereses son sobre saldos insolutos
|

o . Saldo del crédito
: al final del afio
Saldo del crédito al Intereses Saldo del crédito al L' Amortizacion después de deducir
" Ano principio del ario devengados final del afio | al final del afio la amortizacion
. : [ )
. ; P 1
1 P P; P(1+1i) | ;1—+P,. P(i“;)
' \‘
1 1. . : ' P
2 pa—1 Pa—yi ra-Yya+n | Zera-ly P12
n n n ; n n n
. ;
) —1 -1, . - P - .
x pa—L=y | pa-LZy i pa Ty gy | By e BT, P(—%)
. n n n | n n n
) (n—1) (n—1). . (n—1) P (n—1) n
n P22 | Pa-2=—i| Pa-L= a4+ || T+ra-L"h (11— 2y =
- . . ( (i) r ” (1 ) PA—=-")1=0

LOT UOIIDINIOWID 3P SOOI $O] 3p 0alippdwi o) SISyPUY
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Si se aplican lus {ormulas presentadas en fa tabla A.10.3 a los datos presentados en
¢l ejenipzlo anterior, se obticnen los resultados que aparecen en la tabla A, 10 4.

TABLA A.10.4. Flujo de ¢fectivo cuando el capital se amortiza en partes iguales y los in-
tereses son sobre saldos insotutos.

Suldo del
. crédito al
Saldo del Saldo del final del afio
crédito al . crédito al  Amortizacion después de
principio Inrereses final al final deducir la
Ao del afo devengados del afio del afio amortizacion
1 $1.,000.00 £600.00 $1,600.00 $725.00 $875.00
2 875.00 525.00 1,400.00 650.00 750.00
3 750.00 450.00 1,200.00 575.00 625.00
4 625.00 375.00 1,000.00 500.00 500.00
5 500.00 300.00 800.00 425.00 375.00
6 375.00 225.00 600.00 .350.00 250.00
7 250.00 150.00 400.00 275.00 125.00
8 125.00 75.00 200.00 200.00 0

A .10.2.3 Flujo de efectivo cuando la amortizacion es cn forma
creciente, pero con valor presente constante

Las formas de amortizacion que sc presentan en los dos pdrrafos anteriores, son las
tradicionalmente utilizadas. Sin ¢cmbargo, rccientemente a raiz del FICORCA surgid una
nueva forma de amortizacion, cuya caracteristica principal es que el valor presente de to-
das las amortizaciones que se hardn para saldar el crédito, es constante.

Si ¢l crédito del ejemiplo que se ha venido utilizando se amortiza de acuerdo con

este nuevo procedimiento, entoncees la amortizacion del afio x vendria dada por la siguien-
te tormula: -

P .
A_\. = 73 (1 + l)x
Y ¢l valor presente de la amortizacién 4, vendria dado por:
T n

P

Lo anterior significa que el valor presente de cualquier amortizacidn que se haga en
el futuro serd P/n.

Para este nuevo sistema de amortizacion, el saldo del crédito al final del afio x seria
como se inuestra a continuacion (ver tabla A.10.5):



TABLA A.10.5. Flujo de efectivo cuando la amortizacion es en forma creciente pero con valor presente constante

f
Saldo del credito
- | al final del ario
Saldo del crédito al Intereses Saldo del crédito al | Amortizacion después de deducir
Ano principio del afio devengados final del afio f al final del afio la amortizacion
!
| P ]
1 P p, P(1+i) | S+ PA+(=2)
|
2 'P(1+i)(1—l) P(l+r‘)(l—~!~)i P +D? (1—1) | £(1=i)2 P(|+r)’(1—3)
. n n n | n n
) | |
- - : — P ) .
P14y (1__E;_])) P(l-i-i)x"(l——(fn—l))f P(l+i)x(l—QT‘l)) !J ’—1-(’l+|)x P{1+i)* (l—f)
- |
. f
: - ) _ - |
no pasit -2y ey - 021, pa+ra-L=ly b By gy PO+ (-2)=0

607 UOIIDZILOWD 3P SOPOIFW SO} AP 0AYDDAUIOD SISHDUY
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i
Y puesto que la cantidad amortizada en las etapas iniciales del crédito es inferior
a los intereses devengados, el saldo del crédito en estas primeras etapas aumentaria. En
particular, el aumento del saldo del crédito en los primeros afios y la reduccion de dicho
saldo en los ultimos, se obtendria con la siguiente formula:

I.=P(} +i)*! ii-——;ll-(l +xi)}

Si se aplican las formulas presentadas en la tabla A.10.5, a los datos del ejemplo ci-
tado, se obtienen los resultados que sc muestran en la tabla A, 10.6.

"TABLA A.10.6. Flujo de efectivo cuando la amortizacién es en forma creciente pero con
valor presente constante.

Saldo del
crédito al

Saldo del Saldo del final del gfio
crédito al ’ . eréditoal  Amortizacion después de
principio Intereses final al final deducir la

AAo del afo devengados del afio del ario amortizacion
1 $1,000.00 ¥ 600.00 $1,600.00 $ 200.00 $1,400.00
2 1,400.00 840.00 2,240.00 320.00 1,920.00

3 - 1,920.00 1,152.00 3,072.00 512.00 2,560.00°
4 2,560.00 1,536.00 4,096.00 819.20 3,276.80
5 3,276.80 1,966.08 5,242 88 - 1,310.72 3,932.16
6 3,932.16 -2,359.29 " 6,291.45 2,097.15 4,194.30
7 4,194 .30 2,516.58 6,710.88 3,355.44 3,335.00

8 3,355.44 2,013.26 5,368.70 5,368.70 0

A.10.2.4 Comparacion de los flujos de efectivo que resultan con cada
forma de amortizacion

Los tres métodos de amortizacion son presentados en forma grifica en las figuras
A.10.1 y A.10.2. Por ejemplo, en la figura A.10.1 se muestra la amortizacion anual que
resulta en cada método de amortizacién y la figura A.10.2 muestra el saldo del crédito
al final del afio. En estas grificas se puede observar como el nuevo método de amortiza-
cidn creciente tiene un comportamiento totalmente distinto al de los métodos tradicio- .
nalmente usados. Este nuevo comportamiento representa para ¢l nuevo método en cues-
tidon una serie de ventajas y desventajas:

Venrajas.' Entre las ventajas que ofrece el método de amortizacion creciente, se pue-
den mencionar las siguientes: 1) Libera una gran cantidad de flujo de efectivo en los
primeros afios de vida del crédito, lo cual garantiza la buena marcha del negocio en
sus inicios, 2) Se mejoran los indices financieros de liquidez, puesto que el exceden-
te de efectivo que resulta de los intereses no liquidados normalmente aumenta los
niveles de activo circulante de la empresa (los intereses no liquidados se convierten
en pasivos de largo plazo), y 3) Puesto que las amortizaciones son pequeiias en los
primeros afiog, el indice de cobertura se mejora significativamente.
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FIGURA A.10.1. Amortizacidn anual de los tres métodos delamortizacion.
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Desventajas: las ventajas anteriores pueden ser contrarrestadas o eliminadas si
los excedentes del flujo de efectivo que se originan en las etapas iniciales del cré-
dito, no son manejados en forma efectiva y rentable. Las desventajas que pueden
surgir al final de la vida del crédito son las siguientes: 1) El pasivo y los gastos finan-
cieros crecerdn en forma excesiva, lo cual puede originar problemas de liquidez, y
2) La utilidad puede ser negativa.

A.10.3 COSTO DESPUES DE IMPUESTOS QUE SE OBTIENE CON
LOS DIFERENTES METODOS DE AMORTIZACION

/s

En las sccciones anteriores se hizo un andlisis comparativo de los métodos tradicio-
nales de amortizaciéon con ¢l nuevo método de amortizacion creciente. En este andlisis

" se enfatizaron las ventajas que el método de amortizacion creciente tiene sobre los de-

mds. Sin embargo, existe otro factor que es necesario considerar en la comparacion de

" estos'tipos deamortizacion: -Este-factor-cs-el-costo-después de_impuestos que resulta al

utilizar difcrentes formas de amortizacion, Este factor obviamente resulta mds relevante
y mas objctivo al comparar y seleccionar la forma de amortizar un nuevo crédito. Por con-
siguiente, en esta seccion se determinard, para cada tipo de amortizacion, el costo después
de impuestos del ejemplo planteado al principio de este apéndice.

A.10.3.1 Costo después de impuestos cuando la amortizacion es
constante

Para determinar el costo después de impuestos cuando Ja amortizacién es constan-
te. es necesario hacer referencia a la tabla A.10.2, donde se puede observar que la amor-
tizacién anual durante 8 afios para saldar un crédito de $1,000.00 serd de $614.30. La
difercncia entre esta cantidad y los intereses devengados que se muestran cn la columna
dos de la tabla A.10.2 es precisamente ¢l abono a capital. Consecuentemente, con la amor-
tizacion del principal y los intereses devengados se podrd determinar el costo después de
impuestos. Esta informacion aparece en la tabla A.10.7. Como se puede apreciar en esta
tabla, el costo después de impuestos que resulta con este tipo de amortizacion es de 30%.
Este costo, es la tasa de interés que reduce a cero el valor presente de la Ultima columina
de la tabla A.10.7.

A.10.3.2 Costo después de impuestos cuando el capital se amortiza
en partes iguales y los intereses son sobre saldos insolutos

Para este caso en particular, el capital se amortiza en parte iguales, es decir, en
$125.00 anuales y los intereses, por consiguiente, son sobre saldos insolutos. Los flujos
de efectivo para caicular el costo después de impuestos, se muestran en la tabla A.10.8.
En esta tabla se puede apreciar que la tasa de interés que reduce a cero el valor presente
de la dltima colummna es de 30%. Consecuentemente, al igual que en el caso anterior el
costo después de impuestos resulta el mismo, como era de esperarse. :
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‘TABLA A:10.7, Costo después de impuestos del crédito, si la amortizacién es constante.

Flujo de ) _

efectivo antes o : : Flujo de

de impuestos . Cantidad Ahorro en - efectivo después

Ario .~ Capital lIntereses deducible impuestos ' deimpuestos
0 1,000.00 I - 1,000.00
1 — 1430 — 600.00 —600.00 300.00 —314.30
2 —22.90 —591.42 —591.42 295.71 ~ —318.59
3 —36.60 « —577469 —577.69 288.84 - —325.46
4 . —5860  —555.73 —55573 | 277.86 - —336.44
5 —93.70 —'52058 -~ —520.58 26029 .~ . —354.0]
6 — 14990  —46435 = —464.35 23217, = 382.13
7 —239.92 —374.38 — 37438 187.19 - —427.11
r. 8 —383.87 —123043  —230.43 115.21 ~499.09
o | o I‘:COSTOREAL=3O%" ’

: " “A.1033- Costo despues de lmpuestos cuando la dmortlmcnon es en !

forma creciente pero con valor presente constante c S

Cuando la amortizacién es en forma crec:cnte pcro con valor preseﬁte constante, el

flujo de efectivo que resulta al saldar el crédito en cuestién, se muestra en la tabla A.10.6,

- En esta tabla se puede observar que en el primer afio, por ejemplo, la amortizacion de
$200.00 es menor a los intereses génerados de $600.00, y. en consecuencia, el pasivo aumen-
tard en $400.00. Sin embargo, se podrin deducir en el primer afto de vida del crédito los
intereses por valor de $600.00. Toda esta informacion aparece en la tabla A.10.9. Para cl

‘ afio 2 (ver tabla A.10.6) la amortizacion es de $320.00 y los intereses devengados son de

- $840.00, por lo" que el pasxvo aumenta $520 00 y la canudad a deducir serd $840.00 (ver

‘tablaAIO9) _
") -

b

. TABLA A.10.8. Costo después de impuestos del crédito, si €l capital se amortiza en partes
"iguales y los intereses son sqobre saldos insolutos.

Flujo de )
efectivo antes’’ S _ Flujo de
: de impuestos ‘Cantidad °  Ahorroen efectivo después
+  Afo . Capital Intereses deducible . - Impuestos de impuestos

0 1,000.00 ' . o . -1,000.00
i —125.00 = 600.00 — 600.00 300.00 —425.00
2 — 12500 - §825.00 — 525.00 262.50 —387.50
2 —125.00 —450.00 — 450.00 225.00 . — 350.00
4 —125.00 —375.00 —375.00 - 18750 |, =-312.50
5 -~ 125.00 — 300.00 —300.00 150.00 .2 —1275.00
6 — 12500 —~225.00 -~ 225.00 112,50 | —237.50
7 —125.00 —150.00 — 150.00 . 75.00 - 200.00
8 — 12500 — 7500 — 75.00 37.50 —162.50

COSTO REAL = 30%
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TABL.. A.10.12. Costo después de impuestos del crédito, si las amortizaciones son cre-
cientes pero con valor presente constante, y ademas se considera una inflacion anual de

60%. '

Flujo de Flujo de

.. ) efective efectivo
despue’&_ de después de
Flujo de efectivo impuestos  Impuestos

antes de impuestos Cantidad =~ Ahorro en (pesos {pesos
Ano Capital Intercses  deducible  imnuestos corrientes] consranies)
Q- .+31,000.00 $1,000.00 $1.000.00
T 400.00° — 200.00. — 600.00 300.00 500.00 312,50
2 v 520.00. — '320.00 — 840.00 420.00 -~ 620.00 242.19
3 - 640.00 — 512.00 —1,152.00 576.00 704.00 171.88
4 . 71680 — 81920 —1,536.00 768.00 665 .60. 101.56
"5 65536 —1,310.72 —1,966.08 983.04 327.68 31.25
I 262.14 —2.097.15 —2,359.29 1,179.65 — 65536 — 39.06
T — B838.86.—12516.58 —2,516.58 123829  —12097.15 - 78.12
8 —3,35544 —2,013.26 —2,013.26 1,006.63° —4362.07 — 101.56

T T T e e . COSTOREAL = — 30, 03%

!
&

v

et

} . T

r -

A.10.5 CONCLUSIONES

Del andlisis presentado en las secciones anteriores, se puede concluir que el nuevo
sistema de amortizacion creciente que se utiliza en FICORCA y que en lo sucesivo se uti-
lizard en la mayorfa de los créditos olorgados por FONEI, es muy atractivo y viene a lle-
nar un hueco que se requeria satisfacer para sacar adelante a las empresas existentes, y

- -asegurar fa buena marcha de muchos de los negocios que se emprendan en lo sucesivo.
». - Enrresumen,.se puede decir que el nuevo método de amortizacion creciente pre-

senta las siguientes ventajas: 1) Libera flujo de’efectivo en las primeras etapas de la vida
del crédito, 2) Se mejoran los indices financicros de liquidez y de cobertura de deuda y

"3) La principal; el costo después de impuestos que se obtiene, es mucho menor al obte-

nido con los métodos tradicionales de amortizacién.

~ Ademds de las ventajas anteriores del nuevo método de amortizacién, conviene
mencionar 1as condiciones principales en las que FONEI otorga sus créditos, y que son:
1) Los intereses se cobran vencidos y no en forma anticipada como se realiza tradicivnal-

" merite en'la banca comercial, 2) No se cobra comisidn por apertura de crédito, 3} No se

exige reciprocidad, 4) La diferencia que se cobra arriba de cpp cs fija. y no revisable co-
mo normalmente se acostumbra en la banca comercial y 5) Las garantias fisicas que se

. exigen por el crédito son menores a las que la banca exige para otorgar el crédito. En

consccuencia, esta situacion reduce atn mds la tasa efectiva que resulla al utilizar un cré-
dxto de FONFI

anlmente es conveniente mencionar que este nuevo sisterma de amortizacion aun
-no se utiliza en forrn.: generatizada, El principal obstdculo a vencer es Ja propia banca. Los
argumentos que se exponen son los siguicntes: 1) Inmovilizaria una gran cantidad dJe re-

-~ - cursos si una_gran parte dc Ios créditos se otorgan con ¢l nuevo esquema. 2) Puesto que

+ .
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el capital de la deuda no se revalia, se tendria una pérdida al momento de recuperarlo.
Obviamente, estos dos obstdculos pueden ser vencidos si se considera. para el primer caso,
que no todos los créditos se cambiarian simultdneamente a amortizacion creciente. Esto
significa que si los créditos con el nuevo esquema se otorgan en forma paulatina, con el
paso del tiempo las amortizaciones de los créditos mds antiguos podrin apoyar las peque-
fias amortizaciones de los créditos mis recientes. y con eilo se eliminaria e! problema de
liquidez de la banca. Con respecto al segundo punto, si bien es cierto que el negocio para
la banca no resulta tan atractivo con el nuevo esquema de pagos crecientes, también es

cierto que a través de estos muevos esquenias, la banca podrd contribuir en mayor medida
a} desarrollo econdmico de las empresas y de nuestro pars.

SALDQ DEL CREDITO CUANDO LA AMORTIZACION DE CAPITAL
E INTERES ES CONSTANTE '

El objetivo de este apéndice es demostrar que: . "

Pla+on i(1+,')n+(n-1) i(l;}‘i')”'? i(l-l-i)"*"
! - R B - — .
(1 + ,‘)fl — 1 (1 + f)" -1 (] + f]” .
S )
(1 +0)"—1 .
Por consiguiente, lo anterior se reduce a demostrar gue:
ETI%TT R ARt SRR S ) LA S VI R
l —
+ (1 + D" = (1 + )" ()

Si se observa el fado izquierdo de Ja ecuacion anterior, podemos detectar una progresion
geométrica de razén {1 + i). Consecuentemente, la suma de esta parte de la ecuacitn la
podemos obtener de acuerdo con ¢l siguiente procedimiento:

S:(l +j)"+(\+,-)n+1 +(1+l-)n+‘1 +__”(l+t-;n+(njl) _ (3)

1

Si se multiplican ambos lados de esta ecuacion por (1+i)se ob‘tlicnc:

]

SQ+N =1+ + 0 +N" (D" o ()

Si se resta la ecuacion (3) de ta (4) se obtiene:
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e 'Sl'=(ll,+l')2n‘-‘(l +I-)n =(1+I-)n {(l"}'t')n"l} (‘3)

~ (1%‘;‘)“

= ——

!

(1+0"—1 % {(6)

Si se sustituye la ecuacidn (6) en (2) se obtiene;

/

(1+:’)"—1z I = (1 + )"

{1+ -1 i

[ } (1 +H7

Lo cual es exactamente 1o que se querta demostrar.
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